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RESUMO

BERTON, Luiz Hamilton. Indicadores de desempenho e as préticas de boa
governanca corporativa. 2003. 195 f. Tese (Doutorado em Engenharia da Produc¢ao) -
Programa de Pés-Graduacao em Engenharia da Producédo — UFSC. Florianopolis.

A resposta a pergunta “o que € resultado para a empresa?” foi o grande
incentivo para o desenvolvimento desta tese. Certamente, se essa questdo fosse
levantada h& alguns anos, a resposta seria mais facil. As empresas eram avaliadas
guase que exclusivamente por sua capacidade de gerar lucros, manter a
continuidade no mercado e pelo patriménio construido ao longo de sua existéncia.

O avanco nas relacdes de trabalho, de consumo, de producéo, de criacdo de
valor e também nos modelos de gestdo acompanharam a velocidade das mudancas
no ambiente onde a empresa esta situada, bem como a evolucdo tecnoldgica e,
porque néo dizer, do préprio mercado.

Essa mudanca no ambiente empresarial provocou também a necessidade de
alterar as formas de avaliacdo de desempenho de uma empresa, principalmente
daquelas que pretendem seguir as boas praticas de governanca corporativa, em
funcdo delas assumirem uma conduta mais transparente com seus acionistas,
principalmente os minoritarios.

Como um acionista minoritario, ou um possivel investidor, pode avaliar o
desempenho de uma organizacdo, utilizando somente indicadores financeiros,
baseados exclusivamente em relatdrios contabeis da empresa? A andlise financeira
deve também levar em conta o desempenho de seus ativos intangiveis ou seu
desempenho na manutencdo de competéncias permanentes, condizentes com a
geracao futura dos resultados da empresa.

O caminho da resolucdo desse problema foi estabelecido na presente tese, a
partir do desenvolvimento de um sistema de indicadores de desempenho, baseado
na estrutura do Balanced Scorecard e atrelado ao posicionamento estratégico
definido pela empresa. O modelo construido estabelece indicadores financeiros, de
clientes, de processos e de aprendizagem e crescimento. Além disso, 0 modelo
apresenta indicadores que sao relacionados diretamente as competéncias
operacionais e permanentes da empresa, 0 que possibilita ao analista a verificagao
do desempenho passado, atual e futuro.

Com os indicadores de desempenho alinhados as competéncias da empresa
e ampliando sua utilizacdo para além da fronteira financeira, cumpre-se a tarefa de
apresentar a empresa aos acionistas minoritarios e possiveis novos investidores,
com alto nivel de transparéncia e objetividade.

Palavras-chave: Governanga Corporativa. Avaliacdo de desempenho. Balanced
scorecard



ABSTRACT

BERTON, Luiz Hamilton. Indicadores de desempenho e as praticas de boa

governancga corporativa. 2003. 195 f. Tese (Doutorado em Engenharia da Producgéo) -

Programa de Pds-Graduagdo em Engenharia da Produgédo — UFSC. Floriandpolis.

The answer to the question “what are results to a company?” was the major
reason to the development of this thesis. If this question had been asked some years
ago, the answer to it would be easier. The companies were graded almost entirely by
its capacity to generate profit, keep itself in the market, and by the company’s lands,
buildings, machinery and goods gathered throughout its existence.

The progress in relations of work, consumes, production, creation of value,
and also in the management frame has gone along with the speed in environmental
changes in which the company is located as well as the technological evolution and,
why not, along with the market itseff.

Such a change in the business environment has evoked the need to alter the
ways of evaluating a company’'s performance, mainly those ones which intend to
follow the corporative management practices due to the fact of having a more
transparent conduct with its shareholders, specially the minority ones.

How can a minority shareholder or a prospect investor be able to evaluate the
performance of an organization by using just financial indicators based exclusively on
the company’s accountancy book reports? The financial analysis has to take into
consideration the performance of its intangible actives or its performance in the
continuity of permanent competences, along with the future generation of the
company’s results.

The way to solve such a problem has been set in the present thesis from the
development of a system of performance indices based on the structure of the
Balanced Scorecard and linked with strategic positioning established by the
company. The framework built establishes financial, clients, processes and learning
and growth indicators. Furthermore, this framework presents indices that are directly
related to the operational and permanent competences of the company, which allows
the analyst to verify past, present and future performances.

With the performance indices linked with the company’s competences and by
enlarging its use to beyond its financial borders, the task of presenting the company
to its minority shareholders and possible new investors has been accomplished
throughout a high level of transparency and objectivity.

Key-works:. Follow the corporative management practices. Evaluating a company’s
performance . Balanced Scorecard
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CAPITULO 1
CONSIDERACOES INICIAIS

O presente capitulo apresenta as condi¢cdes basicas da tese, desde a
discussdao sobre o problema de pesquisa que motivou o estudo, passando pela
elaboracdo dos objetivos geral e especificos, até a apresentacdo dos aspectos
metodoldgicos seguidos para o trabalho. Este capitulo é complementado com a
apresentagdo da importancia e relevancia do trabalho e com as limitagcdes

estabelecidas para o estudo.

1.1 Problematizacéao

As acbes da Microsoft, segundo dados obtidos junto & empresa
Economatica®, trocaram de m&os por um preco médio de US$ 65 no ano de 2001,
em uma época em que seu valor contabil era de apenas US$ 9. Portanto, para cada
US$ 1 de valor contébil registrado, o mercado via US$ 6 em valor adicional, para o
gual ndo havia nenhum registro correspondente no Balango Patrimonial.

Pode-se verificar de imediato nessa informagao que o valor de venda dessas
acOes representa as expectativas dos investidores quanto ao fluxo futuro de lucros
da empresa, que, esperava-se, fosse elevado, tornando possivel a recuperacao do
capital investido nesses papéis. Essa é uma resposta coerente para a elevada
valorizacdo das acbes da Microsoft, se a pergunta fosse porque os investidores
véem com bons olhos a valorizacdo dessa empresa. Mas, de fato, isso leva a uma
outra indagacdo. Quais 0os motivos que levam essa empresa a obter lucros
expressivos e com tendéncias de aumento nos préximos periodos? Mais ainda, de
que forma investidores interessados em adquirir acbes dessa companhia podem

avaliar o desempenho de uma organizagdo sem estar diretamente inteirados do

1 ~ . ~ .
Empresa que atua no mercado de agdes, gerando informagBes e indicadores de

desempenho de empresa e mercados. www.economatica.com.br.
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desempenho da empresa? Certamente a analise do desempenho da empresa nao
poderia se restringir a verificacdo dos resultados apresentados no Balanco
Patrimonial da empresa. Como investir em uma empresa, ainda mais como acionista
minoritario, sem uma melhor visdo de sua concepcao estratégica, da forma como ela
tem sido conduzida ao longo do tempo, de sua estrutura de investimentos em ativos
gue efetivamente agreguem valor no futuro e sem saber de que forma efetivamente
essa empresa gera riguezas para seus acionistas?

Existem fatores externos a administracdo da empresa, tais como o
desempenho da economia, do setor onde a organizacdo atua, do movimento dos
concorrentes, dentre outros fatores ambientais, que influem no resultado das
empresas e que, devidamente monitorados, podem responder parte dessas
guestbes. Mas, esses fatores ndo sao apresentados nos relatérios convencionais
das empresas, assim como 0s bens intangiveis da organizacdo, que podem vir a
representar fatores de geracdo de resultados para as empresas. Entdo, como
garantir mais seguranga ao investidor interessado em adquirir, ou mesmo manter,
acfes de uma determinada empresa sem disponibilizar a ele mais informacoes
sobre o desempenho efetivo da empresa em questdes que vao além dos relatérios
contabeis da empresa, uma vez que as variaveis ndo tangiveis sdo cada vez mais

importantes no desenvolvimento de uma organizagéo? Para Sveiby (1998, p. 4):

O problema com relagcdo a esses mistérios do mercado acionario € que os investidores séo
obrigados a encontrar suas proprias explicacdes para os mesmos. Eles podem ver o fluxo de
caixa do ano anterior porque esta registrado nos documentos financeiros, mas quando se
trata de avaliar mudangas no valor dos ativos intangiveis que irdo gerar fluxos de caixa
futuros, eles ndo tém por onde se orientar.

Em julho de 1997, a “Lojas Arapud” foi eleita como a empresa de varejo do
ano pela Revista Exame . Naquele ano, suas ac6es chegaram ao patamar de R$
38,00 por lote de mil a¢des. A eleicdo da empresa do ano € baseada em andlise de
indicadores de desempenho financeiro, fundamentalmente estruturadas a partir da
andlise estética dos demonstrativos contébeis, e de resultados obtidos no volume de
vendas. No ano seguinte a eleicdo, essa empresa entrou em concordada. Suas
acoes estavam entdo cotadas a R$ 1,25, sem um minimo de liquidez, conforme
dados obtidos junto a empresa Economética.

E possivel mostrar o risco inerente a decisdes de investimentos realizados

somente tomando como base relatérios contdbeis. Mas, essas informag¢des ndo sdo
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suficientes, para uma tomada de decisao mais precisa. No caso da “Lojas Arapud”, a
analise tradicional dos demonstrativos financeiros ndo foi capaz de prever a tragédia
gue acometeria a empresa.

Se por um lado, o sucesso da Microsoft no mercado de acbes leva a
perguntar o que ela possui de especial para ser tdo valorizada, por outro lado, vé-se
gue, talvez usando o mesmo critério — propensao a gerar lucros futuros — ,a Arapua
deveria ter seguido o0 mesmo caminho. Mas, ao contrario, seguiu a bancarrota. Nao
foram analisadas aqui, em profundidade, uma série de fatores estruturais e
conjunturais que poderiam explicar com mais especificidade o que de fato ocorreu
com cada uma das empresas. Pode-se, portanto, cometer o erro de julgar-se
precipitadamente os resultados de ambas as companhias. E possivel, no entanto,
refletir sobre como se pode garantir maior seguranca aos investidores nesse tipo de
mercado no momento de sua deciséo a respeito da aquisicdo das acdes de uma ou
outra companhia. Quais critérios podem ser adotados, além dos indicadores
convencionais extraidos dos relatorios contabeis divulgados pelas empresas que
atuam neste mercado? Como € possivel analisar os resultados obtidos com a
utilizacéo de ativos e passivos intangiveis dessas empresas? Enfim, de que forma se
pode demonstrar para os possiveis investidores, ou mesmo para 0s atuais, com o
maximo de transparéncia, o desempenho de uma empresa no mercado e na
sociedade em que ela atua?

Para atender a essa demanda dos investidores, a Bolsa de Valores de S&o
Paulo — BOVESPA, criou 0 novo mercado, que é um segmento de listagem
destinado a negociacdo de acbes emitidas por empresas que se comprometem,
voluntariamente, com a adocdo de praticas de governanca corporativa (vide Anexo
1) e disclosure adicionais em relacao ao que é exigido pela legislacéo.

“A Governanca Corporativa é o espelho invertido do risco da gestdo de uma
companhia, isto é, indica se a administracdo da empresa pode coloca-la em risco ou
nao”, diz o economista Paulo Rabello de Castro, sécio da SR Rating. (Jornal Gazeta
Mercantil — 08/05/2001). Segundo ele, a Governanca Corporativa vem ganhando
importancia cada vez maior. “As empresas que adotam as boas praticas
internacionais da Governanca Corporativa (respeito ao acionista, transparéncia,
ética, etc.) sdo melhor avaliadas e conseguem se financiar a uma taxa menor no
mercado.” Isto p6de ser observado a partir da efetiva valorizacdo das acdes das

empresas que passaram a compor os diversos niveis no novo mercado de a¢des da
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bolsa de Valores de Sao Paulo, conforme demonstrado nessa reportagem do Jornal
Gazeta Mercantil (08/05/2001).

A valorizagdo e a liquidez das acgdes de um mercado s&o influenciadas
positivamente pelo grau de seguranca que os direitos concedidos aos acionistas
oferecem e pela qualidade das informacfes prestadas pelas empresas. Essa é a
premissa basica desse novo mercado.

A entrada de uma empresa no novo mercado significa a adesdo a um
conjunto de regras societarias, genericamente chamadas de "boas praticas de
governanca corporativa”, mais rigidas do que as presentes na legislacao brasileira.
Essas regras, consolidadas no Regulamento de Listagem, ampliam os direitos dos
acionistas, melhoram a qualidade das informacdes usualmente prestadas pelas
companhias e, ao determinar a resolugéo dos conflitos por meio de uma Camara de
Arbitragem, oferecem aos investidores a seguranca de uma alternativa mais agil e
especializada.

Esse novo mercado proporciona maior transparéncia ao sistema de
informagdes prestado pelas empresas para seus acionistas e possiveis investidores,
tornando a aplicagcdo de recursos nessas organizacdoes algo menos aventureiro e
menos especulativo. Segundo material explicativo sobre esse novo mercado,
disponibilizado no site da Bovespa (http://www.bovespa.com.br) o novo mercado foi
desmembrado em trés niveis distintos de boa Governanca Corporativa,
estabelecidos pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), através da Resolucéo
2.829 : os niveis 1, 2 e 0 novo mercado propriamente dito.

Para entrar no Nivel 1, as empresas precisam adotar padrbes elevados de
transparéncia. No Nivel 2, a exigéncia é a mesma, mas as empresas também
precisam adotar normas de Governanca Corporativa, 0 que significa adotar os
criterios norte-americanos (US Gaap) na demonstracdo contabil, renovar seu
conselho de administracdo uma vez por ano, e até dar direito de voto aos detentores
de acOes preferenciais nas questdes mais cruciais. O terceiro nivel, 0 novo mercado

propriamente dito, sera a consolidacdo deste modelo de governanca corporativa.
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1.2 Objetivos geral e especificos

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral deste trabalho € desenvolver um modelo de indicadores de
avaliacdo do desempenho, que auxilie empresas interessadas em adotar o0s
principios de boa governanca corporativa, na apresentacdo, rapida e transparente,
de informacbes sobre o desempenho da organizagdo aos Sseus acionistas
minoritarios ou, ainda, a possiveis investidores, levando em consideracdo um
conjunto de variaveis tangiveis e intangiveis, atrelados a postura estratégica da

empresa.

1.2.2 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos deste trabalho sao:

- identificar um conjunto de variaveis tangiveis e intangiveis importantes no
desenvolvimento estratégico de uma empresa;

- identificar e selecionar os principais indicadores de desempenho financeiro das
empresas;

- identificar e selecionar os principais indicadores de desempenho relacionados ao
componente cliente das empresas;

- identificar e selecionar os principais indicadores de desempenho na producao e
desenvolvimento de processos internos das empresas;

- identificar e selecionar os principais indicadores de desempenho em termos de
aprendizado e crescimento das empresas;

- identificar o inter-relacionamento e as relacbes de causa e efeito entre os
indicadores selecionados;

- relacionar os indicadores selecionados com a postura estratégica das empresas;

- validar o modelo proposto por meio da ilustracdo do modelo em uma empresa

gue faz parte do novo mercado de agoes.
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1.3 Metodologiado Trabalho

O trabalho foi desenvolvido adotando-se o estudo de caso como ilustracéo

do modelo, seguindo-se 0s seguintes passos:

- PESQUISA BIBLIOGRAFICA: nesta etapa foi realizado o estudo do estado da
arte sobre os temas envolvidos na tese. No levantamento bibliografico, foi dado
especial destaque a periodicos académicos, como a Revista de Administracdo de
Empresas da Fundagdo Getulio Vargas, a Revista de Administracdo de
Empresas da Universidade de Sao Paulo, além de outros periédicos, como a
Revista HSM Management, a Revista portuguesa Marketeer, o Jornal Gazeta
Mercantil, a Revista Exame, entre outros. Também foram pesquisadas teses e
dissertacOes recentes sobre o tema, bem como, artigos de congressos nacionais
e internacionais.

- CONSTRUCAO DO MODELO: o modelo de andlise de desempenho foi
construido baseado na estrutura do balanced scorecard, (conceito que sera
explicado nos capitulos seguintes), incrementando-se com indicadores néo
convencionais de avaliagdo de empresas, especialmente aqueles que dizem
respeito a bens intangiveis. Para a determinacdo dos indicadores que compdem
o modelo, foram pesquisados os principais indicadores utilizados por empresas
gque adotam o balanced scorecard como ferramenta de gestdo. Apds a
identificacdo dos principais indicadores, os mesmos foram analisados para a
identificagdo das relagcbes de causa e efeito entre eles, seus inter-
relacionamentos, sua aplicabilidade e o direcionamento dos indicadores em
relacdo a avaliacdo da postura estratégica da empresa.

- ILUSTRACAO DO MODELO PROPOSTO: ap6s desenvolvido o modelo, o
mesmo foi testado em uma empresa escolhida como estudo de caso. Essa
empresa negocia suas agdes no novo mercado e, portanto, deve atender aos
requisitos basicos de boa governanca corporativa. Para melhor ilustrar a
viabilidade do modelo proposto, a empresa escolhida como estudo de caso foi
inicialmente analisada sob os critérios tradicionais de avaliacdo de desempenho

e posteriormente analisada com os critérios propostos no modelo. Ainda para



17

melhor ilustrar a analise, a empresa caso foi comparada com outra empresa
concorrente.

- CONCLUSOES E SUGESTOES: Ao final foram apresentadas algumas
sugestdes sobre a continuidade dos estudos e sobre o préprio aperfeicoamento e

aprofundamento no modelo proposto.

1.4 Relevancia do Trabalho

A presente tese desenvolve-se em um ambiente de transformacédo do atual
modelo de negociacao de acdes na bolsa de valores.

Com o surgimento do novo mercado, com regras explicitas de
funcionamento que privilegiam as boas praticas de governangca corporativa, a
transparéncia na divulgacdo das acbes e dos resultados da empresa passa a ser
requisito fundamental para as organizagbes que tenham interesse em participar
desse mercado. A imediata consequéncia dessa postura da empresa € a diminuicéo
do risco dos investidores. Em funcao disso, as a¢des das companhias que adotam o
modelo do novo mercado tornam-se mais valorizadas, conforme tendéncia ja
apurada.

Mas, apesar de propiciar acesso a informagbes mais detalhadas do
desenvolvimento da empresa ser condicdo para que a mesma participe desse
mercado, um conjunto significativo de dados e informacdes ird gerar relatorios
também mais complexos e dificeis de analisar. O modelo proposto nesta tese
proporciona aos acionistas minoritarios e possiveis investidores um conjunto de
indicadores de desempenho que, de forma clara e objetiva, facilita a analise das
acOes e resultados da empresa, diminuindo os riscos de decisdes equivocadas
acerca do futuro da organizacdo. O modelo desenvolvido apresenta, inclusive,
indicadores de desempenho dos ativos nao tangiveis da empresa e que, via de
regra, representam a diferenca entre o valor patrimonial da empresa e seu efetivo
valor de mercado.

Assim, mesmo que grandes relatorios sejam produzidos, o modelo pretende
apresentar um resumo critico dos principais indicadores, de forma a facilitar a
andlise dos investidores em relacio ao desempenho passado, atual e,
principalmente, futuro, da empresa.
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1.5 Limitacdes do Trabalho

O modelo de indicadores de desempenho empresarial proposto foi
desenvolvido e testado em uma empresa industrial, que tem suas a¢bes negociadas
no novo mercado da Bolsa de Valores de S&o Paulo.

Para que o modelo de indicadores possa ser utilizado por empresas de
outros setores da economia teria, necessariamente, que passar por um processo de
reavaliacdo e ajuste em funcdo da especificidade do setor. Indicadores especificos
de cada setor teriam que ser adaptados ao modelo proposto. Alguns dos indicadores
certamente ndo fariam sentido algum se fossem utilizados em uma empresa de
servicos, por exemplo.

A utllizacdo completa do modelo esbarra também no fato de que alguns
indicadores podem representar um esforco organizacional adicional para sua
apuracao e efetiva divulgacao, além da propria vontade da empresa em apresentar
efetivamente seus resultados de forma mais clara e transparente, conforme o0s
principios de boa governanca corporativa.

O modelo proposto teria maior eficiéncia se fosse adotado filosoficamente
pelas empresas, e seus indicadores fossem construidos e apresentados pela prépria
organizacdo. No caso da presente tese, o0 modelo proposto foi testado a partir de
dados e informacbes publicadas pela empresa em seus relatérios anuais. Nesse
contexto, 0 modelo ndo pode ser aplicado na integra em funcédo de que o conjunto
de informacdes disponibilizadas pela empresa ndo atenderam ao modelo proposto,
e, para testar completamente o0 modelo sugerido seria necessario que a empresa
utiizada como estudo de caso apresentasse mais informacdes que aquelas
constantes em seus relatorios anuais.

Também seria necessario que essa mesma empresa tivesse disponibilidade
de desenvolver um sistema de informacbes capaz de gerar 0s indicadores
sugeridos. Isto €, o teste mais detalhado do modelo proposto depende do
convencimento da empresa e de uma relativa mudanga em seus sistemas de
informacdo, o que ndo se consegue com facilidade, principalmente se tratando de
uma proposta académica.

Desta forma, o0 modelo é apresentado e aplicado parcialmente com base nas

informacgdes disponibilizadas nos relatdrios anuais da empresa utilizada como estudo
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de caso. Os indicadores que ndo conseguiram ser construidos no momento do teste
do modelo proposto sdo devidamente explicados e demonstrada sua importancia
para a melhor andlise do desempenho da empresa, tanto por parte dos futuros

acionistas quanto para aqueles que ja possuem acfes da empresa.

1.6 Estruturado Trabalho

O presente trabalho tem sua estrutura dividida em seis capitulos. O primeiro
capitulo aborda a problematica da tese, os objetivos e a metodologia de estudo
adotada.

O segundo capitulo apresenta os principais conceitos relacionados ao tema
administracdo estratégica. Para a construcdo desta tese, discutir administracédo
estratégica € necessario para o0 entendimento do processo de decisdo e
posicionamento estratégico da empresa e sua influéncia na construcédo de sistemas
de indicadores de desempenho, que retratem com maior precisdo as decisdes e
caminhos estratégicos seguidos pela organizagao.

O terceiro capitulo trata de diversos modelos de avaliagdo de desempenho.
Aborda os modelos mais tradicionais, passa pelos indicadores dinamicos e vai até o
EVA4& e o MVA. O capitulo discute ainda a ado¢éo de indicadores de desempenho
de ativos intangiveis, finalizando com a apresentacdo do Balanced Scorecard como
uma ferramenta para avaliacdo de desempenho e controle das acfes estratégicas
da empresa. A estrutura deste capitulo ja apresenta o direcionamento do modelo a
ser desenvolvido no capitulo seguinte.

O quarto capitulo apresenta a proposta de um modelo de indicadores de
performance empresarial. Neste capitulo, foi desenvolvido o Balanced Scorecard
adaptado com os indicadores sugeridos para avaliacdo das empresas. O modelo foi
elaborado a partir de pesquisa sobre as informacdes apresentadas atualmente pelas
empresas que ja atuam no novo mercado e pelas informacdes minimas obrigatorias
para as empresas que atuam em mercado semelhante no mercado americano. A
partir desta pesquisa € que o modelo foi elaborado.

No quinto capitulo, o modelo proposto foi testado em uma empresa

escolhida como parametro de analise.
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Por fim, no dltimo capitulo, os resultados e conclusdes sobre a adocdo do
modelo s&o apresentados, bem como as sugestdes de continuidade e

aprofundamento no trabalho proposto.
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CAPITULO 2
ADMINISTRACAO ESTRATEGICA

No presente capitulo sdo apresentados o0s principais conceitos de
administracdo estratégica, desde a etapa de realizacdo da analise ambiental até o
estabelecimento de estratégias empresariais, finalizando com a etapa de avaliacdo e
controle estratégico. Para o presente trabalho, é importante apresentar o estado da
arte da administracdo estratégica em funcdo de que os modelos de avaliacdo e
controle estratégicos de desempenho deveriam, em tese, auxiliar o processo de
avaliacdo dos resultados obtidos pela empresa com a adocdo de determinados
posicionamentos estratégicos. Mas, muitas vezes, ao contrario do que se postula, os
modelos de avaliacdo e controle acabam limitando-se a indicar resultados
operacionais da empresa, que em quase nada refletem seu direcionamento
estratégico, principalmente se levado em consideracdo o fato de que a criacao de
valor de uma empresa nao esta atrelada a fatores tradicionais de desempenho.

Desta forma, pretende-se desenvolver o embasamento tedrico suficiente para
criar as condi¢cdes necessarias a criacdo do modelo de avaliacdo e controle, que

sirva tanto para os gestores da empresa, quanto para possiveis novos investidores.

2.1 Fundamentos de administracao estratégica

O estudo de estratégias empresariais esta fundamentado historicamente
nos conceitos militares sobre como vencer os inimigos. Ja Carl Von Clausewicz
(1832), pai da estratégia militar moderna, indicava trés alvos para a definicdo da
melhor forma de vencer o inimigo. O primeiro relacionava-se a avaliacdo das forcas
do inimigo, 0 segundo a avaliacdo dos recursos de inimigo e o terceiro ponto dizia
respeito a disposicdo do inimigo para lutar. Assim, Clausewicz enfatizava os fatores
psicolégicos da guerra, os fatores acidentais e, por fim, o carater situacional das

estratégias.
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Essas definicbes foram, apds a Segunda guerra, incorporadas aos métodos
de gestdo, quando se trata de estabelecer-se estratégias para vencer o0s
concorrentes do mercado.

O conceito de administracao estratégica tem evoluido através do tempo e
continuara a evoluir na razado direta da evolucdo da propria administracdo, que, nos
ultimos anos, deu-se em velocidade acima da verificada em décadas anteriores,
principalmente em funcdo da acirrada competitividade do mercado internacional e
pelo advento dos modernos sistemas de comunicacdo de dados e informacdes.
Assim, ndo existe claramente um consenso sobre o0 conceito de administracao
estratégica. Segundo Certo (1993, p. 467), administracdo estratégica é definida
“COmOo um processo continuo e interativo que visa manter uma organizacdo como um
conjunto apropriadamente integrado com o seu ambiente”. Por sua vez, Oliveira
(1991, p. 21) define a administracdo estratégica como “o estabelecimento de
providéncias a serem tomadas pelo administrador para a situagcdo em que o futuro
tende a ser diferente do passado”.

Neste ponto, € importante salientar que existem algumas diferencas entre os
conceitos de administracdo estratégica e planejamento estratégico, mesmo que
ambos tratem dos mesmos objetivos e utilizem-se dos mesmos principios.

A administracdo estratégica ndo se preocupa com a estruturacdo formal do
processo de planejamento. Volta sua atencdo para 0S processos ocorridos no
ambiente em que esta inserido a empresa, sem no entanto formalizar os estudos
desenvolvidos a partir dessa analise ambiental. Desenvolve-se mais no campo do
pensamento estratégico dirigido a engendrar formas de operar mudancas na
organizagdo, para que esta se torne mais &gil em resposta as modificagbes
ambientais.

Por sua vez, o planejamento estratégico - considerado aqui, como a etapa
inicial do processo de administracao estratégica — busca sistematizar o pensamento
estratégico, formalizando processos e procedimentos para que as empresas saibam
exatamente os caminhos a serem seguidos. Existe a preocupacdo explicita com as
variagbes ambientais, tanto que Vasconcelos (1982) apresentou o decalogo do
planejamento estratégico e, nele, o autor enfatiza que o principal fator do
planejamento estratégico € o processo de planejar e ndo o produto final, o plano
propriamente dito. Isto leva a crer que se estd no caminho certo ao afirmar que o

planejamento estratégico tem sua maior riqueza no encaminhamento da
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organizacdo e daqueles que nela atuam a cultura do pensamento estratégico e do
seu processo e nao do resultado final. Portanto, a afirmacdo aqui postulada, de que
a administracdo estratégica representa um passo de desenvolvimento para as
organizacdes que ja passaram pelo processo de planejar, isto €, um passo seguinte
ao planejamento estratégico, em nada fere os principios expostos pelos autores que
se dedicam ao tema.

Ansoff (1981, p. 35) vé a questdo do planejamento estratégico como sendo
“uma abordagem essencialmente cartesiana” e, parafraseando o filosofo: “planejo,
logo, realizo”, resume a questéo da diferenciacdo entre o planejamento estratégico e
a administracdo estratégica, como uma forma de ver os dois conceitos pelo prisma
da facilidade e agilidade proporcionadas a organizagao. Credita-se a administracao
estratégica o beneficio de maior agilidade no processo de mudanca de rumos que a
empresa necessitaria tomar em funcdo de uma variacdo no ambiente, enquanto o
planejamento estratégico proporciona uma estrutura mais amarrada, presa no que
foi definido pelo planejamento e oficializado documentalmente através dos planos da
empresa.

Por sua vez, Wright; Kroll; Parnell (2000) definem como principal propésito
da administracdo estratégica a criacdo de riqueza para 0s proprietarios (acionistas)
da empresas por meio da satisfacdo das necessidades e expectativas de outros
stakeholders 2.

Visto por esse angulo, fica mais claro que a determinagdo dos rumos
estratégicos de uma organizacdo resulta do equilibrio entre os anseios dos varios
players da estrutura empresarial. Ou ainda poderiamos afirmar que a determinacdo
dos rumos estratégicos de uma empresa resulta da média de desejos de cada um
dos stakeholders, ponderado pelo poder que cada um deles detém na organizacéo.
E normal que uma empresa preferencialmente orientada para a conquista de clientes
devera ter seus rumos tracados de acordo com as diretrizes dadas pelo mercado, ao
passo que empresas com maior pressdo de acionistas em busca de remuneracédo de
capital focardo suas acdes diretamente para a busca de resultados financeiros.

A administracdo estratégica desenvolve-se, principalmente, no campo da

analise ambiental e das relagbes da organizacédo empresarial com o ambiente.

2 .. . L. . ~

Stakeholders: representam todos os administradores e funcionarios de uma organizagao,
mais outros envolvidos com esta organizagdo, tais como os proprietarios da empresa (acionistas),
fornecedores, clientes, credores e membros da comunidade.
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Portanto, conclui-se que o primeiro passo para o0 estudo da formulagdo de

estratégias é a analise ambiental.

2.2 Analise ambiental

Esta fase constitui-se numa das principais etapas da administracédo
estratégica, pois 0 seu monitoramento pode identificar riscos e oportunidades para a
empresa. Segundo Kotler (1994), muitas empresas nao consideram as mudancas
ambientais como oportunidades, ignoram-nas ou resistem a elas até quando ja for
muito tarde. Suas estratégias, estruturas, sistemas e cultura empresarial crescem
obsoletos e desordenados. Esta afirmacdo € validada por exemplos vivos e
presentes no dia-a-dia, facilmente identificados, pois grandes corporagcbes podem
ser citadas como casos em que o0 ambiente sofreu mudancas e as empresas nao se
aperceberam de que teriam, necessariamente, que mudar também. Os casos da
IBM, da General Motors e da Chrysler sdo exemplos classicos de inadequacao de
estruturas em face de variagcbes no ambiente. Estas empresas, consideradas
inabalaveis, tiveram quedas significativas em seus resultados e participacdo no
mercado, sendo, em muitas oportunidades, preteridas em relagdo aos concorrentes,
conforme dados de mercado e valor de acdo obtidos junto & Economética, por nao
perceberem que o ambiente exigia outros produtos e outros posicionamentos
estratégicos. Hoje ainda buscam recuperar o tempo perdido e voltar a ser referéncia
em suas areas de atuacao.

Para melhor compreender a questdo ambiental nas organizacdes
empresariais e as influéncias que provoca nas empresas, estrutura-se o ambiente
em trés distintos sub-ambientes, o0s quais se relacionam, interagem e se
complementam: ambiente geral ou macroambiente, ambiente operacional e

ambiente interno. Ver figura 1.
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FIGURA 1 - ESTRUTURA AMBIENTAL
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FONTE: CERTO, Samuel C.; PETER, J. Paul. 1993. 469p.

2.2.1. Ambiente geral

O ambiente geral, também definido como macroambiente, diz respeito as
guestbes amplas do universo social, econdbmico e politico. As organizacdes
empresariais individualmente pouco conseguem influenciar o ambiente geral, mas
este influencia diretamente as empresas. Esse ambiente, segundo Certo (1993), &
composto por elementos que tém amplo escopo e pouca aplicagdo imediata para
administrar uma organizagcdo, poréem, conforme € apresentado por Kotler (1994),
empresas bem sucedidas sdo aquelas que podem reconhecer e responder
rentavelmente as necessidades nédo atendidas e as tendéncias do macroambiente.

Os componentes do ambiente geral variam ao longo do tempo de forma

lenta e gradual. Essas mudancas podem ser identificadas, principalmente, se for
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analisado o comportamento social e econdmico do passado e se refletir sobre as
causas dessas mudancas.

Como exemplo deste processo, pode-se citar o caso da participagédo da
mulher na sociedade, que vem conquistando maiores espacos no mundo dos
negocios e nas profissdes. Porém, a velocidade com que essa mudanca ocorre nao
€ perceptivel de um més ou de um ano para outro. Acontece ao longo dos tempos,
para dai se fazer presente no cotidiano da sociedade.

E evidente que essa mudanca traz consigo oportunidades de novos
negocios para poder atender as novas necessidades da sociedade. Produtos
destinados ao consumo feminino sdo abundantes no mercado, utilidades domésticas
gue facilitam as tarefas diarias e auxiliam a mulher, que vai para o mercado de
trabalho, mas ndo deixa de ser, ainda, a maior responsavel pelas atividades
domeésticas. O mercado também passa a oferecer aparelhos que auxiliam os
homens nas tarefas domésticas, que agora comecam a fazer parte do seu dia-a-dia.
Essa mudanca no comportamento social trouxe indmeras oportunidades e as
empresas que perceberam isso no tempo devido conseguiram aumentar sua receita
e ocupar espago no mercado.

De acordo com Wright; Kroll; Parnell (2000, p. 47), “todas as empresas sao
afetadas por quatro forcas macroambientais: as politico-legais, as econémicas, as
tecnoldgicas e as sociais”. As empresas deverdo investigar e compreender estas
forcas que, bem como criar cenarios sobre o comportamento futuro dessas variaveis
e estabelecer qual a influéncia delas nas empresas. No conjunto dessas forcas se
deve ainda citar a posicdo do governo, na condigdo de controlador ou direcionador
do mercado, através da imposicdo de normas, impostos e demais formas de
interferéncia. Juntamente com o papel do governo é importante analisar outros
grupos da sociedade que podem influenciar nas decisbes estratégicas das

empresas, como organizacdes ndo governamentais, por exemplo.

2.2.2 Ambiente operacional

Como realizado anteriormente, serdo identificados os principais pontos nos

quais o método de pesquisa podera ser utilizado dentro do processo de analise do
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ambiente operacional, bem como serdo mostradas as principais vantagens e
dificuldades para sua operacionalizacdo. Cabe, inicialmente, a apresentacdo dos
principais componentes deste ambiente, para que se possa compreender melhor de
gue se trata. Assim, inicia-se este tépico com a andlise dos conceitos do ambiente
operacional.

Certo (1993) definiu o ambiente operacional como sendo o nivel do ambiente
externo a organizacdo que € composto de setores com implicacBes especificas e
relativamente imediatas na administracdo da organizacdo. Ansoff (1977) desenvolve
a idéia da importancia de diagnosticar-se 0 ambiente operacional de uma empresa.
Para o autor, a analise externa € a verificacdo das oportunidades de produto e
mercado disponiveis a empresa, fora do seu conjunto corrente produto-mercado,
decorrendo dai a deciséo final de diversificar ou ndo as acdes da empresa.

Os dois conceitos apresentados identificam, como foco principal do ambiente
operacional, 0 mercado onde a empresa esta inserida. Enquanto o primeiro conceito
identifica mais claramente as relacbes da empresa no contexto de mercado e,
especificamente, do mercado concorrente e suas relacdes, o segundo conceito
abrange mais a andlise do mercado, procurando identificar nitidamente novos
mercados em que a empresa pode atuar. Assim sendo, € possivel esclarecer os
contetdos apresentados, através da identificagdo de novas potencialidades, que
Certo julga ser funcéo da analise do ambiente geral..

Segundo Certo (1993), os fatores a serem analisados quanto ao ambiente
operacional das organizacbes sdo: componente cliente, componente concorréncia,
componente brnecedor e 0 componente internacional. Um aspecto importante com
relacdo a esta andlise diz respeito a rivalidade existente entre as empresas. De
acordo com Porter (1992), o potencial de um setor depende de cinco forcas
competitivas basicas: a ameaca de novos concorrentes; a intensidade da rivalidade
entre 0s concorrentes existentes; o poder de barganha dos compradores; o poder de
barganha dos fornecedores; e a ameaca de produtos/servigos substitutos. A figura 2
ilustra tais forcas direcionadoras da concorréncia dentro de uma dada empresa.

Porter (1992) desenvolveu um sistema de analise de competitividade
industrial, dividindo a industria em cinco diferentes angulos. O primeiro fator de
analise relaciona-se a prépria concorréncia do mercado onde a empresa compete. O
grau de acirramento da concorréncia é fator primordial para a analise ambiental e a

consequente formulacao das estratégias empresariais.



28

FIGURA 2 - MODELO DE PORTER
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FONTE: CERTO, Samuel C.; PETER, J. Paul. 1993. p. 469.

As estratégias e o grau de competitividade de cada empresa em mercados
em que poucas empresas competem tendem a ser totalmente diferentes daquelas
estratégias formuladas para mercados onde ocorre um grau elevado de
concorréncia. Entender e visualizar a posicdo da empresa em relacdo aos demais
concorrentes, conhecendo quais S&80 0S pontos em que estes possuem vantagem
competitiva e, evidentemente, em quais pontos a organizacdo possui diferenciais
competitivos significativos em relacdo aos demais players do mercado, sdo fatores
essenciais para a formatacdo do posicionamento estratégico da empresa.

Outra variavel indicada no modelo de Porter diz respeito a andlise dos
principais clientes da empresa, considerando o poder de barganha que estes tém
em relacdo a esse mercado. O poder de barganha dos clientes deve ser analisado,
pois as decisOes estratégicas da empresa sdo completamente influenciadas por
esse poder. Se se levar em consideracdo uma pequena ou média empresa que seja
fornecedora de uma grande rede de supermercados, por exemplo, ilustra-se bem o
poder que este cliente possui em relacdo a empresa. Neste relacionamento

comercial, o cliente (rede de supermercado) dita as normas e estrutura de vendas,
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adotando prazos, descontos e outras pressdes ao seu fornecedor. Qualquer
estratégia a ser desenvolvida pela empresa fornecedora deve levar em conta que
algumas variaveis ndo sdo controladas por ela. Essa ilustragdo, mesmo que no nivel
de uma Unica empresa, mostra que o setor todo podera estar atrelado a politica
determinada pelo conjunto de clientes e ndo pelo préprio mercado fornecedor.

Se por um lado a empresa deve analisar o poder de barganha de seus
clientes, por outro a empresa deve também analisar o poder de barganha de seus
fornecedores. O mesmo raciocinio adotado na hora de estabelecer as estratégias
baseadas no poder de barganha dos clientes deve ser posto em pratica quando for
identificado qual o poder de barganha dos fornecedores. Evidentemente, se a
empresa adquire seus insumos de fornecedores com grande poder, ela ndo possuli
condicbes de pressiona-los para que diminuam seus precos ou aumentem seus
prazos. Pior ainda no caso das empresas que se encontram em mercados onde o
poder de barganha dos clientes e dos fornecedores € muito maior que o préprio
mercado destas empresas. Neste caso ela estard sujeita a intempéries dos dois
principais elos dessa cadeia.

O risco que o mercado tem de ser atendido por produtos substitutos,
representa um outro fator a ser analisado. Pois, neste caso, qualquer tomada de
decisao errada pode levar os clientes a buscarem produtos substitutos e colaborar
mais ainda para uma crise neste mercado. Essa andlise complementa a analise do
poder de competitividade dos concorrentes, pois amplia a relacdo dos concorrentes
das empresas do setor.

Por dltimo, é importante analisar ainda o risco de novos entrantes nesse
mercado. Esse fator € também importante na medida em que, se um determinado
mercado possui uma boa desenvoltura e ndo existam barreiras significativas para a
entrada de novos competidores, corre-se o risco de um novo competidor entrar no
mercado. Esse fato foi observado no Brasil, através do numero significativo de
fusbes e aquisicdes acontecidas, apds a abertura do mercado a competidores
internacionais, reflexo do processo natural de globalizacéo.

Portanto, esses séo os fatores que Certo desenvolve como fundamentais na

analise do ambiente.
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2.2.3 Ambiente interno

A Ultima fase do diagndstico estratégico diz respeito aos fatores internos da
empresa, desde sua estrutura de trabalho até os aspectos financeiros. Para o devido
entendimento, serdo apresentados 0s principais topicos relacionados ao ambiente
interno.

Certo (1991) define o ambiente interno como sendo aquele nivel de
ambiente que esta dentro da organizacdo e normalmente tem implicacdo imediata e
especifica na administracdo da empresa. Para Oliveira (1991), a andlise interna tem
por finalidade colocar em evidéncia as deficiéncias e qualidades da empresa que
esta sendo analisada, ou seja, os pontos fortes e fracos da empresa, os quais
deverao ser determinados diante da sua atual posi¢cao produto-mercado.

Conforme Oliveira (1991, p. 77), “a analise interna de uma empresa inicia a
partir do diagnéstico das grandes funcbes da organizacdo”. Segundo o autor, as
principais funcdes da empresa sdo: marketing, financas, producdo e recursos
humanos.

A funcdo marketing devera ser analisada em relacdo aos seguintes
aspectos: sistema de distribuicdo, andlise do portfélio de produtos, satisfacdo dos
clientes internos e externos, pontos de venda, novos produtos, ciclo de vida dos
produtos, estrutura de pregos, promo¢do e propaganda, bem como a prépria
organizacao do departamento de marketing.

Outra funcéo a ser analisada é a financeira. Em relacdo a ela, sugere-se a
analise dos indicadores de desempenho financeiro e econdmico da empresa, da sua
estrutura de capitais e do sistema de planejamento e controle financeiro, bem como
do sistema de registro e andlise contabil. Também se aconselha analisar a estrutura
de funcionamento do departamento financeiro da organizacéao.

Com relacdo a funcdo producdo de uma empresa, Oliveira (1991) apresenta
as seguintes variaveis para analise: instalacdo industrial, equipamentos, processo
produtivo, planejamento e controle da producéo, qualidade dos produtos, sistemas
de custos, organizacdo da fabrica, nivel de suprimentos, pesquisa e
desenvolvimento de novos produtos.

Quanto a funcdo recursos humanos, é aconselhavel que seja analisado o

grau de motivacdo dos funcionarios, o nivel de treinamento proporcionado pela
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empresa, a especializacdo em relagdo as atividades desenvolvidas pelos
funcionarios, o grau de absenteismo, rotacdo dos funcionarios, e o clima
organizacional. Outros fatores a considerar na analise da organizacdo levam em
conta a relacédo de poder dentro da empresa, o sistema de informacdes na empresa,
a sua cultura, seus valores, a visdo em relacdo as suas atividades e ao mercado, o
nivel de preparo de seus dirigentes, entre outros topicos.

Por sua vez, Contador (1995) apresenta algumas recomendacdes para a
analise interna de uma organizacdo. No seu entender, os principais fatores a serem
analisados referem-se aos seguintes itens: visdo do negdécio; dar proeminéncia a
manufatura; encarar a mao-de-obra como custo fixo; buscar ganhos
expressivos;transformar o planejamento em administracdo estratégica; implantar
modelo participativo para administrar as mudancas; e integrar as areas tecnoldgica e
mercadoldgica. Para ele, estes sdo 0s principais componentes para que uma
empresa possa ser mais competitiva no mercado. Portanto, para esse autor, a
andlise interna devera passar pela investigacdo dos itens anteriormente citados e
pela identificacdo de qual o nivel atingido pela empresa nesses tdpicos. Quanto mais
evoluida estiver a empresa nesses aspectos, melhores condi¢cdes de competir ela
terd, considerando-se tal condicdo como ponto forte da empresa em relacdo aos
concorrentes.

Zaccarelli (1995) considera que qualquer acdo interna na organizacéo, que
nao for sentida pelos clientes como vantagem competitiva da empresa em lagéo
aos concorrentes, nao devera ter significado para a organizacdo. Assim, os fatores a
serem analisados estardo imediatamente relacionados com aquilo que pode ser
considerado como apresentavel aos clientes. Neste aspecto, raramente fatores
relacionados ao grau de satisfacdo dos funcionérios ou a sua remuneracdo poderao
ser considerados, uma vez que estes elementos ndo serdo sentidos no ato da
compra do produto pelos consumidores, pois estes ndo estardo sentindo a vantagem
competitiva oriunda do trabalho harmonico e interativo da empresa.

Quanto a estes fatores, observa-se, diferentemente do que diz o autor, que
nem todas as acdes desenvolvidas na empresa sao sentidas diretamente pelos
consumidores. Parte das acdes da empresa sao internalizadas, para, num segundo
momento, apresentarem-se perante o mercado. Ainda, algumas a¢des empresariais
sédo imprescindiveis para o bom desempenho da empresa, mas, caso ndo sejam

efetuadas, podem ocasionar reagdes negativas na empresa e tais reacdes, estas
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sim, podem vir a ser sentidas pelos consumidores, transformando-se numa
desvantagem competitiva para a empresa. Exemplo claro desta situagéo séao as

acOes relacionadas ao grau de motivagdo dos empregados pela implantagcdo de um
plano de cargos e salérios. A implantacdo ndo ocasiona uma vantagem competitiva
diretamente sentida pelo mercado, mas sua ndo-adocdo correspondera a uma
reacdo negativa na empresa, 0 que podera ocasionar baixo desempenho dos
funcionérios e, em consequéncia, qualidade inferior do produto final.

Observa-se na andlise do ambiente interno a auséncia de uma visdo mais
abrangente e aprofundada que considere aspectos sistémicos da empresa. O que
tem sido sugerido pelos autores citados, em termos de andlise de fatores
financeiros, por exemplo, restringe-se a verificacdo de aspectos operacionais das
financas da empresa, muito semelhante a verificacdo realizada por agentes
financeiros quando da concesséo de créditos.

Todas as areas ou decisdes da empresa sdo afetadas diretamente por sua
estrutura financeira e vice-versa. As decisdes estratégicas de uma empresa devem
ser analisadas pelos mais diversos angulos, para que qualquer variagdo estratégica
possa ser interpretada pelos varios setores envolvidos e ndo somente baseada
numa visao verticalizada dos impactos dessa decisao.

Diante dos resultados obtidos com a andlise dos ambientes externo
(ambientes geral e operacional) e interno, a empresa parte para 0 passo seguinte na
estrutura do planejamento estratégico, que é a elaboragdo dos objetivos e metas
organizacionais, tema que sera abordado no proximo item.

A etapa planejamento é fundamental para o0 modelo a ser construido nesta
tese, uma vez que a avaliacdo de desempenho empresarial deve ser constituida a

partir dos objetivos estabelecidos pela organizacgao.

2.3 Ojetivos organizacionais

A definicho dos objetivos organizacionais significa importante passo na
construcdo do modelo de avaliagdo de desempenho da empresa. Com base na
analise do ambiente externo e interno, a organizacdo define quais os resultados a
serem alcancados para os proximos periodos. Essa definicdo é a base para o

estabelecimento das estratégias a adotar no intuito de atingir os objetivos tracados.
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O acompanhamento do cumprimento, ou ndo, dos objetivos estabelecidos deve ser
realizado por modelos de avaliacdo de desempenho que apresentem, de forma
rapida e mais precisa possivel, 0s possiveis desvios de rota da gestdo da empresa.

Segundo Vasconcelos (1982), objetivos sao resultados quantitativos e
gualitativos que a empresa precisa alcancar em prazo determinado, no contexto de
seu ambiente, para cumprir sua missao. Por sua vez, Certo (1993) define objetivos
organizacionais como sendo uma meta para qual a organizacdo direciona seus
esforcos. J& Wright; Kroll; Parnell (2000) apresentam o conceito de objetivos
separando-o em objetivos gerais — referem-se aos fins genéricos de uma empresa —
e objetivos especificos — tratam-se de versdes mais restritas e normalmente
guantificadas dos objetivos gerais.

