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RESUMO

O presente estudo tem como objetivo principa verificar quais os conceitos e metodologias
de mensuragdo de desempenho econdmico tém ddo utilizados em empresas atacadistas
bradsileiras, que possam contribuir para a adocdo de modeos baseedos no vdor. Levando-se
em consideracdo que as abordagens do Resultado Econémico Resdud (RER), Fluxo de Caixa
Descontado (FCD) e Resultado Econdmico Integrd (REI — GECON) sdo metodologias que
tém potencia para contribuir com a Gestéo Baseada em Vdor (GBV), buscou-se verificar se
0S concetos pertinentes a estas metodologias tém sdo implementados na préica Para tanto,
fol redizada uma pesquisa empirica em 101 empresas atacadistas e didribuidores brasileircs.
Verifico-se que 0s concetos mas genéricos sobre a abordagem do vaor se encontram
bastante disseminados nessas empresas. No entanto, quando se parte paa 0 uso pragmético,
eda redidade muda, pois ndo fo identificado um grupo de empresss que Utilizasse a
abordagem do vador em sua plenitude. O que se identificou foi a existéncia de empresas com
dguns indrumentos adequados, e outras utilizando de forma parcid os concetos requeridos
por parte da Gestéo Basecada em Vaor. Parece haver uma tentativa das empresas em aplicar
aguilo que é possivel de acordo com a redidade de cada uma deas. No entanto, ficou daro
gque as medidas tradicionais de desempenho (faturamento, margem bruta e operaciond, lucro

€ retorno sobre o investimento) ainda preva ecem no ambiente pesquisado.
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ABSTRACT

The present dudy has as man objective to verify which the concepts and methodologies
of measurement of economica acting have been used in Brazilian wholesde companies, that
can contribute to the adoption of modes based in the vaue. Conddering that the approaches
of the Resdud Economicd Result (RER), Discounted Cash flow (FCD) and Integrd
Economicd Result (REI - GECON) they are methodologies tha have potentid to contribute
with the Vadue Based Management (VBM), it was looked for to verify if the pertinent
concepts to these methodologies have been implemented in practice. For so much, an empiric
ressarch was accomplished in 101 wholesde companies and Brazilian didributors. It was
verified tha the most generic concepts on the gpproach of the vaue are quite disseminated in
those companies. However, when it bresks for the pragmatic use, this redity changes, because
it was not identified a group of companies that used the gpproach of the vaue in the fullness.
The one that it identified was the exisence of companies with some gppropriate instruments,
and another usng in a patiad way the concepts requested on the pat of the Vaue Based
Management. It seems there to be an atempt of the companies in applying what is possble in
agreement with the redity of each one of them. However, of course the traditional measures
of acting (revenue, gross and operationd margin, profit and return on the investment) dill

prevail in the researched atmosphere.
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1 INTRODUCAO

Procura-se caracterizar, nede cgpitulo, 0 objeto de investigagdo do presente estudo, seus

objetivos, sues contribuicdes e judtificativas, e apresentar a estrutura do trabaho.

1.1 Identificacdo do problema

A importéncia da infaomacdo no mundo contemporéneo e em todos os campos de atuacéo
€ cada vez mas evidente. As empresas modernas, que transformam os recursos captados no
ambiente em produtos e Servigos, representam uma convergéncia de interesses de vaios
agentes econdmicos (acionidas, gestores, empregados, governo, bancos, dientes ec). Em
funcdo desta configuracdo, a demanda por informaches confiavels, &ges e oportunas é cada
vez maor. Eses agentes, denominados “ stakeholders”, buscam os mas diversos tipos de
informagdes sobre a organizacdo. Contudo, a digponibilizacdo de informagbes adequadas a
cada um destes usuaios tem representado um desafio anda ndo dcangado de forma
satisfatoria por parte da contabilidade.

Os obstaculos para essa disponibilizacdo de informagdes estdo intimamente ligados aos
interesses  digpares dos agentes econdmicos, 0S quas requerem informagdes de natureza
diginta. Por um lado, ha os usu&ios internos, representados pelos administradores, que tém
como prioridedes a raciondidade e a logica das informagbes para a tomada de decisbes, e,

como conseqiéncia dmeada, o dcance do éxito empresarial; por outro, exisem os usU&ios
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extenos representados pelos acionistas, auditores, bancos e fornecedores, que tém como
preocupacdes principas a canfigbilidede e objetividade de tais informagdes.

Assm, os administradores perseguem maior acuracia nas informagbes, com énfase no
cader econdmico, i0 ocorre, na maoria das vezes em detrimento da objetividede. Ja os
usu&ios externos S0 protegidos pdos Principios Contdbeis Gerdmente Aceitos, que
procuram garantir a confiabilidade dos dados expressos nas demongraghes contébeis através
de mecanismos que afetam, de forma direta ou indireta, as ages dos gestores.

Como atender satifatoriamente as diferentes necessdades dos véios agentes envolvidos
com a empresa? Para ludicibus (2000, p. 19), ou = consdera que 0 objetivo da contabilidede
é fornecer aos usu&ios, independentemente de sua natureza, um conjunto basico de
informagdes, as quas, presumivelmente, deveriam atender iguadmente bem a todos, ou a
contebilidade deveria ser cgpaz e responsvel peda goresentacdo de informacbes totamente
diferenciadas para cada agente.

Na opinido de ludicbus (2000, p. 19), a soluco ndo etd em nenhum dos dois extremaos,
pois “rdo conhecemos, anda, o0s detdhes de cada moddo decisorio de cada usuaio.
Enquanto isso ndo for conseguido, ndo podemos aender iguadmente bem, em todo e qualquer
tempo, a todos os usu&ios’. Esforgos devem s agplicados no sentido de conhecer as pessoas
que utilizam as informagBes contabeis e, entdo, prossegue o0 autor, deve s disponibilizado
um “arquivo bésico de informagdo contdoil” que possa sr usado de forma flexivel, de acordo
com as necess dades especificas de cada agente.

Uma das informagdes que afeta a maioria, quando néo atodos os stakeholders, é o vdor
da empresa. Embora este tema tenha atraido a atencdo de diversos autores, sua complexidade
e sua subjetividade representam, anda, vaso caminho a s percorrido peos edudiosos e

profissonaisdaédrea.
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Destacam Lopo e d. (2001, p. 263) que a avdiagdp de empresas se faz necesshia nas

seguintes situacoes:

Compra e venda de negocios

Fusdo, dsdo e incorporagdo de empresas

Dissolucgo de sociedades

Liquidacdo de empreendimentos

Avdiacdo da habilidade dos getores de gerar riqueza para 0s acionistas

g wONE

Percebe-se 0 vasto campo de aplicacdo do processo de avdiacdo de um empreendimento,
de onde se infere que também é devado 0 nimero de usuérios para ta informacéo, sga dentro
ou fora da empresa.

No processo de avdiacdo de um empreendimento, a abordagem do Fluxo de Caixa
Dexontado é a que tem ddo mas utilizada externamente, inclusve nas privaizactes
ocorridas nos anos 90 (FREZATTI, 1998 p. 166). Ta abordagem se bassia na identificagéo
do fluxo de caixa da empresa paa 0 periodo futuro descontado pela sua taxa do custo de
oportunidede, e abrange 0 conceito de perpetuidede €ou de gustes pea indusio de eventuais
vaores néo operacionals.

Para Lopo e d. (2001, p. 275), “o fluxo de caixa [entre os méodos exigentes| € tido
como aguele que mdhor revela a efdiva cgpacidade de geracdo de riqueza de determinado
empreendimento’, em funcdo de sua mehor capacidade de indicar o potencid de geracéo de
riquezes e de evidenciar a dficiéncia reaiva do negdcio avdiado. Complementando a
afirmacdo, 0s autores mencionam que 0 méodo do fluxo de caixa descontado “propbese a
reratar 0 potencid econbmico dos itens parimonias de deleminado empreendimento,
indusveo goodwill” (LOPO et d., 2001, p. 275).

Ja em rdacdo aos usu&ios internos, sGo poucos 0s estudos dedicados especificamente a
eles, embora a necessidade e a importéncia de tais esforgos sgiam reconhecidas pelos autores.

Conforme Frezaiti (1998, p. 57),



[..] do lado interno da empresa, dguma técnica deve ser disponibilizada para andisar, avdiar e permitir o
direcionamento das decisdes, com o ohbjetivo de proporcionar o0 acréscimo de vaor para o investimento
feito pelo acionigta [...] Significa dizer que o valor da empresa deve ser plangado, congtituindo-se em
principal meta do plano estratégico da or ganizagdo (grifo nosso).

Na tentativa de solucionar esse problema nota-se grande esforco dos edtudiosos em
trangpor os métodos de cdculo do vdor utlizads externamente para O interior das
organizaches. Td ditude tem seu fundamento, pois a informacéo eaborada para 0s usu&ios
externos € pautada em agles e atitudes internas, ou sga, 0 vdor é criado, em sua maior parte,
a partir de decisdes internas. Com base nestes argumentos, Reis (2002, p. 28) dirma T..] a
abordagem do Huxo de Caixa, dém de s 0 mehor referencid de vador do ponto de viga
externo, é também exatamente por essa razéo, o mehor referencid b 0 ponto de vida
interno”. Entretanto, sdienta o autor, 0 uso do fluxo de caxa como indrumento de avdiacéo
da empresa com a findidade de gerir 0 vdor esbara no problema do acompanhamento, pois o
caxa ndo possui um higdrico detdhado capaz de explicar a origem dos beneficios gerados.
Consegquentemente, ndo posshilita a andise do desempenho das &ess e dos gedtores da
empresa e nem aatribuicio de méritos e responsabilidades.

Nesse sentido, o cldaulo do vdor de um empreendimento com base no lucro resdud pode
oferecer contribuigdes Uteis. Segundo essa abordagem, o vaor é caculado com base no lucro
gustado, de forma que se goroxime ao maximo do caixa, tornando possivel conhecer a origem
dos resdltados e, por consegiéncia, avadiar 0 desempenho dos gestores. Todavia, Frezati
(1996, p. 113) demondra que seria necessria uma Srie de gudes para expurgar os efeitos
dos Principios Contébeis Gerdmente Acetos sobre o lucro. O autor derta que “[..] a
reconciliagdo, embora possivel e viavd matemaicamente faando, ndo ocorre freqlientemente,

em funcdo de sua dificuldade prética’.



Rds (2002, p. 156) condui que a abordagem GECON - Gestdo Econbmica - tem
rdevantes contribuigdes a fazer paa a gedtd0 bassada em vdor, sobretudo no

acompanhamento da geracéo de vaor:

“Portanto, o patrimoénio liquido na abordagem GECON é capaz de expressar 0 valor da empresa, segundo
a metodologia do Fluxo de Caixa Descontado, quando existem diversos divos intangiveis. Ao mesmo
tempo, a infamagdo disponibilizada aos gestores internos é caracterizada por um nivel de detalhes que
permite demonstrar a contribuicdo individual de cada area da organizagdo, principamente quando
outras abordagens conceituais S8 empregadas, como a Teoria das Restri ¢oes’ (grifo nosso).

Pdo exposto, a abordagem GECON, dém de posshilitaa4 o acompanhamento do
desempenho econdmico globd e das &eas de acordo com o autor, seria concilidvdl com a
abordagem do Huxo de Caixa Descontado, ou sgja, da posshilitaia o cdculo do vaor globd
e também o requerido deta hamento das origens do caixa

A abordagem GECON € caracterizada por envolver dtas doses de subjetividade nos
concaitos gerenciais que Uutiliza, entre outros: resultado econdmico, custo de reposicip, cudo
de oportunidede, preco de transferéncia e margem de contribuicdo. (CATELLI, 1999, p. 30).
Devido a estas peculiaridades, sua gplicagdo como instrumento de mensuragéo e avdiagéo de
resultado econbmico (globd e das &eas) s encontra pouco disseminada no campo
pragméico, embora dguns autores como Silva (2001) e Ras (2002) demonstrem a
superioridade tedrica desta abordagem, em pontos especificos, frente & demais.

Tas caecteridicas permitem afirmar que todos os indrumentos tém fraglidedes em
aguns aspectos. Ndo existe um ingrumento completo ao dcance dos usu&ios e, ab mesmo

tempo, cgpaz de retradar o valor da empresa com a acurécia econdmica desgada e o
detalhamento adequado a cada tipo de agente. Assm, de acordo com o direcionarento dado
por ludicibus (2000, p. 19), é necessxio conhecer a redidade dos usu&ios, para entdo, e

pensar em um indrumento adequado atd contexto.
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Um segmento cuja representatividade € expressva no contexto naciond, em Minas Gerais
e na cidade de Uberlandia, € o dos aacadigas e didribuidores. Em um pais como o Brasl,
onde as dimensdes do teritdrio S50 continentals, os atacadistas tém papel marcante, pas sfo
edes que fazem a ligacdo entre a indidria e o vargo. Alén de dessmpenharem diversas
aividades como do entre produco e consumo, eles geram renda, milhares de empregos
diretlos e indiretos e dgnificativa participacd na economia do pais No entanto, pouco
conhecimento contabil tem sido gerado sobre eles.