Thomas J. Watson Jr., executivo da IBM, afirma o seguinte: “Acredito que a
diferenca vital entre o0 sucesso e o fracasso de uma empresa pode freqiientemente
ser atribuida a questdo de até que ponto a organizacao aproveita bem a energia e o
talento de seu pessoal. Que faz ela para ajudar as pessoas a achar um denominador
comum gque as aproxime? Como as mantém direcionadas em torno de um mesmo
objetivo?”(PAGNONCELLI, 1992 p.245)

Como se pode notar, existem dois fatores a serem considerados na
elaboracdo dos objetivos da organizacdo. O primeiro deles diz respeito a importancia
de que todos na empresa saibam qual o caminho a ser seguido e onde a empresa
guer chegar. Os objetivos servirdo como pontos de referéncia para que os gestores
da empresa possam direcionar os esfor¢cos da organizacdo para um mesmo objetivo.
Pode-se assim dizer que a elaboracdo dos objetivos serve para que a empresa
consiga aumentar a eficiéncia organizacional e também para que se possa avaliar o
desempenho empresarial, com base na comparacao daquilo que foi planejado com o
que foi atingido, além de servir como processo de andlise das deficiéncias da
empresa que colaboraram para 0 ndo-atingimento de determinado objetivo.

Outro ponto a ser considerado é que o0s objetivos organizacionais sao
fundamentados na média de objetivos das pessoas que dirigem ou influenciam a
tomada de decisdo na organizacdo — os stakeholders. Neste sentido, Wright; Kroll;
Parnell (2000) afirmam que varios stakeholders terdo objetivos gerais diferentes
para a empresa, cabendo a alta administracdo conciliar e satisfazer as necessidades

dos mesmos. Os clientes terdo interesse de que a empresa apresente produtos com
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a maxima qualidade e com os menores precos possiveis. Os fornecedores gostariam
gue a empresa garantisse compras sistematicas e com valores que possibilitassem
boas margens de lucro. Os acionistas, por sua vez, gostariam que a empresa
garantisse altos retornos aos seus investimentos. Wright; Kroll; Parnell (2000, p. 101)
apresentam o argumento de que “se 0s proprietarios devem aumentar os retornos
financeiros, a empresa deve ser orientada para os clientes”. Além disso, afirmam, “a
literatura de marketing estratégico enfatiza a necessidade de as empresas manterem
uma adaptabilidade estratégica com base em mudancas nos desejos dos clientes”.
Isso enfatiza mais ainda a necessidade de definir-se objetivos com base em desejos
de mais de um stakeholder, pois se corre o risco de encaminhar a empresa a uma
estrutura desequilibrada entre seus varios setores e seus varios interesses.

(174

Da mesma forma, Freire (1998, p. 175) afirma: “é também importante
complementar o0s objetivos financeiros da organizacdo com objetivos né&o
financeiros, de forma a proporcionar uma visao mais integrada dos seus interesses a
longo prazo”. Essa visdo mostra que o autor enfatiza mais os resultados financeiros
da empresa e, de certa forma, coloca em segundo plano outros objetivos que nao 0s
relacionados ao desempenho financeiro da empresa.

Além desses fatores, tem-se que ter em conta que 0s objetivos da empresa
expressam valores culturais que sdo adequados para os proprios valores individuais
de seus proprietarios, dirigentes e colaboradores. As organizacfes sdo uma reuniao
de individuos, que possuem diversas interpretagcdes da mesma realidade. Portanto,
0 estabelecimento dos objetivos da empresa e de sua missdo ou a formulagcéo das
estratégias estardo sujeitos a interferéncia do modo de ver e pensar daqueles que
formam o grupo dominante da empresa, ou seja, daqueles individuos que exercem
maior influéncia na organizacéo, seja via cargos e funcdes que ocupam, seja pelo
nivel de conhecimento que possuem, ou pela legitimidade que desfrutam junto ao
corpo diretivo da empresa.

Esta caracteristica influi diretamente no estabelecimento dos objetivos da
empresa. Na verdade, tais objetivos serdo retirados da soma dos objetivos sonhados
por cada dirigente da organizacdo, ponderados pelo poder individual que cada
executivo exerce na empresa.

Como 0s objetivos servirdo de parametro para toda a organizagdo, eles
devem possuir algumas caracteristicas especificas para que todos possam ter a

clara visdo do que se espera da empresa e do que se espera de cada individuo
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nesse contexto. As principais caracteristicas dos objetivos sdo as seguintes: a)
devem ser coerentes com a realidade da empresa e do mercado; b) devem ser
vidveis, porém desafiantes - a0 mesmo tempo em que todos na organizagdo sintam
a possibilidade de atingir os objetivos requeridos, todos devem também ser
constantemente desafiados a ir além daquilo que € possivel atingir; as pessoas sao
motivadas a partir do momento em que sao desafiadas, elas ndo d&o tanta
importancia para aquilo que esta, facilmente, ao seu alcance; c) os objetivos devem
ser flexiveis - devem ser estabelecidos sabendo-se que eles podem ser modificados
a medida que os ambientes organizacionais mudam; d) devem ser mensuraveis
guantitativamente e/ou qualitativamente - um objetivo mensuravel é declarado de tal
forma que uma tentativa para alcanca-lo pode ser comparada com o propoésito de
avaliacdo de desempenho; e) os objetivos devem ser claros, explicitos e concisos,
de tal forma que ninguém na organizacdo cometa alguma espécie de falha por nao
entender o que se espera da empresa e qual o destino dela no mercado; f) os
objetivos devem ser cumpridos dentro de um determinado intervalo de tempo e ser
consistentes a curto e a longo prazo; g) além disto, os objetivos devem ser
conhecidos e acreditados por todos, bem como devem ser estabelecidos em nimero
reduzido para evitar-se a disperséo dos esforcos da organizacao.

Os objetivos devem ser apresentados em todos os niveis da empresa. No
nivel mais estratégico da organizacdo, 0s objetivos organizacionais sdo de carater
mais genérico, refletindo os principios e a missao da empresa, fornecendo aos
funcionarios uma visdo de onde se pretende chegar em curto, médio e longo prazo.
Por sua vez, a empresa devera elaborar objetivos funcionais — para cada area
especifica da organizacdo — que terdo caracteristicas mais de curto e médio prazo
e serdo mais detalhados, porém sempre procurando seguir 0 rumo estabelecido
pelos objetivos gerais da empresa. Nesses departamentos também serdo
elaborados os objetivos de cada setor da empresa, de cada area especifica. Nesta
etapa serdo elaboradas as metas das diversas areas ou setores da empresa. As
metas serdo representadas por etapas a serem cumpridas para atingirem-se 0s
objetivos elaborados. As metas possuem a caracteristica de curto prazo e o seu
detalhamento esta especificado nos planos de acdo, os quais sao alvo de
acompanhamento e controle, proporcionando aos gestores do setor ou da empresa
a identificacdo dos pontos de estrangulamento para a consecuc¢ao dos objetivos pre-

estabelecidos.
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Um sistema eficaz de acompanhamento dos resultados obtidos servira como
efetivo mapa de navegacdo dos caminhos que a organizacdo esta tomando para o

atingimento dos resultados previamente estabelecidos.

2.4 Estratégias empresariais

Uma empresa sem estratégia € como
um avido voando em plena
tempestade, jogando para cima e para
baixo, acoitado pelo vento, perdido
entre relampagos. Se os relampagos
ou o0s ventos ndo o destruirem,
simplesmente ficard sem combustivel.

Alvin Toffler

Segundo Henderson (1998), a competicdo existiu muito antes da estratégia.
Comecou com o aparecimento da prépria vida. Quando duas espécies quaisquer
competiam por um recurso essencial, mais cedo ou mais tarde, uma delas deslocava
a outra, pois, na auséncia de influéncias compensadoras que mantivessem um
equilibrio estavel, que proporcionasse a cada uma das espécies uma vantagem em
seu préprio territdrio, somente uma das duas espécies sobreviveria.

Assim como na natureza, no mundo moderno, principalmente empresarial,
duas ou mais empresas competem entre si por um recurso essencial, como por
exemplo clientes que Ihe gerem recursos para sua sobrevivéncia e continuidade. O
gue diferencia os competidores no mundo dos negdcios pode ser o preco de venda,
as funcdes, a utilizacdo do tempo, ou a vantagem da localizagdo. Ou pode nao ser
nada disso, mas apenas a percepcao que o cliente tem de um produto e de seu
fornecedor, frequentemente a Unica base de comparacdo entre alternativas
semelhantes. E por isso que a propaganda pode ser uma ferramenta muito valiosa.

Uma vez que as empresas podem combinar esses fatores de muitas
maneiras diferentes, sempre existirdo muitas possibilidades de coexisténcia
competitiva, mas também muitas possibilidades de que cada competidor amplie o

escopo de sua vantagem, mudando e inovando o que o diferencia de seus rivais.



37

Surge entdo a questdo: pode-se planejar a evolucdo de uma empresa? Sim, e €

exatamente para iSso que existe a estratégia.

De acordo com Henderson (1998), o termo estratégia pode ser definido

como “a busca deliberada de um plano de acdo para desenvolver e ajustar a

vantagem competitiva de uma empresa. Para qualquer empresa, a busca é um

processo interativo que comega com 0 reconhecimento de quem somos e do que
temos nesse momento”.
Logo, os elementos basicos da competicao estratégica sdo os seguintes:

- capacidade de compreender o comportamento competitivo como um sistema no
qual competidores, clientes, dinheiro, pessoas e recursos interagem
continuamente;

- capacidade de usar essa compreensdo para dizer como um dado movimento
estratégico vai alterar o equilibrio competitivo;

- recursos que possam ser permanentemente investidos em novos usos mMesmo
gue os beneficios sejam de longo prazo;

- capacidade de prever riscos e lucros com exatiddao e certeza suficiente para
justificar o investimento correspondente;

- disposicédo de agir.

Esta lista pode parecer apenas uma lista dos requisitos basicos para se
fazer um investimento qualquer, sé que a estratégia ndo é tdo simples assim. Esta
envolve muitas outras variaveis e requer comprometimento e dedicagdo de toda a
organizacao. A incapacidade de qualquer competidor em reagir, reorganizar e alocar
Seus recursos contra um movimento estratégico de um rival pode atrapalhar todo o
relacionamento competitivo. E por isso que a competicdo estratégica é planejada e
ponderada, comprimindo o tempo e causando mudancas radicais, podendo ser
considerada como uma estratégia radical, enquanto a competicdo natural ndo tem
nenhuma dessas caracteristicas, e pode ser considerada como uma estratégia
evolutiva.

De acordo com Freire (1998, p.179), “uma estratégia empresarial deve
indicar onde — ou seja, definir em que setores a organizagdo deve atuar — e como —
ou seja, identificar quais as competéncias centrais a reforcar visando a melhora de

desempenho — a organizacao deve competir”.
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Segundo o empresario Jorge Simeira Jacob, principal executivo do Grupo
Fenicia (lojas Arapud, Etti), “qualquer empresa para ter sucesso precisa definir uma
filosofia, objetivos e principalmente estratégias” (Pagnoncelli, 1992, p. 266). Por sua
vez, Kenneth R. Andrews, professor da Universidade de Harvard e consultor de
empresas como a GM, AT&T e Chemical Bank, no livro The Concept of Corporate
Strategy, publicado em 1987, afirma que uma estratégia bem articulada leva a
empresa a se diferenciar dos concorrentes e a estabelecer uma vantagem
competitiva.

Na verdade, Prahalad (1998, p. 11), em entrevista a revista HSM

Management, afirma o seguinte:

“O processo da estratégia deve entender como criar novas atividades, novos
empreendimentos e novos negdcios. Partindo desta perspectiva, a estratégia torna-se ndo
um exercicio de analise posterior ao fato, mas um processo de descoberta. Entdo, a
estratégia passa a ser inovacao e criatividade: a busca de novos padrdes de oportunidades
e de novos padrdes de interacdo entre clientes, empresas, tecnologias e mercados. Logo, a
estratégia deve se basear nas seguintes perguntas: como podemos moldar as expectativas
dos clientes e de nosso setor de atividade? E como usar essas expectativas para
impulsionar a organizacdo interna em termos de alocacdo de recursos, inovacgao,
desenvolvimento de produtos e desenvolvimento de canais, para que o futuro se possa
realizar?

A formulacdo de estratégias envolve a determinacdo de cursos de acdo
apropriados para que se possa alcancar os objetivos estabelecidos pela empresa. O
processo de formulagdo de estratégias envolve andlise, planejamento e a selegéo
das melhores estratégias, para que sejam aumentadas as possibilidades de alcance
dos objetivos organizacionais. A melhor maneira de se formular estratégias sempre
dependera da natureza e das necessidades dos negocios constantes da carteira da
empresa, nao existindo, portanto, uma receita especifica para todos os tipos de
casos.

De acordo com Goold; Campbell (1998), existem trés estilos bem sucedidos
de conducdo de estratégia, denominados: planejamento estratégico, controle
financeiro e controle estratégico. O segredo da escolha entre os trés reside em
definir o que melhor se adapta as circunstancias e, depois, manter-se atento para 0s
pontos fracos que sempre aparecem.

O planejamento estratégico caracteriza-se por estratégias mais arrojadas e

decisdes mais lentas. Este estilo apresenta alguns pontos fortes, tais como: monta
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mecanismos de verificacdo e equilibrio dentro dos processos que determinam a
estratégia de cada unidade de negdcio; encoraja estratégias que se integram
perfeitamente a varias unidades de negdcio; estimula a criacdo de estratégias de
negécio ambiciosas, sendo este seu ponto mais forte. As empresas que usam este
estilo normalmente sdo mais eficazes em auxiliar as unidades de negdcios a lutar
para ganhar uma vantagem sobre os concorrentes.

As empresas que praticam planejamento estratégico e que experimentam
maior expansdo em suas unidades de negdcio mostram-se também capazes de
fazer mais investimentos com prazos de pagamento mais dilatados.

O planejamento estratégico, neste caso, se mostra mais eficaz em
organizacfes que buscam uma estratégia ampla e integrada para o desenvolvimento
das unidades de negocios, nas quais a atencdo tem como foco a vantagem
competitiva a longo prazo.

Porém, esse estilo de geréncia apresenta algumas falhas, sendo que a
maior delas € o problema da motivacdo, que com frequéncia ataca os gerentes de
linha, cuja proposta de estratégia foi rejeitada ou alterada. Com tantas pessoas
envolvidas com planejamento, tentando deixar a sua marca, 0 processo pode se
tornar pesado, frustrante e caro.

A perda da flexibilidade € outro ponto fraco desta estratégia, pois o extenso
processo de tomada de decisdes inibe a capacidade da empresa de reagir
rapidamente a alteragbes no mercado ou nas condicdes ambientais. Logo, as
empresas que empregam esse estilo sustentam estratégias perdedoras por periodos
excessivamente longos.

Em relacdo ao controle financeiro, Goold; Campbell (1998) dizem que este
caracteriza-se por apresentar melhores controles financeiros e menos inovacoes. A
responsabilidade pela estratégia recai quase que totalmente aos gerentes das
unidades de negécios. A sede da corporacdo, ao invés de rever os planejamentos
estratégicos, exerce sua influéncia através de um controle orgcamentério a curto
prazo.

O grande valor deste estiio € a motivacdo criada para os gerentes
melhorarem seus desempenhos financeiros imediatamente, ndo os protegendo de
pressdes financeiras. Com isso, as empresas de controle financeiro tém, em média,

indices de lucratividade mais elevados.
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Este estilo possui alguns outros pontos fortes que sdo menos 6bvios, tais
como: dispbe de meios para forcar gerentes a abandonar estratégias ineficientes; é
eficiente na formagédo de executivos; e, por fim, é eficaz em corporagbes com
carteira muito diversificada.

Um ponto fraco deste estilo € seu preconceito contra estratégias e
investimentos com grandes antecipagcdes nos gastos e longas esperas por
resultados. Outra desvantagem € a dificuldade apresentada por estratégias
descentralizadas na exploracao de sinergias potenciais entre unidades de negocios.
Frequentemente, essas unidades se concentram na exploracdo de nichos ou de
setores de mercado e evitam estratégias integradas, abrangendo uma ampla area
de negocios.

Além do que foi apresentado acima, 0s rigorosos sistemas de controle
financeiros limitam a flexibilidade das organizacbes que adotam esse estilo de
gestéo.

“O controle estratégico é a mescla dos dois estilos, procurando aproveitar as
vantagens e, a0 mesmo tempo, evitar 0s seus pontos fracos, caracterizando-se pelo
maior equilibrio e pela maior clareza “(GOOLD; CAMPBELL , 1998, p. 358).

O sistema de controle estratégico consegue acomodar tanto a necessidade
de se construir uma empresa quanto a necessidade de se maximizar o desempenho
financeiro. A responsabilidade pelas estratégias pertence aos gerentes das
empresas subsididrias e aos gerentes das divisdes. Estas, entretanto, tém que ser
aprovadas pela sede da corporacdo, e, para se atingir esse objetivo, existe um
processo elaborado de planejamento.

Um dos beneficios deste estilo € que os gerentes das unidades de negdcios
ficam motivados em funcédo da liberdade e da responsabilidade que recebem, e uma
outra vantagem, é poder lidar com a diversidade.

No entanto, a principal desvantagem do controle estratégico é que o0s
objetivos financeiros e estratégicos, as metas a longo e a curto prazo, tornam a
definicdo das responsabilidades menos exata, criando desta forma certas
ambiglidades. Essas ambiguidades se combinam com a dificuldade de se
estabelecerem metas estratégicas. Sendo assim, as Unicas medidas reais de
desempenho passam a ser as financeiras.

Portanto, observa-se a existéncia de pelo menos duas maneiras diferentes

de se dividir a responsabilidade entre os executivos da corporacdo e 0s gerentes
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deunidades de negocios. Os executivos desejam uma forte lideranca central,
estratégias coordenadas que contribuam com uma variedade de pontos de vista,
analise cuidadosa das decisdes, raciocinio voltado para longo prazo e flexibilidade.
Mas, ao mesmo tempo, também desejam autonomia para os gerentes de unidades
de negocios, definicdo clara de responsabilidades, liberdade para reagir de forma
empreendedora as oportunidades que se apresentam, excelentes resultados a curto
prazo e controles rigidos. Esses dois conjuntos de inten¢des sdo contraditérios, mas
as corporacoes de sucesso fazem compensacdes entre essas opgoes e se fixam na
combinacdo que melhor se adapta as empresas.

Vale ressaltar, ainda, que a “estratégia € formulada em trés niveis distintos:
nivel organizacional, da unidade de negdcio e funcional, os quais, embora discutidos
separadamente, devem ser sincronizados e coordenados para terem eficiéncia
maxima” (WRIGHT; KROLL; PARNELL, 2000 p. 127).

Nos itens seguintes serdo apresentados 0s principais conceitos a respeito

das estratégias organizacionais, de negdcios e funcionais.

2.4.1 Estratégias Organizacionais

As estratégias organizacionais, segundo Certo (1993), sdo formuladas pela
alta administracdo e projetadas para alcancar 0s objetivos organizacionais da
empresa. Neste nivel, a questdo estratégica bésica enfrentada pela alta
administracdo é: em qual setor a empresa deve operar? De acordo com Wright;
Kroll; Parnell (2000, p. 127), “a resposta a essa questdo dependerd dos pontos
fortes e fracos da empresa, bem como das oportunidades e ameacas impostas pelo
ambiente externo”.

Neste contexto, devem-se relacionar dois principais topicos para que esta
tarefa possa ser atingida. Em primeiro lugar, as estratégias gerais devem ser
selecionadas e desenvolvidas. Depois, devem ser tomadas decisbes especificas a
respeito do papel das diversas linhas de negdcios ou de produtos da empresa. Esta
abordagem é chamada de andlise de carteira de negoécios. A andlise da carteira de
negocios constitui-se, desta forma, em uma gama de linhas de negdcios

diferenciados que uma empresa pode possuir ou pode, ainda, ser considerada uma
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linha de produtos ou servigos diferentes existentes na empresa. A analise da carteira
de negocios vai auxiliar no desenvolvimento de estratégias da empresa e
proporcionara diferentes agfes da empresa no sentido de atingir os objetivos
estabelecidos anteriormente.

As estratégias organizacionais sao divididas, conforme Certo (1993), em
quatro grandes grupos:

Primeiramente a estratégia de concentracdo que, para (Certo,1993, p.114),
“...6 aguela em que uma empresa se concentra numa unica linha de negocios”. Esta
estratégia é usada por empresas para obter uma vantagem competitiva através do
conhecimento especializado e eficiente em um determinado setor.

O segundo grupo de estratégias organizacionais € o da estratégia de
estabilidade, que, para uma empresa atuante em mais de um setor, corresponde a
manutencdo do atual conjunto de empresas. E para uma empresa que atua em um
anico setor, tal estratégia € aquela que mantém quase as mesmas operacdes sem
buscar um crescimento significativo nas receitas ou no tamanho da empresa (Wright;
Kroll; Parnell, 2000). A estratégia de estabilidade costuma ser muito utilizada em
organizagdes de grande porte e que dominam seu mercado.

A estratégia de crescimento corresponde ao terceiro grupo. Quando se fala
em crescimento de uma organizacdo, esta se referindo a trés principais fatores: o
lucro, as vendas ou a participacdo no mercado. Desta forma, a estratégia de
crescimento pode ser obtida através de recursos distintos, tais como: crescimento
interno, integracdo vertical, integracdo horizontal, diversificacdo ou até mesmo
fusBes e aliancas estratégicas.( WRIGHT; KROLL; PARNELL, 2000)

Em quarto e ultimo lugar, a estratégia de reducédo de despesas, que é usada
guando a sobrevivéncia de uma organizacdo estd ameacada e ela ndo esta
competindo com eficiéncia. Segundo Wright; Kroll; Parnell (2000), para fazer frente a
isto existem trés tipos basicos de reducdo de despesas: a reviravolta (turnaround), o
desinvestimento ou a liquidagéo.

No caso da reviravolta, a empresa procurara se tornar mais enxuta e eficaz,
livrando-se de produtos n&o-lucrativos, diminuindo ativos, reduzindo a forca de
trabalho e os canais de distribuicéo.

A estratégia de desinvestimento envolve vender unidades de negdécios ou,
ainda, defini-los como organizacdo separada, melhorando a posicao financeira da

organizacdo. O desinvestimento geralmente ocorre qguando a unidade de negdcio
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esta tendo um desempenho ruim ou deixa de se adequar ao perfil estratégico da
empresa.

Quanto a estratégia de liquidacéo, implica encerrar um negocio e vender
seus ativos.

Organizagdes grandes, diversificadas, normalmente usam diversas dessas
estratégias combinadas, conforme a carteira de negoécios que possuem. Apesar do
modelo ser desenvolvido para organiza¢cdes com maior porte e com boa participacéo
no mercado, as estratégias definidas acima podem ser adaptadas também a
empresas que possuam apenas uma linha de negocio ou até mesmo a uma linha de

produtos,

2.4.2 Estratégias de Negocios

Outro tipo de estratégia empresarial é a estratégia de negdcios. De acordo
com Wright; Kroll; Parnell, (2000, p. 185) enquanto a questdo no nivel empresarial é:
“em gue negodcios ou setores deveriamos atuar?”, a questdo adequada no nivel da
unidade de negécio é: “como devemos competir no setor ou negdcio escolhido? ”

Segundo Certo (1993, p. 133), “formular estratégias de negocios envolve a
tomada de decisbes em nivel de divisdo ou de unidade de negdcios. Naturalmente,
estas estratégias devem ser consistentes com a estratégia global da organizacao
para aquela linha especifica de negdcios”.

Os negocios em uma organizacdo podem ser analisados por intermédio de
algumas abordagens distintas, mas que proporcionam a mesma identificacdo da
participacdo que uma linha de negocios, ou produto, possui na formacdo dos
rendimentos de uma empresa ou, ainda, da posicdo que essa linha de produtos
ocupa no mercado.

Dentre as principais abordagens de estratégia de negocios, destacam-se
aguelas formuladas a partir do modelo da matriz BCG, desenvolvido pelo Boston
Group Consulting. Neste modelo, os varios negdcios da empresa sao identificados
em uma matriz, de acordo com sua participagdo no mercado e o crescimento do
mercado (mais detalhes deste modelo encontram-se no Anexo Il do presente
trabalho).
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Outro modelo muito utilizado na formulagdo de estratégias de negocios é
aguele que deriva do modelo de Porter, conforme visto no item 2.2.1.2, e que tem
por base as cinco forcas competitivas de uma determinada industria (o detalhamento
deste modelo encontra-se no Anexo Ill do presente trabalho).

Pode-se ainda aprofundar a elaboracédo das estratégias de negdcios a partir
dos estudos elaborados por Peter Wright, onde foram estabelecidas trés grandes
posicionamentos estratégicos para pequenas unidades de negocios e outras quatro
grandes estratégias quando se trata de grandes unidades de negdcios (detalhes
sobre 0 modelo, pode ser encontrado no Anexo IV deste trabalho).

Outros tantos modelos podem <er utilizados na elaboracdo das estratégias
de negocios, mas os trés modelos apresentados certamente abrangem quase que a
totalidade dos modelos de andlise e defini¢cdo de estratégias de negocios.

Apos definidas as estratégias organizacionais e as estratégias de negocios,
a organizacdo deve seguir a elaboracdo das estratégias funcionais, isto €, as
estratégias relacionadas as atividades e setores da empresa, as quais serdo

apresentadas a seguir.

2.4.3 Estratégias Funcionais

As estratégias funcionais, que fazem parte do Ultimo grupo citado nas
estratégias empresarias, sdo um complemento as estratégias gerais. Cada setor ou
area funcional de uma empresa formula suas estratégias, chamadas funcionais.
Devem estas estarem de acordo, ou seja, amarradas as estratégias de negdocios ou
as estratégias gerais da empresa. No seu conjunto, elas descrevem as tarefas
especificas que devem ser executadas para se implementar a estratégia da
empresa, ficando garantida a consisténcia entre as estratégias gerais e funcionais
da mesma.

De acordo com Wright; Kroll; Parnell (2000), as estratégias funcionais
deverdo também servir para que o0s encarregados de cada setor da empresa
formulem acdes que possibilitem a cada departamento da empresa atingir seus
objetivos e atender aos objetivos gerais da empresa. Desta forma, as acoes

emanadas do processo de gestdo de uma organizagcédo devem, sempre, primar pelo
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equilibrio e pela harmonia entre as partes envolvidas no processo. Esta estrutura
remete ao inicio do texto, ao argumento de que a empresa deveria ser vista como
um sistema integrado e interdependente em si, no qual todos os setores somente
sobrevivem se estiverem interligados, afinados entre si nas suas agoes.

Assim como as demais estratégias empresariais, esta também possui uma
subdivisdo: estratégias de compras e materiais;, estratégias de pesquisa e
desenvolvimento; estratégias de operacOes/producdo; estratégias financeiras,
estratégias de marketing; estratégias de recursos humanos; estratégias de sistemas
de informacdes.

Mais informacdes sobre cada uma das estratégias funcionais acima citadas
séo apresentadas no Anexo V deste trabalho.

Com isso encerra-se 0 processo de elaboragdo das estratégias de uma
empresa.

Nesta parte do trabalho, pode-se verificar alguns dos mais importantes
pensamentos sobre o processo de elaboracdo de estratégias empresariais. A etapa
do planejamento estratégico que sucede a definicdo das estratégias € aquela que
identifica os passos para a implementacdo das acdes anteriormente definidas em
funcdo da necessidade de se atingir determinados objetivos e a consequente
definicdo dos critérios de avaliagdo e controle do desempenho organizacional.

O item a seguir servird de suporte ao processo de construcdo do modelo que

se propde construir nesta tese.

2.5 Avaliacao, implantagdo e Controle Estratégico

Este é o item que mais diz respeito aos objetivos do presente trabalho. O
problema enfrentado pelos gestores, acionistas e possiveis investidores no momento
de avaliar os resultados obtidos por uma determinada empresa, pode ser resolvido,
ou minimizado, com a adocdo de modelos claros e transparentes de avaliacdo de
desempenho, que refltam ndo somente os resultados financeiros obtidos pela
empresa, mas um conjunto de resultados tangiveis e intangiveis que venham
efetivamente mostrar o posicionamento atual e as tendéncias futuras da empresa

analisada. Sera verificado a seguir, porém, que, na maioria dos casos, os modelos
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de avaliacdo de desempenho avaliam somente resultados operacionais que em

pouco auxiliam no processo decisorio estratégico da organizacgao.

2.5.1 Avaliacao e Implantacdo das estratégias

A implantacdo das estratégias empresariais, sejam elas organizacionais ou
funcionais, representa um outro importante passo na gestdo de empresas. Alguns
autores afirmam, inclusive, que ndo existem estratégias erradas, mas somente
estratégias que ndo deram certo. Segundo Castor®, o processo de implantacéo de
estratégias inicia-se pela identificacdo de todas as alternativas possiveis. A escolha
da melhor alternativa depende do nivel de informacfes que a organizacdo detém
sobre as variaveis ambientais e do conhecimento especifico de seus pontos fortes e
fracos.

A andlise das variaveis envolvidas no processo de escolha das alternativas
estratégicas leva a organizacdo a calcular as consequéncias de cada alternativa.
Para tanto, a organizacdo deve levar em consideracdo a eficacia da acdo ou do
posicionamento estratégico desejado. Outro fator a ser analisado é o custo envolvido
com a acdo e a relacdo com os beneficios esperados. Para completar, a
organizacdo devera considerar outros fatores essenciais para a escolha, como
tempo de resposta da acao estratégica, tempo de implantacdo da acéo, facilidade de
adocao das medidas estratégicas sugeridas, entre outras variaveis.

ApoOs a identificacdo das alternativas estratégicas, a organizacao devera
definir os critérios de decisdo que devem prevalecer no momento da escolha e da
adocdo das estratégias. Os critérios poderdo ser norteados por resultados
financeiros esperados, por posicionamento de mercado, por condi¢cdes futuras da
empresa, por resultado aos acionistas, por condicdes de segmentacdo geogréfica.
Os critérios de decisdo mais comuns podem ainda recair sobre produtos, sistemas
produtivos, canais de distribuicdo, precos ou até mesmo critérios fiscais, entre outras

prioridades possiveis. A decisédo entre alternativas envolve uma gama muito grande

3 Castor, Belmiro Valverde Jobin. Notas de aula. Centro Universitario Positivo, 2001.
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de fatores, sendo que alguns deles deverao ser priorizados nho momento da deciséao
final. Quais os fatores priorizar dependera da histéria e cultura de cada empresa e

da formacao empresarial de seus gestores.

2.5.2 Controle estratégico

O que se deve controlar €, talvez, a mais importante pergunta no momento de
se definirem os padrdes de controle de uma organizacdo. Normalmente, a empresa
adota sistemas de controle que pouco se relacionam com sua postura estratégica ou
gue nado indicam se as acdes propostas no planejamento estratégico estdo se
desenvolvendo a contento.

Segundo Wright; Kroll; Parnell (2000), controle estratégico consiste em
determinar em que medida as estratégias da organizacao séo eficazes para atingir
seus objetivos. Mas, as organizages debatem e criam sistemas de controle pouco
flexiveis e pouco atrelados as concepcfes estratégicas da empresa. Adotam-se
sistemas padronizados de controle voltados essencialmente para 0S processos
internos e ndo sistemas dinamicos, que possam efetivamente avaliar a eficacia das
estratégias adotadas pela empresa.

Normalmente, os sistemas de controle e geracdo de informacdes estdo
relacionados ao ponto final do processo de gestdo. Wright; Kroll; Parnell (2000, p.
340) afirmam que “o controle é discutido com mais freqiéncia no contexto dos
orcamentos [...] sendo que a énfase recai sobre as operacdes internas e a agao
corretiva € geralmente posta em pratica depois que o periodo de elaboragdo do
orcamento estiver acabado.”

Interessa controlar o orgamento, interessa controlar os resultados financeiros,
interessa controlar até a participacdo de mercado, mas raramente sistemas de
controle sdo desenvolvidos para avaliar o desempenho da organizagcdo quanto ao
seu posicionamento estratégico ou, ainda, quanto a geracado de ativos intangiveis da
empresa. Pode-se até imaginar que as organizacdes se preocupam em controlar sua
sobrevivéncia financeira, mais de curto e médio prazos, e menos em relacdo ao seu

desempenho econdmico, mais relacionado a perpetuidade da organizacao.
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O processo de controle estratégico deve estar relacionado ao
desenvolvimento claro dos padrdes ou indicadores de controle. Controlar-se a
execucdo do que foi planejado, os resultados destas acdes estratégicas, as decisbes
e, fundamentalmente, o diagndstico € um dos desafios dos sistemas de controle de
gestéo.

Se, para formular estratégias, sdo necessarias informacdes sistematicas
sobre o ambiente, mercados, clientes e nado-clientes, tecnologia do setor e, muitas
vezes, sobre a economia e as finangcas mundiais, fica evidente que os sistemas de
avaliacao e controle estratégicos também devem refletir essas condicdes.

Neste capitulo foram apresentados os principais conceitos da administracédo
estratégica, como forma de posicionar melhor o leitor sobre quais as principais
varidveis estratégicas nas quais gestores e investidores de uma empresa devem
focar sua analise, quando de uma avaliagdo do desempenho empresarial.

Posicionar-se a respeito dessas etapas e processos de formacéo de estratégias
e sistemas de controle e avaliacao € fundamental para entender os objetivos desta
tese, uma vez que o modelo aqui proposto pressupde que a empresa apresente
seus objetivos estratégicos e depois compare-os com aquilo que efetivamente foi
conquistado pela organizacdo, em uma postura transparente em relacdo ao
desempenho da empresa, conforme principio emanado pela pratica de boa
governancga corporativa.

O préximo capitulo apresentard os mais utilizados modelos de avaliacdo e
controle de gestédo descritos na literatura sobre o tema. Também podera se verificar
alguns novas propostas de indicadores de desempenho, muito mais atrelados ao
fato de que as empresas tém seu desenvolvimento influenciado por ativos e
passivos intangiveis, os quais geralmente ndo sdo levados em consideracdo nos
modelos tradicionais de avaliagdo de desempenho.
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CAPITULO 3

MODELOS DE AVALIACAO DE DESEMPENHO E CONTROLE DE
GESTAO

Apés estudados algumas etapas da construcdo de um planejamento
estratégico e a definicdo do papel e das acdes da empresa no ambiente em que ela
esta inserida, cabe a organizacao definir um conjunto de indicadores que seja capaz
de apresentar, de forma clara e eficiente, o desenvolvimento da empresa no
cumprimento daquilo que foi planejado. Geralmente isso é feito com a utilizacdo de
controles orcamentarios, que ndo sao submetidos aos acionistas, nem tampouco,
disponibilizados aos interessados em investir nessa empresa. Nesta parte do
trabalho, serdo apresentados os principais modelos de avaliagdo e controle do
desempenho estratégico da empresa, 0s quais serdo analisados e identificados em
funcéo do objetivo da presente tese.

Neste capitulo, serdo apresentados alguns dos modelos mais utilizados de
avaliagdo de desempenho empresarial. Estes modelos serdo posteriormente usados
como base para a construcdo de um novo modelo de avaliacdo de desempenho,
gue possa ser utilizado tanto pelos acionistas minoritarios da empresa ou, ainda, por

investidores potenciais da organizagao.

3.1 Introducéo aos modelos de avaliacéo

Os modelos geralmente utilizados para andlise do ambiente organizacional,
definicdo de objetivos e elaboracdo das estratégias sdo apresentados de forma
estatica, como se a dindmica dos negdcios ou dos processos de gestdo pudessem,
efetivamente, serem divididos conforme modelos estaticos e simetricamente
intercalados e implementados.

A realidade e o quotidiano do processo de gestdo nao permitem que a
dindmica seja subjugada por modelos estéticos de avaliagcdo do desempenho. A

implantacdo das estratégias ocorre quase que instantaneamente ao
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desenvolvimento das acdes. Por sua vez, a avaliacdo e o controle dos resultados
esperados devem seguir 0S mesmos passos e a mesma velocidade de reacdo da
organizacao a implantagcéo das acoes.

Da mesma forma que a empresa ndo pode ter sua dinamica de
funcionamento “cortada” em determinado tempo para a analise dos resultados, os
modelos de avaliacdo de desempenho ndo podem sucumbir a tentacdo de seguir um
modelo estatico. Os modelos tradicionais de avaliacdo e controle sofrem desse vicio,
isto é, avaliam e controlam a partir de posicdes estéticas e quantitativas. Os modelos
tentam parar a organizacdo para proceder a avaliacdo e o controle. Indicadores de
desempenho, como liquidez, endividamento e rentabilidade, baseados
exclusivamente nas informagdes contidas em Balancos Patrimoniais tendem a ser
muito limitados. Primeiro, por nao demonstrarem o0s resultados da empresa
conforme sua dindmica de funcionamento; segundo, porque esses modelos néo
apresentam a inter-relacéo entre os diversos segmentos da empresa e destes com o
ambiente.

Pode-se dizer que os modelos tradicionais de avaliacdo e controle do
desempenho empresarial mostram o processo de entropia organizacional, mas néao
demonstram diretamente como fatores externos e intangiveis influenciam os
resultados da empresa.

Uma das maiores barreiras para o sucesso da implantacdo de melhoria do
desempenho organizacional nas empresas brasileiras é a falta de sistemas de
medicdo do desempenho adequadas a essas estratégias. A dificuldade cultural de
mudar as préaticas de medicdo existentes, para incluir dimensfes qualitativas de
medicdo, constitui um dos principais entraves a adocdo de novos sistemas de
medicdo mais adequados. Faltam também metodologias adequadas para a medicéo
de informacbes puramente qualitativas, que possam ser utilizadas pelos varios
stakeholders. Para Martins (2001), a resposta para a questdo da informacéo
prestada para varios Usuarios parece estar posicionada entre 0os seguintes extremos:

1. elaborar varios conjuntos de relatorios, para atender aos usuarios que
exigem e tém poder para conseguir as informagdes que desejam; ou

2. elaborar um relatério com grande variedade de informacdes capaz de

atender as necessidades de quase todos 0s interessados.
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Existem inUmeras formas de avaliar uma empresa, mas € preciso considerar
0 proposito da avaliacao e as caracteristicas diferenciadas de cada empresa. Essas
técnicas podem ser classificadas em: técnicas comparativas de mercado; técnicas
gue tem como base ativos e passivos contdbeis ajustados; e as técnicas baseadas
no desconto de fluxos futuros, normalmente o fluxo de caixa. Dentro dessas
categorias, existem as subdivisdes em véarios modelos.

Para a empresa que ird utiliza-los, o maior problema é escolher qual o
modelo mais apropriado. Por exemplo, os modelos que tém como base o mercado
buscam conferir o valor da empresa a partir da comparacdo com outras empresas
que trabalham no mesmo ramo. Isto significa possuir uma gama consideravel de
informacdes de seus concorrentes, 0 que ndo é uma das tarefas mais faceis. O
modelo que tem como base os ativos e passivos contabeis e atribuem o valor da
empresa baseando-se na conversao para o valor de mercado de alguns itens que
fazem parte das demonstracdes contabeis sofrem da defasagem inicial da
ponderacao do custo de oportunidade, além de nado atribuir valor a capacidade de
geracao de recursos da empresa. Os modelos que descontam os fluxos futuros de
beneficios tém como base que o valor da empresa deve ser feito a partir da sua
potencialidade de geracéo de riqueza.

Diante desse quadro, interessam especialmente as decisdes tomadas com
base em fatos e dados concretos e objetivos. A rede que contém tais informacdes
serd chamada de sistema de medigcdo. Com os seus dados, a organizacdo tera
critérios mais realistas para corrigir erros e continuar a investir na melhoria continua.
Ser& capaz ainda de verificar se todos 0s objetivos estdo alinhados com as metas
gerais da organizacdo, criando o efeito sinergia. Ela podera conhecer os desejos de
seus clientes antecipadamente e trabalhar para satisfazé-los e supera-los. Enfim, a
pratica da medicdo é uma poderosa arma para a organizacdo do futuro, pois
significa monitorar a informacéao.

Nesse sentido, cabe ressaltar que existe uma tendéncia mundial para dar
uma crescente importancia a questdo da medicdo de desempenho, utilizando grupos
de ferramentas chamadas indicadores, podendo ser definidos como funcbes que
permitem obter informacdes sobre as medidas relacionadas a um produto, um
processo, um sistema, ou a uma grandeza ao longo do tempo.

Segundo Macedo-Soares e Ratton (1999, p. 48), o conceito de sistema de

medicdo de desempenho € “0 conjunto de pessoas, processos, métodos e
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ferramentas que conjuntamente geram, analisam, expdem, descrevem, avaliam e
revisam dados e informacdes sobre as multiplas dimensfes do desempenho nos
niveis individual, grupal, operacional e geral da organizacdo, em seus diversos
elementos constituintes”.

Sendo assim, o desenvolvimento de um sistema de medicdo, de forma
consistente com o0s objetivos estratégicos, podera contribuir de maneira decisiva
para a efetiva implementacdo e consolidacdo de estratégias de melhoria do
desempenho organizacional, impulsionando as necessérias mudancgas, inclusive a
critica mudanca da cultura organizacional, quando for o caso.

No entanto, para ser realmente eficaz, o sistema de medig&o deve ter alguns
atributos, cabendo destacar: o alinhamento, ou seja, o grau no qual as medidas
utilizadas pelos diversos individuos e grupos focam objetivos dispostos linearmente
com o0s objetivos gerais da sua organizacao; a visibilidade do sistema em todos os
niveis e para todos os interessados; o balanceamento dos critérios de medicdo; a
adaptabilidade do sistema as necessarias mudancas nos objetivos de medicdo; e a
abrangéncia do sistema (MACEDO-SOARES E RATTON, 1999).

Enfim, vale ressaltar que o Brasil ndo figura como desenvolvedor de
tecnologias de gestdo, no quadro geral da globalizacdo. Com isso, € possivel
entender porque as organiza¢gdes multinacionais costumam transferir as decisdes de
planejamento estratégico e medicdo do desempenho para as matrizes no exterior.
Tais organizagcdes utilizam modelos desenvolvidos academicamente e
posteriormente implementados nas empresas, como o Balanced Scorecard, ou criam
modelos préprios, adequados as suas necessidades. Assim, as empresas hacionais
buscam esses mesmos modelos no exterior, tornando os efeitos semelhantes para
ambas.

Porém, tanto o Balanced Scorecard como os demais modelos existentes
possuem suas limitacdes, reconhecidas pelos proprios autores. Logo, as adaptacdes
devem ser feitas localmente, com a conjugacdo de varios modelos ou o
desenvolvimento de solucdes proprias.

De acordo com Macedo-Soares e Ratton (1999), um novo sistema de
medicdo deve ser espelhado em um modelo como o Balanced Scorecard. Deve
possuir metodologias associadas para ndo somente identificar e medir de forma
relativamente facil indicadores, em todos os niveis, mas também agregar, no nivel

macro, em algumas medidas-chave de desempenho geral, os resultados dessa



53

medicbes. E, além desses requisitos, possuam ainda mecanismos de previsdo e
ferramentas para lidar com problemas de motivacdo e aceitacdo do novo sistema,

adaptados as contingéncias do setor e do pais.

3.2 Anélise financeira tradicional

Conforme Hoji (1999, p. 274), “a técnica de andlise por meio de indices
consiste em relacionar contas e grupos de contas para extrair conclusdes sobre
tendéncias e situacdo econdmico-financeira da empresa’. Por mais que o0s
indicadores tradicionais, de uma forma geral, representem pouco na efetiva e
eficiente analise do desempenho da empresa, principalmente pelo fato desses
indicadores representarem exclusivamente os ativos tangiveis da empresa e se
referirem ao desempenho passado, ndo podem ser totalmente descartados no
processo de analise de uma organizacdo. De fato, eles servirdo sempre de
referéncia, mas ndo podem ser usados com exclusividade. Os principais indicadores
tradicionais sdo apresentados a seguir:

3.2.1 indices de liquidez

Os indices de liquidez medem a posicéo financeira da empresa, em termos
de sua capacidade de pagamento. A administracdo da liquidez consiste em
equiparar os prazos das dividas com os prazos dos ativos e outros fluxos de caixa, a
fim de evitar insolvéncia técnica. De acordo com Groppelli & Nikbakht (1998), a
mensuracao da liquidez € importante. Em esséncia, tais indices testam o grau de
solvéncia da empresa. De acordo com Hoji (1999), estes indices estéo divididos em:

- liquidez corrente (AC/PC): indica quanto a empresa possui em dinheiro, mais os
bens e direitos realizaveis no decorrer do exercicio seguinte ao do encerramento
do balanco, para pagar suas dividas venciveis no mesmo periodo de tempo;

- liquidez geral: [(AC+RLP)/(PC+ELP)]: indica a capacidade de pagamento de
todas as dividas da empresa, tanto de curto como de longo prazo. Se o

coeficiente for superior a unidade, a situacdo da empresa, em principio, €
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favoravel; se o coeficiente for inferior & unidade, considera-se a situacdo como
desfavoravel, evidenciando que a empresa vem recorrendo demais a capitais de
terceiros;

capital circulante liquido (AC-PC): evidencia as aplicacdes de recursos no giro
dos negdcios da empresa. Quando for positivo, evidencia situacao financeira
favoravel . Quando negativo, indica que a empresa tem mais obrigacfes de curto
prazo do que bens e direitos a curto prazo, caracterizando uma situacao
“inadequada’;

liquidez seca [(AC — estoques)/PC]. Angelo & Silveira (1996) salientam que a
liquidez seca avalia 0 que os ativos financeiros representam no total do ativo

circulante, uma vez que desconsidera os estoques.

3.2.2 indices de rentabilidade

Os indices de rentabilidade avaliam o desempenho global da empresa, em

termos de sua capacidade de gerar lucros. Segundo Hoji (1999, p. 283), “os indices

de rentabilidade medem quanto estdo rendendo os capitais investidos”. A andlise da

rentabilidade comeca com um exame da maneira pela qual os ativos foram

empregados. Tais indices estdo divididos em:

Margem bruta (lucro bruto/ROL): indica quanto a empresa obtém de lucro bruto
para cada R$ 1,00 de receita liquida. “Quanto maior, melhor” (Schrickel,1997);
Margem liquida (lucro liquido/ ROL): indica qual foi o lucro liquido em relacdo a
receita operacional liquida;

Retorno sobre o patrimoénio liquido [(LL/PLliquido)x100]: indica o rendimento
obtido pela empresa como remuneracdo do investimento dos acionistas (0s
fornecedores de capital de risco).
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3.2.3 indices de estrutura/endividamento

Conforme Hoji (1999, p. 277), “indicam o grau de dependéncia da empresa
com relacdo a capital de terceiros e o nivel de imobilizacdo do capital. Quanto menor
o indice, melhor.”

Segundo Schrickel (1997), € fundamental que toda e qualquer empresa
mantenha seu endividamento oneroso em niveis prudentes e gerenciaveis. Cada
iniciativa do dia-a-dia deve ser precedida da correspondente reflexdo sobre o
impacto que tais decisGes estratégicas terdo sobre a estrutura financeira da
empresa.

Os indices de estrutura/endividamento avaliam a segurancga oferecida pela
empresa aos capitais alheios e revelam a sua politica de obtencéo de recursos e de
aplicagéao dos recursos nos diversos itens do ativo. Para Groppelli & Nikbakht (1998),
a forma para descobrir o grau de endividamento da empresa é analisar varios
indices de endividamento, ou seja:

- endividamento geral [(PC + ELP)/AT]: indica que porcentagem dos ativos totais é
financiada por capital de terceiros. Segundo Angelo & Silveira (1996), trata-se de
um indicador fortemente correlacionado com a probabilidade de uma empresa
ficar insolvente;

- participacao de capitais de terceiros sobre os recursos totais [ET/(ET + PL)];

- volume de recursos de tesouraria sobre as vendas [(T/vendas mensais)x100];

- volume de recursos de NCG em relacdo as vendas [(NCG/vendas
mensais)x100];

- composicao de endividamento [AP/(PC+ELP)]: indica a participagdo do capital

de terceiros a curto prazo com relacao ao total das exigibilidades.

3.2.4 indices de imobilizacdo

Imobilizacdo do patrimoénio liquido [(AP/PL)x100]: indica a parcela dos
recursos proprios investidos no ativo permanente.
Imobilizacdo dos recursos [AP/(PL + ELP)]x100: informa quanto dos recursos

permanentes e de longo prazo estdo investidos no ativo permanente.
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3.2.5 Alavancagem

Conforme Sandroni (1996), o termo alavancagem significa:

“Um termo usado no mercado financeiro para designar a obtencdo de recursos para realizar
determinadas operacdes. Num sentido mais preciso, significa a relacdo entre endividamento
de longo prazo e o capital empregado por uma empresa. Assim, 0 quociente endividamento
de longo prazo / capital total empregado reflete o grau de alavancagem empregado. Quanto
maior for o quociente, maior sera o grau de alavancagem.”

Segundo Gitman (1997), podem ser definidos trés tipos basicos de
alavancagem, no que diz respeito a demonstracdo de resultados da empresa. Séo
eles:

- alavancagem operacional: determinada pela relacdo entre as receitas de
vendas da empresa e seu lucro antes dos juros e imposto de renda, ou LAJIR (lucros
operacionais). Ou seja, é o uso potencial de custos operacionais fixos para aumentar
os efeitos das mudancas nas vendas sobre os lucros da empresa antes dos juros e
dos impostos;

- alavancagem financeira: refere-se a relacdo entre o lucro antes dos juros e
imposto de renda (LAJIR) e o lucro de suas ac¢des ordinarias por acdo (LPA). Ou
seja, é a capacidade da empresa para usar encargos financeiros fixos a fim de
maximizar os efeitos de varia¢cdes no lucro antes dos juros e impostos (LAJIR) sobre
os lucros por acao (LPA) da empresa. Vale observar que, de acordo com Ross &
Wasterfield & Jordan (1998), a alavancagem financeira pode alterar de maneira
dramatica os resultados para os acionistas da empresa;

- alavancagem total: € determinada pela relacdo entre a receita de vendas
da empresa e o lucro por acdo (LPA). Ou seja, 0 uso potencial de custos fixos, tanto
operacionais como financeiros, para aumentar o efeito de variacdes nas vendas

sobre o lucro por agao (LPA).

3.2.6 Fator de insolvéncia de Kanitz

De acordo com Marion (1993), o método de Kanitz foi publicado

originalmente na revista Exame, em dezembro de 1974.
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Stephen C. Kanitz foi pioneiro no uso de analise discriminante no Brasil e
construiu o chamado termometro da insolvéncia. A formula de calculo do fator de
insolvéncia de Kanitz é dada por:

FI =0,05x1 + 01,65x2 + 3,55x3 — 1,06x4 + 0,33x5, onde:

FI = fator de insolvéncia

x1 = lucro liquido/patriménio liquido

X2 = (ativo circulante + realizavel a longo prazo)/exigivel total
x3 = (ativo circulante — estoques)/passivo circulante

x4 = ativo circulante/passivo circulante

x5 = exigivel total/patriménio liquido.

Logo, para 0 modelo de Kanitz, uma empresa classificada (pelo fator de
insolvéncia) entre 0 e 7 estd na faixa de solvéncia. Entre 0 e —3, estara na regiado
penumbra, isto €, indefinida. Quando estiver entre —3 e —7, estara na zona de
insolvéncia.

Analisando os cinco indices utilizados por Kanitz, observa-se que trés deles
sao de liquidez, ou seja: x2 (liquidez geral) com peso igual a 1,65; x3 (liquidez seca)
com peso igual a 3,55; e x4 (liquidez corrente) com peso igual a menos 1,06.
Portanto, este modelo se baseia na liquidez, chamando atencéo para o fato de que o

modelo tem melhor desempenho que os indices isoladamente.

3.2.7 Sistema DuPont — retorno sobre o ativo (RSA)

Silva (2001, p. 126) afirma que “o chamado Sistema Du Pont de analise
consiste na decomposicao do retorno sobre o ativo total (lucro liquido dividido pelo
ativo total)”. O retorno sobre o ativo indica a lucratividade que a empresa propicia em

relacao aos investimentos totais. Assim, tem-se:

RSA = LL/AT x 100, onde:

LL = lucro liquido

AT = ativo total
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O RSA é o produto do giro do ativo (VL/AT) pelo retorno sobre as vendas
(LL/VL), isto é:

LL/AT = VL/AT x LL/VL, onde:
LL = lucro liquido

AT = ativo total

VL = vendas liquidas

O retorno sobre o investimento € um conceito muito utilizado na area de
andlise financeira. O lucro € o prémio do empresario pelo risco assumido na

atividade empresarial.

3.2.8 Custo ponderado de capital

O custo médio ponderado de capital estd sendo cada vez mais utilizado
pelas empresas para avaliar seu desempenho financeiro. Reunindo os pesos da
estrutura de capital, juntamente com o custo de capital préprio e o custo de capital
de terceiros depois do imposto de renda, torna-se possivel calcular o custo geral de
capital da empresa, multiplicando-se 0s pesos pelos custos correspondentes e
depois somando-se. O resultado sera o custo médio ponderado de capital — WACC.
(Ross & Westerfield & Jordan,1998)

Ross, Westerfield e Jordan (1998, p. 254) afirmam que o WACC tem uma
interpretacdo muito simples, ou seja: “E o retorno global que a empresa deve obter
sobre 0s seus ativos para manter o valor de suas acdes. Também €é o retorno
exigido de quaisquer investimentos da empresa que possuam essencialmente os
mesmos riscos que as operagdes existentes.”

Portanto, o custo ponderado médio de capital € a taxa de retorno exigida
sobre a empresa como um todo, como também a taxa de desconto apropriada para
fluxos de caixa que possuam risco semelhante ao da empresa como um todo. Ou
seja, € a taxa de desconto apropriada somente quando o investimento proposto €

uma réplica das atividades operacionais existentes (Ross & Westerfield &
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Jordan,1998). Enfim, a possibilidade de usar ou ndo o WACC para avaliar um projeto
dependera deste estar ou ndo na mesma classe de risco da empresa.

De acordo com Ross, Westerfield e Jordan (1998, p.254), o WACC é
calculado da seguinte maneira:

“WACC = (E/V) x R? + (D/V) x RD x (1 - Tc), onde:

Tc = aliquota do IR de pessoa juridica

E = valor de mercado do capital proprio da empresa

D = valor de mercado do capital de terceiros da empresa

V=E+D

(E/V) = a proporcéo de capital proprio no financiamento total da empresa (em
termos de valor de mercado)

(D/V) = a proporgéao de capital de terceiros”.

Os indicadores tradicionais apresentam com certa precisdo o desempenho
financeiro da empresa no passado. Certamente, qualquer analista, investidor ou néo,
deve ficar atento a esses indicadores, mas nao podem ficar restritos somente a eles
em funcdo de que esses indicadores ndo demonstram a tendéncia futura da
empresa, hem permitem avaliar os ativos intangiveis.

Apbs apresentados os principais indicadores utilizados na andlise tradicional,
cabe apresentar indicadores nao-tradicionais, que devem compor um sistema de
indicadores de desempenho mais atrelados a atualidade do mercado. Nesse

sentido, serd apresentado a seguir o0 modelo de andlise dindmica de demonstracées
financeiras.

3.3 Analise financeira dinamica

De acordo com Brasil e Brasil (1991, p. 1), “a empresa € um organismo Vvivo,
girando num ambiente em constante mudanca. Cresce, desenvolve-se e aumenta
seu valor patrimonial criando, portanto, riqueza para 0 pais e emprego para 0S
cidaddos”. Logo, faz-se necessario acompanhar permanentemente a salde

econdmico-financeira da mesma, sendo importante ter um instrumental que permita
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conduzir a organizacao, com relativa seguranga ou, pelo menos, ter condigbes de
avaliar os riscos envolvidos para tomar a tempo as medidas corretivas necessarias.

No processo de analise, véarias ferramentas sdo utilizadas para alcancar o
objetivo decisional almejado, tais como: os préprios mapas de andlise, os indices,
guocientes e coeficientes, a andlise de suficiéncia de capital de giro, o fluxo de
fundos, entre outros itens. Porém, isto ndo significa que se deva usar todo o
ferramental sempre, ou seja, em todos 0s caso e momentos.

E importante que se tenha um instrumental de andlise adequado para o
alcance de resultados satisfatérios. Esse instrumental pressupde um enfoque
dindmico da contabilidade, com énfase nos aspectos financeiros de liquidez,
privilegiando-se, em funcédo disso, mais as analises dos equilibrios dos fluxos
monetarios. Isto implica tornar a contabilidade funcional e dar a mesma um enfoque
sistémico. (Brasil e Brasil, 1991)

Para ser funcional, a contabilidade deve transparecer, na estrutura de seus
demonstrativos, a imagem da empresa nos niveis operacional, tatico e estratégico,
ou seja, deve-se reclassificar as contas na linha dessa funcionalidade.

J&, para fazer com que a contabilidade seja sistémica, no ambito de cada
demonstrativo e entre si, deve-se explicitar, no plano de contas, parametros
privilegiados através dos quais seja possivel atuar para corrigir 0 rumo ou simular

situacoes.

3.3.1 Reclassificacao das contas

Segundo Brasil e Brasil (1991, p. 5), “um dos pré-requisitos da analise
financeira com énfase na liquidez, ou seja, considerando que a empresa nao vai
encerrar suas atividades, mas continuara no mercado, é uma reclassificacdo das
contas dos varios demonstrativos”.

Para Fleuriet e Kehdy e Blanc (1980), as contas do ativo e do passivo devem
ser consideradas em relacdo a realidade dinamica das empresas, onde as contas
relacionam-se ao tempo, que lhes confere estado de permanente movimentacao.
Assim sendo, tais contas serdo classificadas em ciclicas, erraticas e permanentes,

como afirma Romao (1992).
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Algumas contas apresentam um movimento continuo e ciclico, ou seja,
estdo sempre girando, sendo sua reposicdo automatica, no ritmo do negocio. Dai ser
natural chama-las de ciclicas. Tais contas sdo operacionais, uma vez que guardam
estreita afinidade com o processo produtivo. Conforme Brasil e Brasil (1991), sao
elas: os estoques, as duplicatas a receber, as contas a pagar dos fornecedores,
salérios e encargos, impostos ligados a producéo e demais contas operacionais.

Outras contas apresentam uma movimentacéo tao lenta, quando analisadas
isoladamente ou em relacdo ao conjunto de outras, que, a primeira vista, podem ser
consideradas como permanentes ou nao ciclicas. O denominador comum de todas
essas contas é o fato de todas serem de longo prazo (prazo superior a 360 dias).
Conforme Brasil e Brasil (1991), tais contas sdo: empréstimos de terceiros,
aplicacbes financeiras, titulos a receber, imobilizado, diferido, empréstimos
bancarios, financiamentos, capital social, reservas, lucros suspensos.

Para fechar a classificacdo do balanco, restam as contas de curto e
curtissimo prazo (prazo menor ou igual a 360 dias), que ndo guardam relacdo com o
processo produtivo e ndo sao estratégicas como as de longo prazo. Geralmente,
estdo ligadas a tesouraria da empresa, sendo denominadas erréticas, por
apresentarem um movimento descontinuo e erratico. No ativo, sGo 0S numerarios
em caixa, as contas de movimento nos bancos, as aplicacdes de curto prazo; no
passivo, sdo 0os empréstimos bancarios de curto prazo, duplicatas descontadas, os
dividendos e o imposto de renda a pagar no exercicio e, ainda, as prestacdes de
financiamentos a longo prazo exigiveis no curto prazo.

Por fim, segundo Brasil e Brasil (1991, p. 7), “para facilitar os céalculos e as
analises convém configurar essas contas em um Unico bloco funcional, usando, para
tanto, o método das diferencas.” Esse método sera empregado tanto para as contas
ciclicas, criando o conceito da necessidade de capital de giro (NCG), como para as
contas permanentes, criando o conceito de capital de giro (CDG), e erraticas, com o

conceito de tesouraria (T). Tais conceitos serdo apresentados nos itens a seguir.

3.3.2 Necessidade de capital de giro— NCG

Quando, no ciclo financeiro, as saidas de caixa ocorrem antes das entradas

de caixa, a operacdo da empresa cria uma necessidade de aplicacdo permanente de
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fundos, que se evidencia no balango por uma diferenga positiva entre o valor das
contas ciclicas do ativo e das contas ciclicas do passivo. De acordo com Fleuriet e
Kehdy e Blanc (1980), esta aplicacdo permanente de fundos denomina-se

necessidade de capital de giro, sendo representada pela expresséao:

NCG = ATIVO CICLICO (contas ciclicas do ativo) — PASSIVO CICLICO
(contas ciclicas do passivo)

Esse conceito ira medir a defasagem de tempo e valor entre as operacdes
gue as contas representam, refletindo-se, portanto, na gestdo da empresa.

Sendo assim, algumas observacées sdo importantes no sentido de
esclarecer tal conceito:

- a NCG é diferente do capital de giro liquido. No sentido financeiro classico, o
CGL é igual ao ativo circulante menos o passivo circulante. Como o ativo e
passivo ciclicos constituem apenas uma parte do ativo e passivo circulantes,
conclui-se que a NCG é diferente do CGL;

- a NCG é um conceito econdmico-financeiro e ndo uma definicdo legal. Logo, a
medida da mesma pode variar de acordo com as informacdes dispostas sobre os
ciclos econdmico e financeiro das empresas;

- a NCG é muito sensivel as modificacbes ocorridas no ambiente econémico onde
a empresa opera. Todavia a NCG depende, basicamente, da natureza e do nivel
de atividades dos negocios da empresa. O nivel de atividade afeta mais
acentuadamente a NCG das empresas de ciclo financeiro de longa duracéo do
gue das de ciclo financeiro de curta duracao (Fleuriet e Kehdy e Blanc,1980);

- as contas ciclicas do ativo e passivo constituintes da NCG sédo ligadas as
operagOes da empresa;

- caso a empresa suspenda parte de suas operacfes, ou ocorrendo estado de
faléncia ou concordata, a NCG, que constituia uma aplicacdo de fundos, passara
a constituir uma fonte de fundos, podendo ser utilizada, por exemplo, para
pagamento a credores e acionistas;

- a NCG quando positiva, reflete uma aplicacdo permanente de fundos que,
normalmente, deve ser financiada com os fundos permanentes utilizados pela

empresa.
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3.3.3 Capital de giro— CDG

Segundo Brasil e Brasil (1991), define-se como capital de giro (CDG) a
diferenca entre o0 passivo permanente e o ativo permanente, podendo ser
representado pela expresséo:

CDG = PASSIVO PERMANENTE (contas nao ciclicas do passivo) — ATIVO
PERMANENTE (contas néo ciclicas do ativo)

Neste ponto, convém apresentar algumas observacdes importantes, conforme
Fleuriet e Kehdy e Blanc (1980), com o intuito de se esclarecer o conceito de CDG:

- 0 CDG possui 0 mesmo valor que o capital de giro liquido (CGL), definido no
sentido financeiro classico, como a diferenca entre o ativo e passivo circulantes.
Somente seu calculo é realizado de maneira diferente. Segundo Fernandes
(1994), o CGL representa o valor liquido dos ativos circulantes uma vez
deduzidas as dividas de curto prazo;

- 0 CDG € um conceito econdmico-financeiro e ndo uma definicdo legal,
constituindo uma fonte de fundos permanente utilizada para financiar a NCG da
empresa,

- O CDG pode ser negativo. Neste caso, o ativo é maior que 0 passivo
permanente, significando que a empresa financia parte de seu ativo permanente
com fundos de curto prazo. Embora esta condicdo aumente o risco de
insolvéncia, a empresa podera se desenvolver, desde que sua NCG seja também

negativa.

Segundo ainda Fleuriet e Kehdy e Blanc (1980, p. 41):

“O CDG apresenta-se razoavelmente estavel ao longo do tempo. O CDG diminui quando a
empresa realiza novos investimentos em bens do ativo permanente (aumento do ativo
permanente). Esses investimentos sdo, em geral, realizados através de autofinanciamento4,
empréstimos a longo prazo e aumentos de capital (em dinheiro), que, por sua vez, aumentam
0 CDG (aumento do passivo permanente), compensando aproximadamente a diminui¢céo
provocada pelos novos investimentos.”

4 ~ .

Refere-se aos fundos gerados pelas operagbes da empresa, cujo valor pode ser calculado,
aproximadamente, adicionando-se as deprecia¢gdes ao lucro liquido do periodo ap6s provisdo para
pagamento de IR.



64

3.3.4 Saldo de Tesouraria—T

De acordo com Brasil e Brasil (1991, p. 9), “pelo método das diferencas,
chega-se ao conceito de saldo de tesouraria, assim definido:

T = ATIVO ERRATICO (contas erraticas do ativo) — PASSIVO ERRATICO
(contas erraticas do passivo), ou seja, 0 saldo de tesouraria (T) € a diferenca entre o

ativo e o passivo erraticos.”

Nesse ponto, estabelece-se o0 modelo funcional dinamico de balango

patrimonial, onde:

T=CDG-NCG

Como se pode observar, o saldo de tesouraria representa um valor residual
correspondente a diferenca entre o CDG e a NCG.

Se o CDG for insuficiente para financiar a NCG (admitindo-se CDG>0 e
NCG>0), o saldo de tesouraria sera negativo. Neste caso, 0 passivo erratico sera
maior que o ativo erratico, indicando ser a empresa financiadora de parte da NCG
e/ou ativo permanente com fundos de curto prazo, aumentando, portanto, seu risco
de insolvéncia.

No entanto, se o saldo de tesouraria for positivo, a empresa dispora de
fundos de curto prazo que poderao, por exemplo, ser aplicados em titulos de liquidez
imediata, aumentando assim a sua margem de seguranca financeira. Vale observar
gque um saldo de tesouraria positivo e elevado néo significa necessariamente uma
condicdo desejavel para as empresas; pelo contrario, pode significar que a empresa
nao esteja aproveitando as oportunidades de investimentos propiciadas por sua
estrutura financeira, caso em que o saldo de tesouraria “engorda” por falta de uma
estratégia dinamica de investimentos.

E de suma importancia o acompanhamento pelas empresas da evolucio
do saldo de tesouraria, a fim de evitar que este permaneca constantemente negativo
e crescente (Fleuriet e Kehdy e Blanc,1980).

O saldo de tesouraria crescentemente negativo na estrutura das empresas

indica que as mesmas estdo operando numa estrutura financeira inadequada,
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revelando uma dependéncia excessiva de empréstimos a curto prazo, podendo leva-
las ao estado de insolvéncia. De modo geral, essas empresas enfrentam séries
dificuldades para resgatar seus empréstimos a curto prazo, quando os bancos, por
gualquer motivo, se recusam a renova-los.

Observa-se, ainda, que tal problema de liquidez das empresas com
tesouraria negativa torna-se critico em periodos de recessao econdmica, quando
uma diminuicdo substancial das vendas provoca um aumento, também substancial,
na sua NCG. Isso ocorre porque, nessas condi¢cdes, o autofinanciamento nédo €
suficiente para financiar o aumento de NCG, obrigando as empresas a recorrerem a
fundos externos, tais como: empréstimos a curto prazo e/ou longo prazo e aumentos
de capital social (em dinheiro). Caso esses fundos ndo possam ser obtidos, devido a
recessao econdmica, tais empresas terdo sua sobrevivéncia ameacada.

Conforme Fleuriet e Kehdy e Blanc (1980, p. 46), “o saldo de tesouraria se
tornara cada vez mais negativo com o crescimento rapido das vendas, se a NCG
aumentar proporcionalmente mais do que o autofinanciamento, e a empresa nao
conseguir aumentar o seu CDG através de fontes externas”. Este crescimento de
tesouraria negativo sera denominado de efeito tesoura.

O efeito tesoura ocorre quando a empresa financia a maior parte da NCG
através de créditos de curto prazo ndo renovaveis. Neste caso, o saldo de tesouraria
se apresenta negativo e crescendo, em valor absoluto, proporcionalmente mais que
aNCG.

As empresas devem planejar a evolugdo do saldo de tesouraria, com o
intuito de evitar o efeito tesoura. A evolugcdo do saldo de tesouraria depende de
variaveis que afetam o autofinanciamento e a NCG e, de decisbes estratégicas que
modificam o CDG. O autofinanciamento e a NCG sdo em grande parte determinados
pelo nivel de atividades da empresa, enquanto as decisdes estratégicas que
envolvem novos investimentos em bens do ativo permanente, empréstimos a longo
prazo dentre outras, devem ser tomadas considerando-se a necessidade de se
estabelecer uma relacdo adequada entre o crescimento do CDG e a evolucdo da

NCG da empresa.

3.3.5 Perfil Financeiro das Empresas
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O modelo econbmico caracterizado no nivel do balanco patrimonial
pelas suas trés varidveis — NCG, CDG e T — permite definir o perfil conjuntural e
estrutural das empresas, vinculando, respectivamente, a politica fnanceira adotada
(nivel de risco) e o negécio.

De acordo com Brasil e Brasil (1991), o ciclo econémico e a rentabilidade
das empresas conferem a seus balangcos um aspecto particular, permitindo
enquadra-los em um dos tipos que serdo apresentados a seguir:

Caso 1 — os gréficos revelam (ver figura 3) uma empresa bem administrada
financeiramente, um pouco para o lado conservador. Seu capital de giro (CDG)
sempre cobre as necessidades do ciclo financeiro, ou seja, CDG>NCG, estando o
saldo de tesouraria sempre do lado das aplicacfes, representando, pois, parcela do

ativo econdmico®.

FIGURA 3 - Perfil financeiro da empresa, caracterizado pelas trés variaveis NCG,
CDG e T, representando o caso 1

$ 4 Vendas v
¢ G NCG |CDG
T NCG
>

® Ativo econémico: “conjunto de recursos de que a empresa dispde e que sao financiados pelas
fontes localizadas no balango patrimonial.” (Brasil & Brasil, 1991)
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FONTE: Brasil e Brasil (1991, p. 31).

Neste ponto, o crescimento das vendas provoca, necessariamente, 0
crescimento da NCG (as duas curvas tém os gradientes aproximadamente iguais),
mas esses investimentos obrigatorios no ativo econémico sdo contrabalancados pelo
crescimento do CDG via geracao de recursos proprios (autofinanciamento).

Caso 2 - este caso caracteriza-se por uma empresa que apresenta
crescentes dificuldades financeiras, uma vez que o seu saldo de tesouraria esta
financiando, em proporc¢des cada vez maiores os investimentos operacionais (NCG),
puxados pelo crescimento nominal das vendas, como era de se esperar. Ver figura
4.

Figura 4 - Perfil financeiro da empresa, caracterizado pelas trés variaveis NCG, CDG
E T, representando o caso 2

$4 endas
NCG NCG T
T
CDG che
>

t

FONTE: Brasil e Brasil (1991, p. 32).
Neste caso, observa-se que o CDG esta estacionario, pois ndo esti

recebendo aportes de recursos proprios, devido, provavelmente, a corrosédo
provocada pelas despesas financeiras decorrentes dos financiamentos de curto
prazo (T crescentemente negativo do lado das fontes).

Caso 3 — de acordo com a figura 5, é possivel perceber que esta
organizacao esta nitidamente em regime de insolvéncia.

Isto se da, devido ao fato de as empresas do setor privado, salvo em perfis
estruturais tipicos, ndo poderem trabalhar com capital de giro no lado das aplicacbes
(negativo). Aqui, tanto os ativos operacionais como 0 CDG estdo sendo financiados

por capital de terceiros de curto prazo.
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FIGURA 5 - Perfil financeiro da empresa, caracterizado pelas trés variaveis NCG,
CDG e T, representando o caso 3

$
A
ndas
NCG
NCG T
? CDG
>
* t
CDG

Fonte: Brasil e Brasil (1991, p. 33).

Caso 4 — neste caso, a NCG esta do lado das fontes (negativa), gerando,

portanto, recursos que sdo acumulados no saldo de tesouraria alto, do lado das

aplicagbes, como pode ser visto na figura 6, a seguir.
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FIGURA 6 - Perfil financeiro da empresa, caracterizado pelas trés variaveis
NCG,CDG E T, representando o caso 4.
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Fonte: Brasil e Brasil (1991, p. 34).

Aqui, o CDG necessario € minimo, pois a NCG faz as vezes dele, podendo
ser inclusive ligeiramente negativo. O crescimento das vendas s6 fazem aumentar a
geracdo de recursos via NCG, induzindo, portanto, a obrigatoriedade das aplicacées
financeiras ou aos investimentos em novos pontos de vendas. Porém, vale observar
gue, neste caso, existem alguns riscos, pois as margens de lucro sédo pequenas e ,
se mal administradas, corre-se o risco da ocorréncia de um desequilibrio financeiro
grave.

Caso 5 - aqui, a organizagdo se caracteriza por apresentar uma
administracdo extremamente “enxuta’” nos seus ativos operacionais. E raro
acontecer, porém uma empresa pode ter CDG negativo e liquidez momentanea. No

entanto, o risco é elevado. Ver figura 7, a seguir:
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FIGURA 7 - Perfil financeiro da empresa, caracterizado pelas trés variaveis NCG,
CDG E T, representando o caso 5
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Fonte: Brasil e Brasil (1991, p. 34).

Por fim, segundo Brasil e Brasil (1991, p. 35), apds observar 0os cinco casos
acima apresentados, nota-se que “o perfil financeiro das empresa resulta de um jogo
de fatores, como tipo de atividade ou produto, estilo dos administradores, ou
conjuntura econémica do pais onde estao localizadas”.

Neste sentido, ainda de acordo com o autor, nas crises, as grandes
empresas pouco Verticalizadas que podem transferir parte do seu ciclo financeiro
para os seus fornecedores, ou as multinacionais, sdo menos vulneraveis.

Ja as pequenas e médias empresas, como também as grandes muito
verticalizadas, sdo mais vulneraveis, principalmente as do primeiro grupo, cujo perfil
financeiro deve caracterizar-se por um saldo de tesouraria sempre positivo ou do
lado das aplicacoes.

3.3.6 Autofinanciamento

Fleuriet e Kehdy e Blanc (1980, p. 49) afirmam que “o autofinanciamento
pode ser considerado como motor da empresa”, sendo o resultado das politicas de
financiamento e da distribuicdo de dividendos adotada.

O autofinanciamento € a principal fonte de crescimento do CDG, ao ser

incorporado ao patriménio liquido da empresa, segundo Brasil e Brasil (1991). Ja a
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capacidade de autofinanciamento representa recursos, em parte ou no todo,

disponiveis para serem distribuidos aos acionistas.

3.3.7 Relacdo Entre a NCG e o Nivel de Atividade da Empresa

Neste item, demonstrar-se-4 que o indice NCG/vendas é uma medida do
ciclo financeiro da empresa, de acordo com Fleuriet e Kehdy e Blanc (1980, p. 52-
54).

A necessidade de capital de giro foi definida como a diferenca entre o ativo e

0 passivo ciclico, ou seja:

* NCG = ATIVO CICLICO - PASSIVO CICLICO (1)

Admitindo-se que as Unicas contas que compde o ativo ciclico sejam
estoques e contas a receber, e que o passivo ciclico seja constituido somente por

contas a pagar, a igualdade (1) pode ser escrita da seguinte maneira:

* NCG = Estoques + Contas a Receber — Contas a Pagar (2)

Dividindo-se ambos os membros da igualdade (2) pelas vendas, obtém-se:

* NCG = Estoques + Contas a Receber — Contas a Pagar (3)
Y Vv Vv Y

Finalmente, multiplicando-se ambos os membros da igualdade (3) por 356,

tem-se a igualdade (4):

* NCG x 365 = Est x 365 + Contas a Receber x 365 — Contas a Pagar x 365
\Y V V \Y

Os quocientes da igualdade (4) podem ser desdobrados do seguinte modo:
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* NCG x 365 = Estoques x 365 x CPV + Contas a Receber x 365 -
\Y CPV Y \Y
- Contas a Pagar x 365 x Compras (5)

Compras \%

Tais quocientes podem ser interpretados como:

- quociente Contas a Pagar x 365/Compras representa o prazo médio de

pagamento das contas a pagar;

- quociente Estoques x 365/CPV (custo dos produtos vendidos) representa o

prazo médio de rotacao de estoques da empresa;

- quociente Contas a Receber x 365/V (vendas) representa o prazo médio de
recebimento das vendas;

- 0s quocientes CPV/V e Compras/V permitem exprimir o valor dos estoques e
contas a pagar em dias de vendas.

Conclui-se, portanto, que a NCG depende do ciclo financeiro e do nivel de
atividade (vendas) da empresa. O ciclo financeiro e as vendas determinam, em
Ultima analise, os prazos de rotacdo e valores das contas do ativo e passivo ciclicos
da empresa.

Quando o ciclo financeiro NCG /Vendas varia numa proporcao superior a
20%, a empresa deve procurar identificar as causas desta variagdo. A decomposicéo
de NCG/Vendas em seus Varios componentes permite construir uma arvore de

analise do ciclo financeiro.

3.3.7.1 Administracao da necessidade de capital de giro

De acordo com Brasil e Brasil (1991, p. 37), “ a necessidade de capital de
giro (NCG) €, na maioria das vezes, um ativo operacional a ser administrado e
resulta ele proprio de um balanco entre contas ciclicas, fontes ou aplicagbes de

recursos”.
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A NCG esta diretamente vinculada as operacbes e ao negocio da
empresa. Como o valor da NCG estara efetivamente disponivel se a empresa vier a
fechar, esses ativos operacionais séo tdo permanentes como os ativos fixos, tendo,
no entanto, uma dinamica especial, por serem extremamente sensiveis as variacées
da conjuntura, inflacdo, crescimento, mudancas tecnoldgicas dentre outras.

Quanto maior o ciclo financeiro medido pela relagdo NCG/Vendas, mais
sensivel torna-se 0 negocio a essas variacdes. Logo, caberd ao administrador
acompanhar e controlar a estabilidade do ciclo financeiro de sua empresa, buscando
otimiza-lo, pois sua reducéo representa, principalmente aos ciclos longos, entradas
de recursos de capital ciclico, podendo ser alocados a outras destinacoes.

A NCG sempre possui em sua composicdo uma parte conjuntural e outra
estrutural. De acordo com Brasil e Brasil (1991), a parte estrutural é fixa a longo
prazo; a conjuntural reflete sazonalidades temporarias devido a flutuacdes de venda,
aumentos eventuais dos niveis de estoque para se proteger de oscilacbes de
fornecimentos, crises, reducdes eventuais na demanda.

Portanto, o ideal seria que a parte fixa ou constante da NCG fosse
financiada com recursos do CDG (longo prazo) e a parte varidvel com recursos de
curto prazo contidos no saldo de tesouraria (T). “Tais financiamentos otimizam a
captacao de recursos de terceiros, pois numa economia os financiamentos de longo
prazo sao geralmente mais onerosos” (Brasil e Brasil, 1991, p. 42).

Segundo Brasil e Brasil (1991, p. 45), “a busca persistente pela reducdo do
ciclo econdmico-financeiro revincula as relacbes de poder.” Ou seja, se, por
exemplo, a empresa diminuir sensivelmente o prazo médio de recebimento das
duplicatas, esse fato pode levar o cliente a busca de bens similares ou substitutos. A
reducdo excessiva do ciclo financeiro pode facilitar ainda a entrada de concorrentes
potenciais no ramo da empresa.

Enfim, pressdes sobre o ciclo financeiro ocorrem quando a empresa possui
custos fixos altos. Procurando aumentar o giro dos seus produtos, alarga as
condicOes de crédito para os clientes.

Nota-se ainda que o ciclo financeiro esta vinculado as diversas variaveis
inerentes ao ramo da empresa: produtos; tecnologia; tempo de producao; sistemas
de distribuicdo; formas de crédito; estrutura organizacional, dentre outras. A

magnitude deste ciclo, portanto, possui certa equivaléncia entre as empresas do
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mesmo ramo e a sua redugéo implica em estudos pormenorizados, que irdo definir

seu diferencial estratégico (Brasil e Brasil, 1991).

3.3.7.2 Administragéo do capital de giro

Assaf Neto (1995) afirma que a administracéo do capital de giro vem sendo
cada vez mais reconhecida como uma area importante para o equilibrio financeiro
das empresas, tendo participacdo decisiva no sucesso dos negaocios.

Conforme Brasil e Brasil (1991, p. 50), “normalmente o capital de giro
(CDG) se encontra no lado das fontes, servindo para financiar, total ou
parcialmente, as operacdes da empresa. Sendo um parametro de longo prazo, sua
administrac@o se da no nivel estratégico”.

De acordo com Cano (1993), quanto menor o nivel de CDG, maior € a
probabilidade de a empresa tornar-se tecnicamente insolvente em decorréncia da
incapacidade de saldar seus compromissos a curto prazo.

No ambito de avaliacdo de desempenho de uma empresa os indicadores
tradicionais e dinamicos s&o os mais utilizados. A énfase recai sobre os indicadores
tradicionais (liquidez, endividamento, rentabilidade e imobilizacdo), mas a utilizacédo
de indicadores dinamicos comeca a fazer parte da rotina de algumas empresas,
conforme cita Rasoto (2001).

O objetivo da presente tese ndo €, de forma alguma, criticar a utilizacao
destes indicadores, mas aprofundar a discussado e demonstrar que uma organizacao
necessita apresentar aos seus gestores e acionistas mais informagdes a respeito do
desenvolvimento da empresa, principalmente levando em consideracdo outros
fatores que nao s6 aqueles apresentados pelos indicadores financeiros.

A analise dindmica permite avaliar ndo s6 o passado da empresa, em termos
de desempenho financeiro, mas também permite que o analista construa a
tendéncia futura do desempenho da empresa. Porém, a andlise dinamica também
nao permite avaliar os ativos intangiveis da organizacdo. O modelo proposto na
presente tese utilizara os indicadores dinamicos, mas ndo se bastara neles.

O que se apresenta nos proximos itens sao outros indicadores de

desempenho empresarial que podem auxiliar no processo de avaliacdo. Alguns



75

deles ja consolidados em termos de utilizacdo e outros, que se apresentam ainda
sem muita utiizacgdo, mas com alguma possibilidade de servir como bons

parametros de avaliacdo, principalmente em relacdo a avaliagdo de intangiveis.

3.4 Economic Value Added — Eva e Market Value Added - MVA

Um anteprojeto de alteracdo da Lei das Sociedades Andnimas, elaborado
por especialistas e juristas, foi entregue pela Comissdo de Valores Mobiliarios —
CVM, ao ministério da Fazenda. Uma das importantes alteracdes refere-se a
introducdo de novas demonstracdes contabeis, tais como: a demonstracdo do fluxo
de caixa, substituindo a DOAR — Demonstracdo de Origens e Aplicacbes de
Recursos — e, a DVA — Demonstracdo do Valor Adicionado.

A DVA devera informar o quanto de rigueza uma empresa produziu, ou seja,
0 quanto ela adicionou de valor aos seus fatores de producdo. Devera informar,
ainda, de que forma essa riqueza esta sendo distribuida (entre empregados,
governo, acionistas, financiadores de capital) e quanto devera ficar retido na
empresa. Essa demonstracao surgiu na Alemanha, no inicio do século, e atualmente
é conhecida como EVA®® — Economic Value Added — marca patenteada por uma
empresa de consultoria americana.

Devido a grande competitividade existente no mercado e principalmente a
exigéncia de posturas de gerenciamento mais eficazes, muitas empresas estdo
tendo como base de orientacdo a “filosofia de gestdo concentrada no valor”.
Segundo Martins (2001, p. 238) “Value Management (Vbm) constitui-se numa
abordagem em que as aspiracfes, as técnicas de analise e 0s processo gerenciais
séo orientados para a maximizacdo do valor da empresa, focalizando as decisbes
sobre os direcionadores de valor (valor drivers), especialmente o custo de capital”.

O Economic Value Added (EVA®) e o Market Value Added (MVA®) séo

exemplos de indicadores de mensuracgao do valor, os quais serdo definidos a seguir.

® EVA e Economic Value Added sdo marcas registradas da Stern Stewart e Co. (USA).
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3.4.1 Definicdo do EVA® - Economic Value Added

Em seu nivel mais basico, o EVA®, uma sigla para valor econdémico
agregado, “é uma medida de desempenho empresarial que difere da maioria das
demais ao incluir uma cobranca sobre o lucro pelo custo de todo o capital que uma
empresa utiliza” (Ehrbar, 1999, p.1).

Para Martins (2001, p. 244), o EVA® é compreendido como “uma resposta a
necessidade de medidas de desempenho que expressem a adequada criagcdo de
riqueza por um empreendimento. Esse conceito foi desenvolvido durante a década
de 80 e amplamente divulgado pela obra de Stewart (1991)".

Além de representar uma medida de desempenho empresarial, 0 EVA® é
visto como a estrutura para um sistema completo de geréncia financeira e
remuneracao variavel, apresentando as seguintes caracteristicas:

- pode orientar cada decisdo tomada pela empresa, da sala do conselho até o
chao de fabrica;

- pode transformar uma cultura corporativa;

- pode melhorar as vidas profissionais de todos na organizagdo, fazendo com
gue sejam mais bem-sucedidos; e

- pode ajuda-los a produzir maior valor para os acionistas, clientes e para eles
proprios.

De acordo com Erhbar (1999), o encargo de capital no EVA é o que os
economistas chamam de custo de oportunidade. O EVA é lucro da forma pela qual
0s acionistas 0 medem. Ou seja, se 0s acionistas esperam uma taxa de retorno
minima de, por exemplo, 12% sobre seu investimento, estes ndo comec¢am a
“ganhar dinheiro” até que os lucros ultrapassem aquela marca.

Os pré-requisitos para um aumento a longo prazo no valor de mercado da
empresa sao 0s aumentos em produtividade, inovacdo, crescimento e satisfacao,
tanto do cliente quanto do colaborador.

Na prética, pode-se dizer que:

- 0 EVA® mostra o resultado de uma empresa, de um projeto ou de um
investimento, por periodo;
- 0 valor presente liquido de um futuro EVA esperado para uma unidade em

operacao, projeto ou investimento é o valor econémico. E usado para avaliar
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decisdes estratégicas e operacionais, com relacdo especial a investimentos e
aquisicoes;

- a soma do valor econémico de todas a atividades, projetos e investimentos é
o valor econdbmico da unidade de negd6cio e suas subdivisdes, em sua

totalidade.

Assim observa-se gque o indicador para o gerenciamento orientado para valor

€ 0 EVA, ou seja:

FIGURA 8 — Desenvolvimento do EVA

6senvolvimento do EVA \
esperado pelo mercado

de capitais EVA (=3
Valor EVA (= |
Agregado de :
Mercado EVA =1

Valor 1 2 3... t/
Total de

Mercado Ativo
Operacional

Fonte: Rasoto. 2001.

3.4.2 A Equacédo do EVA

De acordo com Ehrbar (1999), o EVA é uma medida dos lucros verdadeiros
— aqueles que comecam apenas quando o custo de capital, como todos os demais
custos, tenha sido cobertos. Aritmeticamente, é o lucro operacional ap6s pagamento
de impostos, menos o encargo sobre capital, apropriado tanto para endividamento
guanto para capital acionario. O que resta é o lucro residual ou valor econémico
adicionado (EVA).
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O calculo efetivo do EVA requer, em primeiro lugar, uma série de decisdes
guanto a como medir corretamente o lucro operacional, como medir capital e como
determinar o custo de capital.

Sua férmula, segundo EHRBAR (1999, p. 3), é dada por:

EVA = NOPAT- C% (TC), onde:

- NOPAT (Nat Operational Profit After Taxes) € o lucro operacional liquido
apos tributacao;
- C% é o custo percentual de capital;

- TC é o capital total.

A soma dos valores presentes do valor econémico agregado esperado dos
periodos futuros — o EVA a valor presente — é o valor econémico da unidade de
negaocio, projeto ou investimento. A taxa de desconto equivale a taxa de custos de
capital.

A empresa somente cria 0 valor adicional quando os aumentos do EVA
excedem as expectativas de mercado. Deste modo, os aumentos esperados pelo
mercado sdo simplesmente o objetivo minimo que a empresa precisa atingir. Esses
objetivos minimos funcionam como referéncia importante na definicAo de objetos
comerciais ambiciosos e na elaboracdo de programas de incentivo, indicando o
caminho para os colaboradores atuarem como empreendedores, cuja primeira
preocupacao consiste em incrementar o valor da empresa a longo prazo.

A remuneracao do custo de capital permite que os retornos esperados pelos
investidores estejam incluidos nas decisbes operacionais e estratégicas, bem como
acoplados aos indicadores de desempenho das unidades de negécio e das
subdivisdes que formam a empresa.

A melhoria do EVA que o mercado espera sdo objetivos minimos que as
unidades de negocio e suas subdivisbes devem alcancar. Desta maneira, sera
acoplado ao plano de incentivos a melhoria continua dos objetivos minimos

(Continuous improvement). Se um valor adicional é criado, os bonus aumentam.
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Quanto mais colaboradores forem incluidos no plano de incentivos, mais e
mais pessoas descobrirdo, em si mesmas, 0s interesses para incrementar o valor da
empresa.

O gque se leva em consideracao é a melhoria. Isto se aplica as unidades de
negocios e as suas subdivisfes, ndo importando suas posi¢des iniciais (positivas ou
negativas). Contudo, para criar valor, as melhorias de valor devem exceder as
expectativas dos investidores (comparando com a curva de expectativas).

E necesséaria uma anélise a longo prazo para todos os planos e decisdes
(sejam eles investimentos, desinvestimentos, aquisicdes, reestruturacdes
alternativas ou suplementares). O ponto decisivo consiste em saber se o valor
presente liquido do EVA esperado — em outras palavras, o valor econémico — &
positivo. O sistema de gerenciamento e incentivos deve fortalecer o enfoque sobre a

criacao do valor a longo prazo.

3.4.3 Vantagens do EVA

O método de valor econbmico agregado obedece ao procedimento de
analise dinamica do investimento: o valor econbémico equivale ao valor presente
liquido do fluxo de caixa do futuro investimento.

O planejamento de investimento utilizando o valor econémico agregado
(EVA) tem a vantagem competitiva adicional de ser um excelente indicador de
desempenho para cada periodo. O método EVA da uma ilustracdo sobre a
contribuicdo anual para a agregacao de valor de um projeto. Estando, ao mesmo
tempo, diretamente ligado a medicdo de desempenho do grupo/divisdo ou empresa
durante cada periodo. O custo de capital € uma medicdo clara e definida da
agregacao de valor.

A aplicacdo de um método para unidade de negdcio (periodos) e propostas
de investimento (projetos) € um elemento vital para um plano integrado e seu
gerenciamento.

Um investimento é vantajoso se o EVA for positivo. Projetos com o valor
econdmico agregado positivo contribuem para o aumento do valor de mercado da

empresa, criando assim, o valor. Em contrapartida, projetos com EVA negativo
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destroem valor. Vale observar que sob o aspecto da vantagem competitiva entre os

dois investimentos, deve ser escolhido o projeto com o maior EVA positivo.

A férmula do EVA ilustra as maneiras mais importantes de criacdo de valor,

ou seja:

1) Aumentar o retorno e a produtividade dos Ativos Operacionais sem

empregar mais capital, como nos seguintes exemplos:

simplificando os processos e procedimentos (implementacdo de
resultados de benchmarking);

reduzindo custos (reducdo de custos de compras, custeio por atividade,
target costing (objetivos de custo), etc.;

diminuindo o lead time de producéo;

melhorando a qualidade.

2) Crescimento através dos investimentos em projetos com um Valor

Agregado positivo, por meio de:

aquisicbes e investimentos estratégicos para melhorar a
competitividade de longo prazo;

novos produtos e servigos, particularmente para negdcios nos quais a
empresa possui uma posicéao forte de mercado;
novos canais de distribuicéo;

solucdes de financiamento personalizadas.

3) Eliminacdo de ativos néo-produtivos (gerenciamento de ativos), por

exemplo, por meio de:

desmobilizacdo de atividades de negdcio ndo competitivas em
mercados com potenciais limitados;

reducéo de estoques, por exemplo, de pecas sobressalentes;

diminui¢do dos prazos de recebimento de clientes;

acordos com clientes sobre pagamentos antecipados (recebimento de

sinais).

Colaboradores motivados, clientes satisfeitos, inovagbes e uma

transformacéo da cultura sdo pré-requisitos necessarios para o0 aumento continuo do

EVA. Portanto, € possivel atingir o sucesso a longo prazo apenas se todos 0s

colaboradores trabalharem juntos para aumentar o EVA, através de, por exemplo:
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utilizagdo compartilhada de recursos;

informacdo e comunicacao abertas;

uma cultura de aprendizado intensivo;

utilizac&o de novos recursos de comunicagéao, tais como e-mail e intranet.

Outra vantagem do uso do EVA é na avaliacdo de projetos de investimentos.
A taxa interna de retorno e o fluxo de caixa ndo funcionam mais como uma marca de
referéncia para investimentos e aquisi¢des (ativos e financeiros). Em vez disso, 0
valor presente liquido do EVA — em outras palavras, o Valor de Negocio do projeto —
€ aplicado. Os projetos com um EVA positivo ajudam a aumentar o valor da
empresa. Por outro lado, projetos com um EVA negativo destroem o valor.
Comparando-se o EVA de projetos alternativos, o beneficio relativo desses projetos
pode ser determinado e os projetos classificados.

Na avaliacdo de projetos de novos investimentos e/ou aquisi¢cdes, 0S
métodos do Valor Econdmico e do Fluxo de Caixa Descontado levam ao mesmo
resultado. O enfoque dado a partir do Valor Econbmico apresenta a vantagem de
que as decisdes de investimentos e as avaliagdes periddicas dos resultados
baseiam-se nos mesmos parametros. A equiparacdo dos rendimentos esperados e

os resultados efetivamente obtidos ocorre dentro de um sistema consistente.

3.4.4 Relacéo entre o EVA e outras medidas de desempenho

O EVA e seus componentes, Resultado Operacional apds Impostos e Ativos
Operacionais, sao extensdes de medidas de desempenho ja existentes. Neste
sentido, ele pode ser considerado como um desenvolvimento adicional do Retorno
sobre os Ativos Investidos (RIV) — relaciona o lucro aos ativos investidos — e do
Resultado HB-Il — inclui os custos de financiamento de terceiros. O EVA desenvolve-
se sobre essas consideracoes.

Entretanto, a taxa de custo de capital inclui ndo apenas o custo do capital de
terceiros, mas também o, ainda maior, custo de capital proprio. Deste modo, a

despesa de capital reflete o retorno esperado de todos os investidores. Um EVA
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positivo € mostrado somente quando se atinge o retorno solicitado por acionistas e
bancos.

Ao contrario do RIV, que é expresso em porcentagem, o EVA é um valor
absoluto. A linha do zero separa 0s projetos e investimentos que criam valor
daqueles que destroem valor. Por outro lado, o RIV poderia criar inadvertidamente a
impresséo de que o retorno atual serve como referéncia. Quando o RIV estiver em
um valor alto, havera menos incentivo ao investimento de projetos que criam valor se
0 retorno sobres esses projetos foi superior ao custo de capital, porém inferior ao
RIV atual.

3.4.5 Definigcdo de MVA

De acordo com Ehrbar (1999, p. 35), “o valor de mercado nao diz
absolutamente nada sobre a criagédo de riqueza. Diz o valor de uma empresa, porém
despreza aquele assunto vital de quanto capital a empresa investiu para alcancar tal
valor”. Logo, a criacao de riqueza é determinada ndo pelo valor de mercado de uma
empresa, mas sim, pela diferenca entre o valor de mercado e o capital que
investidores comprometeram naquela empresa. Martins (2001, p. 250), a respeito do
EVA® e do MVA®, diz que “0 MVA®, por representar as expectativas do mercado
sobre os resultados da empresa, esta ligado ao futuro. Ja o EVA®, mais voltado
para a avaliacdo de desempenho da gestdo e comunicagdo dos resultados
alcancados, relaciona-se com o passado”. Entretanto, o MVA® sofre a influéncia,
entre outros fatores, das comunicacdes levadas ao mercado pela empresa, podendo
ser o EVA® uma das mais significativas.