N& s sabe quas mecanismos de mensuracdo do desempenho econdmico globd e das
aeas tém Sdo utilizados por essas empresas. Em vidta dessa redidade e com o intuito de
conhecer 0 segmento  atacadigtaldigtribuidor, por meio da verificagdo do uso praico dos
conceitos acima mencionados, 0 presente trabaho pretende responder a seguinte questéo: O
gue empresas atacadistas brasileiras tém utilizado, em termos de conceitos e
metodologias de gestdo na avaliagéo de desempenho econémico, que possa contribuir
para a adocédo de model os baseados no valor ?

Esperase, a find da pesguisa conhecer o perfil dos aacadistas e digribuidores no que se

refere utilizacdo de conceitos contabeis direcionados ao vaor.

1.2 Objetivosdo estudo

O presente estudo tem como objetivo geral invedigar a utilizacd de concdtos
concernentes acriagdo de vaor por empresas atacadistas brasileiras.

Os objetivos especificos necessarios ao acance do propdsito gerd do presente estudo So:



;

- Apresentar e discutir os conceitos e méodos pertinentes a0 processo de avadiacéo
globa de um empreendimento;

- Refletir sobre a potencididade das abordegens Fluxo de Caixa Descontado (FCD),
Gestdo Econdmica (GECON), Resultado Econdmico Resdua (RER), e seus
indicadores como instrumentos da Gestéo Baseada em Valor;

- Apresentar a evoluggo e importéncia do setor atacadista no Brasil;

- Veificar empiricamente a utilizacdo dos conceitos direcionados a criagdo de vador em

empresas atacadistas brasileiras.

1.3 Contribuicdes e justificativas

O tema Gestdo Baseada em Vdor tem sdo bastante discutido e disseminado atudmente.
Diversos estudiosos tém s dedicado a0 tema Stewart (1999), Copedand (2000), Rappaport
(2001) dentre outros, e todos ressdtam a importéncia do vaor aos “olhos’ do acionista Neste
contexto, 0s gestores internos das organizagbes necesstam de informagbes que possam
subsdiar a gestéo e, conseglentemente, gerar vaor. Embora existam inimercs méodos de
cdculo do vaor de uma empresa, poucos estudos tém versado a respeito do acompanhamento
e execucdo das projegdes redizadas. O conhecimento da redidade empirica condtitui fator
essencid para desenvolvimento de estudos mais gprofundados sobre esse tema. Nesse sentido,
0 proprio processo de pesquisa pode proporcionar beneficios, posto que, de certa forma, induz

os respondentes areflexdo sobre 0s agpectos andisados.
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A medida que os conceitos utilizados e vaorizados pdas empresas forem identificados,
formas mais adequadas de extracdo e divulgacéo das informacbes podem s estudades e
implementadas. Conseglientemente, de posse de informagbes mais ricas, as decisdes seréo
mais acertadas. Nesse sentido, a informagdo ndo funciona gpenas como reflexo de agbes
passadas, mas passa a contribuir também para a geracédo de vaor e o desenvolvimento
econdmico das empresss.

Aliada a esses agpectos eda a importancia do setor aacadita no contexto naciond. Com
mais de 91 mil estabdecimentos e empregando cerca de 800 mil pessoas, no ano 2002, 0 setor
faturou 250 hilhdes de reais, o que equivde a 228% do PIB do mesmo ano (INSTITUTO
BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA - IBGE, 2004). Apesar da expressiva
participacdo na economia bradleira, pouquissimos estudos tém ddo direcionados a esse setor,
epecidmente no campo da abordagem do vaor.

Assm, o trabaho pretende contribuir tanto nas discussdes tedricas acerca das diferentes
abordagens que tratam o tema vaor da empresa, nos aspectos globais e especificos da geracéo
de vdor, quanto na verificacdo do uso empirico dos conceitos pertinentes a tais abordagens no

setor atacadista bragileiro.

1.4 Estrutura dotrabaho

Ede edudo estd edtruturado em sas capitulos. No Capitulo 1, sfo goresentados a

Stuacéo-problema da pesquisa, oS objetivos do estudo e as contribuigdes esperadas com os
resultados a cancados.
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No Capitulo 2, discute-se a abordegem do vaor aluz do fluxo de caixa descontado
aravés de um exemplo hipotético, no qua os conceitos em andise sSo golicados no cdculo
do vaor globd daempresa

O Capitulo 3 € dedicado a0 exame de dguns indrumentos contemporéneos voltados a
gestéo interna das organizagbes. Neste contexto, B0 andisados. a Gestéo Baseada em Vador,
a abordagem GECON, o Fluxo de Caxa Descontado, 0 Resultado Econémico Residud, bem
como s indicadores de desempenho relacionados a estas abordagens.

O Capitulo 4 @orda dgumas consderacfes sobre 0s aspectos conceituais do comércio
aacadita no Brasl. Além disso, sBo goresntados diversos dados do setor no  cenaio
bradleiro, afim de proporcionar uma viso daimportancia deste segmento no pais.

No Capitulo 5 € goresentada a pesquisa redizada em empresss atacadistas brasleiras, na
qud sio abordados os aspectos. plangamento da pexquisa, processo de coleta de dados e
apresentacdo dos resultados.

Findmente, no Capitulo 6, sfo apresentadas as conclusdes, onde se discute os resultados

obtidos no estudo proposto, aém de fornecer Sugestdes para novas pesquisas na area.
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2 AVALIACAO DE EMPRESAS PARA O USUARIO EXTERNO

Ede capitulo tem como objetivo goresentar 0s conceitos de vaor e prego e adgumes
abordagens referentes a avdiacdo de empresass com énfase na vertente conceitud que

privilegia o Huxo de Caixa Descontado.

2.1 Valor epreco

A andise do processo de avdiacdo de uma empresa envolve o entendimento do termo
“vdor’. A pdavra “vador’ possui uma ampla gama de dgnificados, os quas sfo utilizados em
diversas &ess do conhecimento humano, no campo juridico, na dimensio éica, em sentido
pessod, entre outras Mesmo redtringindo a andise & organizagbes empresarias, evidencia-se
gue 0 nimero de aplicagbes do termo é devado: vaor econdmico, vaor contébil, vaor
financeiro! etc. Paa que ndo hga equivocos no entendimento do que sera exposto nedte
estudo, faz-se necessario deger um conceito de referéncia para as andises poderiores.

De acordo com Sousa (2002, p. 15-16), a aribuicdo de vador a um objeto pressupde que
este sga util a quem se interesse por de, do contr&io, ninguém edaria digpodo a se desfazer
do dinherg ou de outro bem em troca paa adquiri-lo. E s for um objeto de utilidade
sgnificaiva ao interessado, implica que este edtaria digposto a oferecer maior soma para obté-
lo. Assm, a digposcdo para desembolsar uma deda quantia por parte dos compradores teria

uma proporciondidade relativa autilidade do bem objeto de troca

1 Egtes conceitos o abordados de forma detahada por Teixera(1999,pp. 16-23).
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Todavia, prossegue 0 autor, ndo basta que um bem sga Util para que as pessoas estgam
digpostas a compralo. Alguém que tenha a sua disposcéo toda a quantia de a de que
necesste (extremamente (til a vida humana) ndo estara digposto a comprar mais. Em outras
paavras, € necessaio que hga fdta do bem, que néo hga aundancia Isso sugere que o bem,
para ter vaor, dém de ser (til, é necessio que tenha dgum grau de escassez vido que a
escassez de um produto ou servigo também se condtitui fator determinante no seu prego find.

Coloca Sousa (2002, p. 1516) que, para despertar 0 interesse em alguém, um bem, dém
de (til e escasso, deve aender adguma necessidade do momento. E necessario que hga uma
0casido em que de sga desgado, se ndo houver esse momento de oportunidade, ninguém o
procurara para compré-lo, ou podera fazé-lo em condigdes minimas.

Portanto, para ter um vaor de trocg € necessaio que 0 bem sga escasso, Wil e oportuno.
N&o basta que tenha apenas uma ou duas dessas caracteridicas, € necessio reunir as trés
sSmultaneamente (SOUSA, 2002, p. 15-16). Este trindmio, em seu conjunto, goontard a

rdevancia do vaor do objeto e posshilitard a formagdo do prego. A figura 2.01 ilugtra o

trinbmio da formacdo de preco evaor.
UTILIDADE
PRECO
e
/ VALOR
ESCASSEZ OPORTUNIDADE

Figura 2.01 - Trindmio da for macao de preco evalor
Fonte: Sousa (2002, p. 16)
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A intenddade que cada uma das caracteristicas do trindmio possui ndo é igud para todos

0s interessados, fazendo com que 0 processo de avaiacdo tenha um cardter essencidmente
subjetivo. A vaoragdo busca uma medida que expresse em termos monet&ios o quanto vae o
bem. Esta express8o monetaria € o prego, o qud tem seu l6cus no mercacb, ou sga, 0 prego

surge dainterac@o entre as forcas mercadol Ggicas que atuam sobre 0 bem.

2.2 Avaliacdo de empresas

A mensuracéo do vaor de uma organizacdo ndo é um assunto novo e tem despertado, a0
longo do tempo, o interesse de muitos profissonas e edudiosos do assunto. Sindiza Marttins
(2000, p. 28) que “a avdiacdo parimonia das empresas tem provocado enormes discussoes
académicas e profissonas a0 longo do tempo (séculos), confusdes concetuas, criticas
quato a rdevanda e a utilidade da Contabilidade, conferéncias, atigos ec.” Entretanto,
audmente, o tema vem assumindo importancia notoriamente expressva Segundo  Res
(2002, p. 24) “o processo crescente de privatizacdo e de reorganizacdo societéria no Brasl e
no mundo é uma boa razdo para a importancia cada vez maior que o0 tema vem adquirindo”.
Nese sentido, estudiosos que lidam com os amhbitos académico e pragméico, como Thomas
Copdand (University of Califérnia at Los Angeles — UCLA), Alfred Rappaport (Northwestern
University), Bradford Cornd (UCLA) e Aswath Damodaran (New York University), vém
assumindo poscéo de destague entre os profissonals do mercado de capitais (LEMME, 2001,
p. 117), pois a dissaminagép de seus trabahos a nivel mundid tem impulsonado a divulgacéo

do tema.
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Uma empresa que busca recursos no ambiente em que edd inserida, processa estes
recursos e gera bens e sarvicos Utels, escassos e oportunos, portanto, detentores de vador, é
passivd de s avdiada Na dtica do mercado, da representa um investimento. “O
investimento [...] diz respato a utilidade futura do bem para 0 seu possuidor e verificase em
termos da geracdo de beneficios futuros’ (BARRETO, 1999, p. 7). Ou sga, o vador de uma
empresa esta intimamente ligado a sua capacidade de gerar riqueza para 0s Seus proprietarios.

Nesse sentido, a0 avdiar uma empresa dmga-se dcancar 0 “vaor justo de mercado’, ou
sga agude que representa, de maneira  equilibrada, a potencididede econdmica do
empreendimento. Porém, o preco do negécio podera ser afetado pelas diferentes expectativas
dos interessados; em outras paavras, ndo exite um Unico “vaor correto” para 0 negocio
(LOPO et a., 2001, p. 264). As diferentes implicagbes exercidas pedo trindbmio utilidede,
exasez e oportunidade sobre as expectaivas dos interessados podem fazer com que o fluxo
de beneficios futuros de uma empresa sga maior has maos de uma pessoa do que has méaos de
outra Portanto, o vaor da organizacdo dependerd dela propria e também da pessoa
interessada.

Nese sentido, a condrucdo de um ingrumento de cdculo do vaor de uma organizacéo
deve ter como proposto auxilir aos agentes interessados no vaor a avdiaem sues
expectaivas. Asim, utilizando um mesmo indrumento, diferentes vadores para uma
deter minada empresa poder&o surgir, de acordo com os inputs fornecidos por cada usuéio.

Para chegar a0 vaor da empresa, toma-se necessaio conhecer os beneficios liquidos que
se eypea produzir no presente e no futuro. Se ndo houver futurg pressuposto da
descontinuidede, o valor da empresa assume 0s pregos de venda de seus atlivos menos oS
gastos com sua venda e menos os passvos. Havendo futuro, pressuposto da continuidede, o
vaor da empresa é estabdecido em funcdo dos beneficios futuros LOPO et al., 2001, p. 264).

Iso sugere que o vaor da empresa deve ser monitorado continuamente, pois a todo ingante
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surgem novas informagbes sobre a empresa e sobre 0 mercado, as quais exercem impactos
sobre o vdor. Deta forma exigindo um momento em que o vdor da organizacdo em
funcionamento for menor que o vdor de liquidecdo, na perspectiva dos acioniges
(investidores), esta deve ser liquidada.

Nas linhas a seguir, pretende-se estabdecer um procedimento adequedo de avdiacéo

globd daempresa

2.2.1 O processo de avaliagdo de empresas

Um aspecto importante no processo de avaiacdo diz respeito a quaidede dos dados, pois,
geramente “estamos afogados em um oceano de dados, todavia, parece que raramente temos
informacdo suficiente’ (GOLDRATT, 192 p. 4). A qudidade dos dados que dimentam uma
ferramenta de avdiacdo de empresas tem grande importancia; se os dados ndo forem
confidves, o resultado ficard sempre questionével.

Além dissg deve-se estabelecer uma ferramenta adequada. Na literaura compulsada,
foram encontradas diversas abordegens voltadas a avdiacdo de empresss. A figura 2.02

gpresenta a classificagdo proposta por Frezatti (1998, p. 57).
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FLUXO DE CAIXA RAPPAPORT
/ RESULTADO ANTHONY
AVALIACAO — P ECONOMICO STEWART (EVA)
\ RESDUAS COPELAND
OUTRAS
METODOLOGIAS

Figura2.02 - Vertentesconceituais

Fonte: Frezatti (1998, p. 57)

1. A abordagem do Fluxo de Caixa Descontado consdera que o vaor depende dos
beneficios futuros que o empreendimento ir4 produzir, descontedos a vaor presente
peda taxa de custo de oportunidede. Esa metodologia trabdha também com o
conceito de perpetuidade (vaor resdud) e gudes pda indusdo de eventuais vaores
N&o operacionas.

2. A a&ordagem do Resultado Econdmico Residual objetiva encontrar o resultado
opereciond, liquido do imposto de renda, mes ndo ddado pdo cudo de
financiamento das operagbes. Segundo Frezatti (1998, p. 58), essa abordagem
“parmite a andise didinta da operagdo, financiamento e getdo do investimento da
organizacdo’. De acordo com o autor, Stewart € no momento, 0 esudioso de maor
destaque, tendo introduzido o conceito “Resultado Econdmico Residud” sob o nome
de EVA (Economic Value Added).

3. Como outras metodologias, Frezaiti (1998) classfica a aordagem dos mitiplos a
qua s bassia no rdacionamento entre variaveis, por exemplo, o indice prego/lucro,
uma epécie de payback, que permite identificar pontos de entrada e sdda do

mercado.
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Lopo et d. (2001, p. 268) também propdem uma dlassificacdo dos model os de avdiacio:

1. Técnicas comparativas de mercado: buscam aferir o vaor da organizacéo aravés de
comparagado com empresas Smilares no mercado. S&0 exemplos: moddo baseado no
P/IL de agbes smilares; modelo de capitdizacdo de lucros; moddo dos muitiplos do
faturamento e moddo dos mlltiplos de fluxo de caixa

2. Técnicas baseadas em ativos e passivos contabeis aj ustados: visam dcancar o vaor
do empreendimento aravés da conversio dos itens evidenciados nas demonstragtes
contébeis. O modelo de avaiagdo patrimonia peb mercado é citado como exemplo.

3. Técnicas baseadas no desconto de fluxos futuros de beneficios (geralmente,
caixa): bassiamse na potencididede de geracéo de riqueza do empreendimento. Séo
exemplos moddo do vdor presente dos dividendos modelo baseado no EVA e
moddo dos fluxas de caixa descontados.

Além dos moddos acima dencados, 0s autores gpresentam também a avadiacdo contdbil,
gue congste na gouracdo do patriménio liquido pela diferenca entre os ativos contdoeis menos
0S passvos exigiveis contébeis Embora tenha a smplicidade do cdculo a seu favor, esta
metodologia tem ddo dvo de fortes criticas devido a divergéncia exigente entre o vaor
gpurado e o vaor de mercado.

A fim de estabdecer um moddo de avdiacdo globad da empresa, € necessaio definir sob
qual perspectiva a empresa serd avdiada, pas, teoricamente, o ided seria projetar toda a vida

da empresa. Nesta 6tica Martins (2001, p. 12) preconiza

[..] no longo prazo, todos [0s modeos de avdiacdo] sfo nada mais nada menos do que distribuicBes
temporais diferentes do mesmissmo fluxo fisco de caixa. Assm, no longo prazo, sfo todos convergentes
paraum Unico valor de lucro, com dois Unicos fatores a produzir resultados diferentes: a consderagdo ou
ndo dos efeitos dainflacio e a consderacdo ou ndo do custo de oportunidade do capital proprio.

Pdo exposto, s fose possive visudizar toda a vida do empreendimento, quadquer

moddo de avdiacdo proporcionaria resultados equivaentes pas, ao find, todos os eventos s
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converteriam em caixa Todavia, no campo pragméico, tais previsdes ndo sfo exeqliiveis com
a confiabilidade necessiria

Como ndo s pode acancar toda a vida do empreendimento, faz-se necessaio definir uma
técnica que mehor retrate o vaor globa da empresa. Nesse sentido, “o fluxo de caixa é tido
como aguele que mdhor revela a efdiva cgpacidade de geracdo de riqueza de determinado
empreendimento” (LOPO et al., 2001, p. 275), em funcdo de sua mehor cgpacidede de
indicar o potencid de geracdo de riquezas e também de evidenciar a eficiéncia relativa do
negbcio objeto de avdiacdo, pois “propdese a retratar o potenciad econdmico dos itens
patrimonials de determinado empreendimento, indusve o goodwill” LOPO et al., 2001, p.
275). Além dos aspectos acima destritos, colocam os autares que eta metodologia € a que
mais tem Sdo utilizada na préica O proceso de privatizacdo bradileira na década de 90 € um
exemplo do seu uso, conforme lembra Frezatti (1998, p. 166).

No entanto, em dguns cenaios 0 méodo do fluxo de caixa pode encontrar limitagBes na
aplicacdo. empresas em dificuldede, empresas ciclicas, empresas com ativos néoutilizados,
empresas com patentes ou opgdes de produtos, empresas em processo de reestruturacéo e
empresas envolvidas em aguisgdes. Nessas circungancias, devem ser feitas adaptacOes do
moddo, podendo ser viavd, inclusve, a andise do vador da empresa em descontinuidede
(DAMODARAN, 1997, p.15-16).

O Huxo de Caxa Descontado, embora tenha agumes fragilidades para aender aos
objetivos externcs, é a abordagem que tem sdo mas aceta, conforme mencionam Copeand,

Koller e Murrin (2000, p. 65):

A técnica do DFC [Fluxo de Caixa Descontedo] captura todos os elementos que afetam o vaor da
empresa de manera abrangente, porém direta Além diso, da encontra forte sustentacdo em pesguisas
sobre como os mercados realmente avaliam as empresas.
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Portanto, o fato de a abordagem do Fuxo de Caixa Descontado ter maior aceitacdo por
pate dos usuaios extenos se conditui em motivo suficiente para que sga também
condderadainformacao relevante para os usuarios internos (REIS, 2002, p. 25).

Com base nessa perspectiva, a abordagem do Fuxo de Caxa Descontado sera
privilegiada como proposta para 0 estabelecimetto de um pardmetro para o vaor globa da
empresa em continuidade.

Nos topicos seguintes, sedo demondrados o0 proceso de avdiacdo a luz da metodologia

proposta em Rappaport (2001) e seus principais concetos.

2.2.2 Mensurando o valor global — Um exemplo

Os conceitos gpresentados seréo ilugtrados através de um exemplo proposto por Rappaport
(2001, pp. 6871) 2. A empresa, cujo vaor globd serd mensurado, denomina-se, neste estudo,

“Cia Exemplo’. A seguir, reproduziremos os dados inicias da Cia Exemplo utlizados no

cdculo do vaor daempresa:

Dados Valor
Vendas liquidas no periodo anterior ($ - em milhdes) 100
Taxa de crescimento em vendas (%) 10,5
Margem de lucro operacional (% sobre vendas) 8
Investimento adicional em ativos permanentes (% sobre vendas) 24
Investimento adicional em capital de airo (% sobre vendas) 18.9
Aliguota de imposto de renda base caixa (%) 35
Imposto de Renda sobre valor residual (%) 0
Custo de capital (%) 10
Titulos negociéaveis e investimentos ($ - em milhdes) 3
Valor de mercado da divida e outras obrigacdes ($ - em milhdes) 10

Quadro 2.01 - Dadosiniciais—Cia. Exemplo
Fonte: Rappaport (2001, p. 68) [Adaptado]

2 Esteexemplo encontra-se resolvido, de modo completo, em Rappaport (2001, p. 68-71). Apresentase, neste
estudo, uma solugdo parcid e gradativaao longo da exposi¢éo dos conceitos.
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O ponto de partida € a projecio dos fluxos de caixa das operagdes. A partir da esimativa

dos fluxos de caixa 0s mesmos devem ser descontados a0 seu vdor aud peo custo de

capital.

2.2.2.1 O fluxo de caixa das operacdes

De acordo com Rappgport (2001, p. 51) para o cdculo do vdor com base no fluxo de
caxa das operacOes, devem s deduzides as despesas das saidas operacionals, sendo que o
resltado € utilizado para cdcular o vdor do empreendimento, ou sga pagar os titulos de

divida e os acionigtas. A férmula propogta pelo autor é a seguinte:

Fluxo de Caixa = entradas de caixa— ssidasde caixa
= [(Vendas no ano anterior) (1 + Taxa de crescimento em
vendas) (Margem de lucro operaciond) (1 — Aliquota de
imposto de renda base caxd)] — (Invesimento adicdond em

ativos permanentes e capita de giro)

O fluxo de caxa daborado a patir da formula acima apresentada, rdativo aos cinco

periodos em andlise, esta evidenciado no quadro 2.02:
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Itens/Periodos 1 2 3 4 5 Totais

Entradas de caixa:

Vendas 110,50 122,10 134,92 149,09 164,74 681,36
Lucro operacional 8,84 9,77 10,79 11,93 13,18 54,51
IR base caixa (3,09) (3,42) (3,78) (4,17) (4,61) (19,08)
Lucro oper. apds impostos 5,75 6,35 7,02 7,75 8,57 35,43

Saidas de caixa:
Investimento adicional em ativo

permanente 2,52 2,78 3,08 3,40 3,76 15,54
Investimento adicional capital de giro 1,98 2,19 2,42 2,68 2,96 12,24
Investimento total 4,50 4,98 5,50 6,08 6,72 27,78
Fluxo de caixa das oper a¢des 1,24 1,37 1,52 1,68 1,85 7,66

Quadro 2.02— Fluxo decaixadas oper agdes— em UM C3 (milh&es)
Fonte: Rappaport (2001, p. 69) [Adaptado]

Com o intuito de fadlitar 0 entendimento do quadro 202, sdo apresentados os caculos

utilizados na projecdo do periodo 1. Para 0s demas periodos, a légica empregada €

exatamente amesma.

o Entradas decaixa

(0]

Vendas o vdor de vendas € obtido gplicandose o percentud de crescimento
sobre as vendas do periodo anterior [($ 100 x 10,5%) + $100] = $ 110,50.

Lucro geraciond: produto das vendas pda margem de lucro ($ 11050 x 8% = $
884); tratase do indice de lucro opereciond antes de impostos e juros com
relacdo & vendas.

Imposto de Renda: incide sobre o caixa operaciona E assumido que serd pagp
dentro do proprio exercicio ou consderacb uma exigibilidede ($ 884 x 35% = $
309).

Lucro operaciond ap0s os impodios. representa 0 fluxo de caixa antes de novos

invesimentos ($884 — $309=$575).

o Saidas de caixa

3 O objetivo do uso da Unidade Monetéria Constante (UMC) éisolar os efeitos inflacionérios.
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0 Invedimento adiciond em ativos permanentes refereese a0 “desembolso  de
capitd, aém da despesa de depreciacdo” (RAPPAPORT, 2001, p. 53) e é
calculado sobre 0 aumento de vendas ($ 8,84 x 24% =$2,52).

0 Invesimento adiciond em capitd de giro: “representa 0 invesimento liquido em
contas a receber, edoque, contas a pagar e diferidos que SBo necessxios para
suportar 0 crescimento de vendas’ (RAPPAPORT, 2001, p. 54); e é cdculado
também sobre 0 aumento de vendas ($ 8,84 x 18,9% = $ 1,98).