Neste contexto, observa-se que decisivo para a avaliacdo de uma empresa,
ndo é o seu valor de mercado, mas o valor total de mercado (tanto de a¢Bes quanto
de endividamento), subtraindo-se o capital total. Tal diferenca € denominada Market
Value Added — MVA (Valor de Mercado Agregado).

Sua férmula, de acordo com Ehrbar (1999, p. 36) € dada por:

* MVA = Valor de Mercado — Capital Total
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O MVA é a medida definitiva de criacdo de riqueza. Ganha de todas as
outras medidas por ser a diferenca entre entrada de caixa e saida de caixa — entre
aquilo que investidores colocam na empresa como capital e o que poderiam receber
vendendo pelo preco de mercado corrente. Como tal, o MVA é o montante
acumulado pelo qual a empresa valorizou — ou desvalorizou — a riqueza dos
acionistas.

Além disso, como afirma Ehrbar (1999), o MVA é automaticamente ajustado
para risco, ja que os valores de mercado de empresas incorporam julgamentos de
investidores quanto a risco além de desempenho. Isto significa que o MVA é uma
medida que pode ser utilizada para comparar diretamente os desempenhos de
empresas em setores diferentes ou até mesmo em paises diferentes. Assim, pode-
se utilizar o MVA para comparar, por exemplo, um banco a um varejista ou uma
siderurgia a uma empresa de software. Portanto, o MVA € a meta final no jogo de
criacdo de riqueza. O objetivo financeiro naior de toda empresa deveria ser criar
tanta riqueza para acionistas — tanto MVA — quanto possivel.

Com relagdo ao calculo do MVA, tem-se que este toma o valor bruto de
mercado e dele subtrai o investimento acumulado de capital realizado até aquele
momento. O que sobra € o valor presente liquido da empresa. Sendo, o0 MVA, o
valor de mercado de uma empresa menos o valor contabil de seu capital investido.

O MVA representa as expectativas dos investidores em relagcdo a seus
ganhos futuros. Essas expectativas refletem-se nos ganhos de precos de acdes e
pagamentos de dividendos. Logo, o MVA tanto pode ser positivo quanto negativo.

“‘Embora a meta de qualquer empresa devesse ser criar 0 maior MVA
possivel, o MVA em si ndo tem muita utilidade como guia para a tomada de decis6es
no dia-a-dia” (EHRBAR, 1999, p.41), uma vez que:

- 0 MVA somente podera ser calculado se a empresa tiver suas acbes
negociadas em bolsa e tiver um preco de mercado;

- mesmo para empresas de capital aberto, o MVA somente podera ser
calculado consolidado, ou seja, ndo ha MVA para uma divisdo, unidade de
negocios, subsidiaria ou linha de produtos;

- avolatilidade dos precos do mercado de acbes apresenta um impacto direto
nas atitudes do gerenciamento e 0 MVA,;

- nao existe um elo preciso entre as atitudes do gerenciamento e o MVA;

- nao existe relacdo entre o MVA e aqueles que conduzem a atividade.
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Portanto, em razédo das limitacdes do MVA, adota-se o EVA como sistema
interno de medida de desempenho. A regra fundamental é que o MVA da empresa
deve ser igual a soma do valor presente dos valores futuros de EVA obtidos pela
empresa.

O MVA, que pode ser determinado para qualquer empresa de capital aberto,
revela mais do que a situacdo de lucro atual da empresa. Reflete, também, as
expectativas dos investidores com relacado ao desempenho futuro da empresa.

Como se pode observar, o EVA e o MVA constituem excelentes indicadores
de desempenho que podem compor um modelo Unico de avaliagdo de desempenho,
conforme estabeleceu-se nos objetivos da presente tese. Nas proximas paginas
serdo apresentados alguns dos diversos indicadores discutidos pela literatura que
trata do assunto avaliacdo de ativos intangiveis. O objetivo de apresentar essa
discussdao € formar uma gama de indicadores de desempenho, que certamente

poderdo compor o0 modelo proposto no presente trabalho.

3.5 Avaliacéao de ativos intangiveis

Durante um processo de avaliacdo faz-se necessario observar alguns

pontos, Martins (2001, p. 305) apresenta um checklist destes pontos:

1. Analisar a performance historica: a) revisar as demonstragfes contdbeis dos ultimos
cinco anos; b) calcular a taxa de crescimento das vendas, lucros e do capital-base, bem
como a taxa de retorno do capital investido; analisar a salde financeira da empresa; e d)
desenvolver uma perspectiva historica integrada.

2. Projetar a performance: a) entender o posicionamento estratégico; b) identificar os
componentes relevantes do fluxo de caixa livre; c) projetar individualmente cada
componente; d) determinar as premissas para projecdes e 0s cenarios; e) decidir sobre a
duracdo da projecdo; f) desenvolver cenarios; g) projetar os fluxos de caixa livres; e h)
conferir a adequacao e a consisténcia dos resultados projetados.

3. Estimar o custo do capital: a) definir a estrutura de capital, as dividas e quase dividas e o
capital préprio; b) estimar o custo do capital proprio e de terceiros; c) usar modelos para
determinar a taxa de risco e o prémio de risco de mercado.

4. Estimar a perpetuidade: a) escolher a técnica adequada; b) decidir o horizonte da
projecéo; c) estimar os parametros; e d) descontar a perpetuidade para a obtencdo de
seu valor presente.

5. Interpretar e testar os resultados em funcdo do tipo de decisdo: a) calcular e interpretar
os resultados; e b) checar os resultados.
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Normalmente, a avaliacdo de uma empresa limita-se a andlise de suas
demonstracdes contabeis, as quais geralmente ndo refletem o valor econdmico de
uma empresa. Entende-se, neste caso, como valor econdmico o valor que 0s
diversos agentes do mercado estariam dispostos a pagar pela empresa, ou por uma
acao desta empresa. Neste valor, considera-se o prémio pago por esses agentes por
ativos ndo declarados nos demonstrativos contadbeis da empresa e valores de
reavaliacdo patrimonial. O valor econdémico diferencia-se do valor contébil
exatamente por este restringir-se a valorar a empresa com base no patriménio que
esta tem constituido em seus demonstrativos contabeis.

Existem alguns aspectos que dificultam a utilizagdo das demonstracdes
contabeis para conseguir o valor econdmico aproximado de uma empresa. Estas
dificuldades ocorrem devido ao fato de que os relatorios contabeis geralmente tém
como base os custos historicos, os quais sao afastados do valor corrente. As contas
gue a empresa tem a receber constam como valor futuro, quando estas deveriam
constar como valor presente. Existe uma subestimativa dos ativos e muitas
operacoes relevantes que ndo sao registradas, ou seja, 0s ativos e passivos nao
registrados (off-balance sheet, como por exemplo, goodwill, garantias, etc.) sdo mais
expressivos gue os divulgados (on-balance sheet).

Pode-se dizer que as empresas deixam de evidenciar em seus relatorios
contabeis itens importantes e que fazem parte da sua riqueza. Devido a este fato,
Sveiby (1998) propds um novo grupo de itens patrimoniais para serem incluidos nos
relatérios contabeis, pois segundo ele, na empresa, a contabilidade concentra-se
somente em dados referentes aos capitais fisicos e monetéarios, deixando de lado
um importante componente que gera grandes lucros, o capital intelectual.

A figura 9 serve de ilustracao para evidenciar os conceitos de Sveiby sobre o

balanco patrimonial visivel e invisivel.
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FIGURA 9 - Balango Patrimonial Visivel e Invisivel
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Fonte: Eliseu Martins. 2001.

A partir desta tabela, pode-se verificar que o autor atribui aos socios
(Patriménio Liquido) o capital intelectual (competéncia das pessoas, estrutura interna
e externa) e que, para ele, esse valor constitui-se como a diferenca entre o valor
contébil tradicional e o efetivo valor econdmico da empresa. Sendo assim, “o capital
intelectual ndo registrado seria financiado por uma espécie de retencdo de lucros
pelos socios, fato normalmente carente de transparéncia” Martins (2001, p. 267).
Devido a este fato pode-se observar que as demonstracdes contabeis podem ser
geralmente consideradas inadequadas para verificar o valor econdmico de uma

empresa.

3.5.1 Capital Intelectual

O capital intelectual pode ser subdividido em trés partes: 1) competéncia das
pessoas, que consiste na capacidade do funcionario agir diante de determinadas
situacdes, gerando ativos tangiveis e intangiveis, incluindo também as habilidades,
as experiéncias, os valores e a educacao do funcionario; 2) estrutura interna, ou
seja, 0 conhecimento existente dentro da empresa, como por exemplo, as patentes,
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0os modelos e conceitos, a cultura organizacional, a estrutura interna aliada a
competéncia dos funcionarios determina a forma de agir da empresa; e 3) estrutura
externa, a qual diz respeito ao conhecimento gerado através das relacfes da
empresa com agentes externos, como relagbes com clientes, fornecedores,
conceituacao no mercado.

A respeito do capital intelectual existe uma grande diferenca quanto a sua
classificacdo e definicdo, mas os autores que tratam desse tema concordam que
este € um ativo intangivel que agrega valor a empresa e, portanto, pode e deve ser
avaliado, principalmente em empresas de grande porte, com alta tecnologia e
Servigos.

O capital intelectual pode ser definido como uma combinacdo de ativos
intangiveis. Estes derivam das mudancas na tecnologia da informagéo, na midia e
na comunicacao, trazendo desta maneira beneficios intangiveis para as empresas e
organizagdes. Brooking (1996) diz que o capital Intelectual pode ser dividido em
guatro categorias: ativos de mercado, ativos humanos, ativos de propriedade
intelectual e ativos de infra-estrutura.

As estruturas das empresas podem ser comparadas com o corpo humano. O
gue é visivel aos olhos, como a cabeca, o tronco e os membros, equivalem na
empresa aos organogramas, documentos, planilhas de custos, demonstrativos
contabeis. O gque € interno, como 0s 0rgaos, podem ser comparados com o capital
intelectual, que, mesmo oculto, é de extrema importancia para o funcionamento das
organizacdes, pois fornece o embasamento intelectual necessario para a empresa.

Para Stewart (1998, p. 52):

“hoje, quando o conhecimento tornou-se a principal matéria-prima e resultado da atividade
econdmica, a inteligéncia organizacional — pessoas inteligentes trabalhando de formas
inteligentes — deixou de ter um papel coadjuvante e assumiu o papel principal. Para as
pessoas que alocam dinheiro dentro as empresas (ou seja, os investidores), para as pessoas
gue alocam dinheiro dentro das empresas (ou Seja, 0S gerentes) e para as pessoas que
alocam suas vidas a elas (ou seja, os funciondrios), o capital intelectual tornou-se téo vital
que ndo € justo dizer que uma organizacdo que ndo estd gerenciando o conhecimento n&o
esta prestando atencao ao negécio”.

Portanto, pode-se afirmar que a empresa € constituida por uma parte visivel
e uma oculta, ou ainda, de ativos tangiveis e de capital intelectual.
Em relacdo a sugestdo de integrar-se o capital intelectual aos

demonstrativos de resultados das empresas, pode-se dizer que se trata de uma
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proposta dificil de ser implementada, pois estes demonstrativos ja séo
suficientemente complexos, sejam em relacdo ao valor patriménio quanto a outros
itens. Cabe ainda dizer que estes demonstrativos ja ndo conseguem descrever de
maneira clara e significativa o real desempenho financeiro da empresa, pois quanto
mais itens constarem nestes demonstrativos, maior serda a dificuldade de
entendimento dos mesmos. O capital intelectual € considerado um valor intangivel,
ou seja, que nao pode ser contabilizado em valores concretos, palpaveis, mas que
mesmo assim precisam ser acompanhados e devidamente relacionados aos
resultados financeiros.

O uso do capital intelectual junto com dados financeiros da empresa
depende basicamente de se encontrar alternativas metodoldgicas para acompanha-
lo e contabiliza-lo juntamente com os resultados financeiros, ou seja, estes dados
deveriam permitir que a empresa pudesse avaliar o seu desempenho em relacéo a
objetivos e metas, e tornar possivel a comparagao entre empresas do mesmo ramo.

Com as grandes modificagbes que ocorrem diariamente no mercado
financeiro, pode-se dizer que hoje existem tentativas de avaliar o capital intelectual,
a maioria baseadas nos erros e acertos. Segundo Stewart (1998, p. 200), “0 campo
do capital intelectual € novo demais para ja ter um livro de receitas”. Sendo assim,
pode-se dizer que cada empresa, cada organizacdo deve encontrar o melhor
meétodo para medir o seu capital intelectual.

A empresa vale o que o mercado de ac¢bes determina. Normalmente nas
empresas, o valor contabil refere-se a parte do patrimoénio liquido, ou seja, o
resultado da subtracéo dos passivos de que todos os ativos. Depois, subtraindo-se o
valor de mercado da empresa de seu valor contabil, tem-se o valor dos ativos
intangiveis. “Se a Microsoft vale US$ 85,5 bilhdes e seu valor contabil é de US$ 6,9
bilhdes, entdo o seu capital intelectual € de US$ 78,6 bilhdes”. A partir disso se pode
concluir que, se a empresa possui um valor mais alto do que o valor que os
acionistas possuem, como é o caso da Microsoft, o restante deste corresponde ao
capital intelectual.

E importante dizer que o mercado de ac¢des € volatil, e as acbes da empresa
podem ter um valor de mercado reduzido de acordo com as taxas de juros, mas isto
nao significa, no entanto que o capital intelectual da empresa também diminuiu. O

gue ocorre de fato € uma depreciacado dos ativos mais rapidamente do que o indice
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real. Essa pratica € comum em muitos mercados, ou seja, 0 que ocorre € uma
manipulacdo dos métodos de depreciacao.

Normalmente a depreciacdo ou subestimativa dos valores de mercado das
empresas ocorre quando estas sdo compradas, comprometendo desta forma a
capitalizacado de mercado.

Para Stewart (1998, p.202), “uma forma de aumentar a confiabilidade e a
utilidade da diferenca entre o valor de mercado e o valor contabil é analisar a razao
entre os dois valores, e ndo 0s numeros absolutos”.

A seguir serdo demonstrados alguns dos principais indicadores sugeridos

para a avaliacdo do capital intelectual.

3.5.1.1 O “g de Tobin”

Para analisar a razdo valor de mercado/valor contabil, James Tobin,
economista, ganhador do prémio Nobel, desenvolveu o “q de Tobin” que compara o
valor de mercado de um ativo ao seu custo de reposicdo. Esta razdo foi
desenvolvida como uma alternativa para que a empresa possa prever suas decisbes
de investimento. A empresa fica de certa forma livre dos fatores macroecondémicos,
como por exemplo, as taxas de juros.

Pode-se dizer que o célculo do “g de Tobin” é simples, “se q for menor que 1
- OU seja, se um ativo vale menos que seu custo de reposicdo — € improvavel que
uma empresa compre novos ativos do mesmo tipo; por outro lado, as empresas
tendem a investir quando o valor de ativos semelhantes é maior do que seu custo de
reposicao”. (STEWART, 1998, p.202).

Embora o q de Tobin seja uma forma de medida, ele ndo foi desenvolvido
para ser uma medida de capital intelectual. O q de Tobin é chamado por varios
economistas de “receitas de monopdlio”. Isto significa a capacidade da empresa ter
lucros altos devido ao seu diferencial, ou seja, algo que s6 esta empresa possui,
seja um programa, um diretor, clientes, sistemas, etc. Sendo assim, pode-se dizer
gue este método ou razao pode também ser utilizado para o célculo do capital
intelectual. Além disto com ele € possivel calcular também os ativos especificos,

como um terreno, um prédio, uma maquina, ou ainda, calcular os ativos especificos
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para a empresa como um todo, dividindo o valor de mercado pelo custo de reposi¢céo

dos ativos fixos.

3.5.1.2 Calculo do Valor Intangivel

Para calcular o valor intangivel, a NCI Research, afiliada a Kellogg School,
desenvolveu uma forma de atribuir valor em délar aos ativos intangiveis. Este calculo
de ativos intangiveis foi desenvolvido pelo fato de muitos grandes investidores
necessitarem investir em empresas pequenas, com um baixo historico de ativos
tangiveis que pudessem servir como garantia de investimento. Por exemplo, os
bancos dificilmente investem em uma empresa que ndo possa lhes dar garantias de
lucro ou de retorno do investimento.

Parkinson, lider do projeto da NCI, diz que “o valor de mercado de uma
empresa reflete ndo somente seus ativos fisicos tangiveis, mas um componente que
pode ser atribuido aos ativos intangiveis da empresa” (Stewart, 1998, p. 203). Ou
seja, além dos ativos tangiveis, a empresa possui alguns valores adicionais e a NCI
fez a adaptacdo de um método para realizar este calculo, o qual é usado para
calcular o valor da marca, pois esta assegura a empresa alguns beneficios
econdmicos, como por exemplo, o preco, a distribuicdo, e o langamento de novos
produtos. A marca gera para a empresa mais lucros sobre os ativos do que uma

empresa que nao possui marca.

O procedimento para o calculo é o seguinte:

1°. calcular as receitas antes da tributacéo referentes a trés anos;

2°. consultar o balango patrimonial e obter a média de ativos tangiveis no final
do ano referente a trés anos;

3°. dividir as receitas pelos ativos com 0 objetivo de obter o retorno sobre os
ativos;

4°, obter o retorno médio sobre os ativos do setor;

59, calcular o retorno em excesso, ou seja, multiplicar o retorno sobre o ativo
pela média de ativos tangiveis da empresa e subtrair este valor das

receitas antes da tributacdo da empresa,;
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6°. descontar o imposto (calcula-se o percentual médio de imposto de renda
no periodo de trés anos e multiplica-se o valor pelo retorno em excesso),
entdo subtrai-se o valor do retorno em excesso para obter o valor da
tributacéo, este resultado € atribuido ao prémio dos ativos intangiveis;

7°. calcular o valor presente liquido do prémio, dividlindo-se o prémio por um

percentual, como por exemplo, o custo de capital da empresa.

Apbs todo este processo, pode-se dizer que o valor intangivel esta
calculado, isto €, o valor dos ativos intangiveis que ndo aparecem no balanco da
empresa. Se o célculo do valor intangivel (VIC) for decrescente, pode-se dizer que a
empresa esta tendo um investimento excessivo em materiais e ndo esta investindo

suficientemente em pesquisa ou criacdo de marca. (STEWART, 1998, p. 204-205).

3.5.1.3 Medidas do Capital Humano

Existem inumeras formas de medir o capital humano, entre elas, a
capacidade de gerar inovacéo; as atitudes dos funcionarios; a posi¢ao, rotatividade,
experiéncia, aprendizado; o banco de conhecimentos.

Acompanhar e avaliar a geracdo de inovacao na empresa € muito simples,
basta apenas registrar o percentual de vendas sobre novos produtos, patentes e
servicos. Isto nao significa que a empresa precise continuamente criar Nnovos
produtos, basta modifica-los, como trocar a cor, a embalagem. Nao € preciso uma
grande quantidade de mudancas, mas as que forem feitas devem ter o maximo
possivel de qualidade percebida pelos clientes. Para obter o resultado da inovacéao,
basta avaliar as margens brutas dos novos produtos com as dos antigos,
provavelmente a dos novos produtos seréo mais elevadas.

Existe reciprocidade entre o papel do funcionario e o desempenho da
empresa. Funcionarios entusiasmados e interessados pelo que fazem tém uma
grande relacdo com a lucratividade da empresa. Quando o funcionario se sente
parte da empresa, uma pessoa Util e necessaria, € mais produtivo, seguro do seu
papel e das suas responsabilidades. Estes aspectos podem ser grandes indicadores
do capital humano. E importante buscar perceber qual o grau de satisfacdo do

funcionario, qual a relacéo do seu trabalho com os clientes, etc.
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Outra forma de avaliar o capital humano é manter sempre os funcionarios
gualificados e especializados, para que desta forma eles possam executar um
trabalho que possua um valor do ponto de vista do cliente. Faz-se necessario que na
empresa criem-se estratégias como os “mapas de competéncia’, que segundo
Stewart (1998, p. 207) “permitem que os individuos e chefes de departamento
estabelecam uma correspondéncia entre suas habilidades ou as habilidades de suas
equipes e aquelas que os clientes esperam que eles tenham”. Este registro das
possiveis defasagens entre a realizagdo do trabalho e a expectativa do cliente
constitui-se como uma medida primordial do capital humano. E importante ter
sempre registrado a média de anos de experiéncia nas respectivas funcdes, a
rotatividade dos funcionarios ou especialistas que atuam diretamente com o0s
clientes, o tempo de servico na empresa, o valor agregado de cada funcionario, os
clientes que desafiam a competéncia dos funcionarios propondo projetos inovadores
e, por fim, o percentual de funcionarios com pouco tempo de atividade na empresa.

Todas as empresas possuem um banco de conhecimentos, o qual se refere
a pesquisa, lista de clientes, lista de servicos, etc. Pode-se dizer que um dos motivos
pelos quais os acionistas investem na empresa € o banco de conhecimentos.

Benjamin’ desenvolveu uma medida de valor do banco de dados para um
estudo das fontes de vantagem competitiva, feita através da reconstrucdo do
demonstrativo de resultados de uma empresa real, com o0 objetivo de mostrar as
possibilidades, se as principais medidas tivessem como base a criagdo do
conhecimento e de caixa.

Em um balango patrimonial comum, o gasto de capital seria transferido para
0 balanco ativo, e no demonstrativo de resultado constaria somente a depreciacéo
deste capital e as despesas do mesmo nos anos passados. O que Benjamin fez foi
adequar as regras para que se tornasse possivel calcular o banco de
conhecimentos. Primeiramente, Benjamin tratou o gasto de capital como uma
despesa e ndo como investimento, pois para ele investimentos a longo prazo séo
intelectuais. Mas, em contrapartida ele diferiu uma certa parte do salério, tratando-os

como um investimento, que segundo Benjamin é o valor real.

" Alan Benjamim, ex-diretor do SEMA Group, empresa européia lider em computadores e
servigos.
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Segundo Stewart (1998, p. 209):

[...] "todo o salario de um funcionario administrativo é considerado despesa, mas metade do
salario da equipe de marketing poderia ser tratada como dispéndio de capital e contabilizada
como ativo, pois a metade do alor do seu trabalho sera realizada nos anos futuros. A maior
parte do salario de um novo funcionario, que aprende mais do que faz, também seria incluida
no banco. No laboratério, todo o salario dos pesquisadores € capitalizado, pois corresponde a
custos de treinamento”.

Portanto, pode-se dizer que se em uma empresa o conhecimento € o ativo
mais importante, e mais importante do que os verificados pelos auditores, antes de
capitalizar e diferir o custo dos funcionarios, € muito importante verificar e analisar o
gue estes fazem e aprendem.

Com o banco de conhecimentos, utiliza-se a mesma forma de avaliar os
investimentos em ativos tangiveis, ou seja, 0 verdadeiro objetivo € avaliar o retorno
sobre o ativo. No caso do retorno sobre o capital humano, o banco de
conhecimentos dividido pelo lucro da empresa normalmente serd menor do que o

retorno sobre o ativo medido de maneira convencional.

3.5.1.4 Medidas do capital estrutural

Para verificar os ativos intelectuais da empresa sdo necessarios
primeiramente dois dados: a medida dos estoques de conhecimento e a medida de
eficiéncia estrutural. Em outras palavras, em que medida o sistema da empresa
auxilia ou prejudica o aprimoramento e a ampliagdo do trabalho dos seus
funcionarios.

Weston Anson, advogado e pés-graduado em administracdo de empresas,
desenvolveu um método para avaliar e identificar ativos intangiveis estruturais. Ele
classifica os ativos intangiveis em trés grupos: a) o conjunto técnico referente a
segredos comerciais, férmulas; b) o conjunto de marketing, ou seja, direitos
autorais, logotipo, marca; e c¢) o conjunto de habilidades e conhecimentos que séo
os bancos de dados, padrdes de qualidade, sistemas de informacoes.

Apoés esta classificacdo, sao aplicados trés testes para verificar: a) se o ativo
possui valor de mercado, procurando saber se o ativo diferencia o produto e o

servico da empresa de outro; b) se ele tem algum valor para as outras empresas; e
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c) se alguém pagaria por este ativo. Conforme Stewart (1998, p. 211), “para
responder a essas perguntas, vocé deve analisar a singularidade de um ativo
intangivel, amplitude de uso, margens de lucro incrementais, status legal,
expectativa de vida, etc”.

Em seguida, é preciso avaliar os pontos fortes do ativo, comparando-o com
outros. Para cada fator, deve-se atribuir um valor de 0 a 5. De acordo com a
avaliacao, esta é feita com o auxilio dos valores relativos a participacdo no mercado,
etc. A pontuacdo méaxima € 100, a qual pode ser atribuida a um ativo raro, o qual
recebeu nota 5 nos 20 fatores. Este célculo é feito através de um cartdo, que é
chamado por Anson de Valmatrix. Para Stewart (1998, p. 212), o cartdo pode ser

utilizado de varias formas:

“primeiro, seus vinte fatores com avaliagbes de pontos fortes relativos constituem uma
agenda de gerenciamento: vocé agora possui uma comparacdo de cada fator que avalia sua
posicdo comparada a de seus melhores concorrentes. Segundo, a pontuacdo pode ser
associada a um método de avaliacdo de intangiveis (por exemplo, prelo de direitos autorais,
venda de ativos ou até custos). Se vocé conhece os detalhes de licenciamento ou acordos de
venda de um ativo que recebeu 50 pontos e seu ativo comparavel merece 60 pontos, a
pontuacdo Valmatrix mais alta indica que seu ativo deve receber um valor relativo maior”.

3.5.1.5 Rotatividade do capital de giro

O capital estrutural da empresa permite que esta substitua seu estoque por
informacdo, aumentando desta maneira o0 seu desempenho. Uma forma de
acompanhar esta transferéncia é avaliar a rotatividade do capital de giro, ou seja, o
namero de vezes que este circula pela empresa durante o ano. Esta medida foi
criada por George Stalk® e é usada por muitas empresas, pois é um indice eficiente
e facil de ser calculado. Primeiro é preciso anotar o capital de giro, ou seja, as
contas a receber mais o0 estoque, menos a contas a pagar. Para deixar de lado
variacdes existentes de acordo com os periodos do ano, € importante realizar este
calculo no inicio de cada ano e no final de cada trimestre. O proximo passo €&
calcular a média dos dnco valores e dividir esta média pelas vendas anuais. Quanto
mais alto for este valor, menos dinheiro a empresa comprometeu para gerar suas

vendas.

8 George Stalk, consultor do Boston Consulting Group, criador do indice de eficiéncia operacional.
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3.5.1.6 Avaliacao da administracao

7z

Normalmente, quem define o valor € o mercado, mas € preciso também
levar em conta o trabalho da empresa que nao € vendido e que também gera custos.
Thomas Housel trabalhando em parceria com Valery Kanevsky, elaboraram uma
medida objetiva para calcular este valor. Através desta técnica, a empresa pode
avaliar sua eficiéncia ra criacdo de valor a partir de informacédo. Para eles, o valor
agregado € igual a mudanca, ou seja, o produto da empresa passa por um processo
de alteracdo, e tem como resultado um produto de melhor qualidade ou um produto
novo de maior valor. Sem mudanga ndo existe valor agregado, portanto quanto
maior o volume de informacao acrescido ou alterado no produto, maior sera o valor
criado.

Stewart (1998, p. 213) exemplifica de maneira simples:

em sua forma mais precisa, isso seria feito através da contagem de quantos bits e bytes séo
alterados durante o trabalho, embora freqlentemente também se possa utlizar uma
descricdo em palavras. Como € universal, o cddigo digital permite comparacbes entre
processos diferentes ou entre empresas. Por exemplo, seria possivel comparar os pedidos
por telefone na L.L. Bean versus na Land's End tanto em termos de valor agregado da
informagcdo quanto em termos de custo. A partir dai, é facil calcular o retorno sobre o
investimento em um processo intangivel ou a eficiéncia com que uma operagdo utiliza a
informacao.

Kanevsky adaptou o trabalho de Andrey Kolmogorov para ter certeza de que
o valor esta sendo agregado, ou seja, utilizou-se das alternativas para descrever
sistemas matematicos complexos de forma simples e mais rapida, reduzindo todas
as redundancias existentes nas equacfes. Ao invés de escrever 3 x 3, é mais
simples 32, pois desta forma fica mais dificil confundir redundancia com mudanca.
Grandes empresas ja utilizaram esta técnica, como por exemplo, a Pac Bell que
constatou um acréscimo de 80% em informacédo por délar de custo em relacdo ao

sistema anterior.
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3.5.1.7 Medidas de capital de cliente

Existem varias maneiras de medir o capital do cliente, entre elas a satisfacao
do cliente, a avaliagéo de aliancas e o valor do cliente.

A satisfacdo do cliente € um aspecto muito importante e que deve ser
constantemente avaliado, ndo somente com avaliacdes em escala de um a cinco. Se
nao for possivel demonstrar a ligacdo existente entre a melhoria dos resultados
financeiros da empresa e a satisfacdo dos seus clientes, a avaliacdo ndo esta sendo
feita de maneira correta. Faz-se necessario avaliar pelo menos trés caracteristicas: a
lealdade, o volume de negdcios e a resisténcia ao poder de persuasdo dos
concorrentes.

Em relacdo a avaliagdo de aliancas, cabe ressaltar que o capital do cliente
pertence a empresa e aos clientes desta empresa. Existem inimeras formas, sejam
elas financeiras ou ndo, de verificar se este estd sendo criado, como por exemplo 0s
dados sobre a qualidade, valores sobre estoques e disponibilidade, sempre para
ambas as partes. E importante também acompanhar o crescimento financeiro e os
pontos fortes dos clientes, bem como a sua parte na empresa, pois se a empresa € a
principal fornecedora de um grande cliente, pode-se dizer que ela possui um ativo
muito valioso.

Os clientes podem ser descritos como o0s ativos mais importantes da
empresa. Mesmo que a lealdade do cliente seja considerada um ativo intangivel, faz-
se necessario uma forma direta de avalia-la. Segundo Reichheld, apud Stewart
(1998, p. 215), “um aumento do indice de retencdo de clientes de cinco pontos
percentuais aumenta o valor médio de um cliente de 25% a 100%".

Segundo Reichheld e Fornell, para efetuar o calculo do valor do cliente,
primeiro é preciso determinar um periodo de tempo que seja significativo para ser a
base do calculo, e que seréa variavel de acordo com o ramo de negdcios da empresa.

Em segundo lugar, é preciso calcular o lucro que os clientes geram para a
empresa a cada ano. Para isso, € necessario manter um controle de amostras, ou
seja, clientes novos, clientes relativos e clientes antigos, a fim de verificar o volume

de negdcios que eles proporcionam a empresa e o custo anual. E importante
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analisar todos os custos e beneficios. Em relagdo ao custo, € essencial que, no
primeiro ano, seja subtraido o custo de aquisicdo dos novos clientes (propaganda,
comissoOes, etc.) e, nos outros anos, calculado os custos de manutencdo destes
clientes. Os custos de manutencdo serdo com certeza menores do que o de
aguisicdo, mas o acompanhamento € necessario. Ja em relacao a receita, é preciso
obter os nimeros que mostram o comportamento de compra do cliente no primeiro,
no segundo, no terceiro ano e assim por diante. Normalmente, os clientes mais
antigos tendem a fazer compras maiores e a pagar precos mais altos dos que os
mais novos, gerando desta forma mais créditos.

Stewart, (1998, p. 217) diz que, se o célculo for feito de maneira correta,

obtém-se o seguinte gréfico:

FIGURA 10: Valor do cliente

Duragio do relacionamento com o cliente

Fonte: THOMAS A. STEWART. 1998.

O terceiro passo consiste em tracar um grafico com as informagfes anuais de
seus clientes, ou seja, uma espécie expectativa de vida, de duracdo dos clientes na
empresa a cada ano.

Apos ter calculado o lucro e o valor de retencdo de clientes por periodo, é
preciso calcular o valor presente do cliente, isto é, dado a perspectiva de
rendimentos futuros proporcionados por esse cliente, deve-se escolher uma taxa de
desconto (taxa minima de atratividade) e com ela calcular o valor presente dos
rendimentos do cliente.

Para Stewart (1998, p. 217),
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“se desejar um retorno anual sobre os ativos de 15% use esse percentual, pois o capital do
cliente € um ativo. Aplique a taxa de desconto ao lucro anual, ajustado de acordo com a
probabilidade do cliente abandonar sua empresa. No primeiro ano, o VPL sera lucro/1,15. no
ano seguinte, VPL sera (lucro do segundo ano X indice de retencdo)/1,152. No ano n, o
ultimo ano do periodo selecionado, VPL sera lucro do enésimo ano/1,15n. a soma dos anos 1
a n equivale ao valor de seu cliente — o valor presente liquido de todos os lucros que sua
empresa pode esperar do cliente nesse periodo. Na verdade, é o que outra empresa pagaria
para ter o cliente.”

Através destas informacdes, pode-se descobrir 0 quanto a empresa deve
gastar para atrair seus clientes, e quais os clientes que a empresa deve querer ou

guais deve excluir.

3.5.1.8 Um navegador do capital intelectual

Uma medida Unica ndo podera descrever os estoques e os fluxos de capital
intelectual, ja que a contabilidade do capital intelectual deve analisar o desempenho
da empresa a partir de varios pontos de vista. O que é importante para uma
empresas pode ser supérfluo para a outra, dependendo do ramo de atuagcédo ou da
estratégia escolhida. Existem varias formas de medidas ndo-financeiras, mas €&
importante ndo utilizar um namero excessivo destas medidas, pois caso contrario a
empresa pode criar um sistema muito complexo de informagdes, e muitas delas
podem néo representar posicoes estratégicas da empresa em relacdo a esse tema.

Segundo Stewart (1998), existem trés principios que podem auxiliar a
empresa na escolha das medidas n&o-financeiras. Em primeiro lugar, € preciso
manter a simplicidade, ou seja, a empresa deve escolher no maximo trés medidas
para o capital humano, estrutural e do cliente, e mais um valor que lhe dé uma nocéo
do todo. Em seguida, a empresa deve avaliar 0 que € estrategicamente importante.
Se a empresa possui produtos antigos, mas que geram confiabilidade, ndo é
necessario ficar pensando constantemente em novas patentes. Por Ultimo, é preciso
avaliar as atividades que geram riqueza intelectual, que, neste caso, nao estao
vinculadas ao capital tangivel. E importante verificar os itens que efetivamente
reflitam a realidade sobre o capital intelectual e a sua formagéo, como a seguranca,
saude, e outros fatores considerados pela organizacdo como importantes nesse
aspecto.
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O grafico abaixo € um exemplo de um navegador do capital intelectual. Este

utiiza uma medida geral, ou seja, a razao valor de mercado/valor contabil, e para

cada item séo utilizados trés indicadores (capital humano, estrutural e do cliente).

Stewart, (1998, p. 219) explica o grafico da seguinte forma:

“se essa fosse uma empresa real, definiria as escalas de modo que a meta da empresa fosse
colocada na extremidade externa, onde o eixo cruza o circulo: para um indicador como a
razdo valor de mercado/valor contabil, poderia incluir —0,5 no centro e o valor melhor da
classe referente ao setor (+2,0, +6,0...) no circulo; para giros de capital, se a empresa
registrasse trés giros ao ano e nossa meta fosse dobrar esse valor, eu incluiria o valor 3 na

metade do eixo e 6 na extremidade”.

Agora deve-se tracar a posicdo da empresa em cada escala. Esta ligacao

resultara em um poligono irregular, no qual o interior demonstra os resultados atuais

e 0 exterior as metas a serem alcangadas.

Neste tipo de gréfico, existe uma diversidade de informagbes, mas o

importante € a visdo geral que ele proporciona, pois uma ferramenta de navegacao

deve, além de mostrar onde a empresa se encontra, mostrar também os rumos que

devem ser tomados.

FIGURA 11: Navegador do Capital Intelectual

RAZAD VALOR DE
MERCADCYVALDOR

MEITIAS [3) e clientes conhet

Fonte: Thomas A. Stewart. 1998.
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3.5.2 Avaliacdo da competéncia, da estrutura interna e da estrutura externa

Antes de realizar uma avaliagio na empresa, faz-se necessério
primeiramente estabelecer a finalidade da avaliacdo e classificar os funcionarios
encaixando os diversos grupos dentro das trés categorias de ativos intangiveis
(competéncia profissional, estrutura interna e estrutura externa).

Para Sveiby (1998, p. 194), sdo basicamente duas as finalidades principais
para a avaliacdo dos ativos intangiveis, havendo duas partes interessadas nos

resultados:

Na apresentacdo externa, a empresa se descreve da forma mais precisa possivel para os
envolvidos, clientes, credores e acionistas, para que eles possam avaliar a qualidade de sua
geréncia e se é provavel que se trate de um fornecedor ou credor confiaveis.

A avaliacdo interna é feita para a geréncia, que precisa conhecer o maximo possivel a
empresa para poder monitorar seu progresso e tomar medidas corretivas quando necessario.
Ou seja, esse instrumento fornece um sistema de gerenciamento de informacdes.

Como existem duas partes interessadas nos resultados da avaliacéo, cada
qgual com o seu objetivo e finalidade, a énfase da avaliagdo deve ser adaptada para
o usuério final, visando satisfazer todas as partes interessadas. O gerenciamento de
informacbes deve enfatizar o fluxo, a mudanca e dados de controle. Ja a
apresentacdo externa deve conter os indicadores-chave e um texto explicativo, pois
o balanco patrimonial ndo expressa em toda a sua estrutura os ativos intangiveis em
termos monetarios.

Em uma avaliacdo, o que interessa realmente sdo as comparacoes, ou seja,
a avaliacado deve ser comparada com algum referencial ou exemplo, como uma outra
empresa do mesmo ramo, um orgamento, os dados do ano anterior, etc.

Para realizar a avaliacdo, € preciso selecionar os indicadores de avaliacéo
para os ativos intangiveis, distribuidos em indicadores de crescimento e renovacao,

eficiéncia e estabilidade.

3.5.2.1 Avaliacao da competéncia profissional

Apés estabelecer os indicadores, deve-se classificar os grupos de

funcionarios. Existem vérias formas de classificacao:
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- classificacdo por categoria de funcionario: os funciondrios séo classificados
em duas categorias: profissional (pessoas que planejam, produzem, processam) ou
pessoal de suporte;

- classificacdo da competéncia profissional por grau de responsabilidade:
seria basicamente a hierarquia da empresa. Cada profissional ocupa determinado
cargo de acordo com seu potencial e suas responsabilidades;

- classificacdo da competéncia profissional por area: a classificacdo também
pode ser feita de acordo com as divisdes que a empresa possui, a qual pode ser
apresentada em forma de diagrama, sempre tendo como foco a comparagédo, com 0
objetivo de verificar se a empresa esta ganhando ou perdendo competéncia em
areas essenciais para a mesma. Para Sveiby, (1998, p. 201), “a competéncia dos
funcionarios ndo é apenas um dos trés ativos intangiveis, mas também uma fonte

das estruturas interna e externa.”

3.5.2.1.1 Indicadores de Crescimento/Renovacgao

Tempo de profissdo: € uma medida bem simples e muito Util para a
avaliacdo, que considera ha quantos anos o profissional exerce a sua profissao.
Esta constitui uma medida de habilidade e experiéncia dos profissionais da
empresa. O numero relativo a competéncia profissional pode ser demonstrado
através de um grafico que pode ter de trés a cinco classificacfes. A mudanca do
indicador durante o periodo de dois anos demonstra a mudanca da competéncia, ou
seja, a taxa de crescimento e renovagao.

Nivel de escolaridade: este nivel afeta diretamente a avaliacdo da
competéncia e a capacidade da empresa em obter sucessos futuros. O tempo médio
de educacédo pode ser calculado, e a mudanca da média educacional indica que a
empresa esta tendo uma melhoria em relacéo ao seu nivel educacional.

Custos de treinamento e educacdo: as empresas que trabalham com o
conhecimento dependem muito do conhecimento e da competéncia dos seus
profissionais, por isso € essencial que esta invista em seus funcionarios, o que na
maioria ndo ocorre. Normalmente este investimento ndo faz parte do demonstrativo
financeiro da empresa, pois muitas vezes o conhecimento é adquirido na propria

empresa, através de servicos cotidianos.
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Para Sveiby (1998, p. 202):

embora nem sempre altos, os custos visiveis com treinamento ainda merecem ser
registrados. Os indicadores de avaliacdo desse item incluem os custos com treinamento
como percentual da rotatividade ou do numero de dias dedicados & educacdo por
profissional. Os custos com treinamento, obviamente, devem incluir também o tempo gasto,
porque, em geral, o tempo € o item mais dispendioso.

Graduacgédo: normalmente o nivel de escolaridade dos funcionarios descreve
de forma imprecisa a competéncia da empresa, por isso é melhor atribuir graus. Nao
sdo poucas as empresas que tem financiado aos seus executivos cursos de
graduacdo. Para esta andlise, pode ser utilizada uma escala de cinco ou trés pontos,
0s quais depois de atribuidos séo analisados de acordo com métodos estatisticos,
facilitando a verificacdo de como a competéncia estd sendo desenvolvida, qual o seu
grau de mudanca durante um certo periodo de tempo, etc.

Rotatividade: existe uma forma bem simples para avaliar o grau em que a
rotatividade de funcionarios afeta a competéncia da empresa. Basta dividir a
competéncia dos novos profissionais pela competéncia daqueles que ja sairam da
empresa.

Clientes que aumentam a competéncia: normalmente os funcionarios da

empresa dedicam a maior parte do seu trabalho para os seus clientes, os quais sado

as fontes mais importantes para o desenvolvimento da competéncia.

3.5.2.1.2 Indicadores de Eficiéncia

Proporcdo de profissionais na empresa: este é um indicador-chave da
eficiéncia. Esta proporcdo pode ser feita da seguinte maneira: o ndmero de
profissionais da empresa dividido pelo numero total de funcionarios, este calculo
indicara a importancia dos profissionais.

Efeito alavancagem: o calculo utilizado para medir a proporcdo de
profissionais da empresa, também pode ser utilizado para calcular a alavancagem e

desta forma verificar a importancia dos profissionais da empresa para gerar receitas.



Sveiby (1998, p. 204) propde a seguinte férmula:

Lucro por profissional = Lucro

X

N° de funcionarios +

Receita X autbnomos

Receita

Indicador de
eficiéncia nas
vendas

Indicador geral de
eficiéncia

N° de funcionarios +

eficiéncia do pessoal

N° de profissionais
autbnomos

Indicador de
alavancagem

Indicador de
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Sao os profissionais da empresa que geram as receitas, e estas devem

abranger os custos de manutencdo dos profissionais, seus salarios. Outra parte da

receita € destinada para equipamentos, treinamentos, e a outra parte corresponde

ao lucro que sera distribuidos aos acionistas em forma de dividendos.

Sveiby (1998, p. 204), demonstra através da figura abaixo o calculo do valor

agregado:

FIGURA 12: Calculo do valor agregado
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Fonte: Karl E Sveiby. 1998.

Para Sveiby (1998, p. 206), “a capacidade dos profissionais para gerar lucro

depende do estado do mercado, da eficiéncia da geréncia de uma empresa e do
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nivel de valor agregado pago diretamente aos funcionarios em forma de saléarios e

beneficios.”

3.5.2.1.3 Indicadores de Estabilidade

Média etaria: normalmente pessoas mais velhas podem ser consideradas
como funcionarios estaveis, pois dificilmente deixardo a empresa. Portanto, uma
empresa com funcionarios mais velhos provavelmente é mais estavel do que as
empresas mais jovens que atuam no mesmo ramo de atividade. Ou seja, a média de
idade dos funcionarios pode ser considerada como um bom indicador de
estabilidade. A geréncia, porém, deve estar sempre alerta, pois a média de idade
ndo deve aumentar gradativamente durante um longo periodo de tempo. Por isso, é
importante que a empresa possua uma politica de recrutamento para que consiga
manter uma estrutura etaria estavel.

Tempo de servico: equivale ao nimero de anos que o profissional dedica a
uma mesma organizacdo e constitui um indicador de estabilidade da competéncia.
Por exemplo, o tempo de servico dos administradores da empresa indica que esta
possui uma boa estabilidade interna.

Posicdo relativa de remuneracdo: normalmente € expressa em forma de
indice, pois desta forma a empresa possui um alto valor informativo que podera
medir os niveis médios em relagdo a empresas concorrentes. Outro fator é que esta
também podem demonstrar a probabilidade dos funcionarios procurarem outros
empregos.

Taxa de rotatividade de profissionais: é uma taxa muito facil de calcular e de
se comparar com outras empresas. Esta taxa também é vista como um indicador de
estabilidade. Por exemplo, uma taxa de rotatividade baixa pode demonstrar
estabilidade, ja uma taxa alta, pode demonstrar que as pessoas estdo insatisfeitas.
Normalmente, a taxa de rotatividade mantém-se dentro de uma faixa e quando esta
sofre alteracfes rapidas demonstra que houve na empresa alguma mudanca interna.

O calculo da taxa de rotatividade é feito através da divisdo do numero de
funcionarios que deixaram a empresa pelo nimero de funcionarios contratados no

inicio do ano.



105

3.5.2.2 Avaliacao da estrutura interna da empresa

Os indicadores utilizados sdo o0s mesmos da competéncia
(crescimento/renovacao, eficiéncia e estabilidade), s6 que com focos diferenciados

tendo como base o pessoal de suporte.

3.5.2.2.1 Indicadores de Crescimento/Renovacao:

Investimentos na estrutura interna: seriam 0s investimentos em novos
métodos e gstemas, 0s quais normalmente sdo contabilizados como custos. Estes
demonstram um crescimento na estrutura interna, sendo assim, devem ser
monitorados anualmente.

Investimentos em sistemas de processamento de informacgdes: este tipo de
investimento influencia a estrutura interna, pois caracteriza-se como uma medida de
progresso. Os numeros gerados pelos investimentos em tecnologia da informacao
fornecem subsidios para verificar como a estrutura interna da empresa esta se
desenvolvendo.

Contribuicdo dos clientes para a estrutura interna: a quantidade de servigos
prestados aos clientes também auxiliam na melhoria da estrutura interna e contribui

para o crescimento do ativo.

3.5.2.2.2 Indicadores de Eficiéncia

Proporcdo de pessoal de suporte: esta proporcdo em elacdo ao namero
total de empregados demonstra a eficiéncia da estrutura interna. As mudancas na
proporcéo irdo indicar se existe uma melhora na eficiéncia da empresa.

Vendas por funcionarios de suporte: ou seja, o volume que a estrutura
interna da empresa pode administrar. Assim como no item anterior, as mudangas
irdo indicar se existe uma melhora na eficiéncia da empresa.

Medidas de avaliagdo de valores e atitudes: seria basicamente a atitude dos
empregados em relacdo ao local de trabalho, aos clientes e aos seus superiores.

Estas atitudes também podem ser chamadas de cultura corporativa. Se as atitudes
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dos funcionarios em relagdo a empresa foram positivas, estas contribuirdo para a
melhoria da imagem da empresa entre seus clientes; se forem negativas, podem
desestimular os clientes e nem mesmo as maiores propagandas de marketing
podem reverter esta situacdo. Estes, como todos os resultados de qualquer

avaliacdo, devem ser sintetizados em indices e monitorados constantemente.

3.5.2.2.3 Indicadores de Estabilidade

Idade da organizacdo: como ja foi dito anteriormente, uma empresa “velha”
costuma ser mais confiavel do que uma nova empresa, e a comparacao € simples,
basta comparar a idade da empresa com as concorrentes de mercado.

Rotatividade do pessoal de suporte: em uma empresa, 0 pessoal de suporte
e o0s gerentes sao fundamentais para a sobrevivéncia e para a eficiéncia da mesma.
A baixa rotatividade deste pessoal demonstra que a empresa normalmente funciona
bem, por isso a taxa de rotatividade deve ser baixa (entre 3% e 7%).

Taxa de novatos: € a taxa que descreve o0 numero de profissionais que
fazem parte da empresa ha menos de dois anos. Nesta taxa, normalmente a
rotatividade € alta e os que fazem parte dela podem ser considerados menos
eficientes, pois ainda sdo “novatos” dentro da organizacdo. Quando esta taxa €

elevada pode demonstrar a falta de estabilidade e de eficiéncia da corporacao.

3.5.2.3 Avaliacao da estrutura externa da empresa

Primeiramente, faz-se necessario separar os clientes por categorias, pois
desta forma fica mais facil avaliar o desempenho da empresa e 0 seu potencial de
desenvolvimento. A categorizacdo dos clientes dependera de cada empresa,
podendo ser divididos, por exemplo, em clientes que geram lucros; clientes que
aumentam a competéncia dos funcionarios; clientes que fornecem subsidios para a

estrutura interna; clientes que auxiliam na construcdo da imagem da empresa, etc.
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3.5.2.3.1 Indicadores de Crescimento/Renovagao

Lucratividade por cliente: quando a empresa determina a sua lucratividade
de base com seus clientes acaba verificando que suas vendas ndo sao lucrativas,
pois ndo existem muitas informacgdes sobre esta lucratividade, devido ao fato de que
os custo normalmente ndo séo contabilizados tendo como base os clientes, mas sim
tendo como base seus produtos e fungdes. Para fazer o calculo da lucratividade por
cliente basta dividir os custos e as receitas por categorias.

Crescimento organico: representa o aumento do faturamento da empresa
devido a receita gerada através da deducdo das aquisi¢cdes. Esta € uma medida do

grau de aceitacdo do conceito empresarial pelo mercado no qual a empresa atua.

3.5.2.3.2 Indicadores de Eficiéncia

indice de clientes satisfeitos: € a melhor medida para avaliar a melhoria e o
desenvolvimento da empresa. Este indice pode ser obtido através de pesquisas de
opinido, que podem trazer informagdes muito valiosas e Uteis. Estas pesquisas
devem ser feitas periodicamente para que possam ser feitas comparacdes. Esses
dados também podem ser analisados juntamente com os dados de lucratividade e
com os indicadores de eficiéncia, tornando desta maneira o resultado mais completo.

indice de ganhos/perdas: basta comparar as experiéncias bem-sucedidas da
empresa com as mal-sucedidas.

Vendas por cliente: efetuar mais vendas para um mesmo cliente é mais
barato e mais facil do que buscar novos clientes, sendo assim, trabalhar com o
objetivo de efetuar mais vendas para clientes antigos pode trazer para a empresa

resultados muito positivos.

3.5.2.3.3 Indicadores de Estabilidade

Proporcao de grandes clientes: quando a empresa possui e depende muito

de alguns clientes que podem ser considerados de grande porte, pode ser
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considerada como uma empresa de estrutura fraca. Para avaliacdo deste fator,
existem dois indicadores que podem ser utilizados: o percentual de faturamento
com base nos cinco maiores clientes, ou entdo o niamero de clientes da empresa
gue representam metade do faturamento.

Estrutura etaria: ou longevidade do cliente. Quanto mais tempo os clientes
trabalhnam com a empresa melhor, pois demonstra que o relacionamento entre
empresa e cliente contribui para que os clientes continuem com a empresa.
Normalmente esta relagcdo sofre mudancas lentamente.

Taxa de clientes dedicados: a propor¢cao de vendas para os clientes antigos
€ que determina esta medida. Se a empresa é nova, provavelmente terd uma taxa
baixa, mas no caso de empresas mais antigas normalmente a taxa € alta e indica
estabilidade.

Frequéncia de repeticdo de pedidos: quando a frequiéncia, é alta demonstra
gque os clientes estdo satisfeitos e que percebem a qualidade e estabilidade da
empresa.

A seguir sdo demonstradas em trés quadros, resumo dos indicadores a
serem avaliados nas empresas em relagdo a avaliacdo de seus profissionais
(QUADRO 2), em relacdo a estrutura interna (QUADRO 3), e em relacdo a estrutura
externa (QUADRO 4).

QUADRO 2: Indicadores para avaliacdo de funcionarios

Indicador de Indicadores de Indicadores de
crescimento/renovacgao Eficiéncia Estabilidade
Tempo de profisséo Proporgéo de profissionais Média etaria
na empresa
Nivel de escolaridade Efeito alavancagem Tempo de servico
Custos de treinamento e educacéao Valor agregado por Posicéo relativa de
profissional remuneracao
Graduacéo Taxa de rotatividade de
profissionais
Rotatividade
Clientes que aumentam a
competéncia
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QUADRO 3: Indicadores para avaliagado da estrutura interna

Indicadores de Indicadores de Indicadores de
Crescimento/renovacao Eficiéncia: Estabilidade:
Investimentos na estrutura interna Proporcéo de pessoal de | Idade da organizagao:
suporte
Investimentos em Sistemas de Vendas por funcionarios Rotatividade do
Processamento de Informactes de suporte pessoal de suporte
Contribuicéo dos clientes para a estrutura| Medidas de avaliagéo de Taxa de novatos
interna valores e atitudes

QUADRO 4: Indicadores para avaliacdo da estrutura externa

Indicadores de Indicadores de Indicadores de
Crescimento/renovagéo Eficiéncia: Estabilidade:
Lucratividade por cliente O indice de clientes Proporcéo de grandes
satisfeitos clientes
Crescimento organico Indice de Estrutura etaria
ganhos/perdas
O indice de clientes satisfeitos Vendas por cliente Taxa de clientes dedicados
Indice de ganhos/perdas Frequéncia de repeticao de
pedidos
Vendas por cliente

3.5.3 GoodWill — Valor da Marca

O tema goodwill hoje € um dos mais controvertidos na literatura de negdcios,
embora ndo seja uma novidade. O goodwill tem na definicho e compreensao do
intangivel da empresa como uma das questdes importantissima para seu
entendimento e mensuracéo.

E importante ressaltar que talvez a caracteristica mais comum a todos os
itens do chamado ativo intangivel seja o grande grau de incerteza existente na
avaliacao dos futuros resultados que por eles poderdo ser proporcionados.

O goodwill pode ser considerado como um item que nenhum autor ou
profissional deixa de considerar como “intangivel”. O goodwill tem sido motivo de
estudos, debates, artigos, livros, legislacdo, concordancias e divergéncias, ha muitos
anos. As citagbes e referéncias a ele datam de séculos atrds, mas a primeira
condensacdo do seu significado e o primeiro trabalho sistematico tendo-o como
tema central parecem ter existido em 1891, ou seja, sdo mais de cem anos de

pesquisas para tentar entender o fendmeno desse ativo intangivel.
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Um bom exemplo para demonstrar os ativos seria a comparacao feita entre um
imovel e uma patente. Um imével que pertenca a uma empresa estara registrado no
seu ativo pelo preco de aquisi¢cdo. O imével é algo tangivel e sua existéncia pode ser
comprovada, mas no caso de uma patente podem surgir algumas dificuldades para
contabiliza-la. Se esta possui valor econémico, pode ser registrada como um ativo
em funcdo do seu custo de aquisicdo. Mas, se a patente tiver sido desenvolvida
dentro da prépria corporacao, o valor objetivo passa a ser dificil de determinar.

Mas, mesmo que se consigam identificar os custos dessa patente, e se 0s
registrem devidamente no ativo da empresa, ainda surge a questdo de qual a
relagéo entre esse custo e o valor econémico da patente.

O problema persiste quando a empresa desenvolve esforcos para conseguir
um conhecimento técnico sobe determinado produto, e o obtém, provocando o
destaque dessa entidade quando comparada com as concorrentes. Neste caso, ndo
se trata de uma patente, mas de um knowhow adquirido de alguma forma pela
empresa e que proporciona a esta uma condicdo privilegiada, que permite que a
empresa o0 explore e dele usufrua. Esse conhecimento, apesar do seu valor
econdmico inegavel, na maioria das vezes é ignorado no balango contabil.

O goodwill vem sendo estudado e debatido por inUmeros estudiosos, e
muitos o tém como um dos assuntos mais complexos da contabilidade Segundo
Martins (2001, p.121), o goodwill pode ser definido como um ativo que leva em
consideragdo o resultado econébmico que se espera obter futuramente. E afirma que
existem algumas classificacoes para tornar mais claro o contetdo do goodwill, tais

como:
natureza dos ativos (tangiveis e intangiveis; concepg¢des de goodwill (superlucros,
subavaliacdo ou falta de registro de ativos e master valuation accouting); classificacdo do
goodwill (comercial, industrial, financeiro, politico, pessoal, profissional, “capital intelectual”
numa notacdo mais recente, evanescente, nome ou marca, etc.); e fatores que causam o
surgimento do goodwill (administracdo superior, organizacdo ou gerente de vendas
proeminente, propaganda eficaz, processos secretos de fabricacdo, capital intelectual,
localizagdo privilegiada, legislacéo favoravel, excelente treinamento dos empregados, bom

relacionamento com a sociedade, dentre outros).

E essencial dizer que cada elemento que faz parte de um ativo tem também

0 seu valor econémico, no entanto nem todos sao identificaveis, por este motivo o
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goodwill representa o valor agrupado destes elementos, os quais possuem como
caracteristica comum a dificuldade de individualizacdo. Se nao existissem
dificuldades e limitagbes na é&rea contdbil das empresas em relagcdo aos seus
resultados econ6micos, ndo haveria necessidade de existir o goodwill, que para
Martins (2001, p.123) representa o elo entre: “a mensuracao individual possivel dos
itens patrimoniais identificados e a mensuracdo da empresa em sua totalidade”.
Outra possibilidade de evidenciacdo do goodwill € a combinacdo entre valor
realizavel liquido, ou seja, os itens patrimoniais individuais, e o valor presente do
fluxo de futuro caixa, ou a empresa em sua totalidade. Sua utilidade, portanto € no

encaminhamento da avaliagdo mista do empreendimento, conforme a figura abaixo:

FIGURA 13: Avaliagéo Patrimonial

AVALIACAD |
PATRIMONIAL |

| Soma dos itens Global Mista
palrimoniais I

Fonte: Eliseu Martins. 2001.

Sendo assim, o goodwill pode ser considerado: “como o residuo existente
entre a soma dos itens patrimoniais mensurados individualmente e o valor global, ou
valor econdmico, da empresa. Seu dimensionamento pressupde a identificacdo de
tudo aquilo que possa receber um valor especifico, inclusive os intangiveis”. Martins
(2001, p. 124).

Um aspecto essencial do goodwill, é que este é vinculado a empresa, nao
podendo ser separado ou vendido da mesma, ao contrario dos outros ativos

identificaveis e separaveis que podem sofrer transacdes individualizadas.
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O goodwill possui algumas vantagens e desvantagens. Como vantagem €
gue permite a unido entre o valor global e os valores dos itens individuais do
patriménio de uma empresa, promovendo a identificacdo das expectativas de
geracao de riquezas. O conhecimento do goodwill permite avaliar o desempenho
dos gestores e maximizar o valor para seus acionistas.

Entre as desvantagens destaca-se o fato do goodwill ser questionavel em
relacdo a sua objetividade e praticabilidade de acordo com opc¢des de avaliagdo que
serdo adotadas, 0 que leva a crer que existe uma relacdo inversa entre as diversas
opcOes de avaliacdo e a utilidade do goodwill. Pode-se dizer que quanto mais Uteis
forem as informacdes, mais subjetivas serdo e mais dificeis de se obter. A respeito

da utilidade, pode-se dizer que esta depende, segundo Martins (2001, p. 130),:

... dos conceitos usados para as avaliagbes dos itens individuais e da empresa como um
todo; e do rigor da analise sobre o goodwill. Dependendo destes fatores, o goodwill pode
constituir-se num repositério de valores associados a diversos outros itens patrimoniais,
dificultando uma analise proveitosa dessa informacgéo. Por isso, aspectos importantes podem
permanecer camuflados, tornando a gestdo menos efetiva.

Pode-se dizer que falta consenso a respeito do goodwill, em relacdo a sua
natureza, mensuracéo, etc. Quanto maior for a busca do valor econébmico, menor

sera a quantidade de itens incluidos no goodwiill.

3.5.4 Implementacéo de sistemas de Avaliacdo de Ativos intangiveis

A forma de como fazer o registro contabil de ativos intangiveis € um debate
gue vem acontecendo em todo o mundo, principalmente sobre a questdo da criacdo
de um relatério escrito dos bens intangiveis resultantes das aquisicbes das
empresas. Este debate surgiu na década de 80, devido a grande divulgacdo da
aquisicdo de marcas e marcas registradas. E, na década de 90, este debate passa a
ser a respeito dos funcionarios, os quais sdo chamados por muitas empresas
segundo Sveiby (1998) de “nossas riquezas”.

Como exemplos de avaliacdo de ativos intangiveis pode-se citar a WM-data

e a Skandia AFS, duas empresas suecas que podem ser consideradas lideres neste
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setor e possuem maneiras diferentes de trabalhar a avaliacdo de seus ativos
intangiveis.

A WM-data, no fim da década de 80, incluiu o assunto em seus relatérios
anuais, sendo a pioneira na utilizacdo desses indicadores. SVEIBY (1998, p. 222)
diz que esta empresa segue as recomendacdes apresentadas em seu livro (1988) e

divide seus ativos intangiveis em trés categorias:

1. A estrutura interna da WM-data inclui o seu espirit de corps, desenvolvimento da
competéncia, operacdes gerenciais, equipamentos de escritdrio, a posicdo especial conferida
aos consultores e una sensacgdo de seguranca em decorréncia do trabalho realizado para
uma empresa estavel.

2. Sua estrutura externa é composta pela capacidade dos funcionarios para estabelecer e
manter boas relagées com o mundo exterior. Fazer e manter contatos é sindnimo de posi¢ao
elevada na WM-data.

3. A competéncia ou, como a chama a WM-data, o capital individual, é cultivada pelo
engajamento dos membros da familia no ambiente da empresa e no desenvolvimento da
competéncia. A WM-data afirma que essa estabilidade por parte do pessoal contribui para a
estabilidade das rela¢cdes com os clientes.

A Skandia AFS criou um cargo de “diretor de capital intelectual”, tornando
desta maneira a avaliacdo de ativos intangiveis um dispositivo de diferenciagdo com
funcdo de retratar e avaliar o capital intelectual da empresa. Segundo SVEIBY
(1998, p. 222), “hoje, com trés anos de experiéncia, a empresa promove ativa e
publicamente o seu Business Navigator, que incorpora um grande numero de
indicadores-chave e € uma das for¢cas motrizes no movimento do capital intelectual”.

A Skandia AFS atraiu a atencédo internacional sobre o seu relatério de ativos
intangiveis. Este documento foi resultado de um programa que também teve como
base os conceitos de SVEIBY (1989) e foi chefiado por Leif Edvisson, diretor de
capital intelectual da empresa. O programa teve como base além dos conceitos de
Sveiby, os conceitos apresentados por Kaplan e Norton no livro The Balance
Scorecard de 1996.

Uma outra empresa sueca, a Celemi, que desenvolve e vende ferramentas
de consultoria, realizou uma auditoria de conhecimento com o objetivo de apresentar
seus ativos intangiveis. Foi um fato inédito em uma empresa, pois, para se realizar
uma auditoria, faz-se necessario que a empresa mostre seus livros a um especialista
gue nao faz parte do seu quadro de funcionérios, o qual ira fazer uma avaliacdo dos
ativos intangiveis tendo como base os dados que Ihe foram fornecidos.

O balanco patrimonial “invisivel” desta empresa possui ativos intangiveis

que, para Sveiby (1998), podem ser classificados em trés categorias.
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1. NOSSOS CLIENTES: equivalem a estrutura externa de relagbes com clientes e
fornecedores. O valor destas relagcbes com os clientes é influenciado pelo grau de
satisfatoriedade com que a empresa soluciona os problemas de seus clientes. A
Celemi possui clientes que contribuem com 40% das suas receitas, pois seus
clientes sdo grandes e famosas corporacfes. Sao clientes fiéis, o que € evidenciado
pelo grande nivel de repeticdo de pedidos, fato que contribui para o aumento das
receitas. Pode-se concluir que a estrutura externa desta empresa é uma parte muito
importante dos seus ativos intangiveis, e que estes possuem um enorme potencial
de no futuro gerarem receitas invisiveis.

2. NOSSA ORGANIZACAO: diz respeito a estrutura corporativa interna, ou
seja, patentes, conceitos, contratos, sistemas, etc. Também fazem parte desta
estrutura, a criacdo dos funcionarios e seus componentes, que normalmente sdo
propriedade da empresa. Em relacdo as decisbes para o desenvolvimento ou
investimentos, estas podem ser tomadas com relativa seguranca ja que o trabalho é
realizado internamente ou contratado fora.

A Celemi teve um crescimento acelerado em 95. Deixou de ser uma
pequena empresa, com alguns individuos altamente qualificados e eficientes, e
passou a ser uma grande corporacdo, capaz de suportar um grande numero de
profissionais e projetos. Os clientes contribuiram muito para este crescimento devido
a alguns grandes projetos e ao suporte de novos produtos.

Este crescimento acelerado possui alguns efeitos, como o baixo tempo de
servico dos funcionarios (em média trés anos). Os novos estdo ha menos de dois
anos na empresa. Estes indices demonstram instabilidade e altos custos de
recrutamento e desenvolvimento de funcionarios durante a transicdo da Celemi em
95. Mas, se estes funcionarios continuarem a fazer parte da empresa, certamente
estes indices tendem a melhorar e conseqiientemente aumentardo a estabilidade da
empresa.

3. NOSSO PESSOAL: seria a competéncia dos funcionarios e sua
capacidade de agir em diversas situacfes. As pessoas, ao contrario do itens citados
acima, ndo sao um ativo corporativo, pois ndo sao propriedade da empresa, mas
possuem um valor para ela, pois sdo 0s Unicos agentes verdadeiros dentro da
mesma. Todos o0s ativos, todas as estruturas (visiveis ou nao), sao resultado da

acao destas pessoas e dela dependem para continuar existindo.
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Em relacdo ao pessoal, a Celemi vem recrutando principalmente pessoas
jovens. Em 94, a média de idade dos funcionarios era de 39 anos, hoje passou a ser
de 34 anos, o que ndo implica em problemas de atendimento, pois a média de
experiéncia profissional dos funcionarios ainda é alta, entre 7 e 8 anos. Os
funcionarios da empresa possuem um bom nivel de escolaridade, dois ter¢cos dos
especialistas que atuam na empresa possuem ensino superior.

Embora, algumas empresas o facam, sdo poucos 0s casos de empresas que
utilizam os ativos intangiveis em seus balangos patrimoniais. Uma das principais
causas da nao divulgacdo da avaliacdo dos ativos intangiveis nos relatérios anuais
das empresas se deve ao fato de que muitos gerentes consideram que estas
informacdes sado inuteis, deixando de lado informacdes importantes e que poderiam
colaborar para monitorar as operagdes realizadas na empresa. Outra causa desta
nao divulgacdo € que os gerentes tém receio de que estas informagfes se tornem
muito reveladoras, ou seja, a empresa publicaria em seu relatério anual quem sao
seus clientes e 0 que estes pensam a respeito da empresa, como € sua estrutura
interna e externa, além de mostrar seus concorrentes.

Um terceiro fator, que interfere nessa publicacdo, € que nao existem
modelos tedricos de relatérios que possam ser seguidos, dificultando o
desenvolvimento de indicadores-chave e principalmente a comparagéo.

A avaliacdo de ativos intangiveis representa um avanco no processo de
andlise de desempenho de empresas, principalmente para organizagfes que atuam
em mercados tecnologicamente evoluidos ou, ainda, em mercados que dependam
significativamente da marca como forma de conquistar e manter novos clientes.

Nesse sentido € que foram apresentados varios elementos ou indicadores
para a avaliacdo de ativos intangiveis, o que possibilitar4, conforme previsto nos
objetivos desta tese, a construcdo de um modelo de indicadores de desempenho
gue apresente tanto informacdes tradicionais quanto informa¢des mais dinamicas e
atreladas ao ambiente empresarial atual.

O proximo passo € a apresentacdo de um modelo construido, de certa
forma, com esse principio, o balanced scorecard. Talvez seja esse o modelo mais
dindmico e que mais procura responder a necessidade de apresentar indicadores de
desempenho, que reflitam com maior precisdo 0s rumos estratégicos seguidos pela

empresa.
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3.6 Balanced Scorecard —BSC

O Balanced Scorecard — BSC € uma ferramenta que busca traduzir a visédo
da empresa num conjunto coerente de medidas de desempenho. Muitas empresas
possuem declaracbes de misséo inspiradoras, que fornecem energia e motivacao
aos funcionarios. Mas a questdo-chave é: mesmo entendendo a declaracédo de
missd0, o que se deve fazer diariamente? E ai que se percebe o vazio existente
entre a declaracéo de misséo e as acdes cotidianas dos funcionérios.

De acordo com Kaplan e Norton (1997), o BSC traduz missdo e estratégia
em objetivos e medidas, organizadas segundo quatro perspectivas diferentes:
financeira, do cliente, dos processos internos e do aprendizado e crescimento. Um
maior detalhamento destas perspectivas sera feito posteriormente.

O BSC procura criar uma estrutura e uma linguagem para comunicar a
missdo e a estratégia, utilizando indicadores de desempenho para informar os
funcionarios sobre os vetores do sucesso atual e futuro. Ao articularem os resultados
desejados pela empresa com o0s vetores dos mesmos, 0S executivos esperam
canalizar as energias, as habilidades e os conhecimentos especificos das pessoas

na empresa como um todo, a fim de alcancar as metas de longo prazo.

3.6.1 Balanced Scorecard como sistema de apoio as decisdes gerenciais

A figura 13 apresenta o escopo do Balanced Scorecard visto como sistema
gerencial e trata dos processos criticos da gestdo de empresas.

Como se pode observar, o BSC procura desenvolver um senso comum no
processo de gestdo, fundamentando seus critérios em variaveis fundamentais para a
perfeita harmonia entre os setores e niveis decisérios da empresa. Busca também
facilitar o processo de comunicacdo entre esses niveis, através do esclarecimento e
traducao da visdo e missdo da empresa, bem como da estratégia adotada.

Neste campo, cabe observar que um dos fundamentos basicos do processo
de planejamento estratégico, segundo Vasconcelos (1982), é a gestdo participativa,
pela qual todos na empresa devem ter total clareza e opinido sobre as decisfes

tomadas, as metas estabelecidas e, consequentemente, para que todos sintam-se
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parte integrante da empresa, sabendo onde a organizagédo pretende chegar e quais
S&0 0s principios a serem seguidos.

Por outro lado, por ser, segundo seus idealizadores, uma ferramenta de facil
leitura, possibilita a comunicacdo dos objetivos da empresa e garante que estes
sejam entendidos, avaliados, controlados e, fundamentalmente, que todos elaborem
seus planos e metas individuais ou de equipes de colaboradores, de forma alinhada
e coerente aos objetivos organizacionais. Isso possibilita o comprometimento dos
setores e colaboradores da empresa com os objetivos tracados.

Por consequéncia, o processo de aprendizado organizacional fica facilitado,
na medida em que o feedback se constitui em um forte instrumento de melhoria e
passa a permear toda a estrutura da empresa, ndo havendo mais a necessidade de
grandes aparatos organizacionais para proceder o controle dos processos.

“Mas o fundamental é que o BSC provoca na organizacao a necessidade de
buscar o consenso dos objetivos e estratégias, a inova¢cdo como acao quotidiana, a
cultura de feedback e a educacdo dos componentes da empresa em busca de
objetivos comuns.” (BERTON, 1998).
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FIGURA 14 — Processos criticos de gestéo e o balanced scorecard

Esclarecendo etraduzindo
avisdo eaestratégia

Comunicando e Feedback e aprendizado
estabelecendo BSC estratégico
vinculacgdes

Plang amento e
Estabelecimento de metas

€ Iecur sos

Fonte: Kaplan, Robert S.;Norton, David P. 1996.

Assim, “0 BSC pode ser uma ferramenta adequada para avaliar e controlar
a execucao dos objetivos tracados para a empresa, mas, primordialmente, € um
instrumento para provocar a mudanca e tornar a empresa mais flexivel e mais
transparente.” (BERTON,1998).

Ana Paula Costa (2001), em sua dissertacdo de mestrado, apresenta com
muita profundidade a discusséo sobre a efetiva contribuicdo do Balanced Scorecard
na contabilidade gerencial. A conclusdo de seu trabalho evidencia que o modelo
desenvolvido por Kaplan e Norton representa um avango em relacdo aos sistemas
propostos em modelos de contabilidade gerencial. De certa forma, o trabalho
desenvolvido ressalta que, de fato, muitos temas que a contabilidade gerencial
propunha como forma de auxiliar decisores e investidores de uma empresa na
avaliacdo do desempenho, sédo abrangidos pelo Balanced Scorecard, e que,
portanto, poder-se-ia considerar esse modelo como uma releitura dos preceitos
trabalhados na contabilidade gerencial. De qualquer forma, o Balanced Scorecard
tem sua importancia como sistema gerencial ressaltado a partir da constatacdo do
ineditismo do modelo em relacdo ao que vinha sendo praticado ao longo dos anos

nos sistemas de avaliagéo e controle de desempenho.
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3.6.2 Perspectivas do Balanced Scorecard

O Balanced Scorecard € representado por quatro diferentes perspectivas,
gue representam as principais variaveis que, em equilibrio, asseguram condicdes
para os gestores nos processos de planejamento e controle das acdes estratégicas.
As quatro perspectivas sao apresentadas na figura 15.

O BSC trabalha com o estabelecimento de metas e com a construcdo de
indicadores capazes de proporcionar aos gestores, acionistas e possiveis
investidores o acompanhamento das acdes da empresa e dos resultados obtidos. A
ferramenta do planejamento estratégico trabalha com o estabelecimento dos
objetivos e metas, e com variaveis que possam ser controladas pela organizacao.
Neste caso, ndao se tem grandes novidades na utilizacdo do BSC. O que de fato
ocorre, é que “0 BSC apresenta a simplificacdo do processo de estabelecimento de
metas e seu controle e, essencialmente, a comunicacdo clara a transparente dos
objetivos estabelecidos e do equilibrio entre os setores da empresa” (BERTON,
1998).
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FIGURA 15— Balanced Scorecard

PERSPECTIVA FINANCEIRA
METAS INDICADORES

PERSPECTIVA DOS PERSPECTIVA INTERNA
CLIENTES
METAS INDICADORES METAS INDICADORES
PERSPECTIVA
APRENDIZAGEM
METAS INDICADORES

Fonte: Kaplan, Robert S.; Norton, David P. 1992.

Outro fator importante é que o BSC procura desenvolver metas e
indicadores de desempenho atrelados a agregagcdo de valor aos clientes da
empresa, aos Seus acionistas e ao desenvolvimento interno da organizacao. Isto €,
tem-se uma mudanca significativa nos critérios utilizados para analisar o plano e as
acOes estratégicas da empresa. Essa mudanca podera ser claramente observada
com o detalhamento das perspectivas de analise.

A adocdo do BSC como ferramenta gerencial implica em a empresa
desenvolver uma série de indicadores para avaliar o seu desempenho. Esses
indicadores procuram valorizar o principio de agregacdo de valor e de
autodesenvolvimento da organizacdo em busca de maior poder de competitividade
de mercado. Os préprios indicadores ja representam desafios e inovagbes nos
processos de gestdo da corporacdo, auxiliando para melhorar o nivel de
aprendizagem da empresa.

A primeira perspectiva de que trata o BSC corresponde aos aspectos

financeiros da organizacdo, ou seja, a perspectiva financeira, principalmente no
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gue diz respeito aos impactos das decisbes estratégicas da empresa nos
indicadores e metas estabelecidos no campo financeiro.

Os principais indicadores e metas estabelecidos pela empresa no campo
financeiro dizem respeito ao crescimento e a composicdo do mix de receita da
empresa, a relacao custo e melhoria de produtividade e a administracéo de riscos da
empresa. Os indicadores de desempenho ndo sdo apenas aqueles tratados pelo
modelo contabil tradicional. Sao apresentadas outras variaveis de analise do
desempenho da empresa, sem, no entanto, deixar de se utilizar os indicadores
tradicionais, pois sendo estar-se-ia contradizendo o proprio modelo do BSC que
enfatiza a necessidade do gestor possuir um maior leque de instrumentos para a
tomada de decisao.

Conforme Kaplan e Norton (1997), quando se trata de indicadores sobre
crescimento e mix de receita, 0 mais importante € a avaliacdo do crescimento da
receita da empresa em funcdo de novos produtos ou novos clientes e mercados
conquistados. Esse é o principal indicador de capacidade estratégica de uma
empresa, 0 quanto de receita ela € capaz de gerar com novos produtos e clientes.
Essa condicédo, aliada ao indicador de capacidade que a empresa possui em manter
o nivel de faturamento com antigos clientes, demonstra os caminhos seguidos pela
empresa em busca de obter vantagens competitivas através do processo de
inovacao e autodesenvolvimento.

Os indicadores que tratam dos aspectos relacionados aos custos e a
melhoria de produtividade financeira devem buscar sair do lugar comum em termos
de controle financeiro e produtividade. Em primeiro lugar, a empresa necessita
desenvolver indicadores que apresentem custos relacionados as atividades e aos
processos da empresa e ndo exclusivamente voltados aos produtos ou servigos. Em
segundo lugar, os indicadores devem representar a relacdo existente entre a
geracao de custos e o nivel de produtividade da empresa, isto €, o problema néo é a
geracdo de custos, mas saber se estes custos estdo gerando receita ou
produtividade.

Outro fator importante contemplado no BSC é a administracdo dos riscos,
refletindo na criacdo de indicadores de desempenho voltados a gestdo dos riscos
operacionais, de negocio e financeiro da empresa, neste caso, tanto em fungéo dos

seus proprios processos quanto na gestao dos riscos dos acionistas.
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A segunda perspectiva diz respeito a perspectiva dos clientes, em que o
BSC apresenta alguns critérios comuns de avaliacdo das acOes estratégicas e
alguns mais especificos e inovadores, sempre norteados pelas caracteristicas de
equilibrio entre os setores da empresa.

Os indicadores mais utilizados na perspectiva dos clientes dizem respeito a
participacdo de mercado, a satisfacdo de clientes, e a intensidade que cada unidade
de negdcios da empresa possui em termos de captacdo e retencdo de clientes.
Outro fator importante na construcdo do BSC € a criacdo de indicadores que megam
a lucratividade gerada por clientes ou segmentos de mercado em que a empresa
atua. (Berton, 1998, p.19).

Cada um desses indicadores deve buscar a mensuracdo em termos
financeiros, de forma a mostrar a influéncia deles em relagdo aos aspectos
financeiros e aos componentes relativos a perpetuidade da empresa no longo prazo.
Desta forma, o conhecimento especifico da lucratividade gerada por um cliente ou
por determinado segmento de mercado pode significar uma estratégia voltada para
melhorar sua posicdo competitiva ou, ainda, para desinvestir neste segmento ou
cliente. Enfim, o mais importante na mensuragdo e monitoramento desses
indicadores é o fato de buscar o equilibrio entre os setores da empresa em busca de
um denominador comum entre participagdo de mercado e lucratividade.

A terceira refere-se a perspectiva dos processos internos da empresa,
em que o modelo do BSC busca avaliar o grau de inovagdo nos processos de
gestédo que a empresa possui e o nivel de qualidade das suas operacoes.

Neste ponto, cabe a organizacéo avaliar o grau de eficiéncia produtiva e dos
servicos de entrega de produtos aos clientes, bem como os servicos pdés-vendas
realizados pela empresa como servico agregado, ou ainda, 0S processos que
refletem no gerenciamento da marca e da qualidade de producéo.

Os indicadores ndo correspondem aos processos normais de avaliacdo da
capacidade produtiva da empresa ou dos procedimentos operacionais que a
organizacdo mantém. O nivel de eficiéncia da empresa passa a ser determinado em
funcdo de atividades que realmente auxiliem no desenvolvimento de uma maior
capacidade competitiva no mercado.

Por fim, a quarta perspectiva, que € a perspectiva de aprendizado e
crescimento funcional da empresa, e que significa a capacidade que a empresa

possui em manter seus talentos humanos num alto grau de motivacdo, satisfacao e
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produtividade. Esta perspectiva procura medir o nivel de criatividade dos seus
funcionarios em busca de racionalizacdo de processos, de agregacdo de valor aos
produtos e servicos da empresa e o nivel de alinhamento destes em relacdo a viséo
e aos objetivos da empresa.

Esta perspectiva € de maior importancia, na medida em que 0S recursos
humanos sdo os verdadeiros representantes da capacidade de gerar novas
estratégias e produtos que a empresa possui e que, em consequéncia,
proporcionam o aumento do seu poder de competitividade. Desta forma, a empresa
estabelece metas e desenvolve indicadores que medem o grau de satisfacdo dos
funcionarios em termos de desenvolvimento pessoal e de condicbes ideais de
trabalho.

O nivel de retencdo dos funcionarios também é um fator importante para
medir, uma vez que 0s investimentos em recursos humanos sdo normalmente
significativos e uma organizagao eficiente ndo pode se dar ao luxo de perder seus
valores. Além disso, a produtividade por funcionario, medida comum em outras
empresas, também deve fazer parte dos indicadores.

O BSC pode ser estendido dos niveis estratégicos das organizacdes para 0s
diversos niveis corporativos, inclusive para equipes operacionais de trabalho, ou até
mesmo, para niveis individuais. Com uma situacdo desta, € importante que a
empresa meca o0 nivel de alinhamento dos objetivos e metas individuais com os
objetivos e metas da organizacdo, desenvolvendo sistemas de indicadores capazes
de identificar desvio de rota entre 0 que a empresa pensa no nivel estratégico e o
grau de receptividade por parte dos mais baixos escalbes da empresa.

Observa-se que o BSC pode significar um grande avanco também no campo
da comunicacdo interna da empresa e do nivel de qualidade dos sistemas de
informacé&o.

Essa ferramenta pode ser muito importante para a gestdo estratégica de
uma organizacdo, devido aos beneficios que sua adocdo traz para o processo
decisorio e aos niveis de informag6es criados a partir de sua adogao. A construcao
do BSC e a sua perfeita implementacdo, porém, tém um custo muito elevado para as
empresas. E esses custos ndo se referem exclusivamente a gastos financeiros
ocasionados com essa ferramenta, mas, e talvez sejam estes 0s custos mais

elevados neste processo, aos desgastes ocasionados com a estrutura
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organizacional e cultural que a empresa deve adotar para poder tirar melhor proveito
desta ferramenta.

A adocéo plena do BSC por qualquer empresa significa que a mesma deve
adotar determinadas premissas de conduta em seu processo de gestdo. A primeira
premissa é que a empresa ndo deve mais funcionar da forma tradicional de gestao,
em que a organizagdo trabalha essencialmente em fungcdo de uma estrutura
organizacional rigida, burocratica e fundamentalmente sem a existéncia de equipes
ou pensamento multifuncional. Isto €, a empresa deve iniciar o desenvolvimento de
um processo de gestdo descentralizado e matricial ou por processos. Isto é
fundamental para que a organizagdo possa medir e controlar o efeito financeiro
causado por uma deficiéncia em seu sistema de gestdo do conhecimento ou gestédo
de competéncias. Mais que isso, a empresa deve estar muito convicta de que se ela
nao possuir um sistema de gestdo de suas competéncias ou de conhecimento,
podera ver seu resultado financeiro despencar em determinados periodos. Essa
mudanca de mentalidade e de visdo talvez seja o maior dos empecilhos para a
adoc¢ao do BSC como uma ferramenta de gestéo.
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CAPITULO 4

MODELO DE AVALIACAO DE DESEMPENHO ORGANIZACIONAL

Nos capitulos anteriores foram apresentados os diversos modelos de
avaliacdo de desempenho organizacional, principalmente aqueles relacionados
diretamente com aspectos financeiros. Também discorreu-se sobre a analise
dindmica, que representa um grande avanco no processo de analise financeira de
demonstrativos contabeis. Para ndo concentrar-se em analises financeiras, foram
apresentados alguns modelos de avaliacdo de ativos intangiveis de uma empresa,
essencialmente aqueles que dizem respeito ao goodwill e ao capital intelectual a
servico da organizacdo. Encerrou-se a sessdo de revisdo da literatura com a
apresentacdao do Balanced Scorecard como um modelo de avaliacdo de
desempenho e controle gerencial.

Adotando-se como pressuposto as condi¢cdes impostas de boa governanca
corporativa, fundamentalmente no quesito que trata da transparéncia e honestidade
da empresa para com a comunidade, acionistas e mercado, observa-se que nenhum
dos modelos apresentados reflete um sistema de indicadores capaz de representar
claramente, e de facil leitura, 0 desempenho estratégico de uma organizacao.

A simples andlise dos demonstrativos contabeis apresenta diversas
vantagens, mas sem duvida, é apresentado somente aquilo que de fato ocorreu com
a organizacdo até aquele momento e, ainda assim, especificamente os fatos que
possam ser registrados contabilmente. Nenhum demonstrativo contabil representa o
impacto de um desastre ambiental provocado pela organizagdo em sua imagem.
Nenhum demonstrativo contabil representa a postura positiva no tratamento dos
clientes da empresa e dos resultados futuros que esse tratamento podera
proporcionar para a empresa. Muito menos registram-se os ganhos ou perdas
proporcionados pelo desenvolvimento ou ndo de um capital intelectual colocado a
servi¢co dessa empresa.

Assim, as etapas seguintes da presente tese dizem respeito a construcdo de

um modelo para avaliacdo de desempenho organizacional e a sua aplicacdo em



126

empresa que tenha agdes negociadas no novo mercado da Bovespa ou em qualquer
organizacao que deseje seguir o principio de transparéncia e honestidade.

A primeira etapa sera a sugestdo, analise e explicacdo dos principais
parametros para a construcdo do modelo, seguida da apresentacdo, em forma de
tabela, do modelo proposto. A etapa final consiste em realizar a analise de uma
empresa tomada como caso. Inicialmente essa analise serd feita com base em
indicadores tradicionais, dindmicos e com outros indicadores possiveis de utilizacéo,
conforme disponiveis em relatérios da empresa e, apés, demonstracdo de como o

modelo aqui construido funcionaria no caso de sua adogao por essa empresa.

4.1 Introduc¢éo ao modelo

O que se pretende com esta tese é desenvolver a semente da construcao de
um modelo de avaliagdo de desempenho de uma empresa, levando-se em conta os
ativos e passivos tangiveis e intangiveis da organizacdo e sua relacdo com os
resultados que podem ser apurados pelos modelos convencionais de avaliagdo de
desempenho. Mais que criar um novo modelo de avaliagdo de desempenho,
pretende-se criar um sistema integrado de indicadores contabeis e ndo contabeis
para condensar o sistema de informacédo de desempenho para os stakeholders. O
principio desse modelo é a construgcdo de um mapa de navegacdo para que
acionistas e possiveis investidores possam acompanhar o desenvolvimento da
empresa por meio de um modelo de indicadores claros, objetivos e, essencialmente,
alinhados ao posicionamento estratégico da empresa.

Para isso, sera utilizada a estrutura do Balanced Scorecard, adaptando-o para
gue 0 mesmo possa atender as necessidades impostas pelo objetivo da presente
tese, e que possa ser utilizado como um sistema de apresentacdo, medicdo e
gerenciamento estratégico. O Balanced Scorecard isoladamente ndo representa o
modelo desejado, pois também ndo considera em sua esséncia 0s ativos e passivos
intangiveis da empresa. Porém, em seu bojo, € o modelo que melhor descreve a
relacdo das diversas variaveis estratégicas com o desempenho final da empresa.
Assim, serdo usadas as quatro perspectivas essenciais do Balanced Scorecard para

a construgéo do modelo de avaliagdo proposto.
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Diante do exposto no paragrafo anterior, considera-se fundamental
desenvolver um sistema de apresentacdo do desempenho da empresa em
determinado periodo de tempo. Sugerem-se demonstrativos trimestrais, como forma
de coincidir a periodicidade da demonstracdo dos resultados da empresa, com a
periodicidade obrigatoria de apresentacdo dos demonstrativos contabeis das
empresas atuantes no novo mercado da Bovespa. O principio do modelo € que,
através dele, identifiguem-se com maior clareza e transparéncia, os resultados
financeiros e operacionais obtidos, considerando fatores essencialmente
estratégicos para o0 desenvolvimento futuro da empresa e que, também, se
demonstrem os resultados advindos do ativo intangivel.

Desta forma, o modelo proposto envolve a ado¢do de um sistema integrado
de indicadores baseados em modelos avancados de avaliagao financeira, aliado a
sistemas de indicacdo dos resultados néao tangiveis. Apesar de ser enaltecido o fato
de gue os modelos contabeis ndo representam com precisdo o desempenho da
empresa, seguimos algumas linhas de raciocinio definidos por esses modelos para a
construcdo do modelo proposto neste trabalho.

A principal linha a ser trabalhada neste modelo baseia-se no principio de que
as contas da empresa devem ser apresentadas conforme o balanco patrimonial, isto
€, de um lado o modelo define o ativo - bens e direitos da empresa, distribuidos
conforme o impacto dos mesmos em funcdo do tempo - e de outro o0 passivo —
obrigacbes e deveres. Ambos os lados estardo distribuidos em indicadores
operacionais e permanentes. Isso significa que as perspectivas do Balanced
Scorecard serdo classificadas de acordo com seu impacto na atividade da empresa
em funcéo do tempo.

O modelo prevé, ainda, que se incorporem informacfes referentes ao
planejamento periddico da empresa, juntamente com o0s resultados conquistados ou
nao em determinado periodo de tempo.

A escolha dos indicadores de desempenho estratégico para compor o modelo
foi realizada tomando-se por base o trabalho de Olve (2001), que pesquisou,
identificou e listou os principais indicadores utilizados por empresas americanas e
européias em seus balanced scorecards.

Para melhor validar a escolha dos indicadores utilizados no modelo proposto,
foram pesquisados em sites de empresas estrangeiras e nacionais, bem como nos

casos estudados e publicados pela Harvard Business School, os indicadores de
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performance usados nesses casos. Observou-se que o trabalho desenvolvido e
publicado por Olve (2001) conseguiu representar o grande universo de indicadores
de desempenho utilizados por empresas dos mais diversos segmentos de mercado.
Evidentemente algumas empresas, por possuirem caracteristicas préprias e por
atuarem em mercados especificos, possuem determinados indicadores relativos a
sua propria atividade. Porém, a maioria dos indicadores sdo muito comuns entre as

empresas pesquisadas.

4.2 Ativo e passivo operacional

O termo operacional faz referéncia a indicadores que demonstram as
competéncias da empresa no processo quotidiano de gestdo, ou simplesmente,
resultados que se refletem exclusivamente na sobrevivéncia e/ou desempenho da
empresa no curto prazo. Mais especificamente ainda, pode-se considerar 0s
resultados operacionais aqueles que se refletem diretamente na possibilidade da
empresa gerar lucros no curto prazo.

Do lado do ativo — bens e direitos — sdo apresentados as principais conquistas
em termos de desempenho ao longo de determinado periodo de tempo (trimestre,
semestre ou ano), classificando-as de acordo com o impacto organizacional e
estratégico. No lado do passivo — obrigacbes e deveres — serdo registrados os
resultados planejados e nao obtidos pela empresa.

O principio da transparéncia é extremamente refletido nesse processo, uma
vez que 0s acionistas e possiveis investidores estardo diante de um painel de
informacdes que demonstra onde a empresa pretendia chegar, quais os resultados
obtidos e quais as metas nao atingidas no periodo de analise.

Os indicadores escolhidos para compor o conjunto de indicadores de ativo e

passivo operacional no modelo proposto sédo apresentados a seguir.

4.2.1 Perspectiva Financeira

Economic Value Added (EVA): indicador que representa monetariamente o quanto

a empresa estd agregando valor aos recursos investidos pelo acionista, dada uma



129

determinada taxa de atratividade, que representa o custo de oportunidade do
investidor. Esse indicador esta sendo considerado operacional em fungcédo de que os
resultados conquistados no passado ndo podem garantir, no futuro, a manutengao

ou melhoria de desempenho da empresa.

EBITDA: este indicador demonstra a capacidade da empresa de gerar caixa em
suas operacdes. Para o analista, isso € importante, pois, melhor que indicadores
estaticos de liquidez, o Ebitda demonstra a salude financeira da operacdo gerada

pela empresa.

Retorno sobre o ativo (anélise Du Pont): este indicador pode complementar a
analise apresentada pelo EVA. Mas, por se tratar de um indicador mais utilizado nos
modelos tradicionais de avaliacdo de desempenho, deve permanecer como um dos
indicadores de desempenho de qualquer organizacdo. Da mesma forma que o
indicador anterior, os resultados obtidos por esse indicador ndo garantem ou nao
representam a tendéncia de que a empresa venha a lograr melhores resultados

futuros, desta forma também deve ser considerado como um indicador operacional.

Necessidade de capital de giro: a necessidade de capital de giro deve ser
apresentada como um importante indicador dindmico em um sistema de indicadores
de desempenho. A necessidade de capital de giro representa o efetivo valor que a
organizacdo necessita para financiar suas operacbes. Seu célculo leva em
consideracdo informacbes operacionais da empresa e, por isso, no modelo, esse
indicador foi classificado como mais um indicador de ativo operacional. Deve-se
considerar que esse indicador € melhor analisado quando se avalia o capital de giro

da empresa (um dos indicadores permanentes).

Tesouraria: o resultado do indicador de tesouraria depende da necessidade de
capital de giro da empresa e de suas fontes de recursos de giro (capital de giro). A
tesouraria, em Ultima instadncia, € um resultado que demonstra se a empresa é
tomadora ou aplicadora de recursos de curto prazo e que, portanto, tem um efeito

maior nos resultados operacionais da empresa.
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Retorno operacional (margem operacional): este indicador representa a
capacidade que a empresa tem de gerar resultado em funcdo exclusiva de sua
atividade. Para seu calculo, leva-se em consideracdo somente as receitas liquidas
menos 0s custos dos produtos e as despesas operacionais administrativas e de
vendas. O indicador é importante para a verificacdo da capacidade que a empresa

tem de gerar efetivos lucros a partir de sua propria operagao.

4.2.2 Perspectiva de Clientes

Participacdo de mercado: apresentar a participacdo de mercado aos acionistas da
empresa representa demonstrar claramente a performance da empresa no que diz
respeito ao crescimento no mercado, comparando-se imediatamente aos principais
concorrentes. Este indicador deve ser desdobrado em tantos quantos forem os
segmentos de mercado em que a empresa atua. No modelo, a participacao de
mercado serd considerada como um indicador operacional, por tratar-se de algo
conquistado, mas que ndo representa, necessariamente, uma competéncia
permanente da empresa. Nao garante, portanto, resultados futuros nesse mercado

ou até mesmo neste indicador.

Satisfacdo dos clientes: apesar de representar um indicador muito utilizado, medir
o grau de satisfacdo dos clientes em relacdo ndo s6 a qualidade do produto, mas
também a oferta estendida do produto é extremamente importante para avaliar o

desempenho da empresa nesta perspectiva.

Produtividade de vendas por empregado: sugere-se que seja incorporado neste
mapa de indicadores operacionais a produtividade de vendas da empresa em
relacdo ao numero de funcionarios diretos, indiretos e terceirizados. Desta forma, o
analista tera condicbes de verificar o quanto se despende de esfor¢cos do corpo
funcional da empresa para a obtencdo do volume de vendas da empresa. Isso pode
ser fundamental no momento de comparar-se duas companhias de um mesmo setor

de atividade.
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Lucratividade por segmento de mercado: ampliando um pouco mais a visdo da
perspectiva financeira, sugere-se a ado¢cdo do indicador que relaciona o lucro da
empresa em relagdo aos segmentos em que essa atua. O objetivo deste indicador é
demonstrar a tendéncia estratégica da empresa em buscar segmentos mais

lucrativos para garantir melhores resultados futuros.

Crescimento nas vendas: o indicador crescimento nas vendas deve ser
apresentado em termos percentuais. Este indicador tem por objetivo apresentar ao
analista os resultados efetivos dos esforcos mercadologicos adotados pela empresa

em termos de crescimento no volume de vendas.

Despesas comerciais/faturamento: este indicador tem por objetivo concluir a

analise do esforco mercadologico da empresa. Ele representa um indicador de

produtividade comercial e ao mesmo tempo financeiro da empresa.