0 Oinvegtimento tota é o somatdrio dos itens anteriores ($2,52 + $ 1,98 = $4,50).

o Fluxo de caixa dasoper agoes:

o E adiferenca entre as entradas e saidas ($ 5,75 - $ 4,50 = $ 1,24). Este nimero é
relaivo a cada periodo e deve ser goresentado a vaor presente pela taxa de custo
de capita

Apbs o levantamento dos fluxos liquidos de caixa das operagBes, 0 segundo passo € a

determinacéo do custo de capital daempresa.

2.2.2.2 O Custo de capital

Rappaport (2001, p. 55) sugere que a “taxa gpropriada para descontar a série de fluxos de
caixa de uma empresa é a média ponderada dos cugtos da divida e capitd proprio [CMPC —
Custo Médio Ponderado do Capitd]”. A aplicacdo do CMPC eda ligada a avdiagdo de
empresas como um todo, pois representa a média de todos o0s projetos desenvolvidos pea
empresa. O custo da divida (capitais de terceiros) € facilmente obtido, pois se encontra

explicito nos diversos contretos da firma com terceiros JA o0 cuso do capitd proprio
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representa 0 custo de oportunidade dos acionidas, i0 € a mehor dternativa desprezada
peos sbdos ao invedirem na empresa. Nas paavras de Martins e Assaf Neto (1986, p. 482),

verificase que:

[..] o custo do capita proprio de uma empresa € definido pelo retorno requerido por seus acionistas ao
investirem seus recursos no empreendimento. Ao levantar recursos no mercado acion&io, ou MESMo @
reter parte de seus lucros, a empresa devera agplicdlos em projetos (ativos) rentédvels, de modo que o
reiorno produzido possa remunerar seus acionistas em nivel equivalente & suas expectativas. Dessa
forma a remuneracdo minima exigida peos acionistas condtitui-se, em Ultima andlise, no custo de capitd
proprio da empresa.

Para a edimativa do custo médio ponderado de capitd, Martins e Assaf Neto (19386, p.

499) gpresentam a seguinte expressio geral:

n
[*)

cMPC =g K - X |

i=1

Onde:
CMPC = custo médio ponderado de capitd;
K; =  cudo especifico de cada fonte de capitd cadculado gpds os
tributos que incidem sobre o lucro;
X = participacéo relaiva de cada fonte de capitd no financiamato

totdl.

Condderando a composicdo do cgpitd da Cia Exemplo, como descrito no quadro 2.03,

pode-se calcular o CMPC da empresa.

4 Copeland, Koller e Murrin (2000, pp. 220-244) tratam de forma detelhada a estimativa da taxa, bem como
custo dadividaecapital préprio.
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- Custo
Composicao Peso Custo % onderado %
Capital de terceiros ou divida (pds-impostos) 0,30 5.2 1.6
Capital proprio 0.70 12 8.4
CMPC 1,00 . 10,0

Quadro 2.08— Custo de gportunidade do capital
Fonte: Rappaport (2001, p. 56) [Adaptada)

Aplicando a formula do CMPC, verifica-se que 0 custo ponderado do capitd de terceiros
€ 1,6% (030 x 52%), e 0 custo ponderado do capitd proprio é 84% O,70 x 12%), logo, 0
custo médio ponderado de capitd € 10% (1,6% + 84%). Ese é o faor a s utilizado para o
desconto a vador presente dos fluxos de caxa O vdor presente do fluxo de caixa das

operaces, para 0 periodo 1, € $ 1,13 ($ 1,24 / 1,10). O quadro 204 agpresenta os demais

periodos.
Itens/Periodos 1 2 3 4 5 Totais
Fluxo de caixa das oper acdes 1.24 1,37 1,52 1,68 1,85 7,66
Valor presente dos fluxos de caixa 1,13 1,13 1,14 1,14 1,15 5,69
Valor presente acumulado 1.13 2.26 3.40 455 5.69 5.69

Quadro 2.04—Valor presentedos fluxos de caixa—em UM C (milhdes)
Fonte: Rappaport (2001, p.69) [Adaptado]

A proxima etgpa conditui-se na discussio relaiva a0 prazo adequado para a redizacio

das projecoes de caixa.

2.2.2.3 O prazo de projecéo

Copdand, Koller e Murrin (2000, p. 249) prescrevem que o vaor da empresa €

representado pelo vaor presente do fluxo de caixa durante o periodo de projecdo explicita,
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mas o vdor presnte do fluxo de caixa depois do periodo de projegdo explicita (vaor

residud), como ilustrado nafigura 2.03.

Periodo explicito Valor
TTTTTTTT ............................ residual
»  tempo
Valor presente

Figura 2. 03 — Periodo deprojegéo dofluxo decaixa
Fonte: Grava (1999, p. 20) [Adaptadal

O primero termo da equagdo € condituido pelas projegOes explicites e detdhadas. Lopo
e d. (2001, p. 282) edabdecem que estas projegdes cobrem periodos em que os fluxos de
caixa podem ser projetados com rddiva confianca de redizacd. SG0 dependentes da natureza
do negocio e do grau de previshilidade das varidves mas importantes paa 0 seu
desempenho. Segundo esse autores, 0s princpals aspectos a serem consderados na definicéo
do periodo de projecdo sfo: preco dos produtos volume de vendas cugtos de maéries
primas, depesas operacionas e variaves macro-econdmicas (cambio, juros, etc.). Na prética,
anda ssgundo esses autores, a maioria das avadiagbes compreende periodos que véo de 5 a 10
anos, de acordo com as varidvels acima

Para Res (2002, p. 33), conddeando que os empreendimentos auas exisem sob 0
pressuposdo da continuidade, o0 prazo das projegfes também deveria tender a0 infinito.
Conseqlientemente, as projegdes explicitas também deveriam cobrir toda a vida da empresa
Todavia, esee detdhamento desencadearia em muito trabaho e pouca configbilidade. Assm,
0 segundo termo da equacéo (vaor resdud) é obtido de uma forma mais smples, aravés do
cdculo da perpetuidade gpds 0 periodo explicito. Nas pdavras de Copdand, Koller e Murrin

(2000, p. 249):
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O uso de premissas smplificadoras sobre 0 desempenho da empresa durante esse periodo - por exemplo,
supondo-se uma texa de crescimento condante - permite que se estime o valor da perpetuidade através do
uso de uma de diversas formulas disponiveis. A formula do vaor da perpetuidade dimina a necessidade
de preverem-se em detdhes os fluxos de caixa de uma empresa por um periodo excessvamentelongo.

Eda ctacdo destaca 0 uso das premissas smplificadoras reduzindo o trabaho no cdculo
do vaor gods o periodo de projegBes, mas é necessaio frisr que esta opgdo ndo diminui sua
importancia, pois o vador resdud, gerdmente, congdtitui a maior parcda do vaor da empresa
(RAPPAPORT, 2001, p. 60). A principa smplificacdo é a suposicio de que a empresa obtera
em média 0 cuso do capitd proprio (REIS, 2002, p. 34), au sga a empresa invedirg, em
média, em estratégias cujo vaor presente é zero (RAPPAPORT, 2001, p. 60).

Rappaport (2001, p. 61) define que o vador presente de qualquer perpetuidade € o vador do
fluxo de caixa anud previgo dividido pea taxa de retorno. Para 0 cdculo do vdor resdud,
dvide-se 0 fluxo de caixa operaciond antes de novos invesimentos peo custo de capitd.

Nestas condicdes, aférmula apresentada pelo autor é a seguinte:

Fluxo de caixa 1

Valor residual da perpetuidade =
Custo de Capital

Na Cia Exemplo, paa o periodo 1, o vdor da pepetuidade € $ 5746 ($ 5,746 / 10%).

Ede resultado deve s trazido a vdor presente, ou sga, $ 5224 ($ 57,46 / 1,10) conforme

demonstra o quadro 2.06:
Itens/Periodos 1 2 3 4 5 Totais
Fluxo de caixa das oper acoes 5,75 6,35 7,02 7,75 8,57 35,43
Valor residual 57,46 63,49 70,16 77,53 85,67 85,67
Valor presente do valor residual 52,24 52,47 52,71 52,95 53,19 53,19

Quadro 2.05— Valor residual —em UM C (milhdes)
Fonte: Rappaport (2001, p. 69) [Adaptado]
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2.2.2.4 Valor da empresa

De posse das informagbes acima, € possivel cadcular o vdor da empresa, somando-se 0s
dois termos da equacdo trazidos a vaor presente peo custo de oportunidade (CPMC). O

quadro 2.06 demongra o vaor ao find do quinto periodo.

Itens/Periodos 1 2 3 4 5 Totais
Valor presente 1,13 1,13 1,14 1,14 1,15 5,69
Valor presente do valor residual 52,24 52,47 52,71 52,95 53,19 53,19
Titulos negociavies e investimentos 3,00
Valor da empresa 61,89

Quadro 2.06- Valor daempresa—em UM C (milhdes)
Fonte: Rappaport (2001, p. 69) [Adaptado]

Rappaport (2001, p. 56) dirma que “os fluxos de caixa descontados a0 custo de cepitd
representam o valor da empresa [$ 61,89 no exemplo acima e entdo a divida é deduzida para
obter 0 vdor para 0 acionistd’. Desse modo, temrse como vador para o adonista $ 51,89 $
61,89 — $ 10,00). Este agpecto exige uma andise mais detdhada, visto que, ao s deduzir o
vador da divida (passvos), obtém-se o vaor do Patriménio Liquido (recursos préprios). Isto
sgnifica que o capitd de tercaros foi excluido do cdculo do vaor. Nessa situagdg 0 CMPC
néo teria uma gplicacdo adequada no cdculo do vdor, pois ete (CMPC) é composto de
recursos proprios e também de recursos de terceiros. Assm, a taxa de desconto a ser utilizada
para cdculo do vdor aos acionigtas deveria ser de 12% (custo de oportunidade dos acionistas)
e ndo 10% (CMPC). O quadro 2.07 apresenta a gpuracdo do vaor para o acionida desta

forma:
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Itens/Periodos 1 2 3 4 5 Totais
Fluxo de caixa das oper acdes 1.24 1,37 1,52 1,68 1,85 7,66
Valor presente dos fluxos de caixa 1,11 1,09 1,08 1,06 1,05 5,40
Valor presente acumulado 1,11 2,20 3,28 4,35 5,40 5,40
Valor residual 47,88 52,91 58,47 64,61 71,39 71,39
Valor presente do valor residual 42,75 42,18 41,62 41,06 40,51 40,51
VP acumulado + valor residual 43,86 44,38 44,90 45,40 45,90 45,90
Titulos negociaveis e investimentos 3,00
(-) Valor de mercado dadivida 10,00
Valor para o acionista 38,90

Quadro 2.07 - Valor para o acionista- em UM C (milh&es)
Fonte: Rappaport (2001, p. 69) [Adaptado]

A metodologia do cdculo é exaamente a mesma utilizada no vaor da empresa. A Unica
diferenca € a utilizacdo da taxa de cuso de oportunidede dos acionisas (12%) ao invés do
CMPC (10%). Pode-se veificar uma diferenca relevante de $1299 ($ 51,89 - $ 3890), au
sga, 25%. Essa diferenca € denominada por Martins e Martins (2003, p. 7) de Ganho da

Divida.

2.3 Sintese do capitulo

A determinacdo do vaor econdmico de um bem depende da interacdo triade dos
eementos escassez, utilidade e oportunidade. Um bem terd vaor econbmico quando edtas
trés caracteriticas atuarem conjuntamente e Smultaneamente. A expressio  monet&ia
atribuida pelo mercado aresultante destas forgas € o prego.

Foram apresentadas, neste capitulo, dgumas metodologias de avdiacdd de empresss
compulsadas na literatura relativa a0 assunto. Dentre elas, a metodologia do FHuxo de Caixa
Descontado foi privilegiada, por ser a mais aceita pelos usuarios externos. De acordo com esta

abordagem, o vdor do empreendimento é obtido por melo da mensuracdo dos beneficios
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futuros esperados pela organizacdo e trazendo-os a vaor presente em termos de fluxo de caixa
descontado, por uma taxa de custo de oportunidede. Nesse processo, edta incluso o conceito
de perpetuidade, ou sga, os beneficios futuros 2o divididos em duas partes, uma de projegtes
explicitas e outra cadculada com base no conceito de perpetuidade, que representa uma
smplificacdo do cdculo dos vdores rddivos ao periodo poderior aos planos efetuados pea
empresa.