4.2.3 Perspectiva de Processos Internos

Ciclo operacional: o indicador de ciclo operacional demonstra o ciclo produtivo
operacional da empresa em dias. Trata-se de um indicador de desempenho
produtivo dos processos da organizacao, que identifica o intervalo de tempo que vai
desde o pedido de materiais até o recebimento das vendas da empresa. O indicador

de ciclo operacional tem impacto direto no desempenho financeiro da empresa.

Producao por empregado: € um classico indicador de produtividade da empresa. A
producdo por empregado demonstra 0 quanto a empresa consegue gerar de
producéo por funcionarios diretos, indiretos e terceirizados ligados especificamente a

producao da empresa.

Relacdo funcionarios produtivos/total de funcionarios: este indicador

complementa a informagdo do indicador anterior. O termo produtivo pode ser

substituido por funcionarios fins, isto €, aqueles que participam diretamente da

7

cadeia de producdo e comercializacdo da empresa. Ele é mais direto, pois indica
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claramente a relagcdo entre colaboradores que agregam valor e aqueles que tem

tarefas de apoio ao processo da empresa.

Despesas administrativas/faturamento: este indicador demonstra o quanto se
consome da receita obtida pela empresa em atividades que ndo agregam valor ao
cliente. Torna-se um importante indicador para analisar a produtividade

administrativa da empresa no intuito de gerar resultados.

Custo de ociosidade: este indicador representa o grau de deficiéncia produtiva da
empresa. O custo com ociosidade € obtido comparando o custo total das operactes
da empresa, em determinado periodo, menos o custo considerado 6timo (ou padréo)
nesse mesmo periodo. De forma genérica, pode-se afirmar que o custo de

ociosidade representa o que se pode chamar de “fabrica oculta”.

indices de defeito: qual a margem de produtos e processos, em unidade por mil,
defeituosos ou que tenham de passar por retrabalho na organizacéo. Este indicador
representa o complemento do indicador anterior, ndo mais comparado com um

padréo 6timo, mas apresentando dados efetivos.

4.2.4 Perspectiva de Aprendizado e Crescimento

Satisfacdo dos empregados: este indicador € obtido pela utilizacdo de pesquisa de
clima organizacional. A pesquisa de clima avalia questbes sobre o desenvolvimento
geral da empresa, suas liderancas, condicbes de trabalho a que os colaboradores
sdo submetidos, beneficios oferecidos pela empresa, grau de transparéncia nas
relacbes empresa/colaborador, grau de motivagéo das equipes, bem como o grau de
confianca destes em relacdo ao futuro da organizacdo. Por entender-se que a
maioria dos fatores pesquisados s&o extremamente conjunturais, a satisfacdo dos
funcionarios foi considerada como um indicador operacional, isto é, um indicador que

representa uma competéncia de curto prazo da empresa.
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Idade média dos funcionarios: trata-se de um indicador polémico, pois considera
gue uma empresa deve ter um corpo funcional equilibrado em termos de idade
média, ndo possuindo uma equipe jovem e inexperiente demais, nem tampouco
experiente demais, que ndo se submeta a novas oportunidades e ndo assuma
determinados riscos ou, ainda, que possa condicionar-se a manter determinados

vicios.

Tempo meédio de servigo: este indicador complementa o indicador anterior,
demonstrando ao analista de quanto em quanto tempo a empresa renova seu
estoque de conhecimento, independentemente da idade média de seus

colaboradores.

Pessoas de suporte em Tl / empregados: o indicador sugerido leva o analista a
avaliar se os investimentos em Tl sdo diretamente relacionados a plena utilizacao
das atividades fins da empresa. Pode ser usado para avaliar a qualificacdo do nivel
de investimentos realizados na area de tecnologia de informacdo da empresa. O
principio estabelecido para usar este indicador como algo relevante no desempenho
da aprendizagem da empresa € que a democratizacdo da informacdo na empresa

melhora o nivel de atuacéo de seus funcionarios.

Vendas por funcionarios de suporte em TI. este indicador complementa o
indicador anterior demonstrando se os esforcos e investimentos em TI, além de
melhorarem os resultados operacionais, servem também para a geracdo de

negocios para a organizacao.

Horas de treinamento: este é um indicador tradicional que deve ser considerado no
momento de analise do desempenho de uma organizacdo. O investimento no
preparo dos funcionarios continua a representar possiveis ganhos de produtividade
e qualidade, com respectivo aumento de resultado, para os negoécios da empresa.
Pode-se distribuir, ainda, as horas de treinamento em horas técnicas, horas

comportamentais e horas sobre o negocio e produtos da empresa.

A classificacdo dos indicadores em operacionais ou permanentes € feita de

forma muito subjetiva, podendo ser alterada em funcdo do tipo de negdécio da
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empresa. De qualquer forma, os indicadores acima apresentados possuem
caracteristicas semelhantes em termos de ndo garantir a geracdo de resultados
futuros para a empresa, ou de nao gerar necessariamente competéncias
permanentes para a empresa.

O préoximo item apresentara os indicadores de ativo e passivo permanentes
sugeridos pelo modelo.

4.3 Ativo e passivo permanente

Os indicadores de ativo e passivo permanentes partem, a priori, do mesmo
principio de apresentacdo dos resultados conquistados em termos operacionais. Do
lado do ativo serdo demonstrados os indicadores de desempenho da empresa em
termos de geracdo de posicionamento futuro para a perpetuidade da empresa. No
lado do passivo, por diferengca, comparando-se com o que fora planejado, os
resultados ndo atingidos. Os indicadores das competéncias permanentes da
empresa dizem respeito a resultados conquistados que garantirdo a perpetuidade da
empresa no mercado e, mais gque isso, aos esfor¢cos estratégicos que a empresa
esta tendo em busca de resultados futuros para os diversos stakeholders envolvidos
com a organizagao.

A distribuicdo dos indicadores de ativos e passivos em funcdo do impacto de
tempo no sistema de indicadores organizacionais tem por objetivo demonstrar aos
analistas o esforco da empresa em gerar resultados que garantam a sustentacdo da
empresa ao longo do tempo e ndo somente resultados imediatos, focados
exclusivamente no lucro imediato da empresa. Essa visdo de tempo é importante
para aqueles investidores do mercado que se preocupam com resultados futuros e
nao com movimentos especulativos, que lhes garante resultados de curto prazo em
detrimento da saude e desenvolvimento da empresa ao longo dos anos. Desta
forma, acredita-se que o mercado de capitais tera um melhor incremento, atraindo
mais investidores estaveis e menos jogadores em busca de grandes ganhos e
grandes riscos.

Os indicadores sugeridos sao apresentados a seguir.



135

4.3.1 Perspectiva Financeira

MVA: apesar do MVA representar um indicador que pode sofrer influéncia das
variagcdes conjunturais do mercado de capitais e, portanto, alterar-se com mais
frequéncia em curtos espacos de tempo, sera considerado como um indicador
permanente, pois as tendéncias no longo prazo deste indicador representam o grau

de confianca que o mercado atribui a empresa analisada.

Receita de novos produtos: este indicador representa a capacidade que a
empresa possui em desenvolver produtos que venham a aumentar o faturamento
global da empresa. A geracdo de receitas a partir de novos produtos e sua
consequente evolucdo no mercado tendem a se caracterizar como uma competéncia

permanente da organizacao.

Receita de novos mercados: através da utilizagdo do mesmo principio anterior,
identificar o quanto a empresa consegue gerar de faturamento em novos mercados
possibilita ao analista verificar o grau de agressividade da empresa em busca de
novos mercados para garantir o objetivo maior da empresa, que € a perpetuidade no

mercado.

Capital de giro: sendo o célculo do capital de giro dado por contas classificadas
como permanentes, segundo modelo dinamico apresentado por RASOTO (2001),
fica mais claro sua apresentagcdo como um indicador permanente. O indicador de
capital de giro representa a estrutura de capitais adotada pela empresa para

financiar suas operacgdes e investimentos.

Autofinanciamento: este indicador demonstra ao analista a capacidade que a
empresa possui de aumentar suas atividades com recursos advindos da propria
atividade da empresa, sem a dependéncia de financiamentos externos,

principalmente os bancarios.
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4.3.2 Perspectiva de Clientes

Lealdade de clientes: trata-se de um indicador dificil de mensurar, mas importante
no conjunto de verificagdo de desempenho da empresa no mercado em que atua. O
processo de verificacdo de lealdade sugere que a empresa mantenha constantes
pesquisas junto ao seu publico consumidor para verificacdo do grau de aceitacédo e

lealdade destes em relacdo a empresa ou a seus produtos.

Valor da marca: o potencial de vendas de produtos e servicos agregados
demonstram o valor da marca da empresa. Para o investidor, é fundamental saber o
valor da marca, na medida em que esse € um patriménio da empresa que nao
aparece nos registros contabeis da mesma. O valor da marca de uma organizacao
representa uma competéncia permanente da empresa, pois |lhe garante mais
facilmente acesso a novos mercados e clientes.

Novos produtos/mercados: a verificacdo da capacidade da empresa de vender
novos produtos ou vender em novos mercados os produtos existentes também é um
importante indicador de competéncia permanente da empresa. Empresas geradoras
de novos produtos atendem com maior precisdo os anseios do publico consumidor e

garantem com mais facilidade resultados futuros.

Qualidade das vendas — mix de produtos: independentemente da geracao de
novos produtos ou do atendimento a novos mercados, avaliar a capacidade que a
empresa tem de gerar vendas de forma mais distribuida e equilibrada entre suas
diversas linhas de produtos é importante, pois apresenta ao analista o risco que a
empresa possui em termos de dependéncia de um Unico produto ou Unico segmento
de mercado. Empresas que possuem uma carteira equilibrada de linhas diferentes
de produtos tém menor propensao a fracassar em funcéo da crise em um Unico setor
ou segmento de mercado e, por consequéncia, tém maiores perspectivas de garantir

resultados futuros.
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Posicionamento da marca: este indicador reflete 0 amadurecimento da marca da
empresa em termos de imagem junto ao publico consumidor ou em relacdo a
comunidade em geral. Empresas com melhor posicionamento da marca junto ao
mercado podem realizar, com mais garantia e seguranca, lancamentos de novos
produtos, atingimento de novos mercados e a @nsequente obtencdo de melhores
resultados. Desta forma, vale classificar este indicador como um indicador de ativo

permanente para a organizacao.

4.3.3 Perspectiva de Processos Internos

Investimento em pesquisa e desenvolvimento: este indicador complementa o
indice de geracdo de novos produtos da empresa. Para o investidor, pode ser
importante conferir 0 quanto a empresa investe em geracdo de novos produtos e
comparar com os resultados obtidos na perspectiva clientes relacionado a novos
produtos, chegando de certa forma, ao grau de produtividade dos recursos

investidos em pesquisa e desenvolvimento.

Melhorias sugeridas e implementadas: este indicador apresenta ao analista o
indicio da capacidade da empresa de utilizar seu capital humano e transformar as
sugestdes em resultados efetivos para a empresa. Demonstra também, de forma
indireta, a cultura organizacional em termos de aceitar a participacdo de todos os

colaboradores da organizacéo na gestdo da empresa.

Vida média das instalacfes: tempo médio das instalacdes e equipamentos da
empresa. Considera-se neste indicador a apuracdo das reformas ocorridas nas
instalacbes. O indicador sugerido procura demonstrar o grau de obsolescéncia

tecnoldgica da empresa.

Investimento na estrutura interna: apresenta o valor que a empresa investe no
desenvolvimento dos processos internos da organizagcdo. Os processos
considerados sao todos aqueles que dizem respeito a atividade produtiva e

administrativa da empresa.
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4.3.4 Perspectiva de Aprendizado e crescimento

Retencdo dos funcionarios: mostra a capacidade que a empresa tém de manter
em seus quadros colaboradores que possam agregar valor a empresa através do
aumento da curva de aprendizagem organizacional. Usa-se este indicador também
como forma de avaliar, de forma relativa, o valor gasto em contratacdo de novos
colaboradores e também o grau de satisfacdo e motivacdo dos mesmos em relacao

a empresa.

Tempo médio de estudo: complementando o indicador anterior, o tempo médio de
estudo proporciona ao analista a verificacdo d estoque de conhecimento que a
empresa possui em suas fileiras. Este indicador tem a ver também com o balanco
social da empresa, na medida em que esforcos de educacdo e capacitacdo da

empresa podem ser verificados através deste indicador.

Valor investido em programas sociais: este indicador procura demonstrar o
guanto a empresa investe em programas de responsabilidade social. Entende-se
neste caso por programas sociais as acfes da empresa em termos de apoio a
comunidade, em respeito as normas de seguranca e bem estar trabalhista e
ambiental, tanto da propria empresa quanto de seus fornecedores. N&o trata de
guanto a empresa investe em programas assistencialistas, mas de quanto a
empresa investe em acdes de desenvolvimento social para as comunidades em que

ela estiver inserida.

Valor agregado por funcionario profissional: este indicador mede o quanto cada
funcionario direto ou indireto da empresa proporciona de valor de transformacdo
econbmica dos insumos utilizados pela empresa para a producdo de seus bens e

Servigos.

Os indicadores acima apresentados foram classificados como permanentes
por entender-se que o bom desempenho da empresa em relacdo a eles tendem a

garantir competéncias permanentes nas perspectivas financeiras, de relacionamento
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com clientes, de desenvolvimento de processos internos e de aprendizagem e
crescimento suficientes para permitir o relativo sucesso da organizagao no futuro.
Mesmo que a organizacao esteja no curto prazo passando por problemas de
estabilidade econémica e financeira, a capacidade de reacdo da empresa dependeré
das competéncias permanentes, desenvolvidas ao longo da existéncia da
organizacéo e que irdo lhe dar condigbes de superar as crises conjunturais, uma vez

gue sua estrutura possa ser considerada solida.

QUADRO 5- Modelo de avaliacdo de desempenho proposto



ATIVO OPERACIONAL PASSIVO OPERACIONAL
PERSPECTIVAS 1999 2000 2001 1999 2000 2001
Perspectiva Financeira
- Eva
-  EBITDA

- retorno sobre ativo (Du Pont)

- necessidade de capital de giro

- tesouraria

- retorno operacional (margem operacional)

Perspectiva de Clientes

- participacdo de mercado

- satisfacdo dos clientes

- vendas por empregado

- lucratividade por segmento de mercado
- crescimento nas vendas

- despesas comerciais / faturamento

Perspectiva de Processos Internos

- ciclo operacional

- produgéo por empregado

- funcionérios produtivos/total de funcionérios
- despesas administrativas/faturamento

- custo de ociosidade

- indices de defeito

Perspectiva de Aprendizado e crescimento

- satisfacdo dos empregados

- idade média dos funcionérios

- tempo médio de servigco

- pessoas de suporte em Tl / empregados
- vendas por funcionérios de suporte em TI
- horas de treinamento
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ATIVO PERMANENTE

PASSIVO PERMANENTE

PERSPECTIVAS

1999

2000

2001

1999

2000

2001

Perspectiva Financeira

receita de novos produtos

receita de novos mercados
capital de giro

capacidade de autofinanciamento
mva

Perspectiva de Clientes

lealdade de clientes

valor da marca

novos produtos/mercados

qualidade das vendas — mix de produtos
posicionamento da marca

Perspectiva de Processos Internos

investimento em pesquisa e
desenvolvimento

melhorias sugeridas e implementadas
vida média dos equipamentos
investimento na estrutura interna

Perspectiva de Aprendizado e Crescimento

reten¢do dos funcionarios

tempo médio de estudo

valor investido em programas sociais
valor agregado por funcionario profissional
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4.4 Relagcbes de causa e efeito dos indicadores

O modelo proposto de apresentacdo de indicadores de desempenho de uma
organizacdo leva em conta o fato de que o desenvolvimento continuo de uma
empresa deve ser feito de forma equilibrada. As quatro perspectivas de analise, tanto
operacionais quanto permanentes, devem ter uma relacdo coerente e equilibrada
entre seus indicadores, bem como devem ser claras e objetivas as relacdes causais

entre eles.

4.4.1 RelagOes de causa e efeito entre os indicadores operacionais

A avaliacdo do desempenho das operacdes de uma organizacdo deve levar
em conta o inter-relacionamento entre as variaveis que compdem o modelo de
avaliacdo proposto. Atingir o resultado financeiro nem sempre garante o sucesso da

empresa tanto no curto quanto no longo prazo.

E certo que os resultados financeiros de uma organizacdo dependem de um
conjunto maior de resultados da empresa. Aumentar o valor agregado aos acionistas
depende de um conjunto de acdes e posicionamentos advindos dos resultados
obtidos na perspectiva dos clientes e, da mesma forma, esses resultados dependem
do sucesso da empresa em relagdo aos seus processos e, por conseguinte, das

acoes no nivel da perspectiva do aprendizado e crescimento.

Para que uma empresa obtenha melhores resultados financeiros, ela deve
possuir uma gestao equilibrada de forma a garantir um desempenho eficiente em
todos os seus processos. Neste aspecto, a figura abaixo relaciona os principais
indicadores propostos no modelo de avaliagdo organizacional e suas inter-relagbes

com os demais indicadores do modelo.
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FIGURA 16 — Relacéo causa e efeito dos indicadores de performance operacional

F
I
N
A EBITDA
N
C
E
IR Tesouraria
A V\ /4 ‘
c Lucratividade Despesas
L por segmento Comerciais /
| Faturamento
E
N Satisfacéo
T do cliente Vendas D Vendas
E Por
S funcionario
<
E indices de Custo da Func. Ciclo
o defeito ociosidade Produtivo / operacional
C Func. Total
A
E
S Despesas
S Administ. / N
O Faturamento Producao
S Por
funcionario
A . ~
p Satisfacao Idade Ho_ras de Suporte TI
R dos média dos treinamento por
E funcionarios funcionario funcionario
N
D Tempo Vendas por
| médio de funcionario
z servica de Tl
A
D
(0]




144

A figura acima demonstra a relagcdo de causa e efeito entre os diversos
indicadores de desempenho propostos pelo modelo e procura destacar que 0s
resultados financeiros da empresa sao efeitos do desempenho da empresa em

outras areas e ndo encerra a avaliacdo do desempenho da empresa.

Este é o principal foco do modelo proposto de apresentacdo do desempenho
organizacional. N&o basta a empresa apresentar 0s resultados financeiros
conquistados ou a sua estrutura patrimonial. A organizacdo deve apresentar
indicadores que demonstrem como a empresa esta se comportando nas demais
atividades basicas. Quando a organizacao atinge determinado patamar de resultados
financeiros, certamente existe um conjunto de acdes ro campo de atendimento as
necessidades dos clientes que permitiu a empresa atingir a eficiéncia financeira. Da
mesma forma, para satisfazer as necessidades tangiveis e intangiveis dos clientes, a
empresa necessita cumprir um determinado rol de acdes operacionais, que permitem
a ela atingir um determinado nivel de exceléncia no atendimento ao mercado. O
processo bem conduzido, por sua vez, é efeito de um nivel de aprendizado
organizacional, que faz com que a empresa produza o que o mercado deseja, no

tempo demandado e a valores reconhecidos por esse mercado.

O equilibrio dessas a¢bes é que podem produzir um desenvolvimento efetivo
da organizacdo. Certamente uma empresa pode obter, em determinado periodo de
tempo, um resultado financeiro satisfatorio mesmo sem ter cumprido com as demais
necessidades para perpetuar esse desempenho no futuro. Por isso, é fundamental
gue a organizacdo transparente apresente de forma clara seu desempenho nas

variaveis que determinam os resultados financeiros.

Para a obtencdo da remuneracdo do acionista acima de suas proprias
expectativas, a empresa pode optar por deixar de investir em ativos tangiveis ou nao
necessarios ao bom desempenho futuro da empresa. Ao apresentar somente 0s
resultados financeiros da organizagcédo, a empresa pode ocultar problemas estruturais
gue mais cedo ou mais tarde poderao influenciar nos resultados futuros da empresa,
tornando mais atrativa a empresa aos possiveis acionistas, do que ela efetivamente
€. Jogar a sujeira para debaixo do tapete em determinado periodo pode ser uma

otima fonte de captacdo de recursos com menores custos. Os Ultimos
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acontecimentos no mundo corporativo ttm demonstrado isso, tanto nacionalmente

guanto internacionalmente.

No modelo proposto, considera-se que os resultados obtidos pela empresa
sdo também baseados na perspectiva de Aprendizado e Crescimento, especialmente
no que diz respeito ao grau de satisfacdo e produtividade dos funcionarios e a
utilizagdo de tecnologia de informacdo para o desenvolvimento das acdes
operacionais da empresa. A idade média dos funcionarios, o tempo de servico e as
horas de treinamento tendem a garantir processos mais qualificados, mas nao
garantem a perpetuidade destes processos ao longo do tempo. O valor que a
empresa possui nesta perspectiva € funcado da capacidade que a empresa possui em
utilizar a curva de aprendizado como fator de produtividade operacional. Da mesma
forma, a maior utilizacdo de tecnologia de informagdo provoca melhoria no
desenvolvimento dos processos da empresa e, em conseqiéncia, tendem também a
contribuir para a melhoria no uso racional dos recursos e na diluicdo dos seus custos

ao longo da cadeia produtiva e de agregacao de valor aos clientes.

O enriquecimento do processo de aprendizagem organizacional constitui-se
em importante fator de produtividade e racionalidade operacional na geracado de
produtos e processos produtivos com menor ociosidade e menores indices de
defeito. Além disso, a aprendizagem aliada a correta utilizagcdo dos recursos de
tecnologia de informacdo tendem a levar a empresa a diminuir o ciclo operacional

dos seus negdcios e a aumentar a produtividade média dos funcionarios.

A corrente segue em direcdo aos resultados conquistados junto ao mercado
consumidor da empresa. Processos melhor desenvolvidos, com maior eficiéncia e
com menores custos tendem a representar grandes conquistas para os clientes, pois
o grau de satisfacdo deste em relacdo a empresa sera maior. Entende-se satisfacao
do cliente como o atendimento aos varios indicadores que representam valor para o
mercado, incluindo, neste caso, além da satisfacdo ao atendimento ao cliente, a
satisfacdo em termos de valor de uso do produto, do cumprimento de prazos, da
utilizacdo de canais adequados de distribuicdo, do acesso a assisténcia técnica ou

de servicos de pds-venda, entre outros fatores.

Certamente a produtividade operacional da empresa e o atendimento aos
quesitos de avaliacdo dos clientes proporcionara o aumento das vendas, o

atendimento a segmentos mais lucrativos, a melhoria da produtividade de vendas e o
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aumento de participacdo no mercado. Essas conquistas representam, ao final, a
melhoria desejada nos indicadores financeiros da empresa. Nao somente indicadores
tradicionais de liquidez, rentabilidade e endividamentos, mas indicadores que
possam melhor representar o desejo da empresa e de seus acionistas em termos de

retorno e perpetuidade no mercado.

Indicadores de desempenho do retorno na empresa em relacdo a seus ativos,
a capacidade da empresa em gerar resultados operacionais ou de gerar caixa, S80
indicadores tdo ou mais importantes que a simples apresentacdo dos indices
tradicionais. O modelo proposto nesta tese pretende demonstrar que apresentar o
processo de construcdo de competéncias operacionais e permanentes permite
melhor visualizacdo dos resultados futuros da empresa e avaliar essas questdes
pode ser fundamental para que os acionistas tenham condi¢cdes de decidir sobre a
manutencao ou compra de posi¢des desta ou daquela organizacao. Neste aspecto, a
apresentacao destes indicadores podera ser decisiva no momento da escolha do
investidor. Em funcéo disso, as empresas que optarem por prestar mais informagoes
ao mercado estardo atendendo com mais qualidade as exigéncias da boa

governanca corporativa.

4.4.2 RelagOes de causa e efeito entre os indicadores permanentes

Da mesma forma que a relacdo de causa e efeito entre indicadores de
desempenho operacional foram apresentados e discutidos no item anterior, 0s
indicadores sugeridos para a avaliagdo do desempenho da empresa em relacdo ao
desenvolvimento de suas competéncias permanentes também serdo apresentados.
A figura abaixo mostra o inter-relacionamento destes indicadores e das perspectivas
financeiras, dos clientes, dos processos internos e do aprendizado e crescimento.

O principio de transparéncia e clareza que rege a boa governanca corporativa
pode ser verificada com a apresentacdao por parte da empresa de um conjunto de
indicadores ndo obrigatorios, mas que podem representar com maior precisao a

tendéncia da empresa em construir ou ndo rigueza aos seus acionistas no futuro.
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FIGURA 17 — Relacédo causa e efeito dos indicadores de performance permanente
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A cadeia de causas e efeitos dos indicadores de performance permanente
procura apresentar 0 desenvolvimento das competéncias permanentes da
organizacao, representado por informacdes sobre indicadores que possam garantir
competitividade e resultados futuros da empresa. Em contraponto aos indicadores
operacionais, mais relativos aos resultados alcancados pela empresa e que
demonstram como a empresa foi capaz de atingir tais resultados, os indicadores
permanentes procuram evidenciar a capacidade que a empresa possui em gerar

resultados futuros para acionistas e comunidade em geral.

Assim, a base dos resultados atingidos ou a capacidade que a empresa possui
em atingir resultados futuros esta sedimentada na perspectiva de Aprendizado e
Crescimento. Essa perspectiva apresenta uma série de indicadores de performance
gue pode garantir o desenvolvimento da organizacdo. A capacidade que a empresa
tem em reter funcionérios, aumentando o tempo médio de servico, da condicbes a
empresa de criar e desenvolver processos com mais qualidade e produtividade. Da
mesma forma, o tempo médio de estudo dos funcionarios faz com que a organizacao
tenha um capital humano com maior visdo dos processos da empresa. Esses dois
indicadores tém influéncia direta nos indicadores operacionais da empresa, e
fundamentam o desenvolvimento das competéncias internos da empresa, na medida
em que proporcionam um amadurecimento da organizagdo para a produgédo de
produtos e servigcos com mais qualidade e agilidade.

A capacidade da empresa em investir em pesquisa e desenvolvimento de
produtos e/ou processos, bem como de adotar planos de melhorias baseados nas
sugestdbes dos proprios colaboradores da empresas e, completando com
investimentos na estrutura interna e na modernizacdo dos equipamentos, pode fazer
com que a empresa tenha melhores condicbes para atender as necessidades do
mercado. O modelo proposto relaciona como consequéncia de um bom
desenvolvimento em processos internos o avango técnico da empresa no sentido de
proporcionar ao mercado solugcbes e alternativas de desenvolvimento de novos
produtos e mercados. Para a empresa, o resultado devera ser a evolucédo desta em
relacdo a esses novos produtos e mercados, 0 que garantird a ela capacidade de
manutencdo de seu posicionamento no mercado, fortalecimento da marca e, em

consequéncia, melhores resultados na perspectiva financeira.
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Parece-nos estratégico que a empresa tenha capacidade de gerar receitas
através do desenvolvimento de novos produtos e mercados. Isso demonstra a
capacidade que a empresa possui em continuar a construir valor aos seus acionistas.
Esse posicionamento estratégico podera garantir que, no futuro, a empresa tenha um
maior valor de mercado percebido pelos investidores e medido pelo MVA. Apesar do
MVA representar um indicador muito volatil, pois depende dos humores do mercado,
0 seu valor ao longo do tempo pode ter uma tendéncia de crescimento ou hdo em
funcdo de sua capacidade de gerar e acumular resultados operacionais. Mesmo sua
variacdo em determinado periodo de tempo tendera a ser menos representativa e
mais segura, & medida que a empresa demonstrar sua competéncia em criar novas
fontes de resultados e de atendimento as necessidades do mercado.

Para complementar o processo de avaliacdo das competéncias permanentes
da organizacédo, o modelo prevé a avaliagcdo do autofinanciamento e da estrutura de
capital de giro da empresa. Esses indicadores sao importantes para que o investidor
tenha condi¢cbes de saber se a empresa consegue gerar crescimento a partir de sua
propria estrutura de capitais ou o crescimento sé € possivel com a utilizacdo de

recursos de terceiros, especialmente os financiamentos bancérios.

4.5 Recomendacdes ao uso do modelo proposto

O modelo proposto de apresentacdo dos indicadores de desempenho de
empresas que queiram enguadrar-se nas normas de boa governanca corporativa foi
construido baseado na pesquisa realizada por Olve (2001), onde levantou-se uma
série de principais indicadores de desempenho utilizados por empresas que
adotaram o modelo do Balanced Scorecard em seus processos de gestao, aliados a
pesquisa qualitativa em algumas empresas brasileiras que adotam essa mesma
ferramenta. Certamente os indicadores apresentados n&o podem ser utilizados
indiscriminadamente por qualquer empresa, de qualquer segmento de mercado. A
avaliacdo de uma empresa que atua no mercado financeiro, por exemplo, tendera a
desenvolver um sistema de indicadores muito diferente dos que foram propostos na
presente tese.

Essa flexibilidade deve ser o ponto de partida para o desenvolvimento de um

modelo adequado a cada organizacao. O que foi proposto € um modelo adequado a
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realidade de uma empresa industrial, adaptado as necessidades da empresa
utilizada como referéncia de estudo de caso. Mesmo neste caso, a empresa, ao
adotar o modelo proposto, devera investigar com mais critérios os indicadores que
sejam mais representativos do posicionamento estratégico da empresa em questao.

N&do deve, porém, ser abandonada no modelo a apresentacdo clara e
transparente de indicadores que efetivamente demonstrem os resultados das acgdes
estratégicas da empresa, especialmente a comparacao dos resultados obtidos com
0S previstos no processo de planejamento estratégico da empresa. Essa condi¢do é
fundamental para que a empresa cumpra, de fato, a exigéncia de transparéncia e
clareza que a prética da boa governanca corporativa pressupde.

Para ilustracdo do modelo proposto, foi escolhida uma empresa que participa
do novo mercado e que, portanto, deve atender aos requisitos de pratica da boa
governancga corporativa.

Porém, antes de testar o modelo proposto, e para enfatizar a necessidade de
se adotar um sistema de indicadores de desempenho mais adequado a essa pratica
de governanca, foi realizada uma andlise da empresa somente com base em
indicadores tradicionais. Apds essa analise, foi utilizado o modelo dindmico para a
analise do desempenho da empresa. Junto ao modelo dindmico foram usados outros
indicadores de desempenho, como o EVA e o MVA. A cada processo de analise,
foram apresentadas as dificuldades de se avaliar efetivamente a empresa sem a
adocdo de um modelo que possa congregar indicadores tradicionais, dindmicos e
outros que avaliem a potencialidade estratégica da empresa, levando também em

consideracéo indicadores de desempenho dos ativos intangiveis da empresa.
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CAPITULO 5

ANALISE DE EMPRESA MODELO

Para melhor ilustrar o modelo de avaliagdo de desempenho poposto, sera
avaliada uma empresa escolhida aleatoriamente, utilizando-se dos diversos
instrumentos disponiveis para tal. A empresa escolhida figura entre as 21 empresas
gue aderiram ao chamando novo mercado de acdes constituido pela Bovespa. O
acesso a esse nhovo mercado sé é permitido aquelas empresas que além de atender
a determinados requisitos legais, devem apresentar-se como uma empresa
transparente e que, portanto, devem fornecer muito mais informacdes ao mercado do
gue simplesmente seus demonstrativos contabeis.

A empresa escolhida para andlise foi a PERDIGAO S/A. S&o mais de 250
paginas de relatérios, que incluem balancos patrimoniais, demonstrativos de
resultados, outros demonstrativos contabeis, relatorios de auditorias, relatorios da
diretoria, informacdes sobre posicionamento de mercado, sobre os valores da
empresa, sobre sua expansédo fisica e mercadologica, sobre suas acdes sociais,

entre outros dados apresentados.

Se de um lado algumas empresas apresentam poucas informacdes sobre o
desenvolvimento organizacional, por outro lado algumas empresas apresentam
relatérios extremamente complexos e completos. Pode-se afirmar, num primeiro
momento, que a Perdigdo apresentou de forma transparente toda sua estrutura e
informacbes. Mas, também pode-se afirmar que a quantidade de informacbes
apresentadas pode nao significar aquilo que um investidor gostaria de ver, de forma
clara e simplificada, a respeito dessa organizacdo. Neste caso, 0 excesso de
informacdes pode ndo atender a expectativa do mercado no que diz respeito a

analise efetiva da empresa.
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5.1 Andlise tradicional ou estatica

A andlise tradicional dos demonstrativos contabeis desta empresa dos ultimos

trés anos apresenta os seguintes indicadores:

QUADRO 6- Indicadores de desempenho empresarial — andlise tradicional

Anos
Indicadores de desempenho 1999 2000 2001
Liquidez Geral 0,82 0,79 0,82
Liquidez Corrente 1,04 1,27 1,02
Liquidez Seca 0,73 1,00 0,71
Endividamento Geral 71,77 75,04 72,81
Financiamento de Curto 29,28 35,32 28,04
Prazo/Vendas
Exigivel a Longo Prazo/Patrimdnio 119,65 136,89 112,74
Liquido
Imobilizac&o do Patriménio Liquido 68,35 61,23 67,16
Imobilizacdo dos Recursos a Longo 66,61 68,94 69,99
Prazo
Margem Bruta 25,55 20,15 28,89
Margem Liquida 2,47 1,74 6,04
Retorno sobre Patriménio Liquido 2,44 1,56 6,98
Retorno sobre Ativo Total 8,64 6,27 25,66

As primeiras andlises proporcionadas pelo modelo tradicional dizem respeito
aos indicadores de liquidez da empresa. Neste quesito, a empresa Perdigdo S/A
demonstra bons indices de liquidez, porém com reducdo dos indicadores, se
compararmos os anos de 2001 e 2000. Efetivamente, em 2001, a empresa voltou
aos patamares obtidos no ano de 1999.

Por si s6 esses indicadores pouco tém a acrescentar no processo de analise
do desempenho desta empresa. Afirmar que a gestdo da empresa nao foi das mais

eficientes em funcdo da ndo manutencéo dos resultados obtidos em 2000, visto que
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todos os indicadores de liquidez sofreram relativa queda, é muito precoce e pouco
profunda. Porém, sdo os indicadores que se pode extrair de uma analise baseada
somente nos indicadores de desempenho apresentados nos modelos tradicionais.
Nenhum desses indices demonstra claramente a estratégia da empresa em relacdo a
sua politica de concessdo de créditos. Ndo mostra também, por exemplo, se a
empresa tem procurado diversificar mercados e, em fung¢ao disso, adotou um modelo
concessao de créditos menos exigente para aumentar sua participacdo de mercado.
O fato é que a empresa aumentou significativamente sua receita bruta, saindo de
cerca de 1,80 bilhdes de reais em 1999, para 1,94 bilhées de reais em 2000, e para
2,78 bilhdes de reais em 2001. Ao analisar somente esse aumento da receita,
podemos concluir que o desempenho da empresa foi excepcional. Mas, no decorrer
da analise, verifica-se que os indicadores relativos pioraram de um ano para outro.

Também se faz justica a avaliagdo de desempenho desta empresa se
compararmos seus indicadores com uma referéncia de mercado, ou precisamente
com sua maior concorrente, a SADIA S/A. No ano de 2001, a Sadia obteve
indicadores de liquidez corrente igual a 1,50; o indicador de liquidez seca ficou em
0,91 e o de liquidez geral em 0,87. Ao comparar os indices das duas empresas, no
guesito liquidez, a Sadia demonstra indicadores que representam maior seguranca
aqueles gue possuem caracteristicas mais conservadoras de gerenciamento de
liquidez. Isso néo significa necessariamente que esta empresa seja melhor ou pior
gue a outra, mas claramente para investidores mais conservadores, a Sadia, neste
ano de 2001, representou maior seguranca em termos de manutencdo de seus
débitos sobre absoluto controle.

Em relag&o aos indicadores de endividamento, a Perdigdo tem demonstrado
um equilibrio entre a proporcao de recursos de terceiros financiando os investimentos
em ativos da empresa. Nos trés anos de andlise, a empresa manteve-se entre
71,77% dos ativos sendo financiados com recursos de terceiros em 1999, até o maior
grau de endividamento que foi em 2000, com 75,04% dos ativos sendo financiados
com recursos de terceiros. Se por um lado essa estrutura de endividamento pode ser
arrojada, deve-se aprofundar mais a andlise e tentar identificar se essa politica tem
ou ndo agregado maiores resultados aos investidores. Isto é, se a empresa tem
utilizado todas as fontes de recursos de terceiros com custos menores que as fontes
de utilizacdo de capital préprio, ou se sua expansao sO é possivel a medida que a

empresa busque maiores niveis de endividamento. Novamente, se compararmos 0s
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resultados da Perdigdo com os da Sadia, observa-se que esta Ultima possui um grau
menor de endividamento com terceiros, girando em torno de 62% do ativo total sendo
financiado por recursos de terceiros. Nesta comparacao, fica evidente que o modelo
de gestdo da Perdigdo é mais arrojado em termos de financiamento de seus
investimentos. Isso pode representar maiores ganhos aos investidores, mas
acarretam também maiores riscos de insolvéncia no longo prazo.

O indicador de financiamento de curto prazo em relacdo as vendas também
demonstra uma tendéncia maior da Perdigdo em financiar suas operacdes com
recursos externos. Enquanto, em 1999, a empresa tinha comprometido quase 30%
de suas vendas com financiamentos de curto prazo, esse indicador passou para 35%
em 2000 e caiu para 28% em 2001. Mas, ndo se pode deixar de analisar o fato de
gue a receita da empresa cresceu muito (quase 43%) e mesmo assim em valores
absolutos o endividamento de curto prazo continuou a crescer.

Se compararmos esse indicador com o obtido pela Sadia em 2001 (cerca de
16%), vemos que a Perdigdo apresenta maior agressividade na composi¢cdo de sua
estrutura de endividamento.

Essa mesma estrutura de andlise pode-se utilizar para analisar os demais
indicadores tradicionais de performance da empresa. Os indicadores de imobilizacao
do patriménio liquido demonstram que grande parte do capital dos sécios esta sendo
utilizado para o aumento da estrutura permanente da empresa. O mesmo ocorre com
a empresa espelho — a Sadia — que obteve um indice de 83% em 2001 contra 67%
da Perdigdo para o item imobilizacdo do patriménio liquido. Mesmo a analise estatica
dos resultados obtidos com os indicadores de lucratividade (margem bruta, margem
liquida, retorno sobre o ativo total e sobre o patriménio liquido) demonstram grande
evolucdo nos anos analisados. Se comparados ao ano de 1999, os indicadores de
desempenho da empresa melhoraram significativamente, o que pode demonstrar que
a escala de producdo esta muito mais proxima do nivel ideal, em funcdo de que
aumentaram significativamente as vendas e as margem acompanharam o ritmo de
crescimento, 0 que leva a crer que a empresa esteja utilizando de alavancagem
operacional para obter maiores ganhos. Enquanto a receita de 2000 para 2001
cresceu em 43%, seus custos operacionais cresceram apenas 27%.

Pode-se ampliar um pouco mais a andlise com base nos indicadores
estaticos ou tradicionais, mas de qualquer forma esta analise ficaria limitada a

analisar informacfes contabeis que ndo demonstram indicadores de desempenho
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ndo tangiveis e nem representam necessariamente a manutencédo e efetividade da
estratégia adotada pela empresa. Por mais que os pretendentes acionistas dessa
empresa tenham capacidade de proceder essas andlises e aprofunda-las ainda mais,

chega-se ao ponto em que pouco mais ira se acrescentar a esse processo analitico.

5.2 Andlise dinamica

Neste modelo de analise foram utilizados poucos indicadores e acrescentados
algumas variaveis menos comuns no processo de desenvolvimento de andlise de
performance de uma empresa.

Como foi visto no capitulo anterior, os principais indicadores de analise
dindmica dizem respeito a estrutura de capitais da empresa: o quanto a empresa tem
de capital de giro e qual sua necessidade de capital de giro. Essa analise é
complementada, até por que dela gera-se a necessidade de capital de giro, com o0s
indicadores de ciclo operacional da empresa.

Para a realizacdo dessa andlise, faz-se necessario reclassificar o balanco
patrimonial da empresa em ativos e passivos operacionais e permanentes. Para
facilitar o processo sera utilizado o software AR-FINANCIAL, desenvolvido pelo
professor Armando Rasoto e apresentado em sua dissertacdo de mestrado em
Engenharia da Producéo na Universidade Federal de Santa Catarina em 2001.

A empresa Perdigdo S/A apresentou a seguinte estrutura de capitais nos anos
1999, 2000 e 2001.

QUADRO 7- Indicadores de desempenho empresarial — modelo dinamico

Anos

Indicadores de desempenho 1999 2000 2001

Capital de Giro 28582 235869 22527
Necessidade de Capital de Giro 180667 230037 404315
Saldo de Tesouraria - 152085 5832 - 381788
Aplicacéo de Recursos em dias 69 79 83
Origens de Recursos em dias 33 36 31
Ciclo Operacional Ajustado 36 43 52
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Por esses indicadores percebe-se que a empresa tem aumentado
significativamente a necessidade de capital de giro, em funcdo do aumento do
volume de atividades, representado por maiores vendas e maiores receitas obtidas.
Mas, também observa-se que a empresa aumenta a necessidade de capital de giro
em funcdo do aumento, em dias, do ciclo operacional. Enquanto a aplicacdo de
recursos no ativo operacional da empresa aumenta de 69 dias para 83 dias, as
fontes de recursos ndo onerosos da empresa permanecem na casa dos 33 dias em
média, sendo que em 2001 esse indice caiu para apenas 31 dias. Isso significa que a
empresa era financiada por terceiros ndo onerosos em 31 dias e precisava financiar
suas operacdes em 83 dias. O saldo de 52 dias a descoberto gera uma tesouraria
negativa de mais de 380 milhdes de reais, que devem ser cobertos com recursos
onerosos de curto prazo. Como se nao bastasse o aumento da necessidade de
capital de giro, seja em funcdo de aumento das vendas ou, ainda, de novos
posicionamentos em termos de concessdo de créditos a clientes (principalmente
estrangeiros), a empresa teve um decréscimo significativo da sua estrutura de capital
de giro. Isto significa que a empresa busca mais recursos de curto prazo para
financiar suas operacdes de longo prazo.

A Perdigdo era aplicadora de recursos em 2000 e passou a ser tomadora de
recursos de curto prazo em 2001. Via de regra, a empresa passou da condi¢ao de
obter receitas financeiras oriundas da aplicacdo de recursos no mercado, para a
condicdo de tomadora de recursos, 0 que deve gerar um aumento significativo na
conta despesas financeiras da empresa.

O ativo permanente (realizavel a longo prazo mais permanente) em 2000 era
de cerca de 1,04 bilhdes, totalmente financiado pelo passivo permanente (exigivel a
longo prazo mais patriménio liquido), que nesse ano representou pouco mais de 1,27
bilhdes. Isso tornava a empresa mais confortavel em relacdo a sua estrutura de
capitais. O modelo conservador foi abandonado em 2001, pois o ativo permanente
representou cerca de 1,37 bilhdes, ao passo que o ativo permanente cresceu pouco
mais de 100 milhdes, chegando a marca de 1,39 bilhdes de reais. Essa mudanca na
postura estratégica de financiamento da empresa pode vir a representar maiores
riscos ao se manter essa politica. Nao se faz analise de juizo em relacéo a adotar-se
ou ndo essa politica. O fato é que, ao adota-la, a empresa esta incorrendo em
maiores riscos, mesmo remunerando mais o capital proprio. A taxa de remuneracao

do patriménio liquido chegou a mais de 25%, o0 que certamente gera um bom
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desempenho da empresa no mercado de acgdes e maior contentamento por parte de
seus acionistas, porém fica também mais claro que a postura adotada incorre em

assumir maiores riscos, principalmente de insolvéncia no curto prazo.

5.3 Modelo de avaliacado de desempenho proposto

Na continuidade do presente trabalho, sera utilizado o modelo proposto para
desenvolver a analise da empresa usada como estudo de caso. O que se pretende
com a adocdo do modelo nesta fase do trabalho € demonstrar a dificuldade que um
acionista da empresa, ou alguém interessado em investir nas acdes desta empresa,
ou mesmo 0s préprios gestores da organizacao, terdo na construcdo de um parecer
sobre o efetivo desenvolvimento da empresa em termos efetivamente estratégicos
em relacdo ao futuro da empresa e ndo somente aos resultados ja conquistados por
ela.

Os indicadores que compdem o modelo serdo coletados diretamente das
informacdes que constam no relatério anual da empresa, o qual é disponibilizado
para investidores e para a comunidade em geral e possui mais de 250 paginas. Esse
relatério € composto pelas informacdes contdbeis, obrigatérias a todas as
companhias abertas, e outras importantes — algumas nem tanto — informacgdes sobre
a empresa.

Abaixo sera apresentado o mapa dos indicadores (QUADRO 8) possiveis de
serem coletados nos relatorios contabeis e nas demais informac¢des constantes no
relatorio anual da empresa. Apoés, sera feita a analise dos resultados e discussado das
dificuldades encontradas para o complemento do modelo e de que forma o modelo
proposto pode colaborar com os acionistas da empresa.

Ressalta-se que o modelo pressupde uma pré-disposicao de transparéncia por
parte das empresas que o adotarem. No caso ilustrativo, os indicadores de passivo
nao foram coletados, pois a empresa ndo apresenta seus planos futuros, ndo dando
condi¢cdes para onferir o que foi previsto anteriormente com o que foi conquistado

pela empresa, conforme prevé-se no modelo proposto.

QUADRO 8 — Mapa de indicadores da empresa ilustrada



ATIVO OPERACIONAL PASSIVO OPERACIONAL
PERSPECTIVAS 1999 2000 2001 1999 2000 2001
Perspectiva Financeira
- EBEva - 6,8 milhdes -20 milhdes 102,6 milhdes
- EBITDA 164 milhdes 93 milhdes 368 milhdes
- Retorno sobre ativo (Du Pont) 8,64 % 6,26 % 25,69 %
- Necessidade de capital de giro 180,7 milhdes 230 milhdes 404,3 milhdes
- Tesouraria - 152,1 milhdes 5,8 milhdes| - 381,8 milhdes
- Retorno operacional (margem operacional) 2,47 % 1,74 % 6,04 %
Perspectiva de Clientes
- Participacdo de mercado n.d. 23,3 % 29 %
- Satisfacéo dos clientes n.d. n.d. n.d.
- Vendas por empregado n.d. 91,4 mil 108,8 mil
- Lucratividade por segmento de mercado n.d. n.d. n.d.
- Crescimento nas vendas n.d. n.d. 15 %
- Despesas comerciais / faturamento 14,80 % 13,63 % 14,17 %
Perspectiva de Processos Internos
- Ciclo operacional 36 dias 43 dias 52 dias
- Produgéo por empregado n.d. 35,9 ton 37,3 ton
- Funcionarios produtivos/total de funcionarios n.d. n.d. n.d.
- Despesas administrativas/faturamento 1,66 % 1,73 % 1,63 %
- Custo de ociosidade n.d. n.d. n.d.
- Indices de defeito n.d. n.d. n.d.
Perspectiva de Aprendizado e crescimento
- Satisfagdo dos empregados n.d. n.d. n.d.
- ldade média dos funcionarios n.d. n.d. n.d.
- Tempo médio de servigo n.d. n.d. n.d.
- Pessoas de suporte em Tl / empregados n.d. n.d. n.d.
- Vendas por funcionarios de suporte em Tl n.d. n.d. n.d.
- Horas de treinamento n.d. n.d. n.d.
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ATIVO PERMANENTE

PASSIVO PERMANENTE

PERSPECTIVAS 1999 2000 2001 1999 2000 2001
Perspectiva Financeira
- Receita de novos produtos n.d. n.d. n.d.
- Receita de novos mercados n.d. n.d. n.d.
- Capital de giro 28,6 milhdes | 235,9 milhdes| 22,5 milhdes
- Capacidade de autofinanciamento
- Mva n.d. n.d. n.d.
Perspectiva de Clientes
- Lealdade de clientes n.d. n.d. n.d.
- Valor da marca n.d. n.d. n.d.
- Novos produtos/mercados n.d. n.d. n.d.
- Qualidade das vendas — mix de produtos n.d. n.d. n.d.
- Posicionamento da marca n.d. n.d. n.d.
Perspectiva de Processos Internos
- Investimento em pesquisa e n.d. n.d. n.d.
desenvolvimento
- Melhorias sugeridas e implementadas n.d. n.d. n.d.
- Vida média dos equipamentos n.d. n.d. n.d.
- Investimento na estrutura interna n.d. n.d. n.d.
Perspectiva de Aprendizado e crescimento
- Retencéo dos funcionarios n.d. n.d. n.d.
- Tempo médio de estudo n.d. n.d. n.d.
- Valor investido em programas sociais n.d. n.d. n.d.
- Valor agregado por funcionério profissional n.d. n.d. n.d.
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5.3.1 Ativo e Passivo Operacional

Dando continuidade ao processo analitico desenvolvido neste capitulo,
observa-se que somente a adocdo de medidas tradicionais de avaliacdo de
desempenho ndo é suficiente para a analise do desenvolvimento de uma
empresa. O avanco do modelo de avaliagdo empresarial nos leva a caracterizar
como essenciais outras variaveis de desempenho empresarial, como por
exemplo o EVA. Identificar o quanto a empresa agrega ou desagrega de valor
ao acionista, dado um determinado custo de oportunidade, é um dos
indicadores mais utilizados atualmente, mas que ndo pode ainda ser
classificado no rol de indicadores tradicionais.