A metodologia do Fluxo de Caxa Descontado requer a aencéo dos gestores internos por
sr a mas Uutilizada externamente. Todavia, td abordagem ndo aende plenamente &
necessidades destes usu&ios, pois, intermnamente, sBo necessrias informagbes mais detalhadas
paa que decisdes adequadas sgam tomadss a fim de mehor orientar 0 desempenho
econdmico da organizagéo.

No proximo capitulo, seréo andisados outros ingrumentos cuja findidade é identificar, de

modo detahado, a geracéo de vaor no interior das organizagles.
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3 O VALOR COMO INSTRUMENTO DA GESTAO

Egte capitulo € dedicado a0 exame de adguns indrumentos contemporéneos gplicados a
gestd0 do vaor nas organizagbes. Inicdmente, discorrese sobre a propria Gestdo Baseada
em Vador (GBV). Poseriormente, € avdiado o potencid da abordagem Gestdo Econdmica
(GECON) como ingrumento da GBV. Fndmente, sfo gpontados os principas indicadores de

desempenho que podem auxiliar aGBV.

3.1 Gestdo Baseada em Valor - GBV

A dbordagem do vador surge do encontro de duas correntes digtintas de pensamento e
aividades organizacionais financas corporatives e edratégias corporativas. Copdand, Koller

e Murrin (2000, p. xixX) Se pronunciam a este respeito Nos seguintes termos:

Finangas corporativas ndo sio mas dominio exclusvo dos financistas. A edratégia corporativa ndo €
mais um reino isolado, governado pelos CEOs. O eo entre edratégia e finangas tornou-se muito proximo
e clao. [..] Essa nova redidade impBe um desafio aos adminidradores de empresas a necessidade de

adminigtrar ovaor.

Pdo expodo, pode-se inferir que a aordagem do vador torna-se indrumento dos gestores
internos  das organizagbes, funcionando como uma ferramenta que liga as decisbes
edtratégicas & agies operacionals.

Copeland, Koller e Murrin (2000 p. 30) sdientan a necessdade de dois componentes
estarem presentes na empresa para que ea possa se tornar plenamente voltada a criacéo de

vdor. O primero condsge em deeminar o vdor intrinseco da companhia (0 qud foi
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andissdo no cepitulo 2 deste estudo). O segundo s conditui na indituciondizecdo de
Sdemas de getd0 voltados a criacdo de vdor, que consse em estabelecer prioridades
baseadas na criagéo de vaor. 1s0 dgnifica “fazer com que o plangamento, a mensuracdo de
desempenho e 0s Sgemas de remuneracdo sgam orientados para a geracdo de vdor a0
acionigta; e comunicar-se com os investidores em termos de criagéo de vaor” (COPELAND;
KOLLER; MURRIN, 2000 p. 30).

Assim, os autores definem a administiracio baseada em vaor como a “combinagéo de uma
cultura voltada para a criagéo de vaor e dos processos e ssemas adminidrativos necessirios
para traduzir essa cultura em agdo” (COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2000 p. 90). Em

outras paavras, a geracéo de vaor passa ser a meta de longo prazo da companhia. O tdpico a

s|guir trata esse aspecto de forma detalhada.

3.1.1 Maximizac&o do valor comometa financeira

De acordo com a GBV, o vdor é definido como a mehor métrica de desempenho, pois € 0
Unico indicador que exige informagbes completas e de longo prazo. Nesse sentido, Copdand,

Koller e Murrin (2000, p. 26) colocam que:

Todos os outros se beneficiam quando os acionistas (ou seus agentes) usam informagbes completas e a
autoridade no processo  decis¥io para maximizar o vaor de sua paticipagdo. O dinhamento de
informagOes e incentivos dos acionistas € 0 que faz desta forma de organizacd (a corporacdo moderna) o
melhor mecanismo competitivo. Os acionistas maximizam o vdor das outras paticipagdes em uma
tentativa de maximizar seu préprio vaor.

Condderando td entendimento, inferese que os acionistas, a0 buscarem formas de

aumentar 0 seu vaor (que é resdud), aumentam, por conseqiiéncia, todos os demais vaores



31
Na exigéncia de divergéncias de interesses, Rappaport (2001, p. 24) coloca “A licdo é dara
quando defrontada com um conflito entre o vdor do cliente e 0 vdor para 0 acionista, a
gestéo deve relver em favor dos acionistas e da viabilidade de longo prazo do negécio’. De
outra forma, 0 ndo aendimento aos interesses dos acionistas compromete a continuidade do
empreendimento. A Gestdo Bascada em Vdor pode s entendida, portanto, como a
priorizacd maxima dos interesses econdmicos dos acionistas quando ocorrem  conflitos entre
edes e os demais agentes que interagem com aempresa(SILVA, 2001, p. 56).

No proximo item, ddinda-se o pape do administrador neste contexto.

3.1.2 O papel do administrador na Gestdo Baseada em Valor

Na abordagem da Gestéo Baseada em Valor, 0s gestores internos das empresas assumem
um novo papd, suas aghes e ditudes passam a s orientadas tendo como objetivo 0 desgo
dos acionidas, que € a maximizacdo do vaor do empreendimento. Nessa linha de raciocinio,

Copdand, Koller e Murrin (2000, p. 26) esclarecem:

Tornar-se um administrador de valor [..] € um processo que exige uma perspectiva diferente daguela
adotada por muitos administradores. Seu objetivo principd passa a ser o retorno em termos de fluxo de
caxa a longo prazo, e ndo o crescimento trimestral no lucro por agd. Além disso, requer uma visdo fria
das dividades da empresa que perceba 0s negicios peo que e€es redmente S0 - investimentos em
capacidade produtiva que podem ou ndo gear retornos acima do seu custo de oportunidade. A
perspectiva do administrador de vaor caracterizase pela cgpacidade de andisy uma empresa como
adguém que estaforadelae peadisposicio paraagir sobre as oportunidades de criar vdor.

Com base nessa andise evidenda-se que 0 gestor deve observar a empresa na Gtica do

acionigta, pois procedendo assm ee ird gerir 0s recursos de forma a garantir um retorno

superior a0 custo de cgpitd do acionigta, e quando isto ndo for possivel, 0s recursos deverdo
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sr devolvidos para que sgam golicados em mehores oportunidedes. As pdavras de Silva
(2001, p. 57) proporcionam um bom entendimento desse conceito: “Entdo, a melhor forma de
compreender e implementar a Gestéo Baseada em Vaor consste em coloca-se no lugar do
proprio acionista que, considerando o nivel de risco, busca a mehor remuneracéo para os seus
investimentos’.

No proximo tépico, sfo andisados aguns aspectos relacionados a0 desempenho das

organizagdes por melo dosvalue drivers.

3.1.3 Valuedrivers

Os value drivers (direcionadores de vdor) funcionam como “indicadores menores’ da
Gestédo Baseada em Vdor. Levando-se em condderacdo que o objetivo da abordegem é
maximizar o vaor da organizecdo, os value drivers posshilitam a identificacdo de &ees-
chaves a serem trabdhadas para provocar acréscimos no vaor. De acordo com Copeand,

Koller e Murrin (2000, p. 96):

Uma parte importante da VBM [Value Based Management — Gestéo Baseada em Vaor] € o profundo
conhecimento das vaidveis que vao exercer impacto sobre o vador da empresa Elas sdo chamadas value
drivers. Existem dois motivos pelos quais esse conhecimento é essencid. Primeiro, a orgenizagdo néo
pode atuar diretamente sobre o vaor. Ela tem de atuar sobre aquilo que pode influenciar, como satisfacio
de dliente custos, investimentos etc. Segundo, é aravés destes value drivers que a administraco aprende
aconhecer 0 resto da organizagao e estabel ece um did ogo sobre 0 que ela espera sga cumprido.

Infere-se dessa citacdb que a empresa ndo pode agir diretamente sobre o vaor paa
maximiz&-lo; os direcionadores sf0 aspectos criticos, em gerd, em &eas especificas da

empresa, que, se corretamente trabahacbs, provocam aumentos no vaor. Copdand, Koller e
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Murrin (2000, p. 96) definem os value drivers e destacam o0s prérequistos para seu

gerenciamento:

Os value drivers s quaquer vaidve que influencia o vador de uma empresa. Para que sgam
gaenciados com eficikcia, dois prérequisitos se fazem necessrios. Primeiro, os value drivers que
provocam maor impacto precisam ser claramente identificados. Segundo, a responsabilidade pelo
cumprimento de metas relacionadas a estes value drivers precisa ser aribuida aueles que efetivamente
0s controlam.

Dessa forma, aravés dos value drivers € possive anhar as agBes que ocorrem no curto
prazo com a meta financeira de longo prazo da empresa, a maximizaggo do vaor.

Nese sentido, Rappaport (2001, pp. 195196) propde a divisso em macro e
microdirecionadores. Segundo esse autor, 0 vaor da empresa depende de sete direcionadores
financdros cresiimento em vendas, margem de lucro operaciond, investimento incrementd
em aivos fixos, investimento incrementd em cgpitd de giro, diquota de imposto de renda
base caxa cusdo de capitd e duragdo do crescimento do vaor (tas direcionadores foram
utilizados no cdculo do vdor da Cia Exemplo apresentada no cgpitulo 2). De acordo com o
autor, embora os drivers sgam criticos na determinagdo do vaor do negécio, des sdo muito
amplos para terem utilidade em muitas decisOes operacionais. Para serem (tels, 0s gestores
devem edabdecer o0s microdirecionadores de  vdor que influencam etes sde
mecrodirecionadores.  “Isolar esses  microdirecionadores  de  vaor posshilita a getfo
concentrar-se nas operagdes da unidade de negécios que tém impactos mas dgnificaivos
sobre 0 vaor e nagueles mais facilmente controlados pelos gestores’ (RAPPAPORT, 2001, p.
196).

Na figura 3.01, é goresentado um exemplo da ligacdo entre micro e meacrodirecionadores

propostos por Rappaport (2001).



MICRO DRIVERS

MACRO

DETERMINANTES

DRIVERS DE VALOR
Tamanho do mercado
Participagdo de mercado Recetas
Mix de vendas
Precos de vargo
Nllve!s orgarn ;am onas M argem Lucro kesecaixa [
Niveis sdariais operacional
Efs:;uturas Imposto- I mpostos Fluxo de Valor da
hvas —  caixadas unidade de

. eracOes negacios
Giro de estoques *® eg
Contas areceber Capita degiro
Contas a pagar . Investimento
Termos contratuais n siopara |-
Vida il daféorica suportar operagoes
Sutstituicdo de Investimentos
equipamentos de capital
Escala de manutencéo das
operactes
Custo de capita proprio
Custo do exigivel Custg de Taxade desconto

capital

Alavancagem

Figura 3.01 —Direcionadores de valor: micro emacro

Fonte: Rappaport (2001, p. 196)

Em suma a agumentagdo de Rappaport (2001) demonsira como os direcionadores de
valor refletem as decisies operacionas (crescimento em vendas, margem de lucro operaciona
e diquota de imposto de renda); as decisbes de investimento (investimento incrementa em
aivos fixos e invesimento incrementd em capitd de giro); e as decisdes de financiamento
(custo de capitd). Assm, pode-se concluir que des, dém serem ingrumentos de clculo do
vaor, “sfo também os indrumentos capazes de orientar a gestéo no sentido da geracdo de
vaor paao acionigd’ (REIS, 2002, p. 44).

Copdand, Kaller e Murrin (2000, p.96) propdem outra classficagdo de value drivers, que
congste em trés nivels.

1. Nivd genérico. as margens operacionas e 0 cgpitd investido sSo combinados para

cacular o ROIC — Retorno sobre capitd investido.
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2. Nivd da unidede de negécios as vaiaveis como mix de clientes sfo particularmente

relevantes.

3. Nives operacionas em que s faz a necessiria vinculagdo dos value drivers & acOes

e deci sdes especificas dos gerentes de linha.

A figura 3.02 ilustra essa abordagem:

Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Exemplos Exemplos
- Mix declientes - Porcentagem de
- Produtividade contasrotativas
daforcade - Délar por
trabalho visita
(despesas: - Receitas
E receita) unitérias
- Custos fixos - Horas faturadas
- Gerenciamento relativas atotal
Custos I de capacidade de horas na
- Aproveitamen- folhade
ROIC = to operacional pagamento
- - Custo por
Capl.tal entrega
degio _RfG6H | prr4 -
. Capl'.[al - Prazos das
investido
— contas areceber
Imoili-
- Prazos das
zado
contas a pagar

Genéricos

Especificos de Operacionais
unidades de negdcios P

Figura 3.02 - Niveis de identificag@o devaluedrivers
Fonte: Copeland, Kaller eMurrin (2000, p. 97)

Os value drivers genéricos (nivd 1) sfo semehantes aos macro drivers propostos por
Rappaport (2001) e podem s utilizados por quadquer empreendimento sem levar em

considerago 0 porte, 0S processos e as unidades de negdcios.
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Ja os value drivers egpecificos (nivel 2) et redacionados & unidades de negécios da
empresa. E os value drivers operacionais (nivel 3) estdo vinculados & acles e decistes
especificas dos gerentes de linha. Copeland, Koller e Murrin (2000, p. 96-97) prescrevem que
os value drivers operacionais, embora representem gpenas uma parte pequena de toda a cadeia
produtiva, tém impacto Sgnificativo sobre o vdor, SSo mensurdvels mensdmente e etéo b
o controle do gerente de linha

Copdand, Koller e Murrin (2000, p. 100-101) também recomendam a andise de cen&ios
para que se possa compreender qua a corrdacdo entre os value drivers, pas “os cen&rios
representam 0 impacto de diferentes conjuntos e suposgdes mutuamente consstentes sobre 0
vador de uma empresa ou unidade de negocios’. Com s, os cenaios axxilian a
administracdo a compreender arelacéo entre estratégia e vaor.

Sntetizando, os direcionadores propostos por Rappaport (2001) e por Copdand, Koller e
Murrin (2000) auxiliam a gestéo, na medida em que vinculam agles gerencias a seus efetos
sobre o vaor daempresa, visando amonitoragdo do vaor gerado au destruido.

A seguir serdo desenvolvidas andlises concernentes aos mecanismos de avdiacdo de

edratégias propostos pela Gestéo Baseadaem Valor.

3.1.4 Avaliagao de estratégias

No processo de desenvolvimento de estratégias € preciso ter camo base a maximizacdo de
vaor, indusve nas méricas usadas para avdliar as estratégias (COPELAND; KOLLER,;

MURRIN, 2000, p. 102). Na mesma direcdo, Rappaport (2001, p. 80) destaca a necessidade
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de sepaar a dividade de formulagdo de edtratégias de vadoracdo das edtratégias de negdcio.

Segundo o ator:

A formulacdo de edratégias tipicamente envolve a andlise da aratividade do setor e a posicdo da empresa
com relacd a seus competidores Em contraste, a avdiagdo ou cdculo do vdor de edraégias envolve
uma estimativa do vaor adicionado para 0 acionista (SVA) por estratégias dternativas. O plangiamento
ban-sucedido exige andise Sdlida tanto para a formulagdo de edtratégias de negocio quanto para o cdculo
devalor dessas edtratégias.

De acordb com o autor, a escolha de uma edtratégia envolve seu processo de farmulacéo e
a sua mensuragido. A Gestdo Baseada em Vdor interessa o vaor gerado pela escolha
edtratégica

Rappaport (2001, p. 82) menciona que a podcéo competitiva da firma em determinado
setor e as fontes de vantagem competitiva traduzemrse em fatores essenciais no processo de
formulaco de edratégias. Quanto a escolha das edratégicas, a empresa podera optar pela
lideranca em custos, onde a chave para se acancar bons resultados esta no controle eficiente
de custos ou na opcéo pela edratégia de diferenciacdo. Nesse caso, 0 foco critico Stua-se na
habilidade da empresa em manter um prémio sobre o prego. Condderando que hga uma
varidbilidede na araividede entre os sdores, deve-se edabdecer uma andise das
potencididades da firma ao atuar em cada stor.

Poderiormente, “a dindmica compdtitiva desenvolvida no  processo de  formulagéo
edratégica deve s traduzida em direcionadores de vaor financeros antes que uma edratégia
possa ser testada em relacdo ao seu potencid de criacdo de vaor” (RAPPAPORT, 2001, p.
87). Através dos direcionadores sera possivel avdiar as edratégias sob o crivo do vdor,
monitorar 0 desempenho da organizacdo e identificar pontas-chaves na geragéo de vaor.

O cdculo do vdor das edratégias compreende a congtrucdo de cenaios e, a partir dos
direcionadores de vdor identificados nesse contexto, pode-se inferir 0 cdculo do vdor da

empresa. A respeito desse aspecto, Rappaport (2001, p 100) faz as seguintes cons deracies.
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Para cada edraiégia, 0 processo de avdiacd envolve o estabelecimento de pressupostos ou previses
razodveis [a daboracdo] e entdo avdiar os resultados, incluindo o impacto sobre o valor de possivels
vaiagdes em relagio ao cendrio ‘maisprovavel’.

A andise dedta citacdo sugere que 0s cendios projetados (0s mais provaveis) condituem a
base sobre a qual Sfo tracadas as edratégias, que entdo sdo mensuradas. Findmente, a melhor
edratégia serd a que propor donar maior vaor.

A rdacdo entre vaor e formulagdo de edratégia € dntetizada de forma clara por
Rappaport: “Em resumo, 0 processo de formulagdo de edtratégias identifica edtratégias que
podem criar vaor, enquanto o vaor para 0 acionigta é o @dréo pelo qua as edtratégias Gtimas
s20 excolhidas’ (RAPPAPORT, 2001, p. 95). Portanto, o cdculo do vaor da edratégia, em
termos de resultados esperados para 0 acionidta, torna-se um referencia para a escolha das
melhores estratégias.

Nos proximos topicos sfo abordadas agumas limitagBes encontradas na abordagem da

Gestdo Baseadaem Vdor.

3.1.5 Limitagdes da abordagem

Ede topico tem o objetivo de levantar dguns aspectos da abordagem do vaor que se
condituem em limitagbes potenciais na adogdo por parte das empresss. De acordo com
Reppgport (2001, p. 78), “[..] € prudente enfaizar que esta abordagem esta longe de uma
panacéid’. Aspectos como propésto da empresa, responsabilidade socid, deegecdo de
reponsabilidade e ilusio dos nimeros condituem pontos de andise que, ¢ ndo forem
devidamente condderados, poderdo prgudicar 0 dcance dos objetivos propostos pea

abordagem do vaor.
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3.1.5.1 O propésito da empresa

A exigéncia de uma empresa estd condicionada a sua capecidade de identificar e
satifazer necessidades humanas, a patir da tranformacdo de recursos fornecidos pelo
ambiente em produtos ou servigos Inseridess em um ambiente caracterizado por  uma
quantidade limitada de recursos, as empresas convivem com O problema econdmico da
exxasez. Assm, os empreendimentos tém como desafio a busca pda saisfacdo das
necessdades humanas ilimitadas, a partir da combinagdo de recursos escassos. Nese
contexto, a organizacdo cumprira seu papd £ 0s bens e savicos gerados forem
economicamente  superiores aos recursos  consumidos. Tendo a acetagdo dos produtos e
servicos por parte do mercado como vaidacdo do cumprimento de seu papdl.

No desenrolar dese processo, diversos agentes tém relagbes com as empresas. governo,
dndicatos, concorrentes, bancos, acionidas, sociedade em gerd, dientes fornecedores ec.
todos eses entes influenciam e sfo influenciados de diferentes formas peas organizagtes
empresxias.

Comentando sobre 0 papel dessas organizagles, Copeland Koller e Murrin (2000, p. 1)
afirmam que “maximizar o vaor para o acionita € ou deveria ser, a meta fundamenta de
todas as empresas’. Sousa (2002, p. 17) regfirma a mesma idéa de forma mais enféica: “O
importante € que os objetivos gerdmente dedlarados por todo tipo de empresa, congante em
edatutos ou contratos socias, S0 MeEos pelos quas essas empresas pretendem atingir seus
verdadeiros fins, isto € a criagdo de riquezas para seus participantes’ .

Edas duss citagbes sugerem que o objetivo fim de todo empreendimento sga a
maximizacdo da riqueza dos proprietdios, sendo os demas aspectos indusve as

necessdades humanas a serem satidfeitas, meios de se acangar esse resultado. Com base
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nisso, é vdido quedionar sobre os conflitos que essa opgdo pode representar sobre as demais
partes interessadas.

Na opinido de Copdand, Koller e Murrin (2000, p. 4), a mesmo tempo em que O
acionida € privilegiado, os demas interesses SO0 contemplados, pois, segundo des, O
interesse dos proprieté&ios € resdud. Como andisado no topico 3.1.1, o fluxo de caixa do
acionista O exite apds pagar todos os demas agentes envolvidos com a empresa, 0 que
permite airmar que, de fato, de é resdud. Todavia, € petinente questionar se, na pratica, 0s
gedtores, sendo subordinados aos acionidas, ndo irdo favorecélos em detrimerto dos demais
agentes da cadeia.

Silva (2001, p. 90) também questiona a posicdo secundaia em que a Gestéo Baseada em

V dor coloca o diente e a etratégia corporativa

[..] a andlise de vdor para 0 acionita é rdevante, mas ndo deve suplantar a edratégia corporativa
asociada a0 atendimento dos interesses do cliente. Isso porque € o processo de identificacdo de
necessdades e a sua satifacdo que gera a oportunidade de criagdo de vaor para 0 acionista O privilégio
dseméico do interesse econdmico do acionista em detrimento dos interesses dos clientes, conforme

precricdo de Rappaport (1998, p. 8), pode dificultar a percepcdo de oportunidades e ameagss,
pregjudicando o proprio interesse residual do acionista.

Com base nessa andlise, € possivel dfirmar que a priorizacdo dos interesses econdmicos
dos acionitas em relacdo a edraégia corporativa, a qud eda intimamente ligada aos
intereses do diente, pode afetar 0 proprio acionista, pois variagbes ambientals poderdo néo
ser percebidas s2 0 foco néo edtiver voltado para o cliente. Como consegiéncia, perdas de
oportunidades criadoras de vador poderdo ocorrer. Mais adiante o autor reforca este

entendimento:

[..] gerir focando as consegiéncias (criacdo de velor para 0 acionita) pode prejudicar o entendimento das
causss determinantes do resultado que, por sua vez, estd vinculadas a edratégia Portanto, a gestéo
bassada no vaor pode incentivar a miopia gerencid por destacar as conseqiiéncias em detrimento das
causas do resultado, consubstanciando-se numalimitago potencial importante (SILVA, 2001, p. 90-91).
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Peo expodo, entende-se que a criagdo de vaor pode tornar-se um fim em s mesmo, se
diganciando das causas que originam o vaor. Esse comportamento, se percebido pelos
demais publicos envolvidos com a empresa, sobretudo o diente, pode afetar negaivamente a
criacéo devdor.

Em virtude desses aspectos, entende-se que o propdsito da empresa devera levar em conta
a busca pdo equilibrio no aendimento das necessidades de todos os envolvidos com a
organizacdp. Embora os interesses dos acionistas sgam resduas, mediante observacéo des
caracteridticas do contexto pragmético, nota-s2 gque os interesses dos demais stakeholders néo
sf0 aendidos automaticamente, requerendo um adequado monitoramento. Asim, O acionista
€ um agente de destacada importéncia, todavia os demais néo devem ser negligenciados.

No tOpico abaixo, serdo discutides as limitagbes da abordegem do vador no campo da

responsabilidade socid corporativa

3.1.5.2 Responsabilidade Social

Gogtaria de deixar bem dao que ndo goenas imagino, mas s quéo dificil é a aplicacdo de uma palitica
do desenvolvimento humano que, assm, privilegie fundamentamente o homem e a mulher e ndo gpenas o
lucro. Mas sai também que, ¢ pretendemos realmente superar a crise em que nos achamos, 0 caminho
éico == impde. N&o créo em nada sem ee ou fora dde. Se, de um lado, néo pode haver desenvol vimento
sem lucro este ndo pode ser, por outro, o objetivo do desenvolvimento, de que o fim Ultimo seria 0 gozo
imora do investidor (FREIRE, 2002, p. 148).

Pode-se inferir da citagdo acima, que 0 lucro ndo deve ser a meta precipua das
organizagdes empresariais que permeiam as relagbes humanas. Com base nesse entendimento,
tém sido bastante discutidos os conceitos relaivos aResponsabilidade Socid Corporativa

Machedo Filho (2002. p. 8) descreve que o tema da Responsabilidade Socid das empresas

goresenta duas visdes digintas “a visio dos stockholders’, na quad os gedores tém a
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aribuicdo forma de maximizar o retorno aos acionidas (eda visfo etd em dntonia com a
Gestdo Baseada em Vdor) e “avisio dos stakeholders’, segundo aqua os gestores tém como
paped promover o bem entre todos os agentes afetados pela firma, incluindo neste conjunto os
clientes, fornecedores, funcion&ios, os acionistas, comunidade e os proprios gestores.