No caso estudado, o EVA da Perdigdo S/A nos anos de 1999, 2000 e
2001, considerando um custo de oportunidade de 10%, foi de R$ 6,98 milhbes
negativos, R$ 20,1 milhdes negativos e R$ 102,36 milhdes positivos,
respectivamente. O valor acumulado nos ultimos trés anos ficou, desta forma,
em R$ 75,27 milhdes positivos. Essa informacao talvez seja a mais importante
de todas para o acionista, pois indica o crescimento do capital por ele investido.
Mas, a titulo de ilustracdo, comparar-se-ao os resultados obtidos neste critério
pela Perdigdo com os alcancados pela Sadia S/A. Os acionistas da Sadia
obtiveram, utilizando os mesmos periodos de analise e 0 mesmo custo de
oportunidade, EVA acumulado de R$ 40,17 milhGes de reais. Observa-se que,
com a adocado Unica e exclusiva de indicadores tradicionais de avaliacdo de
desempenho, podemos identificar em muitos casos que a Sadia representa
uma melhor opcdo de investimento que a Perdigdo. Mas ao aprofundar um
pouco mais a analise e usar mais indicadores de uma linha menos tradicional,
percebe-se que a Perdigdo comeca a despontar como uma opcado mais
interessante de investimento, principalmente em funcdo de que a estrutura
financeira da empresa é mais estavel que a observada na Sadia S/A.

Outro indicador de desempenho mais utlizado para analise das
empresas, e que também ndo pode ainda ser classificado no rol dos

indicadores tradicionais, € o EBITDA. Esse indicador demonstra, de forma
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geral, a capacidade que a empresa possui para gerar caixa. No caso da
Perdigéo, entre 1999 e 2001, o EBITDA gerado foi de R$ 164 milhdes, R$ 93
milhdes e R$ 368 milhdes, respectivamente. A evolucdo média da geracdo de
EBITDA pela empresa demonstra claramente a postura arrojada na conducao
da estrutura financeira da empresa, pois a0 passo que a mesma gera
tesouraria negativa em 2001, e isso pode ser considerado como algo
preocupante, pois de alguma forma ela deve ir atras desse déficit em tesouraria
no mercado, ela conduz sua politica financeira no sentido de gerar recursos na
ordem de R$ 368 milhdes para a manutencdo do equilibrio das contas da
empresa. Essa postura, que ao mesmo tempo gera um desgaste no saldo de
tesouraria, garante a manutencdo do equilibrio de caixa da empresa. Se,
novamente os resultados da Perdigdo forem comparados com a Sadia,
observa-se que, apesar do resultado do EBITDA da Sadia em 2001 ter ficado
em R$ 397 milhdes, portanto um pouco melhor que o obtido pela Perdigdo, os
resultados nos anos anteriores demonstram a maior estabilidade desta
empresa em relacdo a sua maior concorrente, que gerou EBITDA negativo de
cerca de R$ 28 milhdes em 1999 e de, somente, R$ 3,7 milhdes no ano de
2000.

Os modelos tradicionais e dinamicos de andlise de desempenho de
empresas  praticamente limitam-se aos indicadores apresentados
anteriormente, que representam muito na avaliacdo do desempenho financeiro
das empresas. Porém, como enaltecido na introducdo deste trabalho, o
segredo da valorizacdo de uma empresa ndo pode ser creditado
especificamente aos resultados financeiros obtidos, muito ao contrario, 0s
resultados financeiros representam, isto sim, o desenvolvimento ou ndo da
empresa como um todo.

Se 0 modelo proposto na presente tese, baseado no Balanced
Scorecard, for utilizado como referéncia de avaliacdo de desempenho externo,
identifica-se que, em relacdo as demais perspectivas (clientes, processos
internos e aprendizado e crescimento), ndo ha nenhum indicador que possa
demonstrar a evolucdo da empresa, nem tampouco identificar com maior
clareza e precisdo a amarracdo do posicionamento estratégico adotado pela
empresa com os resultados obtidos. N&o ha condi¢Bes de avaliar o resultado

das estratégias estabelecidas pela empresa e muito menos avaliar seus ativos
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e passivos intangiveis. Nao se sabe o efeito do capital intelectual nos
resultados da empresa e nem como esta empresa trata desse ativo cada vez
mais importante para a obtencéo dos resultados futuros.

Outro fator a considerar nesta analise é a separacdo dos resultados
operacionais da empresa, daqueles que representam efetivamente as
competéncias permanentes da organizacdo e que, portanto, representam a
capacidade da empresa em se desenvolver no futuro.

Ao analisar a empresa em questdo sob o enfoque dado no modelo
proposto, verifica-se que, em relacdo a perspectiva operacional financeira,
temos informacdes suficientes para identificar o desenvolvimento financeiro da
empresa. Certamente, em funcédo de que o balango patrimonial da empresa é
divulgado e com o uso de indicadores dinamicos, podemos montar uma gama
respeitavel de indicadores de desempenho financeiro.

No que diz respeito aos indicadores relacionados a perspectiva
operacional dos clientes, pode-se afirmar que existem poucas informagdes que
representem de fato o desenvolvimento da empresa em relacdo a essa
perspectiva — lembrando que a empresa assume 0 compromisso de
transparéncia adequando-se a boas préaticas de governanca corporativa exigido
para empresas que comercializam suas a¢des no novo mercado da Bovespa.

A partir das informacdes disponiveis nos relatorios, tem-se condi¢es de
avaliar o desempenho da empresa no mercado externo e interno, com dados
relacionados a volumes de vendas e a market-share em segmentos
especificos. Por exemplo, a empresa, entre 2000 e 2001, obteve um
crescimento de 102% no valor de vendas ao mercado externo, representada
pelo crescimento de 39% em embarques, ao passo que no mercado interno as
receitas aumentaram em 18%, representando um aumento de 15% no volume
de produtos vendidos. Ao lancar 24 novos produtos no mercado, a empresa viu
seu share aumentar nos trés grandes segmentos, passando de 15,8% de
participacdo no segmento de pratos prontos, para cerca de 32% ao final do ano
2001. No segmento de congelados e carnes, a empresa hao obteve o0 mesmo
desempenho, praticamente mantendo a participacdo de mercado na casa dos
31%. Ja no segmento de industrializados de carne, a empresa passou de um
share de 23% em 1999 para mais de 24% em 2001.
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As vendas por funcionario também aumentaram de 91,4 mil em 2000
para 108,8 mil no ano de 2001, representando um crescimento na ordem de
19%. Esse aumento significa um importante indicador da produtividade da
empresa em relacdo ao esforco que a empresa consome para a geracao de
receitas. Certamente esse indicador por si s6 nao pode ser avaliado. Ele deve
ser analisado sob a dtica dos demais indicadores, principalmente no que diz
respeito a qualidade das vendas efetuadas pela empresa. Primeiro, porque a
despesa comercial, neste mesmo periodo, cresceu quase 50%, 0 que pode ter
colaborado para o aumento da produtividade das vendas sobre o faturamento e
mesmo a relacdo despesas comerciais sobre faturamento aumentou de
13,63% em 2000 para 14,17% em 2001.

Os demais indicadores considerados estratégicos na analise do
desempenho da empresa ndo séo apresentados nos relatorios disponibilizados
para acionistas e demais interessados.

Em relacdo & perspectiva de processos internos, tem-se pouquissimas
informacgdes relevantes, principalmente ao se cruzar as informagdes
disponiveis com os indicadores mais utilizados pelas empresas. Somente
informacfes sobre numero de funcionarios, distribuidos por tipo de atividade
(administrativo, comercial e produtivo), e dois interessantes indicadores de
desempenho operacional — faturamento liquido por funcionério, que cresceu
14% no ultimo ano, e produtividade por funcionario (tons/ano), que variou em
guase 4% entre 2000 e 2001. Ainda tem-se alguma informacao a respeito do
valor adicionado da empresa, que cresceu cerca de 53% no periodo 2000-
2001. Outro indicador de processos internos, o ciclo operacional da empresa,
foi apresentado quando da analise dinamica da empresa e verificamos que o
esforco para aumentar as vendas da empresa sacrificaram o resultado desse
indicador de desempenho, que passou de 36 dias em 1999 para 52 dias em
2001. Outro indicador de produtividade operacional € a relacdo entre as
despesas administrativas e o faturamento, que no caso da Perdigdo S/A
diminuiu de 1,73% em 2000 para 1,63% em 2001, mesmo tendo aumentado o
valor das despesas administrativas no mesmo periodo, aumento este
compensado com a variacdo positiva e maior no faturamento da empresa no

mesmo periodo (43%).
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Nenhum outro indicador pode ser desenvolvido a partir das informacdes
prestadas pela empresa, principalmente no que diz respeito ao
desenvolvimento tecnolégico da empresa e ao processo de aprendizado e
crescimento. De uma forma geral, esses indicadores ndo séo vistos como
essenciais pelo mercado, que tem visdo exclusiva dos resultados financeiros
obtidos pela empresa. Mas, é certo que a geracdo de resultados de uma
empresa é fruto de uma série de eventos e processos que ndo sao geralmente
apresentados. Os resultados financeiros representam o final de tudo, aquilo
gue ja ocorreu, as causas dos resultados obtidos sdo mais importantes que
seus efeitos. Entender o fluxo do desenvolvimento da organizacdo pode
garantir mais seguranga ao investidor do que simplesmente saber o resultado
financeiro final, pois é esse fluxo que ird garantir novos resultados para a

empresa.

5.3.2 Ativo e passivo permanente

Algumas outras importantes informagfes podem ser construidas a partir
dos préprios relatérios da empresa. No modelo proposto, os indicadores foram
distribuidos em indicadores operacionais e permanentes, considerando estes
como indicadores relacionados a competéncia permanente da empresa e que
podem garantir resultados futuros para a empresa. Conforme quadro da pagina
156, poucos indicadores classificados como permanentes podem ser
identificados a partir dos relatorios disponibilizados pela empresa. Somente na
perspectiva financeira € que conseguimos determinar a estrutura de capital de
giro da empresa (ja analisado no item 5.2). Também nessa mesma perspectiva,
pode-se identificar, a partir dos relatérios da empresa e dos valores de cotagédo
de mercado conseguidos junto a Bolsa de Valores, o valor patrimonial e sua
relacdo com o valor de mercado, isto €, pode-se definir o MVA da empresa.
Neste caso especifico, a Perdigdo obteve um valor patrimonial de R$ 595
milhdes em 2001, contra um valor de mercado na ordem de R$ 579 milhdes.
Ao compararmos com os valores aproximados de 2000, quando a empresa

tinha um valor patrimonial em torno de R$ 560 milhdes e um valor de mercado
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proximo de R$ 670 milhdes, observa-se que houve uma significativa queda no
valor de mercado da empresa. Qualquer investidor gostaria de entender melhor
0S motivos que levaram a empresa a diminuir tanto seu valor, uma vez que
houve a recuperacdo, nesse periodo, da rentabilidade da empresa e da
respectiva remuneracao aos acionistas.

Os relatérios disponibilizados pela empresa sao complexos e com muita
informacdo, mas sem nenhuma sistematizacdo dos mesmos, de forma a que
em um unico relatério os interessados possam verificar o efetivo desempenho
da empresa. No primeiro paragrafo do relatério da administracdo 2001, a
empresa informa a seus acionistas que a estratégia da empresa, para atingir a
expansdo minima de 10% para o ano, era da elevacdo da capacidade de
crescimento sustentado, de agregacao de valor aos acionistas e de agregacao
de valor a marca.

N&o se pode avaliar com exatiddo os resultados obtidos sob esse
enfoque. Ao se tentar identificar indicadores de desempenho relacionados a
ativos e passivos intangiveis depara-se com a completa falta de informacao.
N&ao tem-se a menor nogdo do valor aproximado da marca da empresa, dos
seus ativos ficticios, como estoques e patrimbnio supervalorizados, do capital
intelectual da empresa. Alias, nesse critério a empresa nado apresenta um
minimo indicio de como a empresa trata o desenvolvimento de seu capital
intelectual nem em termos de geracdo operacional de resultados, nem quanto
ao desenvolvimento permanente do capital intelectual.

Se estiver correta a tese de que o valor dos ativos intangiveis representa
efetivamente a capacidade que a empresa tem de gerar resultados financeiros
e agregar valor aos acionistas, certamente teremos problemas de avaliacdo do
desempenho das empresas, visto sob o angulo de variaveis que ndo constam
dos demonstrativos contabeis, ou que sejam apresentados pelas empresas de
forma transparente e continua.

Da mesma forma, os modelos de avaliacdo de desempenho devem
refletir com mais clareza o esultado do posicionamento estratégico adotado
pela empresa e ndo somente o resultado financeiro deste posicionamento, até
em funcdo da necessidade de constante mudanca de rumos neste
posicionamento em funcdo da alterac@o significativa das variaveis ambientais

do mercado.
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5.3.3 Consideracdes Finais

Além dos indicadores tradicionais, dinAmicos e o0s baseados no
Balanced Scorecard, o modelo proposto postula, ainda, que a empresa
apresente esses indicadores comparados com o0 que havia se planejado no
inicio do ano. E uma proposta muito mais ousada ainda, pois a organizag&o
gue adotar o principio do modelo, independente dos indicadores estratégicos
escolhidos, teria que expor sua conquistas e fracassos ao longo de um
determinado periodo. O modelo propde um sistema de indicadores que servem
também para avaliar a capacidade gerencial dos executivos da empresa. Como
a proposta da empresa € participar do novo mercado da Bovespa, ela deve
apresentar um sistema de gestdo transparente e socialmente responsavel
.Nada mais justo, portanto, do que apresentar os resultados perseguidos e 0s
efetivamente conquistados, com a devida analise das diferengas. Claro que
iSso ndo aparece nos relatorios anuais disponibilizados aos acionistas e que
serviram de fonte para a construgéo analitica deste caso.

A Perdigdo tem adotado uma postura estratégica de crescer em funcéo
de atender novos segmentos de mercado, principalmente através do
crescimento em mercados onde existe maior possibilidade de se agregar valor
aos produtos, como o mercado de produtos semi-prontos, congelados e
mercado externo. Isto é observado pela leitura detalhada do relatorio da
administracdo publicado em seus relatorios anuais. Mas, o0 resultado desse
posicionamento ndo parece claro o suficiente para o acionista, principalmente
porque essa acgao, especifica e importante para a empresa, hdao tem nenhuma
indicacdo de efetividade e eficiéncia. E certo que a empresa teve um
crescimento significativo nas vendas de 2000 para 2001 (na ordem de 15%),
mas a participacdo desse direcionamento estratégico ndo esta claro nos
relatérios da empresa. A participacdo na receita global da empresa de novos
produtos e novos mercados ndo é apresentado, 0 que nao possibilita ao
analista a visao da efetividade dessas novas acoes de mercado propostas pela
direcdo da Perdigéo.

Indicadores intangiveis poderiam ser utlizados para demonstrar o

crescimento da empresa em variaveis que possibilitem um melhor
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posicionamento estratégico futuro. Isso poderia auxiliar muito os acionistas
minoritarios da empresa, ou possiveis investidores, no processo de avaliagdo
do desenvolvimento da empresa ao longo do tempo e, fundamentalmente, em
relacdo as perspectivas futuras da Perdigdo. Saber o quanto a empresa tem
investido em pesquisa e desenvolvimento de novos produtos e/ou mercados
parece ser fundamental para avaliar o0 posicionamento estratégico de
crescimento da empresa. Da mesma forma, saber o quanto vale ou o quanto é
reconhecida a marca Perdigdo podera significar capacidade da empresa em,
efetivamente, conseguir seu objetivo de participar em mercados que geram
maior valor agregado. Saber o quanto a empresa investe no capital humano,
como fator de competitividade, permite identificar a sua capacidade de
melhorar o desenvolvimento de processos que venham a trazer maiores
rendimentos dos ativos existentes na empresa. Da mesma forma, seria
fundamental para acionistas e possiveis acionistas saberem, com maior
exatidao, se e quanto a Perdigdo pode estar gerando de passivos ambientais,
por exemplo.

O modelo proposto direciona a empresa na demonstracdo clara e
transparente dessas informacdes, consideradas estratégicas para a empresa e
para aqueles que possuem participacdo acionaria nela. Tem-se ainda outros

players que podem tirar proveito do modelo proposto.
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CAPITULO 6

CONCLUSOES FINAIS E RECOMENDACOES

O problema levantado na presente tese enfatiza a dificuldade que
acionistas e possiveis investidores enfrentam quando tém a necessidade de
avaliar o desempenho da empresa em que investem, ou quando estédo
interessados em adquirir participagdo acionaria na empresa. Essas
dificuldades advém especialmente do universo de informacdes que a empresa
disponibiliza para o0s acionistas e possiveis investidores, geralmente
restringindo-se aos demonstrativos contabeis.

Os demonstrativos contabeis analisados por métodos tradicionais
demonstram somente aquilo que aconteceu na organizacdo no passado e
limitam-se a demonstrar somente o0s resultados financeiros, sem apresentar
informagdes do desempenho da empresa em relacdo a outras perspectivas,
também fundamentais ao posicionamento estratégico da organizacdo. A
evolucdo do processo de analise dos demonstrativos contdbeis ocorre com a
adocéao de técnicas mais dinamicas de analise financeira das empresas e pela
adocao de indicadores menos tradicionais. A evolu¢cdo no processo analitico
dos demonstrativos contabeis de uma empresa ndo termina com as possiveis
distorcdes deste processo, pois toda a analise restringe-se a avaliacdo de
indicadores financeiros.

A analise dos demonstrativos contabeis de empresas desenvolvidas
tecnologicamente ou em sistemas de distribuicdo, por exemplo, tendem a
distorcer os resultados da empresa, pois 0 valor destas organizacdes esta
justamente nos seus ativos intangiveis e ndo no patriménio registrado
contabilmente. Avaliar uma empresa como a Microsoft pelos mesmos padrdes
de avaliacdo da GM pode nos levar a conclusdes completamente distorcidas
em relacdo a essas duas companhias. Existem outro processos
fundamentalmente estratégicos que precisam ser levados em conta no

momento de avaliar o desempenho de uma empresa, principalmente para
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agueles efetivos investidores de mercado interessados em colher resultados
futuros e ndo em especular com acdes da empresa.

Isso fica muito mais evidente quando se analisam empresas que
desejam atrelar-se as boas praticas de governanca corporativa, principalmente
no quesito transparéncia para com investidores e comunidade em geral. Mais
especificamente ainda para empresas que pretendem atuar no novo mercado
de acles lancado pela Bovespa e destinado especialmente a empresas que
tenham como objetivo atender as praticas de boa governanca.

A presente tese procurou desenvolver um modelo de avaliagdo e
demonstracdo do desempenho de empresas, que tem efetivamente interesse
em apresentar seu desenvolvimento de forma clara e transparente. Para tanto,
os capitulos 2 e 3 foram destinados a analise do estado da arte em relacdo aos
temas de administracdo estratégica e de modelos de avaliagdo de
desempenho. A base do estudo do problema analisado esta na administracao
estratégica, pois entende-se que o processo de planejamento da empresa
encerra-se com o controle e avaliacdo do desempenho da empresa a luz dos
posicionamentos estratégicos escolhidos para a organizacdo. Assim, entende-
se que avaliar a empresa conforme modelos tradicionais, que séo via de regra
baseados em modelos de avaliacdo financeira, pode induzir os gestores a
conduzirem a empresa para o cumprimento exclusivo destes indicadores.

Assim, o presente estudo partiu da administracao estratégica, passando
pelos modelos tradicionais de avaliacdo de desempenho, até chegar aos
modelos avancados de avaliacdo de ativos tangiveis e intangiveis, até chegar
ao estudo do Balanced Scorecard como a principal referéncia para a
construcdo de um modelo de avaliacdo baseado em indicadores né&o
exclusivamente financeiros.

No capitulo 4, foi apresentada a proposta do modelo de avaliagdo de
desempenho que poderia ser utilizado por empresas que tendam a seguir as
boas praticas de governanca corporativa. O modelo apresentado foi construido
com base no Balanced Scorecard e os indicadores escolhidos sdo 0os mais
utilizados por empresas que adotam essa ferramenta em seu processo de
avaliacdo de desempenho. O modelo sugerido apresenta, ainda, duas grandes
caracteristicas. A primeira diz respeito a demonstracdo dos resultados

perseguidos pela empresa em determinado periodo de tempo e o0s
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efetivamente conquistados, considerando como passivo as metas néo atingidas
pela organizacdo. A segunda caracteristica diz respeito a separagdo dos
indicadores em operacionais — aqueles que retratam as competéncias
operacionais e de curto prazo da empresa — e permanentes — aqueles que
retratam as competéncias permanentes da empresa e que tenderdo a gerar
resultados futuros para a mesma.

O capitulo 5 foi destinado a aplicacdo parcial do modelo proposto. Visto
sob o angulo de um investidor, o modelo foi construido com base nas
informag0des coletadas de uma empresa usada como caso. Para tanto, foi feita
a andlise da empresa sob a o6tica dos modelos tradicionais, acrescidos dos
indicadores dinamicos e complementados com o universo de informacdes
contidas no relatério anual da empresa, disponibilizado para os acionistas e
demais stakeholders. A analise do caso demonstrou claramente que a maioria
dos indicadores estratégicos da empresa, no que diz respeito a sua capacidade
de avaliagdo das tendéncias de resultados futuros, ndo sdo apresentados pela
empresa em seus relatérios financeiros ou mesmo em suas informacgdes
adicionais.

Essa comprovacdo vem demonstrar a dificuldade que um investidor tem
em acompanhar o efetivo desenvolvimento de uma empresa e a tendéncia
futura de que esta empresa venha gerar bons resultados. Isso fica evidenciado
principalmente no que diz respeito a ativos intangiveis da empresa. A
dificuldade de andlise vem a confirmar que este problema somente podera ser
resolvido com a adocao de modelos mais claros e transparentes de avaliacdo
de desempenho apresentados de forma simples e objetiva. A apresentacdo dos
indicadores deve, para atender a esses quesitos, seguir o modelo de um mapa
ou painel que permita a navegacao por estes indicadores.

E isso 0 que a presente tese apresentou, conforme estabelecido em
seus objetivos, um modelo dinamico, moderno, claro e transparente que possa
ser utlizado por acionistas minoritarios, ou possiveis investidores, como
referéncia para anéalise de desempenho de uma empresa.

Esse modelo foi construido a partir do desenho de um conjunto de
indicadores tangiveis e intangiveis que possam mostrar aos interessados na
organizacdo o seu desenvolvimento ao longo dos tempos e sua tendéncia

futura. O modelo proposto vem ao encontro das boas praticas de governanca
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corporativa exigidas para empresas que atuam, ou pretendam atuar, n0 novo
mercado da Bovespa, conforme estabelecido no objetivo geral da tese.

O modelo proposto também pode servir de subsidio para os préprios
gestores da empresa, pois sua adocao significa criar um mapa de navegacao
para a conducdo dos negocios da empresa, pois abrange diversas areas da
empresa e relacionam o desempenho da empresa sob diversas e diferentes
perspectivas, mantendo o equilibrio entre as mesmas para o melhor

desempenho geral da organizacéo.

6.1 Recomendacdes para trabalhos futuros

O proposito da presente tese era apresentar para uma primeira
discussdo um modelo de apresentacdo do desempenho de empresas. O
modelo proposto foi abordado em uma empresa, baseando-se somente nas
informacgbes coletadas de fontes secundarias, especificamente nos relatérios
contabeis e em outros informativos apresentados pela prépria empresa. A
continuidade da linha defendida neste trabalho poderia se dar a partir da
aplicacdo efetiva do modelo em uma empresa, procurando demonstrar a
efetividade dos indicadores propostos e a real possibilidade de apurar os
resultados desses indicadores.

Outra linha de pesquisa que poderia seguir-se € a apuracao junto aos
investidores do grau de necessidade de informacdes que estes teriam em
relacdo as informacgbes disponibilizadas por empresas. Isso poderia validar a
hipbtese levantada na presente tese de que o0s investidores nao tém
informacfes suficientes para direcionar as suas decisbes acerca do
investimento nas empresas que tem agdes negociadas na bolsa de valores.
Isto €, o levantamento do perfil deste investidor e de suas demandas de
informagédo poderia redirecionar o modelo para outros indicadores de
desempenho.

Poderiamos, ainda, indicar uma terceira linha de pesquisa, a partir das
propostas contidas na presente tese. Os indicadores apresentados no modelo
tendem a ter uma relacdo de causa e efeito entre eles. Julga-se que

determinado desempenho da empresa é funcédo do desempenho de outro fator.
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No modelo apresentado, essa relacdo de causa e efeito ndo pode ser
efetivamente testada, pois ndo estudamos o caso Perdigdo de dentro para fora,
mas procuramos focar a organizacdo com os olhos daqueles que nédo fazem
parte do processo de gestdo da organizagcdo. Assim, seria muito enriquecedor
se 0 modelo proposto fosse testado por uma empresa, analisando
estatisticamente as relacbes de causa e efeito entre os indicadores
apresentados pelo modelo proposto.

Pode-se indicar, ainda, como seqiiéncia de estudos, a aplicacéo e teste
do modelo em empresas de outros setores da economia, principalmente
daqueles em que o capital intelectual e os ativos intangiveis tém maior
importancia.
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ANEXO | - PRATICAS DE BOA GOVERNANCA CORPORATIVA

na CVM

Comissao de Valores Mobiliarios

Protegendo guem investe no futvro do Brasi/

RECOMENDACOES DA CVM SOBRE
GOVERNANCA CORPORATIVA

Junho de 2002

Esta cartilha contém recomendac¢des da Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM
relativas a boas praticas de governanca corporativa. A adogcdo de tais préaticas
comumente significa a utilizacdo de padrdes de conduta superiores aos exigidos pela
lei, ou pela regulamentacao da propria CVM. Por isto, esta cartilha ndo constitui uma
norma cujo descumprimento seja passivel de punicdo pela CVM.

Sem prejuizo do que acima se afirmou, a CVM exigira brevemente a inclusdo nas
informacdes anuais das companhias abertas de indicacdo do nivel de adesdo as
praticas aqui recomendadas, na forma “pratique ou explique”, isto €, ao ndo adotar
uma recomendacéo, a companhia podera explicar suas razoes.
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INTRODUCAO

Governanca corporativa € o conjunto de praticas que tem por finalidade
otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas,
tais como investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital. A
analise das praticas de governanca corporativa aplicada ao mercado de capitais
envolve, principalmente: transparéncia, equidade de tratamento dos acionistas e
prestagéo de contas.

Para os investidores, a analise das praticas de governanca auxilia na decisédo
de investimento, pois a governanca determina o nivel e as formas de atuacéo que
estes podem ter na companhia, possibilitando-lhes exercer influéncia no
desempenho da mesma. O objetivo € o aumento do valor da companhia, pois boas
praticas de governanca corporativa repercutem na reducdo de seu custo de capital, o
gue aumenta a viabilidade do mercado de capitais como alternativa de capitalizagéo.

Quando investidores financiam companhias, eles sujeitam-se ao risco de
apropriagdo indevida, por parte de acionistas controladores ou de administradores da
companhia, de parcela do ucro do seu investimento. A adocdo de boas praticas de
governanca corporativa constitui, também, um conjunto de mecanismos através dos
quais investidores, incluindo controladores, se protegem contra desvios de ativos por
individuos que tém poder de influenciar ou tomar decisées em nome da companhia.

Companhias com um sistema de governanca que proteja todos 0S seus
investidores tendem a ser mais valorizadas, porque os investidores reconhecem que
o retorno dos investimentos sera usufruido igualmente por todos.

Com a publicacdo desta cartilha, a CVM busca estimular o desenvolvimento
do mercado de capitais brasileiro por meio da divulgacdo de praticas de boa
governanca corporativa. Seu objetivo € orientar nas questdes que podem influenciar
significativamente a relagdo entre administradores, conselheiros, auditores
independentes, acionistas controladores e acionistas minoritarios. A CVM ressalta
que esta cartilha ndo pretende esgotar o assunto, e, portanto, entende que as
companhias podem e devem ir além das recomendacfes aqui incluidas. Para a
elaboracéo desta cartilha, utilizou-se a experiéncia de 25 anos de CVM e analisou-se
a experiéncia de diversos paises, além de relatorios de pesquisas e coédigos de

governancga nacionais e internacionais.
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A CVM procurou adaptar alguns conceitos de governanga corporativa
internacional as caracteristicas proprias da realidade brasileira, notadamente a
predominancia de companhias com controle definido. Cabe ressaltar que alguns
conceitos importantes de governanca corporativa ja fazem parte da estrutura legal no

Brasil, razéo pela qual ndo se faz referéncia a eles.

l. TRANSPARENCIA: ASSEMBLEIAS, ESTRUTURA ACIONARIA E GRUPO

DE CONTROLE

Forma da Convocacéo e Pauta da Assembléias Gerais de Acionistas

1.1 As assembléias gerais devem ser realizadas em data e hora que nao
dificultem o acesso dos acionistas. O edital de convocacdo de assembléias gerais
deve conter descricdo precisa dos assuntos a serem tratados. O conselho deve
incluir na pauta matérias relevantes e oportunas sugeridas por acionistas
minoritarios, independentemente do percentual exigido por lei para convocacao de

assembléias geral de acionistas.

E recomendavel que a assembléia geral ordinaria realize-se na data mais
proxima possivel ao fim do exercicio fiscal a que ela s« refere. As recomendacoes
visam facilitar a participagdo de acionistas no conclave, assegurar a perfeita
informacdo dos acionistas sobre 0s assuntos a serem tratados em assembléia e
permitir que o maior numero possivel de assuntos de interesse da companhia seja
submetido a assembléia geral, evitando convocacao de novas assembléias.

Prazo de Convocacao de Assembléias Gerais
1.2 Quando os assuntos objeto da pauta forem complexos, a companhia deve

convocar a assembléia com antecedéncia minima de 30 dias. Companhias com
programas de certificado de depdsito de valores mobiliarios no exterior, como ADR-
American Depositary Receipt e GDR-Global Depositary Receipt (aqui definidos como
“DR"), representativos de acdes ordinarias ou de acdes preferenciais que detenham
direito de voto em determinadas matérias, devem convocar a assembléia com

antecedéncia minima de 40 dias.
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A primeira recomendacéo visa tornar desnecessario o pleito dos acionistas
minoritarios a CVM, como previsto em lei, para prorrogacdo do prazo de convocagao
em casos de matérias complexas, poupando a companhia e seus acionistas desse
desgaste. A recomendacao para companhias com programas de DR visa permitir a
maior participacdo em assembléias gerais dos detentores de DRs, considerando as

dificuldades operacionais inerentes ao exercicio do direito de voto por tais acionistas.

Acordos de Acionistas

1.3 A companhia deve tornar plenamente acessiveis a todos 0s acionistas
guaisquer acordos de seus acionistas de que tenha conhecimento, bem como

aqueles em que a companhia seja interveniente.

A recomendacao visa enfatizar que o conhecimento do acordo de acionistas,
assim como do estatuto social, € fundamental para que o acionista faca uma perfeita

avaliacao dos seus direitos e do funcionamento da sociedade.

Relacéo de Acionistas

1.4 A companhia deve adotar e dar publicidade a procedimento padrao que facilite
ao acionista obter a relacdo dos acionistas com suas respectivas quantidades de
acoOes, e, no caso de acionista detentor de pelo menos 0,5% (meio por cento) de seu

capital social, de seus enderecos para correspondéncia.

A lei ja prevé hipéteses de obtencdo da relacdo de acionistas e de suas
guantidades de acbes, mas a experiéncia revela que muitos acionistas encontram
dificuldades praticas no momento de obter tais listas. A padronizacdo de
procedimentos visa simplificar o acesso periddico a lista. Aléem disto, para facilitar seu
uso, a lista deve também ser entregue em meio eletrénico de padrdo comum no

mercado.
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A facilidade na obtencdo desta lista € importante, pois a lei estabelece
percentuais minimos sobre o capital para a efetivacdo de alguns atos societarios
relevantes (instalagdo de conselho fiscal, convocacdo de assembléia, prestacdo de
informacfes na assembléia e outros), e 0 acesso as listas facilita a organizacéo dos
acionistas.

Os enderecos para correspondéncia poderdo ser enderecos eletronicos. Caso
0 acionista deseje e arque com 0s custos, pode pedir ao agente escritural que envie

em seu nome correspondéncia a todos 0s acionistas.

Processo de Votacao

1.5 O estatuto deve regular com clareza as exigéncias necessarias para voto e
representacdo de acionistas em assembléias, tendo como objetivo facilitar a

participacéo e votacao.

A companhia deve adotar, na fiscalizacdo da regularidade documental da
representacdo do acionista, o principio da boa-fé, presumindo verdadeiras as
declaracbes que lhe forem feitas. Nenhuma irregularidade formal, por exemplo, a
apresentacdo de documentos por cépia, ou falta de autenticacdo de copias ou

reconhecimento de firma, deve ser motivo para impedimento do voto.

ll. ESTRUTURA E RESPONSABILIDADE DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Funcédo, Composic¢ao e Mandato do Conselho de Administragao

Il O conselho de administragédo deve atuar de forma a proteger o patriménio da
companhia, perseguir a consecucao de seu objeto social e orientar a diretoria a fim
de maximizar o retorno do investimento, agregando valor ao empreendimento. O
conselho de administracdo deve ter de cinco a nove membros techicamente
qualificados, com pelo menos dois membros com experiéncia em financas e
responsabilidade de acompanhar mais detalhadamente as praticas contabeis
adotadas. O conselho deve ter o maior nimero possivel de membros independentes
da administracdo da companhia. Para companhias com controle compartilhado, pode

se justificar um nimero superior a nove membros. O mandato de todos os



186

conselheiros deve ser unificado, com prazo de gestdo de um ano, permitida a

reeleicao.

A recomendacgdo sobre o nimero de membros leva em conta que o conselho
de administracdo deve ser grande o suficiente para assegurar ampla
representatividade, e ndo tdo grande que prejudique a eficiéncia. Mandatos

unificados facilitam a representacao de acionistas minoritarios no conselho.

Funcionamento e Comités do Conselho de Administracéao

2 O conselho deve adotar um regimento com procedimentos sobre suas
atribuicbes e periodicidade minima das reunifes, além de dispor sobre comités
especializados para analisar certas questdes em profundidade, notadamente
relacionamento com o auditor e operacfes entre partes relacionadas. O conselho de
administracdo deve fazer anualmente uma avaliacdo formal do desempenho do
executivo principal. Os conselheiros devem receber os materiais para suas reuniées

com antecedéncia compativel com o grau de complexidade da matéria.

O regimento do conselho também deve incluir disposi¢cdes sobre método de
convocacao de reunides, direitos e deveres dos conselheiros, relacionamento com a
diretoria e procedimentos para solicitacdo de informagbes por conselheiros. O
conselho deve ser autorizado a solicitar a contratacdo de especialistas externos para
auxilio em decisdes, quando considerar necessario. O estatuto deve autorizar
qgualquer membro do conselho a convocar reunides em caso de necessidade, quando
o conselheiro que € encarregado néo o faz.

Os comités especializados devem ser compostos por alguns membros do
conselho de administracdo para estudar seus assuntos e preparar propostas, as
quais deverao ser submetidas a deliberacédo do conselho de administragéo.

Participacao de Preferencialistas no Conselho de Administracéo

I3 A companhia deve permitir imediatamente que 0s acionistas detentores de
acOes preferenciais elejam um membro do conselho de administragao, por indicagao

e escolha proprias.
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Embora até 2006 a Lei de S.A. estabeleca que os acionistas preferencialistas
podem escolher um membro do conselho de administracdo a partir de lista triplice
elaborada pelo controlador, entende-se que tal tutela ndo se justifica, a luz das
melhores préaticas de governanca corporativa, e, por isto, a companhia deve incluir
em seu estatuto regra que assegure desde ja aos acionistas titulares de acdes
preferenciais que n&o integrem o grupo de controle o direito de indicar e eleger

livremente um membro e seu suplente para o conselho de administracao.

Presidente do Conselho de Administracéo e Presidente da Diretoria

4 Os cargos de presidente do conselho de administracdo e presidente da

diretoria (executivo principal) devem ser exercidos por pessoas diferentes.

O conselho de administracéo fiscaliza a gestao dos diretores. Por conseguinte,
para evitar conflitos de interesses, o presidente do conselho de administragdo néo

deve ser também presidente da diretoria ou seu executivo principal.

M. PROTECAO A ACIONISTAS MINORITARIOS

Decisdes Relevantes

.l  As decisOes de alta relevancia devem ser deliberadas pela maioria do capital
social, cabendo a cada acdo um voto, independente de classe ou espécie. Dentre as
decisbes de maior importancia, destacam-se: (1) aprovacéo de laudo de avaliacdo de
bens que serdo incorporados ao capital social; (2) alteragdo do objeto social; (3)
reducdo do dividendo obrigatério; (4) fuséo, cisdo ou incorporacédo; e (5) transacoes

relevantes com partes relacionadas.

Em certas matérias, dentre as quais as citadas, a restricdo de direito de voto
que houver sido imposta as ac¢des preferenciais ndo deve subsistir, pois, dada a
relevancia das decisfes, seu impacto nos direitos dos acionistas dar-se-4 sem
distincdo. Em transacdes relevantes com partes relacionadas, as partes interessadas

nao poderao votar.
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Tag-along para Companhias Constituidas antes da Entrada em Vigor da Lei n°
10.303, de 31 de outubro de 2001

.2 A alienacdo de acdes representativas do controle da companhia somente deve
ser contratada sob a condi¢do de que o adquirente realize oferta publica de aquisicédo
de todas as demais ac¢Bes da companhia pelo mesmo preco, independente de

espécie ou classe.

De acordo com a lei, o adquirente é obrigado a fazer oferta publica de
aquisicdo das acdes ordinarias nao integrantes do bloco de controle por, no minimo,
80% do preco pago por cada acdo de controle. Segundo as boas praticas de
governancga corporativa, o adquirente deve dar tratamento igual a todas as classes
ou espécies de acdes. Portanto, o preco ofertado aos acionistas ordinarios
minoritarios deve se estender a todas as demais a¢des da companhia, independente

de espécie ou classe.

Tag-along para Companhias Constituidas Ap0s a Entrada em Vigor da Lei n°
10.303/2001

.3 Para companhias constituidas apos a entrada em vigor da Lei n° 10.303/2001,
o adquirente deve oferecer o mesmo preco pago pelas acdes de controle a todas as

classes ou espécies de acoes.

O objetivo € que companhias novas se constituam de forma a superar a
recomendacao IIl.2, garantindo tratamento igual a todos os acionistas na troca de
controle, sejam eles minoritarios ou controladores, independente de espécie ou

classe.

Transacgoes Entre Partes Relacionadas

.4 O conselho de administracdo deve se certificar de que as transacdes entre
partes relacionadas estdo claramente refletidas nas demonstragdes financeiras e
foram feitas por escrito e em condicbes de mercado. O estatuto da companhia deve

proibir contratos de prestacdo de servigcos por partes relacionadas com remuneragao
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baseada em faturamento/receita e, a principio, contratos de mutuo com o controlador

ou partes relacionadas.

Independentemente das cautelas ordinariamente adotadas para que a prova
de contratos celebrados seja feita da melhor forma possivel, € imperativo que se dé a
devida transparéncia aos contratos entre partes relacionadas, de forma a facultar aos
acionistas o exercicio do direito essencial de fiscalizacdo e acompanhamento dos
atos de gestdo da companhia, sem prejuizo do dever de promover sua ampla
divulgacdo ao mercado, quando a contratacdo configure fato relevante ou quando da
divulgacéo das demonstracdes financeiras.

Contratos entre partes relacionadas devem ser formalizados por escrito,
detalhando-se as suas caracteristicas principais (direitos, responsabilidades,
qualidade, precos, encargos, prazos, indicativos de comutatividade, etc.). Nas
assembléias para discutir tais contratos, caso 0s acionistas minoritarios julguem
necessario, poderao pedir um parecer a uma entidade independente, a ser pago pela
companhia.

Em regra, contratos de mutuo entre a companhia e partes relacionadas devem
ser proibidos. A companhia ndo deve conceder créditos em favor de partes
relacionadas, pois frequentemente estes ndo sdo concedidos em condi¢bes de
mercado. Ja que a lei exige que tais contratos sejam celebrados em condi¢des de
mercado (prazo, taxa e garantias), se a parte relacionada busca crédito, deve fazé-lo
com terceiros, e ndo por intermédio da companhia.

Contratos de prestacdo de servicos entre a companhia e o controlador ou
partes relacionadas devem estar alinhados com os interesses de todos os acionistas
da companhia. Em especial, tais contratos ndo deverdo ser baseados em
faturamento/receita, pois parte da remuneragcdo do controlador ou da parte

relacionada independera do desempenho operacional da companhia.
Direito A Voto Para Ac¢Oes Preferenciais No Nao Pagamento De Dividendos
5 O estatuto da companhia devera determinar que, se a assembléia geral ndo

deliberar pelo pagamento dos dividendos fixos ou minimos as ac¢des preferenciais ou

a companhia ndo paga-los no prazo permitido por lei, tais acbes adquirirdo
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imediatamente o direito a voto. Se a companhia ndo pagar dividendos por 3 anos,

todas as ac0Oes preferenciais adquirirdo direito de voto.

As companhias em que existam agOes preferenciais com dividendo fixo ou
minimo deverdo conferir imediatamente direito de voto se ndo forem pagos o0s
dividendos devidos e quaisquer acdes preferenciais que néo recebam dividendos por

3 anos adquirirdo direito de voto.

Arbitragem Para Questdes Societarias

N6 O estatuto da companhia deve estabelecer que as divergéncias entre
acionistas e companhia ou entre acionistas controladores e acionistas minoritarios

serdo solucionadas por arbitragem.

A adocédo da arbitragem visa acelerar a solucdo de impasses, sem prejuizo da
qualidade do julgamento. A eficdcia de uma tal disposicdo estatutaria depende de
gue sejam escolhidas camaras arbitrais cujos membros tenham reconhecida

capacidade em matérias societarias.

Proporcao de A¢des Ordinarias e Preferenciais

.7  As companhias abertas constituidas antes da entrada em vigor da Lei n°
10.303/2001 n&o devem elevar a proporcéo de acdes preferenciais acima do limite
de 50%, que foi estabelecido pela referida lei para novas companhias abertas.
Companhias que ja tenham mais de 50% de seu capital representado por acdes

preferenciais ndo devem emitir novas a¢fes dessa espécie.

7

O objetivo é estimular que as companhias tenham cada vez mais o capital

composto por acdes com direito a voto.
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IV.  AUDITORIA E DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Discusséao e Analise da Administracéo

IV.1 Trimestralmente, em conjunto com as demonstracbes financeiras, a
companhia deve divulgar relatério preparado pela administracdo com a discussao e
analise dos fatores que influenciaram preponderantemente o resultado, indicando os

principais fatores de risco a que esta sujeita a companhia, internos e externos.

O relatorio de discussédo e andlise da administracdo deve explicar mudancas
expressivas na demonstracdo de resultados e no balangco. Os acontecimentos
relevantes do periodo coberto devem ser comentados, tanto do ponto de vista
contabil-financeiro, como do ponto de vista estratégico. A companhia também deve
orientar o acionista quanto as perspectivas de seu ambiente de negdcios e detalhar a
politica adotada pela administracéo para criar valor para seus acionistas. A descri¢cao
dos fatores de risco deve incluir fatores internos da companhia, fatores da
concorréncia e ambiente de negdcios e fatores macroecondmicos de suas areas e

regides de atuacao.

Composicéao e Funcionamento do Conselho Fiscal

IV.2 O conselho fiscal deve ser composto por, no minimo, trés e, no maximo,
cinco membros. Os titulares de acdes preferenciais e os titulares de acfes ordinarias,
excluido o controlador, terdo direito de eleger igual nUmero de membros eleitos pelo
controlador. O controlador deve renunciar ao direito de eleger sozinho o ultimo
membro (terceiro ou quinto membro), o qual devera ser eleito pela maioria do capital
social, em assembléia na qual a cada acéo corresponda um voto, independente de
sua espécie ou classe, incluindo as acgdes do controlador. O conselho fiscal deve
adotar um regimento com procedimentos sobre suas atribuicdes, com foco no
relacionamento com o auditor, e que n&o limite a atuagédo individual de nenhum
conselheiro.

Segundo os principios da boa governanca corporativa, a maioria do conselho

fiscal ndo deve ser eleita pelo acionista controlador. Além disto, visando a eficacia da
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atuacao do proprio 6rgdo, o regimento deve incluir disposi¢cdes sobre periodicidade e
método de convocacdo de reunifes do conselho fiscal, disponibilizacdo antecipada
de materiais a serem discutidos, direitos e deveres dos conselheiros, relacionamento
com a administracdo e auditores e procedimentos para solicitacdo de informacdes. O
conselho fiscal também deve se reunir quando requerido de forma fundamentada por
representante dos minoritarios. O conselho de administracdo deve prover meios
adequados para o bom funcionamento do conselho fiscal, como convocacao e local
das reunides, elaboracdo de agenda e assisténcia aos pedidos de informagfes dos

conselheiros fiscais.

Relacionamento com Auditor Independente

IV.3 Um comité de auditoria, composto por membros do conselho de administracéo
com experiéncia em financas e incluindo pelo menos um conselheiro que represente
0S minoritarios, deve supervisionar o relacionamento com o auditor. Como parte da
andlise das demonstracées da companhia, o conselho fiscal e o comité de auditoria
devem se reunir regular e separadamente com os auditores sem a presenca da

diretoria.

Esta recomendacao tem por finalidade a disseminagao e discussao detalhada
das demonstracdes financeiras da companhia por agentes capazes de analisa-las e
propor ao conselho de administracdo as alteragbes que se fagam necessarias para
gue reflitam mais adequadamente a situacdo financeira, econdémica e patrimonial da
companhia. Naturalmente, caso um executivo da companhia seja membro do
conselho de administracdo, este ndo deve ser membro do comité de auditoria.
Qualquer membro do comité de auditoria pode solicitar reunido individual com diretor

ou auditor, quando achar necessario.

Auditoria

IV.4 O conselho de administragéo deve proibir ou restringir a contratacéo do auditor
da companhia para outros servicos que possam dar origem a conflitos de interesse.

Quando permitir a contratacdo do auditor para outros servigos, o conselho de
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administracdo deve, no minimo, estabelecer para quais outros servigos o auditor
pode ser contratado, e que proporcdo maxima anual tais servicos prestados pelo

auditor podera representar em relacéo ao custo de auditoria.’

As praticas de boa governanca recomendam a completa independéncia dos
auditores como requisito da qualidade de sua atuacdo. A restricdo a prestacao de

outros servicgos visa evitar a perda dessa independéncia, ao longo do tempo.

Acesso a Informacdes

IV.5 A companhia deve disponibilizar informag6es a pedido de qualquer membro do
conselho fiscal, sem limitacbes relativas a exercicios anteriores, desde que tais
informagbes tenham relacdo com questdes atuais em andlise, e a informacdes de

sociedades controladas ou coligadas, desde que néo viole o sigilo imposto por lei.

A capacidade de fiscalizacdo do conselheiro fiscal deve ser a mais ampla
possivel, em virtude inclusive das responsabilidades que a lei lhe imp&e, em caso de
ma conduta. Desde que possam influenciar os numeros fiscalizados, todos os
documentos e informacdes sobre 0s quais ndo recaia dever legal de sigilo devem ser

disponibilizados.
Informagfes Contabeis

IV.6 A companhia deve adotar, além dos principios de contabilidade em vigor no
Brasil, normas internacionais de contabilidade promulgadas pelo International
Accounting Standards Board (IASB) ou utilizadas nos Estados Unidos da América
(United States Generally Accepted Accounting Principles-US GAAP), atestados por

auditor independente.

Os principais mercados estdo caminhando para um padrdo internacional de

contabilidade que facilite aos investidores analisar o desempenho da companhia e

°A Instrucdo n° 308 da CVM ja dispbe sobre certos assuntos tratados no item 1V.4-Auditoria, mas no
momento da publicacdo desta cartilha esta Instrucéo esta parcialmente suspensa por liminar.
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compara-lo com seus pares. Os paises da Unido Européia vao adotar as normas da
IASB até 2005, e a Organizacao Internacional das Comissdes de Valores (0SCO),
em sua reunido de 2002, recomendou que todos os seus membros cooperassem
para que suas normas contabeis convergissem em direcao a este padrao contabil.
Empresas de pequeno porte, para as quais o custo de produzir as
demonstracbes em padrdes internacionais seja elevado, devem ao menos incluir
uma demonstracdo de fluxo de caixa. Transacdes relevantes que nado sédo
obrigatoriamente incluidas nas demonstracdes financeiras (“off balance-sheet

transactions”) devem ser detalhadas nas notas explicativas.

Recomendacdes dos Auditores

IV.7 O documento de recomendacdes dos auditores deve ser revisado por todos 0s

membros do conselho de administracéo e do conselho fiscal.

Esta recomendacdo leva em conta o fato de que, frequentemente, o0s
auditores, além de elaborarem seu parecer, apresentam a administracdo da
companhia uma lista de recomendacdes incluindo procedimentos que melhorariam a
gualidade das demonstracdes financeiras ou das préprias rotinas da companhia. Tal
documento deve ser apresentado ao conselho de administragéo, e ao conselho

fiscal, visando a discussao e adocao, se for o caso, das medidas propostas.
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ANEXO Il - ANALISE BASEADA NA MATRIZ BCG

A primeira abordagem da estratégia de negdécios corresponde, de acordo
com Wright (2000, p. 166), a analise da matriz de crescimento BCG, desenvolvida
em 1967 pelo Boston Consulting Group. A idéia central desta matriz é relacionar os
varios negocios da empresa, conforme sua participacdo relativa no mercado e o
crescimento do mercado. Desta forma, identificam-se os negécios, ou a linha de
negocios, a linha de produtos que serve como geradora de caixa para a empresa, e
até mesmo aquela linha de negoécios que devera ser desativada, por estar
consumindo recursos da empresa.

As quatro células apresentadas na matriz BCG significam as possiveis
combinacdes de participacdo no mercado e do crescimento no mercado. As células

representam tipos de negocios que compdem a carteira de negoécios da empresa.

FIGURA 18 — ESTRUTURA DA MATRIZ BCG ORIGINAL (BOSTON GROUP CONSULTING)
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As células sao identificadas da seguinte forma:

PONTOS DE INTERROGACAOQ: sdo os negdcios da companhia, ou os produtos da
empresa que opera num mercado de altas taxas de crescimento, mas com baixa
participacdo relativa. Esta linha de negdcios, ou de produtos, pode apresentar no
futuro resultados satisfatorios para a organizacdo, uma vez que o0 mercado estqd em
franco crescimento. Porém, como a empresa possui baixa participacdo neste
mercado, esta linha de negdcio pode, também, transformar-se em uma linha nao-
rentavel para a empresa. Para que ela seja viavel, a empresa devera investir muito
no negoécio, para talvez aumentar sua participacdo no mercado, ou, a0 menos, segulir
0S mesmos passos do lider de mercado, para ndo diminuir ainda mais sua
participacdo relativa. Para negdcios classificados nesta célula, a empresa devera
decidir se investe, para proporcionar o crescimento no mercado ou se desinveste,
para deixar de consumir recursos, optando por uma estratégia geral de crescimento
ou desinvestimento. Geralmente os produtos em fase de introducgdo, segundo Kotler
(1996, p.77), sao classificados nesta célula e demandam recursos para a
continuidade no mercado.

ESTRELAS: sao, em geral, linhas de negocios ou produtos que saem da condicéo de
crianca problema e se tornam bem-sucedidos. Um negdcio estrela é o lider de
mercado em rapido crescimento, mas que nao gera necessariamente muito caixa.
Para esta linha de negdcios ou produto, a empresa deve continuar investindo
grandes parcelas de recursos, a fim de enfrentar o ataque dos concorrentes,
tornando-se usuaria de caixa em vez de geradora. Isto ocorre porque 0 crescimento
do mercado atrai novos investidores que, normalmente, possuem uma caracteristica
agressiva de ataque aos concorrentes, para poder ocupar o espaco deles. E claro
que estes produtos ndo possuem elevado grau de rtisco de tornarem-se deficitarios,
como aqueles classificados como crianca problema, e a tendéncia € de, com o
tempo, a empresa deixar de ser usuaria de caixa para transformar-se em geradora
de caixa. Kotler (1994, p. 77) afirma que os produtos em fase de aescimento no
mercado, geralmente, possuem tal caracteristica, e a estratégia que melhor se
adapta a este tipo de neg6cio € o de manutencao, isto €, aquela em que a empresa
procura manter sua participacdo no mercado sem maiores gastos.

ALIMENTADORAS DE CAIXA: sdo aqueles negocios que atuam em mercado com

taxas de crescimento pequeno, mas que possuem uma boa participacdo relativa
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nesse mercado. Representam as linhas de negdécios ou de produtos geradores de
caixa para a empresa, uma vez que sao negdécios que demandam poucos recursos
para sua manutencdo. A organizacdo usa estes tipos de negoécios para poder
financiar aqueles classificados como criangca problema ou como produtos estrela.
Para esta gama de negdcios, aconselha-se usar a estratégia de colheita, isto é,
explora-se a0 maximo a capacidade deste negocio na geracdo de caixa para a
empresa, principalmente no curto prazo. Conforme Kotler (1994, p. 77), 0os negdcios
classificados nesta célula sdo geralmente aqueles em fase de maturacdo, na
determinacédo do ciclo de vida do produto. Aproveita-se a curva de experiéncia na
sua producéo e a utilizacdo da estrutura de custos fixos para gerar mais recursos
para a organizagao.

PESOS: sdo negdécios que possuem participacdo fraca em mercados com baixo
crescimento. S&o negdcios ou produtos em fase de declinio, que geram baixos lucros
ou até mesmo perdas para a empresa. Neste caso, a estratégia a ser adotada € a do

desinvestimento, liquidando ou vendendo esta linha de negdcios ou produtos.

Uma empresa que procura atingir a perpetuidade no mercado sempre devera
manter uma carteira de negoécios ou uma carteira de linha de produtos com uma
composi¢do que conte com produtos estrela, em uma boa parcela, e com produtos
alimentadores de caixa, duas linhas geradoras de recursos para que a empresa
possa investir com seguranca em produtos do tipo pontos de interrogacéo e, no
futuro, estes produtos possam vir a se transformar em novos geradores de lucro para

a empresa.
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ANEXO Ill - ANALISE BASEADA NO MODELO DE PORTER

Outra abordagem da estratégia de negdcios € a andlise baseada no Modelo
de Porter. A formulacdo de estratégias empresariais envolve a tomada de decisédo
em nivel de divisdo ou de unidade de negdcios, para tanto, pode ser utilizada a
abordagem do modelo de Porter, ja apresentado anteriormente no item 2.2.1.2. Com
base na andlise das cinco forcas competitivas deste modelo (poder de barganha dos
fornecedores, poder de barganha dos clientes, existéncia de produtos substitutos,
ameacas de novos concorrentes e rivalidade do ramo), pode-se detectar trés

estratégias competitivas:

Lideranca global de custos: a utilizacdo desta estratégia significa a empresa
utilizar-se de fortes forcas competitivas advindas da boa utilizacdo da sua capacidade
produtiva e conseqguente reducdo dos custos de producdo, proporcionados pela
curva de experiéncia da empresa e pela utilizacédo racional dos fatores de producéao.
Nesta estratégia, a empresa utiliza-se de sua estrutura de custos para buscar a
lideranca através da reducdo dos precos. A lideranca global de custos s6 pode ser
utilizada quando a empresa possui grande participacdo no mercado e, ainda, vale-se
de outras vantagens, como acesso favorecido a matéria-prima ou aos canais de
distribuic&o.

Diferenciacéo: as empresas que utilizam a estratégia de diferenciacdo oferecem
produtos ou servicos diferenciados para todo o setor. Esta estratégia envolve a
criacdo e comercializacdo de produtos exclusivos para o mercado de massa. A
diferenciagdo pode ser conseguida através do posicionamento de marca, de fatores
tecnoldgicos, de dispositivos Unicos ou, até mesmo, através dos servicos aos
clientes, sendo seu ponto-chave conseguir a vantagem competitiva, rapidamente
percebida pelos consumidores. Essa estratégia proporciona um rapido crescimento
nas receitas obtidas pela empresa, mas esta posicdo ndo se mantém, pois,
constantemente, as diferenciacdes sao imitadas pelos concorrentes e, na grande
maioria dos casos, podem acrescentar aumentos nos custos e, se o volume de
vendas ndo permanecer alto, podem advir mais perdas as empresas do que 0S

retornos obtidos hum primeiro momento.
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Enfoque: segundo Certo (1993, p. 138), o enfoque consiste em uma estratégia de
segmentar mercados e apelar somente para um ou alguns grupos de consumidores.
A logica desta estratégia € que, se uma empresa segmentar o mercado, podera
atendé-lo com maior objetividade e qualidade, proporcionando, desta forma, uma
diferenciacdo que podera ser significativamente sentida pelos consumidores finais. O
enfoque pode ser feito em mercados geograficamente distintos, ou em faixas de
renda, ou, ainda, em faixas etarias distintas. As empresas que se utilizam desta
estratégia, normalmente, possuem pouca participacdo no mercado global, mas séo
lideres naquela faixa de mercado determinado. O maior risco desta estratégia é
despertar o interesse do lider do mercado global naquele nicho de mercado e essa

organizacao lider investir no mercado e facilmente desbancar a empresa.

Observa-se que todas as estratégias desenvolvidas por uma organizacao
baseiam-se em fatos Unicos. O primeiro fato a considerar-se é que é fundamental
conhecer o ambiente em que a empresa atua, seja 0 macroambiente, seja 0
ambiente operacional, que contém os consumidores e concorrentes da organizagao.
O segundo fato a ressaltar, é que as estratégias empresariais serdo definidas com o
firme propésito de satisfazer as necessidades do mercado e apresentar aos
consumidores vantagens em relacdo aos concorrentes, com o0 intuito de se
conquistar melhores posi¢cdes no mercado.

E importante frisar que a formulacéo de estratégias ndo passa de adogdo de
postura organizacional, baseada na cultura da empresa, e corresponde,
essencialmente, a aplicacdo de bom senso e criatividade no processo de busca de
melhores acbes para atingir os objetivos determinados pela empresa. Adotar a
estratégia de lideranca de custos sera possivel quando a empresa possuir estrutura
financeira e operacional condizente para tal estratégia, caso contrario, a empresa
podera cair na propria armadilha. Entender este processo é algo inerente a
capacidade de cada empresario, pois isso dependera, diretamente, de sua formacéo,

de suas crencas, de seus valores, e, por fim, de sua cultura empresarial.
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ANEXO IV - ESTRATEGIAS GENERICAS DE NEGOCIO - SEGUNDO PETER
WRIGHT

As estratégias genéricas de negécio, segundo Peter Wright'®, também

constituem-se como uma abordagem da estratégia de negoécios. Essas estratégias

sdo chamadas genéricas porque podem ser adotadas por qualquer tipo de unidade

de negdcio, seja uma empresa tradicional de producdo, uma organizacdo de alta

tecnologia ou uma empresa de servigos. De acordo com Wright; Kroll; Parnell, (2000,

p. 185), sdo sete as principais estratégias de negocio, sendo trés mais adequadas

para pequenas unidades de negocio (a de nicho-custos baixos; a de nicho-

diferenciacdo; e a de nicho-custos baixos/diferenciacdo) e, as outras quatro, para

grandes unidades de negécio (a de custos baixos; a de diferenciacdo; a de custos

baixos-diferenciagdo ; ou ainda estratégias multiplas).

Estratégia de nicho-custos baixos: usada para unidades de negd6cio em que
uma empresa menor mantém oS custos gerais baixos e oferece produtos ou
servigos sem sofisticagdo para um nicho de mercado que tem demanda elastica.
Dois importantes pontos vulneraveis desta estratégia sdo: uma intensa
competicdo de precos ocorre periodicamente em mercados com resultados sem
sofisticacao e a obsolescéncia tecnologica.

Estratégia de nicho-diferenciacdo: usada quando uma empresa menor produz
bens ou servicos altamente diferenciados e que satisfazem as necessidades
especificas de um pequeno grupo de clientes ou nicho de mercado. Como 0s
resultados da empresa tém o intuito de satisfazer um conjunto profundo de
necessidades dos clientes, os precos sdo altos e a demanda pelos resultados
tende a ser constante. Seu principal ponto vulneravel é que os concorrentes que
também enfatizam a reducédo dos custos podem, em algumas situacdes, oferecer

produtos semelhantes a precos ameacadores.

10 z .. - ~
No quadro do anexo VI é apresentado um resumo com o objetivo de facilitar a compreenséo

da relacdo entre as estratégias genéricas de negécio - segundo Peter Wright - e as estratégias
funcionais. As entradas na primeira coluna a esquerda representam as estratégias genéricas que uma
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- Estratégia de nicho-custos baixos/diferenciacdo: usada quando uma empresa
menor oferece produtos ou servigos altamente diferenciados, que satisfazem as
necessidades especificas de um seleto grupo de clientes ou nicho de mercado,
ao mesmo tempo mantendo seus custos baixos. Modos pelos quais isto podera
ser feito: dedicacdo a qualidade, inovacdo de processo, inovagdo de produto e
alavancagem por meio da pericia e da imagem organizacionais.

- Estratégia de custos baixos: usada quando uma empresa maior produz, pelo
menor custo possivel, bens ou servicos sem sofisticagcdo para todo o setor,
atendendo a um mercado grande com demanda relativamente elastica. Alguns
fabricantes que escolhem utilizar essa estratégia, no entanto, podem ficar
vulneraveis a uma intensa competicdo de precos, que reduz as margens de lucro.
Outro ponto vulneravel pode ser a obsolescéncia tecnolégica.

- Estratégia de diferenciacado: utilizada quando uma empresa maior oferece
produtos ou servigos diferenciados para todo o setor, atendendo a um grande
mercado com demanda relativamente constante.

- Estratégias de custos baixos-diferenciacéo: utlizada quando uma empresa
maior mantém custos baixos e ao mesmo tempo oferece produtos ou servigos
diferenciados para todo o setor, atendendo a um grande mercado que tem
demanda relativamente constante.

- Estratégias multiplas: alternativa estratégica para unidades de negdcio maiores

em que a organizacao utiliza simultaneamente mais de uma estratégia genérica.

E importante observar que, conforme diz Wright; Kroll; Parnell (2000, p. 221),
enquanto a estratégia de nicho-diferenciacao é a mais adequada para empresas que
estdo no estado embrionario do ciclo de vida de um setor, qualquer uma das trés
estratégias genéricas para empresas menores, ou qualquer uma das quatro, indicada
para grandes empresas, pode ser adequada durante os estagios de crescimento,
turbuléncia competitiva, maturidade e declinio do ciclo de vida de um setor. A escolha
de determinada estratégia depende das forcas e fraquezas de cada empresa e das
oportunidades e ameacas do ambiente externo. No estagio de declinio, entretanto, a
énfase que todo o setor coloca sobre a competicdo de precos torna ineficazes as

estratégias de nicho-diferenciagéo e de diferenciacéo.

determinada unidade de negécio esta seguindo. As entradas horizontais na primeira linha indicam a
estratégia particular que deve ser utilizada palas areas funcionais da unidade de negécio em questao
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ANEXO V — ESTRATEGIAS FUNCIONAIS

Estratégias de compras e materiais - a primeira das estratégias funcionais
corresponde as estratégias de compras e materiais, pois todas as organizacdes tém
uma funcdo de compras. A estratégia de compra de uma unidade de negdcio varia
segundo a estratégia genérica por ela adotada.

De acordo com Wright; Kroll; Parnell (2000, p. 261), empresas que utilizam a
estratégia de nicho-custos baixos ou a de custos baixos enfatizam as compras ao
menor custo possivel. As que utilizam a estratégia de nicho-diferenciacdo ou a de
diferenciacdo valorizam a busca de insumos de alta qualidade, mesmo que eles
custem mais caro que outras ofertas alternativas. Organizacdes que escolhem a
estratégia de nicho-custos baixos/diferenciacéo, a de custos baixos-diferenciacdo ou
estratégias multiplas utilizam uma mescla de planos de compras.

Vale ressaltar que a funcdo de compras € o primeiro passo do processo de
administracdo de materiais, sendo seguidas pelas fun¢gbes de armazenamento e
controle de estoque. Wright; Kroll; Parnell (2000, p. 230) afirmam ainda que, a ultima
tendéncia em administragdo de materiais, o sistema de estoque just in time (JIT) —
sistema popularizado pelos japoneses, em que os fornecedores entregam pecas no
momento exato em que elas tornam-se necessérias para o processo de producéo da

organizacdo compradora — une essas trés fungoes.

Estratégias de pesquisa e desenvolvimento - a &rea de pesquisa e
desenvolvimento (P&D) tem dois componentes basicos: P&D de produtos/servicos e
P&D de processos. O primeiro refere-se aos esfor¢cos que, em Ultima instancia, levam
a melhorias ou inovacdes nos resultados da empresa. O segundo tem como objetivo
reduzir os custos de operacbes e também torna-las mais eficientes. “Quanto mais
dindmico o ambiente do setor, mais importante tornam-se os esforcos de P&D dos
dois tipos”. (Wright; Kroll; Parnell, 2000, p.241).

As widades de negocio que competem com a estratégia de nicho-custos
baixos ou com a de custos baixos enfatizam P&D de processos no intuito de reduzir
Seus custos operacionais; as que utilizam a estratégia de nicho-diferenciacdo ou a de

diferenciacdo dao mais importancia a P&D de produtos/servicos; e as que adotam a
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estratégia de nicho-custos baixos/diferenciacdo, a de custos baixos-diferenciagéo ou
estratégias multiplas enfatizam ao mesmo tempo os dois tipos de P&D.

As organizagBes com departamentos de P&D eficazes estdo, em esséncia,
reduzindo seus riscos e tornando-se mais competitivas. P&D de produtos/servigos
enfoca a competitividade de mercado e P&D de processos enfoca a competitividade
nos custos. Mas ambos enfocam também riscos de outro tipo. As inovacdes em
processos, por exemplo, podem ser tecnologicamente sofisticadas demais para que
possam ser implementadas com eficacia, ou podem até nem ser utilizadas. Ja, com
relacdo as inovacdes em produtos/servicos, observa-se que uma vez lancados,
novos produtos ou servigos podem encontrar pouca demanda de mercado.

Assim sendo, as acdes estratégicas do setor de pesquisa e desenvolvimento
de uma empresa devem estar afinadas com a filosofia da empresa no que se refere a
agressividade no mercado. A opcdo por desenvolver novos produtos deve levar em
conta que esta estratégia € mais adequada para empresas com alta capacidade de
financiamento, uma vez que este tipo de acdo estratégica envolve grandes
montantes de recursos para o desenvolvimento de produtos e é considerado de alto
risco. Somente um em cada sete novos produtos criados é efetivamente langcado no
mercado e cerca de 35% dos novos produtos lancados no mercado fracassam.
Portanto, de um lado, ha o risco elevado, mas, de outro, evidentemente, caso 0 novo
produto consiga conquistar os consumidores, ele também proporcionara elevados
rendimentos para a empresa.

Outra estratégia que pode ser desenvolvida neste setor da empresa € o de
imitacdo, com ou sem melhoria. Neste caso, o setor de pesquisas e desenvolvimento
da empresa usa como estratégia a copia dos produtos lancados no mercado e, se
possivel, desenvolve melhorias neles. Em alguns casos, pode, inclusive,
proporcionar maiores rendimentos em relacdo a empresa que criou e langcou o
produto no mercado. Esta estratégia foi, por anos, a preferida entre a industria
japonesa, que se destacou por copiar tecnologia americana e desenvolver melhorias
no sentido de diminuir custos com producdo e aumentar a qualidade, melhorando
significativamente suas posi¢coes competitivas.

Este setor também possui a estratégia de manutencdo dos produtos ja
existentes e comercializados pela empresa, porém desenvolvendo-se novos
processos de producdo, a fim de obter reducdo de custos e vantagem competitiva

guanto aos precos praticados pela empresa, ou, até mesmo, desenvolvendo-se 0s
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mesmos produtos com maior qualidade, competindo no mercado e destacando-se
com um diferencial perante os consumidores. Este setor pode desenvolver, ainda,
formas de agregar valor ao produto, ampliando os servicos e beneficios por ele
proporcionados, diferenciando-o em relagéo aos demais apresentados no mercado.
Wright; Kroll; Parnell (2000, p. 243) referem-se ao famoso consultor de
administracdo Peter Drucker, que “enfatiza a importancia tanto de P&D de processos
guanto de P&D de produtos. Ele insiste em que as empresas japonesas ‘abandonam’
seus novos produtos assim que eles chegam ao mercado. Essa decisdo de minimizar
o ciclo de vida de cada novo produto forca os japoneses a desenvolver novos

produtos imediatamente para substituir os que estao atualmente no mercado.”

Estratégias de operacdes/producdo - como afirmam Wright; Kroll; Parnell
(2000, p. 231), embora a administracdo de producdo/operacbes esteja mais
freqlientemente associada a processos de producao, a administracdo de operacdes
€ crucial para todos os tipos de empresas.

As decisBes estratégicas estdo presentes geralmente, quando se trata do
processo de producdo das empresas e se relacionam ao planejamento de utilizagéo
da capacidade instalada da empresa, aos processos de manufatura e producéo e as
necessidades de estoques. Outro fator estratégico importante a ser considerado esta
relacionado a estrutura e controle dos custos industriais. Cada um destes topicos
representa a possibilidade de a empresa obter vantagens competitivas no mercado
pela melhor utilizacdo de sua capacidade e do planejamento de suas operacgoes.

Em relacdo a utilizacdo da capacidade instalada da empresa, o fator
estratégico essencial € o ganho em termos de produtividade que uma organizacéao
pode obter quando os processos produtivos séo elaborados e estruturados de forma
planejada e adequada as necessidades da empresa e dos clientes. A produtividade,
em Ultima instancia, é fator fundamental para a diminuicdo dos custos industriais e,
em consequéncia, do preco praticado no mercado. As empresas que operam com a
utiizacdo plena de capacidade podem diminuir desperdicios e repassar aos
consumidores produtos com maior qualidade e menores precos em relacdo aos
concorrentes. Outro fator a considerar é que o ganho de produtividade pode ser
obtido com a utilizacdo de modernas técnicas de producao, principalmente daquelas
baseadas no modelo japonés de manufatura. Técnicas de gestdo como o Kanban, o

Kaizen o Just-in-Time sédo essenciais para o melhor desempenho das industrias
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modernas. Tais técnicas, aliadas ao forte desenvolvimento tecnoldgico, que
possibilita aquisicdo de equipamentos com maior capacidade produtiva, fazem com
gue as empresas consigam vantagens significativas em termos de competitividade.

A alianca com os fornecedores de matéria-prima também passou a ser
considerada como fator estratégico dentro do processo de producdo das empresas
modernas. Aquelas que conseguem sensibilizar seus parceiros comerciais para a
importancia de buscar produtos de maior qualidade e menores precos obtém
vantagens significativas em termos de fabricar seus produtos com qualidade
garantida — fator essencial para a sobrevivéncia no mercado — com reduzido tempo
de producgédo e entrega aos clientes e diminuicdo na necessidade de estoques de
seguranca. Em conseqiiéncia, cai a necessidade de recursos destinados ao giro das
operacdes empresariais e outros fatores essenciais no processo de produgao que
sao transformados em custos. Por conseguinte, sdo repassados aos consumidores
produtos de maior qualidade e com menores precos.

Vale salientar ainda que uma das principais consideracdes de qualquer
estratégia de administracdo de producao/operacdes € a qualidade dos produtos ou
servicos. Empresas que ja agregam qualidade a prépria producdo, em vez de ficarem
inspecionando apds a producao ja estar finalizada, sdo capazes de incrementar a
produtividade e também a lucratividade. (Wright; Kroll, Parnell, 2000, p. 262).

Esses fatores, como afirma Certo (1993, p. 142), podem significar a diferenca
entre o fracasso e 0 sucesso de acdes estratégicas voltadas ao desenvolvimento da
empresa e a continuidade de crescimento e desenvolvimento da organizacdo no

mercado altamente competitivo.

Estratégias financeiras - para (Rappaport,1998, p.395), "no ambiente de
negaocios de hoje, mutavel e freqiientemente desconcertante, os sistemas formais de
planejamento estratégico tornaram-se uma das principais ferramentas da alta
geréncia para avaliar e enfrentar as incertezas”.

Embora a dinamica organizacional e a satisfacdo do processo de
planejamento estratégico variem muito entre as empresas, 0 processo quase que
invariavelmente culmina na projecdo de resultados financeiros, criando valor aos

acionistas.
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Neste sentido, de acordo com Rappaport (1998, p. 399), a andlise da
abordagem ao planejamento estratégico com base no valor para o acionista envolve

as seguintes etapas sequenciais:

- a estimativa do menor retorno operacional sobre o aumento das vendas, necessdrios para
criar valor para os acionistas;

- acomparacao das taxas minimas aceitaveis de retorno;

- a estimativa da contribuicdo ao valor para o acionista de estratégias alternativas em nivel
corporativo e de unidades de negdcio;

- aavaliagdo do plano corporativo;

- uma auto-avaliagdo financeira nas unidades de negécios e em nivel corporativo.

Segundo Certo (1993, p. 142), os especialistas financeiros sdo responsaveis
pela previsdo e planejamento financeiros, avaliagdo de propostas de investimentos,
garantia de financiamentos e pelo controle dos recursos financeiros. Assim, as
estratégias financeiras dizem respeito essencialmente as decisdes acerca das
melhores formas de captacdo de recursos junto ao mercado e como investir melhor
na organizacdo, de forma que a empresa obtenha o lucro suficiente para o seu
desenvolvimento e possa garantir o retorno do capital investido.

A funcao de financas, conforme Wright; Kroll; Parnell (2000, p. 240), abrange
nao s6 a administracdo do caixa, mas também a utilizacdo do crédito e decisdes
sobre o0s investimentos de capital. Neste sentido, uma empresa recorre a
empréstimos de fundos quando decisGes estratégicas exigem dinheiro acima do que
pode ser gerado por suas operagOes. Decisdes de investimento de capital a longo
prazo focalizam a alocacdo de recursos e, assim, ligam-se de forma Obvia as
estratégias no nivel empresarial e no nivel de negdcio.

Nesta funcdo, as unidades de negécio que competem utilizando a estratégia
de nicho-custos baixos e a de custos baixos buscam estratégias financeiras que tém
o intuito de reduzir seus custos nessa area. Empresas que adotam a estratégia de
nicho-diferenciacdo ou a de diferenciacdo desenvolvem estratégias financeiras que
apoiam a melhoria da qualidade. E as empresas que utilizam a estratégia de nicho-
custos baixos/diferenciacdo, a de custos baixos-diferenciacdo ou estratégias
multiplas utilizam sua funcdo financeira para ao mesmo tempo reduzir custos e
promover a melhoria da qualidade.

Na pratica, a empresa pode utilizar-se de uma estratégia voltada a gerar
lucro através dos rendimentos obtidos via volume de vendas, ou por intermédio de

uma parcela maior de lucro por unidade comercializada. Pode ser definida, também,
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a estratégia da empresa quanto a concessao de créditos aos consumidores. Porém,
a grande contribuicdo, em termos estratégicos que o setor financeiro das
organizacdes pode prestar, € no controle do resultado obtido pelas estratégias e
atividades de todos os setores da empresa. O controle dos resultados acaba por
evidenciar a estrutura de gestao praticada pela empresa em geral. Neste aspecto, o
setor financeiro passa a desenvolver um papel estratégico, como gerador de
informacfes aos demais setores da empresa, como orientador de suas acbes e
guanto aos resultados que poderdo ser obtidos, bem como por sua influéncia no
resultado geral da empresa, das acfes elaboradas e desencadeadas pelos diversos
setores da organizagao.

Nos tempos atuais, quando a empresa volta-se, cada vez mais, ao mercado
e aos consumidores, o setor financeiro deixa de ser o fator fundamental dentro dela.
N&o se pode subestimar a sua importancia, nem tampouco o poder que este setor
exerce sobre o processo decisério das empresas, mas também € fato que a sua
influéncia é bem menor e o papel a desempenhar deve ser alterado e voltado mais
aos aspectos internos a organizacdo, principalmente, no que diz respeito ao
assessoramento decisério dos demais setores. Também € estratégica a funcao de
captacdo de recursos, uma vez que a negociacdo eficaz que permita a empresa
obter alguma vantagem em termos de diminuicAo dos seus encargos e O
consequente repasse aos consumidores é algo fundamental para a obtencdo de

vantagem competitiva no mercado.

Estratégias de marketing - quando a empresa volta-se ao mercado, busca
vantagens competitivas para poder crescer e perpetuar-se no mercado. A atencao
cada vez maior as necessidades dos seus clientes aponta para a importancia que o
departamento de marketing possui na relacdo empresa-cliente-mercado. As acdes
estratégicas de uma organizacdo sado fundamentadas pelas acfes emanadas do seu
setor de marketing. Este setor pode ser considerado o coragdo da organizagcao e
suas acoes representam a linha que distingue o sucesso e o fracasso das empresas.

Nesse sentido antes de abordar o assunto — estratégias de marketing —
propriamente dito, convém apresentar a seguinte consideracdo. Na verdade, de
acordo com Kotler (1999, p. 32), existe um alto grau de equivoco a respeito do que é
o marketing e do que ele pode fazer por uma empresa. Ha duas idéias muito

freqUentes, porém equivocadas sobre o marketing, a saber:
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- Marketing é vender: a visdo de que marketing e vendas sdo a mesma coisa € o tipo
mais comum de equivoco, por parte ndo apenas do publico em geral, mas também
de muitos profissionais da area administrativa. No entanto, o marketing abrange
muito mais do que vendas. A tarefa de marketing € descobrir necessidades nao
atendidas e fornecer solucdes satisfatorias; e

- Marketing é, acima de tudo, um departamento: esta visdo limitada considera o
marketing, em esséncia, apenas um dos departamentos da empresa. Se as
atividades e o trabalho de marketing se localizassem apenas nesse departamento, a
empresa acabaria muito mal. Conforme Kotler (1999, p. 34), David Packard, co-
fundador da Hewlett-Packard afirmou com muita sabedoria: “o marketing €
importante demais para ficar por conta apenas do departamento de marketing”.
Afinal, varios contratempos podem acontecer quando todos os departamentos néo se
dedicam a satisfazer o cliente. Empresas avancadas buscam fazer com que todos os
seus departamentos sejam orientados para o cliente, ou mesmo que funcionem em
funcéo deste.

Portanto, em mercados altamente competitivos, todas os departamentos tém
de se concentrar na conquista da preferéncia do cliente.

Com relacdo as estratégias de marketing, pode-se dizer que ndo existe um
caminho certo para o enriguecimento. Como afirma Kotler (1999, p. 22) “em vez de
se fiar em um Unico grande fator de diferenciacdo ou em uma Unica investida, uma
empresa precisa tecer sua tapecaria singular de qualidades e atividades de
marketing”.

Segundo Porter, na verdade, se uma empresa desempenha as mesmas
atividades que seus concorrentes, simplesmente um pouco melhor, ela ndo tem de
fato uma estratégia, sendo simplesmente mais eficaz em termos operacionais. No
entanto, ser operacionalmente excelente ndo € o mesmo que ter uma estratégia
robusta. Ainda, segundo Porter, uma empresa tem uma estratégia robusta quando
tem pontos fortes que a diferenciam da estratégia dos concorrentes. (Kotler, 1999,
p.22).

Neste contexto, é de suma importancia a elaboracdo de um plano de
marketing pela empresa, para cada uma das principais areas de acdo de marketing,
implicando em seis tipos de planos: planos de marketing da marca; por categoria de
produto; para novos produtos; por segmento de mercado; por mercado geografico e

por cliente.
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Em cada caso, sdo necessarios na verdade dois planos, um estratégico de
longo prazo e outro anual. Todos esses planos tém que ser sincronizados, ndo
podendo ser elaborados independentemente uns dos outros. Portanto, sao
necessarias informacdes sobre os planos por produto e por area, antes de se
recomendar as ofertas e estratégias mais adequadas para seus segmentos
especificos.

Vale observar ainda que, segundo Kotler (1999, p. 207-216), todo plano de
marketing deve ser simples e direto, devendo conter as seguintes secoes:

- analise situacional - ela inclui quatro componentes: descricdo da situacao atual do
produto; andlise SWOT!, em que é feita uma lista das forcas e fraquezas, e
outra, das principais oportunidades e ameacas da empresa; descricdo dos
principais problemas que a empresa enfrenta; e, por ultimo, principais previsées
para o futuro;

- objetivos e metas de marketing - deve-se estabelecer os objetivos mais amplos a
serem alcancados no periodo seguinte, tais como: aumentar margem de lucro, a
participacdo de mercado, a satisfacdo do cliente. Entdo, os objetivos devem ser
convertidos em metas mensuraveis para que possam fornecer orientacdo e
controle;

- estratégia de marketing - a estratégia deve ser preparada para atingir as metas da
empresa, podendo ser descrita em seis linhas: mercado-alvo; posicionamento
central; posicionamento de preco; proposta total do valor; estratégia de
distribuicdo e estratégia de comunicacao;

- plano de agéao de marketing; e,

- controle de marketing.

Segundo GAJ (1990, p. 56), os especialistas de marketing se concentram na
determinacdo dos mercados apropriados para as ofertas da empresa e no
desenvolvimento do mix de marketing efetivo, que inclui quatro elementos: preco,
produto, promocéo e distribuicao.

As acdes estratégicas da funcdo marketing podem ser relacionadas nestes

quatro elementos basicos. Cada um destes elementos pode refletir uma, ou mais de
uma acao estratégica. Com relacdo a preco, num primeiro momento pode-se até

1 swoT = strenghts (forcas), weaknesses (fraquezas), opportunities (oportunidades) e threats
(ameacas).
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entender que a formulacdo de preco de uma empresa é fungdo do departamento
financeiro. Em tempos passados esta concepcao era verdadeira, mas em funcao do
alto grau de concorréncia apresentado na maioria dos produtos e Servigos
disponibilizados aos consumidores, a formulagcdo de pre¢cos passou a constar como
uma funcédo de marketing. O preco, hoje, € determinado pelo mercado e ai repassado
para 0s processos internos da organizacgéo, que terdo que estudar a melhor forma de
produzir um determinado bem ou servico ao preco de mercado, com a qualidade
exigida pelos consumidores e, ainda, gerar lucro suficiente para cobrir os
investimentos futuros da empresa. O departamento de marketing é responsavel por
responder qual o preco de mercado que ir4 satisfazer todas as condigBes
apresentadas ou apresentar uma estratégia capaz de agregar valor a um
determinado produto ou servi¢co que faga com que os consumidores fiquem dispostos
a pagar mais por ele.

Quanto ao elemento produto, cabe ao setor de marketing definir
estrategicamente a condicdo de qualidade e utilidade dos produtos da empresa e
definir como os consumidores irdo distinguir sua utilidade. Também é essencial a
determinacdo estratégica de quais serdo os mercados a serem atingidos por uma
determinada linha de produtos e quais sdo os segmentos de mercado que fazem
parte do interesse da empresa. A definicdo de quais produtos deveréo ser retirados
do mercado e em que época, qual a aceitacdo dos consumidores por determinadas
linhas ou, ainda, qual o grau de satisfagdo dos clientes em relagdo aos produtos da
empresa e aos servicos prestados por ela, sdo funcdes estratégicas do departamento
de marketing das organizacgoes.

O fator promocdo envolve a estratégia de posicionamento da marca da
empresa ou dos produtos que disponibiliza no mercado, além da forma de divulgacao
dos produtos da empresa. Neste sentido, faz parte das fungbes de marketing
determinar desde a embalagem dos produtos e sua relacdo com o mercado, até 0s
canais de divulgacdo, junto ao publico dos produtos em questdo. A comunicacao
eficiente pode ser fator fundamental para o desenvolvimento da empresa. Através
dos canais de comunicagdo escolhidos e utilizados é que os consumidores poderdo
ter contato com a empresa. A determinacdo de um canal de comunicacao eficiente &
fator essencial para que se obtenham vantagens competitivas em relacdo aos

concorrentes.
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A estratégia de escolha dos melhores canais de distribuicdo dos produtos
também é algo sentido diretamente pelos consumidores e representa importante fator
para posicionar uma empresa em relagdo aos seus concorrentes. A determinacao do
ponto de venda sera fundamental para validar a estratégia de crescimento de uma
empresa, no sentido de que a expansao dos pontos de venda pode ser
extremamente onerosa, mas fundamental para aqgueles que possuem a perspectiva
de crescer e atingir uma maior parcela do mercado, tanto em termos de expansao

geografica, quanto de novos segmentos de mercado.

Estratégias de recursos humanos - as fun¢des de administracdo de
recursos humanos incluem atividades como o planejamento de necessidades futuras
de recursos humanos, recrutamento de funcionéarios, atribuicdo de cargos,
compensacoes, avaliacbes de desempenho, desenvolvimento de pessoal em
funcionarios mais eficazes e melhoria do ambiente de trabalho. Conforme Wright;
Kroll; Parnell (2000, p. 243), em termos gerais, 0 objetivo & formar uma forca de
trabalho que possibilite a organizacéo atingir seus objetivos. Além disso, esta funcao
pode facilitar o desenvolvimento e a utilizagdo das competéncias organizacionais.

Segundo Oliveira (1991, p. 163), as estratégias funcionais de recursos
humanos sdo de grande importancia pela sua abrangéncia na empresa. O principal
aspecto considerado na elaboracdo das estratégias de recursos humanos € a
estratégia de capacitagdo dos colaboradores da empresa e o desenvolvimento
técnico e de habilidades gerenciais que a empresa necessita. Outro fator estratégico
relacionado ao setor de recursos humanos é a determinacdo de uma politica de
remuneracao e beneficios aos funcionarios.

Talvez seja o setor em que recaia a maior dificuldade de se elaborarem
estratégias que sejam sentidas pelos consumidores e, portanto, que possam
significar uma vantagem competitiva em relacdo aos concorrentes. Por outro lado, é
essencial para a organizacdo como um todo, pois todas as a¢fes da empresa sao,
direta ou indiretamente, influenciadas pelo desempenho e capacitacdo dos seus
recursos humanos. Assim, mesmo que nao sentidas diretamente pelos
consumidores, as acfes estratégicas voltadas aos recursos humanos sao
fundamentais para o bom desempenho de todos os setores da organizacao e, em
consequéncia, influem indiretamente no processo de producédo e entrega de produtos

e servigos com qualidade e preco desejados pelos consumidores.
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“E importante observar que organizagdes eficazes alministram sua funcéo
de recursos humanos de modo a manter uma forca de trabalho forte e competitiva.
Esse objetivo exige que se dé atencdo as necessidades dos funcionarios e ao
desenvolvimento de estratégias que fortalecam o compromisso com a organizacdo e
com o desempenho no trabalho”. (Wright; Kroll, Parnell, 2000, p.262).

Portanto, a fim de atingir seus objetivos, uma organizacdo deve ndo somente
formular, mas também implementar efetivamente suas estratégias. Se uma destas
tarefas for mal realizada, € povavel que o resultado seja uma falha na estratégia
global.

Estratégias de sistemas de informacdes - um sistema de informacdes bem
projetado pode trazer beneficios para todas as areas funcionais de uma unidade de
negocio. Um sistema computadorizado de apoio a tomadas de decisdes pode
permitir que cada area funcional acesse a informacdo de que necessita e também
que ela se comunique eletronicamente com outros departamentos funcionais,
aumentando assim a coordenacao interdepartamental. Esse tipo de sistema pode,
ainda, cortar custos internos, promovendo, a0 mesmo tempo, a diferenciagéo e a
gualidade por meio de uma resposta mais rapida as necessidades do mercado. De
fato, como afirma Wright; Kroll; Parnell (2000, p. 247), algumas empresas devem seu
otimo desempenho a seus sistemas de informacao.

Porém, em virtude das rapidas mudancas na tecnologia de informacées,
algumas empresas estao cada vez mais terceirizando seus sistemas de informacao.
Embora outras areas funcionais — como as de marketing, recursos humanos ou
administracdo de producdo/operacdes — possam ser terceirizadas, contratar externos
para realizar a administracdo de sistemas de informacéo € uma pratica mais comum,
simplesmente porque as empresas ndo conseguem se manter atualizadas com as
frequentes mudancas tecnoldgicas nessa area., como também, podem reduzir
custos.

Portanto, seja operado na empresa ou terceirizado, um sistema de
informacado néo é eficaz por sua natureza sofisticada, mas porque ajuda a empresa a

implementar sua estratégia.



ANEXO VI - RELACAO DAS ESTRATEGIAS GENERICAS DE NEGOCIO SEGUNDO PETER

ESTRATEGIAS FUNCIONAIS

WRIGHT E DAS

Administracéo Administracéo Financas Pesquisa e [ Administracdo [ Sistemas de Marketing
Estratégia de compras e | de produgéo/ desenvolvimento | de RH informacéo

materiais Operacdes

Comprar a | Enfatizar pe-| Diminuir os | Enfatizar o P&D | Enfatizar um | Enfatizar Enfatizar distribuicao
Nicho-custos custos baixos | quenos investi- | custos de processos | sistema de |informagbes sem|com custos baixos e
baixos por meio de mentos iniciais | financeiros com o objetivo|recompensas |atrasos e| divulgacao e

d em instalagdes, | contraindo de reduzir | que encoraje | pertinentes sobre|promocao com

redes € equipamentos | empréstimos custos de|a reducado de |0 custo das| custos baixos.

contatos com e pontos de|quando os |operagao e | custos. operacgdes

fornecedores | saida. Enfatizar | custos do | distribuicéo.

nacionais €| custos crédito

estrangeiros. Operacionais estiverem

Operar baixos. baixos, i

unidades de vendendo agoes

ordinérias

estoque e quando o

armazenamen mercado estiver

to e controlar favoravel etc.

0 estoque de

forma

eficiente

Comprar Enfatizar quali- | Enfatizar a|Enfatizar o P&D | Enfatizar um | Enfatizar Enfatizar a
Nicho- insumos de alta | dade especiali-| obtencéao de | para produtos/ sistema de | informagcdes sem|distribuicdo
diferenciacdo | Qualidade, zada nas | recursos e|servicos com o|recompensas |atrasos e| especializada e divul-

més- mo que|opera- ¢oes, | financiamentos | objetivo de|que encoraje|pertinentes sobre|gacbes e promocgdes

custem mais | mesmo gue |de melhorias e|incrementar os|melhorias de|os atuais| com alvo bem-

caro. Conduzir|isso implique |inova-¢cdes de |resultados da| produtos ou | processos direcionado

ativi-dades de | custos altos, | resultados. empresa. inovacgoes. especializados que

estocagem, como no caso | Enfatizar geram resultados

armazenamento | de produtos | inovagdes altamente diferen-

e administracdo | artesanais. mesmo quando ciados

de estoques 0s custos

com 0 maximo financeiros séo

cuidado, altos.

mesmo gue
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isso implique
maiores custos.
Nicho-custos Comprar Enfatizar a | Enfatizar a | Enfatizar o P&D | Enfatizar um [ Enfatizar Enfatizar a
baixos/ insumos de alta | qualidade obtencao de | de produtos/ sistema de | informagdes sem|distribuicdo
Diferenciacéo qualidade, se|especializada |recursos e|servicos e | recompensas |atrasos e| especializada e divul-
possivel a| nas operacgdes, | financiamentos |também o P&D|que encoraje|pertinentes sobre|gacGes e promocdes
custos baixos.|se possivel a|de melhorias ou |de processos a reducado de | custos com alvo bem-
Isso pode ser|custos baixos. |inovacdes de custos e| operacionais e os|direcionado, se
feito pelo resultados, se melhoria de | processos possivel a custos
desenvolvi- possivel a produtos ou | especializados baixos.
mento da custos baixos. inovacgdes. atuais que geram
pericia resultados
organizacional. altamente diferen-
Conduzir ciados.
atividades de
estocagem,
armazenamento
e administracéao
de estoques, a
custos baixos.
Comprar a | Enfatizar Diminuir os | Enfatizar o P&D | Enfatizar um | Enfatizar Enfatizar a
Custos baixos custos  baixos | eficiéncias custos de processos [ sistema de|informacBes sem| distribuigéo,
por meio de|operacionais financeiros, com o objetivo|recompensas |atrasos e[ divulgacbes e
descontos por meio de|contraindo de reduzir|que encoraje | pertinentes sobre|promocdes a custos
sobre a| aprendizagem, | empréstimos custos de|a reducado de |0 custo das| baixos.
guantidade. economias de|quando os |operacao e | custos. operacgdes
Operar as ins-|escala e | custos de | distribuicéo.
talacBes de | possibilidades | crédito estao
esto-cagem e | de substituicdo | baixos,
armazenamento | capital/trabalho | vendendo acgfes
e controlar o ordinarias
estoque de quando o]
forma eficiente. mercado esta
favoravel.
Diferenciacéo Comprar insu-| Enfatizar a | Enfatizar a | Enfatizar o P&D | Enfatizar um [ Enfatizar Enfatizar a
mos de alta|qualidade nas|obtencédo de | para produtos/ sistema de | informagcdes sem|distribuicdo
qualidade, operacdes, recursos e|servicos com o |recompensas |atrasos e| especializada e
mesmo que | mesmo que | financiamentos [objetivo de|que encoraje|pertinentes sobre|divulgacéo e
custem mais [isso implique|de melhorias e]lincrementar os|melhorias de]os atuais| promocdes em ampla
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caro. Conduzir [ custos maiores |inova-¢cdes de |resultados da| produtos ou | processos escala.
atividades de resultados. empresa. inovacgoes. especializados que
estocagem, Enfatizar geram resultados
armazenamento inovacdes altamente diferen-
e administracao mesmo quando ciados
de estoques 0s custos
com 0 maximo financeiros séo
cuidado, altos.
mesmo que
isso  implique
maiores custos.
Custos baixos- Comprar Enfatizar a | Enfatizar a | Enfatizar o P&D | Enfatizar um [ Enfatizar Enfatizar a
Diferenciacéo insumos de alta | qualidade nas |obtencédo de | de produtos/ sistema de | informagcdes sem|distribuicdo
qualidade, se|operaclBes, se|recursos e|servicos e | recompensas |atrasos e| diferenciada e
possivel a| possivel a|financiamentos |também o P&D|que encoraje | pertinentes sobre|enfatizar divulgactes
custos baixos. | custos baixos. |de melhorias ou |de processos. a reducado de | custos e promo-cbes em
Conduzir inovacgdes de custos e| operacionais e os|ampla escala, se
atividades de resultados, se melhoria de | processos possivel a custos
estocagem, possivel a produtos ou|especializados baixos.
armazenamento custos baixos. inovacgdes. atuais que geram
e administracéao resultados
de estoques altamente diferen-
com o0 maximo ciados.
cuidado, se
possivel a
custos baixos.
Estratégias Mescladas Mescladas Mescladas Mescladas Mescladas Mescladas Mescladas

multiplas
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