Evan e Freman (1988), citados em Machado Flho (2002, p. 8), algumentam gue a Visfo
neodéssica de responsabilidede socid “deve ser mais ampla que a maximizagdo da riqueza
dos stockholders, deve dranger uma dbordagem tedrica que incorpore os demas
stakeholders’. Sobre esse aspecto, Fernando Almeida, citado por Silva (2001, pp. 101-102),

andisa

Em 1998, 0 Consdho Empresarial Mundia para o Desenvolvimento Sustentavel (WBCSD) langou na
Holanda as bases para o conceito de Responssbilidede Socia Corporaiva, entendendo com isso o
comprometimento permarente dos empresarios com comportamentos éicos e com 0 desenvolvimento
econdmico. A saber: melhorar a qudidade de vida dos empregados e de suas familias, bem como da
comunidade locad e da sociedade como um todo. Em termos préticos, o investimento em responsabilidade
socid sgnifica uma egpécie de ‘seguro’ contra 0 impacto de acusagfes de injudica socid e ambientd,
que normamente levam a0 boicote de consumidores, a perda de apoio dos empregados, a gastos extras
com o passivo ambiental, a dificuldade paa obtencdo de empréstimos e a desvio de foco gerencid. Isso
implica gerir a imagem e a reputagio da empresa — fatores essencias para a Sobrevivéncia empresarid.
Pois a credibilidade €, num mundo globaizado, uma importante vantagem ou um diferenciad competitivo.

Conforme essa posicdo, uma empresa socidmente responsavel estaria comprometida ética
e economicamente com seus agentes, recebendo, em troca, uma boa reputacdo e os bereficios
advindos desta imagem podtiva Na pate reaiva aos funcion&ios, ese entendimento
também encontra vdidade, conforme o trecho extraido da Revista As Mdhores Empresas

paraVVocé Trabahar:

Para des [funciondrios], é importante que a corporacdo ndo perca o foco nos resultados, mas que também
ndo ara mé de seu papd socia, contribuindo para mehorar as condigbes de vida da comunidade onde
est4 inserida. Além disso, os colaboradores tém enchido o peito de orgulho para declarar que a empresa
lhes da oportunidade de participar de programas sociais. Companhias que desenvolvem projetos nesse
sentido gerdmente tém equipes comprometidas, motivadas e dispostas a arregacar as mangas e trabahar.
A média de satisfacdo dos profissonais com a responsabilidade social de suas empresas sdtou de 73 em
2001, para 84 em 2003 [nas 100 empresas melhores para trabahar]. Em outras paavras. éica e cidadania
s30 importantes para 0 publico externo, assm como 0 sdo paa o0 inteno (AS MELHORES

EMPRESAS.. 2003, p. 15).
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Nese sentido, uma empresa envolvida socidmente consegue criar um ambiente de
trabadho agraddvel aos funcionaios, pois estes sabem que, aém de produtos e servicos estéo
contribuindo para a reducdo dos problemas socias E igo proporciona reflexos postivos no
resultado econdmico da organizagéo.

Reppaport (2001, p. 21), entretanto, tem uma visio diferente. Segundo de, a
responsabilidede socid das empresas se redtringe a criagdo de vaor para os acionitas com
integridede.

QuestBes sociais criticas na educacdo, asssténcia meédica, abuso de entorpecentes e 0 meio ambiente

representam  enormes desafios sociais. Os administradores de empresas, no entanto, ndo possuem a
legitimidade politica nem o conhecimento para decidir 0 que é de interesse socidl.

A criacdo de vdor com a integridade mencionada por Rappaport (2001) parece edtar
ligada especificamente aos parametros éicos. Nese sentido, a ética € um importante aspecto,
gque merece todos os esforgos para que se torne redidade no contexto empresarid, pois os
proprios ecionidas tém Sdo vitimas do seu ndo cumprimento, basta lembrar os escanddos
ocorridos nos Ultimos anos relacionados a0 desrespeito & normas de governanga corporativa
Portanto, pode-se dizer que 0 cumprimento dos requidtos éicos ja representaria Sgnificativo
avanco na atua onjuntura. Outros autores como Kanitz @004), por exemplo, véo mais dém.
Entendem que a empresa também deve s envolver socidmente a fim de contribuir para que
melhorias ocorram no ambiente em que etd inseridas beneficiando as pessoas de modo

ged.

As 500 maiores empresas brasileiras gastam anudmente 2,8 hilhdes de ddlares em seguranga patrimonia
e 18 milhdes de délares por més em filantropia [Texto publicado em 1998]. Algo estAd muito errado nesta
proporgéo, e sdta aos olhos que se as 500 maiores aumentassem 0 seu envolvimento socid, conseguiriam
reduzir 0s Seus custos de seguranca (KANITZ, 2004. Disponivel em:
<http://www.kanitz.com.br/vejalkanitz_veja2.htn>. Acesso em 24 maio 2004.).
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Infere-se da citagBo acima que o envolvimento socid poderia proporcionar  ganhos
indiretos, pois 0s problemas socias agpontedos por Reppaport (2001) sfo  dributos da
sociedade, e as empresss esté0 inseridas neste contexto como parte condiitutiva da mesma.
Nesse sentido, os distirbios que afetam a sociedade, afetam também as préprias empresss.
Portanto, a reducdo das desiguddades sociais, por exemplo, poderia estimular um aumento de
consumo e reduzir gastos com seguranca, como sugere Kanitz @004), entre outros beneficios.
A longo prazo, tais beneficios se converteriam em retornos para 0 acionista, na medida em
que fortalecessem aimagem e o prestigio da empresa.

A abordagem do vdor, a0 dastar a andise dos beneficios oriundos da responsabilidade
socid, como sugere Rappaport (2001), podera afastar também os ganhos provenientes de uma
boa reputaco.

Por outro lado, a viabilidade de longo prazo do negécio é condicdo essencid de stisfacéo
dos interesses dos stakeholders, pois a exigénda da responsabilidade socid depende da vida
da empresa. A citagdo abaixo foi extraida do Guia de Boa Cidadania Corporetiva e reforca

estaafirmacao:

NZo ha nada de errado na postura e na cobranca exercida peos investidores. E preciso ficar daro aque a
responsabilidade  socia  corporativa s torna inviavel quando 0 negécio va md. O coragdo da
sustentabilidade - esse conceito téo perseguido no mundo dos negécios — apdiase em trés grandes pilares:
desenvolvimento  socid, responsabilidade ambientd e viabilidade das empresas. Negdcios doentes — nas
financas, nas edraiégias € na gestdp — jamals sxd0 negdcios socidmente responsdveis no longo prazo.
N& gerardb nem manterfo empregos. N&o contribuirdo para gerar nem para aumentar a renda de seus
funcionarios. Ficardo impossibilitados de participar de qualquer iniciativa de investimento socid privado
e, portanto, nd contribuirdo para o desenvolvimento das comunidades que os cercam, da sociedade e do
pais (GUIA DE BOA..., 2003, p. 3).

Assim, o melhor caminho, no que tange 0 sucesso do empreendimento, parece estar ligado

a0 equilibrio entre os interesses do acionista e a vaorizacdo do ambiente no qua a empresa

! O ewolvimento socid das empresas no Brasl parece crescer nos Ultimos anos. Segundo a pesquisa efetuada

peo Ingituto de Pesquisass Econbmicas Aplicadas (IPEA), em 2002, ceca de 60% das companhias
participavam, aivamente, com 2,5 bilhGes de ddlares de investimento anual (GUIA DE BOA...., 2003, p. 8).
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esd inserida  Agir com responsabilidade socid e perseguir a remuneracddo pelo trabaho

desenvolvido (lucro) ndo sfo idéas mutuamente excludentes, ao contrario se complementam.

3.1.5.3 Delegacao de responsabilidade

As edruturas de direcionadores propostas por Rgppgport (2001), figura 3.01, e por
Copdand, Koller e Murrin (2000), figura 3.02, indicam a necessidade de um ssema eficaz de
ddegacéo de responsabilidade para que a Gestéo Baseada em Vdor dinja seus objetivos
Reppaport (2001, p. 19) adverte que os objetivos dos acionidtas, em certas Stuagbes, néo
coincidem com os objetivos dos gestores, pois os Ultimos tendem a agir em interesse proprio
em derimento dos primeros, ou Ssga, potencidmente, temrse um problema de agéncia O
autor gponta quatro fatores que, segundo ele, induzirdo os gestores a adotar uma orientacéo

voltada parao ecionista:

a) Umaposicio de propriedade relativamente grande;
b) Remuneragdo atada ao desempenho do retorno para o acionista;

¢) Ameacade aquisicao por outra organizacao;
d) Mercado detrabalho competitivo para os executivos.

Uma poscéo rdaivamente grande de propriedade poderia motivar 0S  executivos
principais a tomarem decises dinhadas aos interesses econdmicos dos acionisgas. “Quando
percebemos que acionistas Ndo s ‘ées mas somos ‘nos, a logica da geracéo de vaor para o
acioniga torna-se mais araente’ (RAPPAPORT, 2001, p. 27). Contudo, pontua o autor, “€é no
nive divisond e de unidade de negécios que a maioria das decisies de adocacdo de recursos
é feta em organizaghes descentrdizadas’ (RAPPAPORT, 2001, p. 20). Além disso, a

toleréncia ao risco, por parte dos gestores, ndo sera a mesma por parte dos acionistas, pois os
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ditimos tém possibilidede de diversficarem seus investimentos baanceando o risco em outras
carteiras, 0 que ndo ocorre com oS gestores.

O sgundo ponto analisado por Rappaport (2001) se refere a remuneragdo atada a0
desempenho do retorno para 0 acionita. Esse seria 0 modo mais direto de ligar os interesses
dos gestores aps interesses econdmicos dos ecionidas. Entretanto, a dependéncia exclusva
dos retornos para 0 acioniga também tem suas limitagbes. os pregos das agbes podem ser
influenciados por fatores ndo controlavels pelos gestores, ©s retornos para 0S acionigtas
podem ser daeados por expectdivas injudificadas no inicio ou no find do periodo de
avaiacao; 0 desempenho das unidades pode néo estar diretamente ligado a0 prego das agdes.

O terceiro aspecto mencionado por Rappaport (2001) concerne a amesca de aquisScdo por
outra organizecdo. Quaquer goroveitamento dSgnificativo do gestor sobre 0 acionista deveria
se refletir no prego da acdo. O preco baixo seria uma opcdo atraente de aquisicio por parte de
outraempresa, que, fazendo a aquisicéo, subdtituiria a gestéo atud.

O dltimo fao que contribuiria para induzir os gestores a uma adminisracdo voltada aos
interesses do acionita sia um mercado de trabdho competitivo para 0s executivos.
Entretanto, ndo se sabe se as avaiaghes destes gedtores, tanto internas & empresas, quanto
externas, estdo reamente ligadas aos pregos das agoes.

Obsarva-se que cada uma das solugbes propostas por Rappaport (2001) tem também suas
fragilidades. O dcance dos beneficios propaados pda Gestdo Baseada em Vdor parecem
requerer uma atencdo especid para a auacdo dos gestores dos niveis inferiores da
organizacdo, devido a sua importdncia para a garantia da competitividade e peas limitagbes
paraincentivi-los amaximizag2o dos interesses dos acionistas (SILVA, 2001, p. 94).

Portanto, a adequada delegacdo de responsabilidede se gpresenta como uma limitagdo a
ser superada pda geréncia da companhia, do contraio, corre-se 0 risco de ndo obter os

beneficios advindos da Gestdo Baseada emVaor.
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3.1.5.4 1luséo dos numeros

A Gestdo Baseada em Vdor edd sujeita a uma limitagdo derivada do suposto desvinculo

entre 0s nUmeros gerados e o contexto base das previsdes, pais,

[.] o do fundamentd entre a andise da edraégia e a andise de vaor [paa o acionisa] é a
transformagdo de esperancas, temores e expectetivas de vantagem competitiva, que est@ na dedaragéo
verbd de uma edraégia, em fluxo de caxa Isso dSgnifica a necessidade de previses de todos os tipos
[..]. As dificuldades inerentes a essas previsdes sdo lenddrias. Infelizmente, uma vez fetas essas
previsdes — e codificadas numa planilha no computador pessoa de aguém — elas assumem vida propria
Logo nos esquecemos de que os ndmeros s8o somente tdo bons quanto as hipdteses subjacentes a respeito
dos riscos e recompensas de uma estratégia Esta € a fdacia filosdfica da solidez ma empregada: os
nimeros servem como sucedaneo da compreensdo do contexto competitivo subjacente (DAY, 1990 apud
SILVA, 2001, p. 95).

Percebe-se a dificuldade vivida pdos gestores em estabelecer parametros de trabalho
vdidos para o futuro, pois os dados utilizados S0 fatos que ocorrerd0 ou ndo, mas mesmo
assm, so tranformados em nimeros e utilizados nas projecbes efetuadas. O foco das
atencBes passa a ser 0s numeros gerados, ficando negligenciados, em muitas circungténcias,
0s contextos geradores das previsies.

Uma outra deficiéncia, nesse sentido, se refere & limitagBes intrinsecas dos modeos
mateméicos utilizados nos cdculos do vdor, principdmente na determinacdo do risco e do
vaor resdud das dternativas andisadas. “Isso porque esses agpectos geralmente representam
uma parcda dgnificativa do resultado gpurado e sfo obtidos a partir de uma devada dose de
abitrariedade’” (SILVA, 2001, p. 96). O autor sugere a utilizacdo de clculos probabilisticos,
com os resultados aresentados em faixas de vaores ligados & probabilidades de ocorréncia,
bem como cita a utilizacdo de andises de sendbilidade a fim de resgatar a nogdo de

gproximagdes nas andises futuras destes nimeros.



3.2 A abordagem GECON

Este topico tem como findidade evidenciar os conceitos e metodologias empregados no
modelo de Gestédo Econbmica (GECON), paa a avdiacdo smultdnea do desempenho
organizaciond e do vaor da empresa. Procura-se evidenciar as possivels contribuigbes do
GECON aGBYV. N&o sndo objetivo, portanto, uma andise profunda da Gestdo Econdmica

Segundo Silva (2001, p. 48) o GECON *“se conditui numa ferramenta gerencid baseada
na busca do vaor econdmico dos empreendimentos”. Para Parisi (1999, p. 21) ‘o GECON é
um modelo baseado na viso de gestéo por resultado econdmico e compreende um Sstema de

informacd de Controladoria edtruturado dentro de uma concepcdo  ‘holidica”. JA seu

idedlizador gpresenta a abordagem nos seguintes termos:

O ddema de gestéo econdmica - GECON tem sido desenvolvido por uma equipe de pesquisadores do
NUCLEO GECON com apoio da Fipecafi, uma fundagido ligada & Faculdade de Economia,
Adminisraci e Contebilidade da Universidade de Si0 Paulo. E um moddo gerencid de vanguarda ja
testado em dgumas gandes empresas do pais, contemplando 0 Sstema de gestdo e o sitema de
informagdes que |he d& 0 necessario suporte.

O sgema de gestdo no modedo GECON diz respeito a0 processo de plangamento, execucdo e controle
operaciona das atividades e € estruturado com base na missfo da empresa, em suas crengas e vaores, em
sua filosofia administrativa € em um processo de plangamento estratégico que busca em Ultima insténcia
aexcdénciaempresaria e a otimizacio do desempenho econdmico da empresa.

No sistema de informagdes, o sistema GECON utiliza fundamentalmente conceitos e critérios que
atendem & necessdades informativas dos diversos gestores da empresa para seu processo de tomada de
decisfio especifico e que impulsionam as diversas &eas a implementar agBes que otimizam o resultado
globa da companhia

Uma preocupacdo basca do ssema é espehar em termos econdmico-financeiros o que ocorre nas
aividades operacionais da empresa. O sistema é decomposto em diversos moédulos, tas como Vendas,
Producdo, Compras, Manuten¢go, Investimento, Finangas, Servicos de Apoio, Estocagem etc.

O ssema edta voltado ndo SO para a dficiéncia, mas sobretudo para a eficacia empresarial. Dessa forma,
0s eventos das atividades relevantes da empresa sd0 mensurados por receites e custos e geram resultados
econdmicos.

A figuratradiciona do centro de custo é substituida pelo centro de resultado e area de responsabilidade.
Os relatdrios do sistema voltam-se, portanto, para a avaiacdo de resultados de produtos/servicos gerados

pelas diversas atividades, e paa a avdiacd de desempenho das &eas organizacionas que executam tas
atividades. Nesse processo, 0 sSstema utiliza conceitos gerenciais fortes, tais como resultado econdmico,
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custo de reposicdo, custo de oportunidade, preco de transferéncia, margem de contribuicdo e outros
(CATELLI, 1999, p. 30).

Como se percebe, 0 GECON é uma abordagem bastante ampla, com vadta gplicacdo de
conceitos gerenciais, cujo dvo é o resultado econdmico. Andisando as pdavras de Cadli
(1999), Siva (2001, p. 214-215) faz um interessante diagndgtico dos propdsitos da abordagem

GECON:

Observase que 0 GECON® é um modelo ambicioso porque se propde a atacar as raizes dos principais
problemas atribuidos a0os modelos baseados nos conceitos da contabilidade convenciond. Ele parte do
etlarecimento da missio da entidade (empresa ou &ed), evitando manobras operacionais que mehoram
atificdmente os resultados, avdia desempenho aravés de varidveis que et no campo de acdo dos
gestores das &ess, evitando desetimulos e injusticas contra 0s niveis hierdrquicos inferiores, separa o
resultado financeiro do operaciond, evitando manobras financeiras que nd geram vdor  efetivo;
consdera 0 cudo de oportunidade, gpurando geracdo de vaor SO gpds a compensacdo do custo financeiro
dos recursos utilizados, busca o resultado econdmico, identificando as expectatives de geracddo e consumo
de riqueza associadas & decisdes; persegue a total consisténcia entre os critérios usados no plangamento,
execugdo e controle, inibindo estimulos contraditdrios, estrutura-se a partir dos eventos e transagOes
rlevantes, desestimulando subsidios inadvertidos entre produtos, servigos, deas etc. Tudo isso
contribuindo para a ficacia empresaria,, traduzida pela otimizacdo do resultado econdmico.

Alguns dos principios de gestéo utilizados pdo GECON, citados por Catdli (1999, p. 31-
) e que gudam a esclarecer as caracterigticas acima mencionadas, s&0 reproduzidos nes

linhas abaixo:

A €ficicia da empresa é a fungdo da eficacia das &ess. O resultado da empresa € igud asoma dos
resultados das &ress.

As aress somente B0 debitadas/creditadas por eventos sobre os quais tenham responsabilidade; as
diciénciadlineficiéncias nd <o trandeivels paa ouras &eas e nem repassadas  aos
produtos/servicos.

As aess tratadas como empresas, seus gestores como Os respectivos “donos’ e a avdiagdo dos
mesmos envolvem nd SO 0s recursos consumidos (custos), como também os produtos/servigos
gerados (receitas). Assm sendo, objetiva-se destacar e vaorizar posturas empreendedoras — fazer
acontecer sem desculpas.

A fungdo/missio definida para cada &ea, mais do que um “cliché€’ organizaciond, é a base paa a
avdiacdo da gestdo e principdmente, um implementador da eficacia da empresa Por exemplo, se
a funcdo da Manutencdo for consertar equipamentos, seu resultado serd apurado com base no vaor
do reparo e, nesse caso, quanto pior O Servico executado, mais 0s equipamentos quebrardo e mais
essadividade lucrara, enquanto a empresa perderd. Se for manter os equipamentos disponiveis

paa 0 uso, cobrara os savigos peo vador do dugud por hora e seu resultado dependerd da
produtividade e da €ficiéncia operaciond, contribuindo e assegurando, também, a dficikcia da
empresa.

Os resultados das decisdes financeiras tomadas pelos diversos gestores operacionais (investidores,
condigdes de venda a prazo, condicdes de compras a prazo, tempo de estocagem, tempo de
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processamento de produtosg/servicos etc.) sdo imputados & &eas respectivas, separadamente dos
resultados das deci sbes operacionais.

A &ea financera é o “banco” interno, financiando/captando os recursos regueridos pelas &ess. Seu
resultado decorrerado vaor de seus servigos menos os custos financeiros efetivamente incorridos.

Com base nessas condderagies, percebe-se que o GECON atua sobre o ponto-chave da
Gestdo Baseada em Vdor, ou sga a integracdo da gestéo interna a0 retorno para 0 acionida
(SILVA, 2001, p. 217). A fim de mehor compreender esta ligagdo, agumas discussdes se
fazem necessirias. E importante discutir a respeito do que é entendido por missio, cusio de
oportunidede, preco de trandferéncia, margem de contribuicdo, custo de reposicio, vaor da

empresa segundo a abordagem GECON e suas implicagbes na GBV.

3.2.1 Misséo

De acordo com as andises efetuadas no topico 3.15.1, para a Gestdo Baseada em Vador,
“maximizar 0 vador paa 0 acionida € ou deveria s, a meta fundamentd de todas as
empresas’ (COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2000, p. 1). Na abordagem GECON,

Guerreiro (1989, p. 155) destaca a exiténcia de:

[..] um objetivo fundamentd do sstema empresa, que se conditui na verdadera razdo de uma existéncia,
que caracteriza e direciona 0 seu modo de atuacdo, que independe das condigBes ambientais do momento,
bem como de suas condigdes internas, e assume um caréter permanente: é a Sua misso.

De acordo com a dtagdo acima, a missio e conditui no objetivo fundamentd da
abordagem GECON, € inabdévd frente & mutagbes ambientais e deve orientar todas as
aches da organizacdo. Para o autor, a missio deve contemplar os vaores fundamentais da

entidade, produtos e sarvigos oferecidos, mercado de auagéo e dientda a ser atendida. Sendo
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eses objetivos permanentes, devem ser caracterizados de forma ampla, genérica e flexivd.

Pereira (1999, p. 52), paticipante da obra de Catdli (1999), faz a seguinte andise:

A explicitacio da missio de uma empresa requer condderdla como um objetivo permanente, capaz de
orientar a definicio de outros objetivos mais especificos da empresa, como o0s sociais e econdmicos. [..]
Assm, entendemos que a caracterizacdo da missio de uma empresa é fundamenta para sua atuacdo
eficaz, devendo mesmo partir da satisfacdo das necessdades externas.

O cumprimento da missfo da empresa, sdienta 0 autor, esa presente no acance de
objetivos econdmicos e socias. “Os primeiros, voltados a maximizacdo da eficiéncia do seu
processo globa de conversio de recursos, 0s segundos, decorrentes dos objetivos de cada
participante [stakeholders] nas atividades empresariais’ (PEREIRA, 1999, p. 52). O autor
reconhece que as crescentes exigéncias socials em relacdo & empresas tém promovido um
debate sobre 0s objetivos socias das empresas em  contrgposicio aos saus  objetivos
econdmicos. O tema € polémico, pas, como integrante do Sstema ambientd, a empresa
sobrevive porque aende expectativas dos participantes desse sdema. A partir desse ponto de
visda, 0s objetivos sociais da empresa redcam a interdependéncia empresa-ambiente, 0 que
requer uma preocupacdo permanente na conducdo de suas aividades. Por outro lado, sabe-se
que a empresa Utiliza recursos escassos do ambiente para atender a dguma necessidade

humana, sendo que esses recursos possuem vaor econdmico. Assm:

[..] e repassar seus produtos a seus clientes, a empresa deve aumentar sua capacidade de adquirir novos
insumos e gerar novos produtos, de forma que ndo SO recupere o capita investido na aividade produtiva e
continue produzindo, mas também gere um excedente que remunere esse capital (PEREIRA, 1999, p. 52).

De acordo com eda citagdo, 0 resultado econdmico pogtivo obtido pela organizacéo
evidencia a adequada utilizacdo dos recursos ambientas na satifacdo das necessdades dos
individuos, e este comportamento € necess¥io para a brevivéncia da empresa Assm,
Cadli e Guaredro (1992, p.11) preconizam; “o lucro corretamente mensurado é a mehor e

mais cond stente medida da eficicia da organizacao”.
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Portanto, a abordagem GECON gponta o cumprimento da missio como meta fundamental
das organizagbes empresarias e 0 resultado econdmico como requisto essencia para dcance

desse objetivo.

3.2.2 Custo de oportunidade

A nogéo de custo de oportunidade deriva do processo de escolha dos individuos. E escolha
sgnifica que uma opcdo sera preferida em derimento de outras em um conjunto de
posshilidades. Como néo s pode optar por todas as dternativass, a mehor posshilidade
descartada  representa 0 custo de oportunidade daquela escolhidas As pdavras de Martins

(1996, p. 433) so bagtante claras acerca deste conceito.

Cugto de oportunidade significa o quanto alguém deixou de ganhar por ter adotado uma dternativa em vez
de outra, ou sga, s adguém escolheu investir numa fébrica de giz, deixando de, com iso, investir na
condrugdo de um supermercado, que era a segunda mehor dternativa na época, diz-se que o Custo de
Oportunidade da deciso de investir na fabrica de giz € o quanto se deixou de ganhar por ndo se construir
0 supermercado.

Assim, o lucro ‘econdmico’ da decisdo pelo investimento na fébrica € o quanto €la produzir de resultado
depois de se deduzir dele o lucro que teria sido obtido pelo investimento no supermercado [...].

Ese conceito é vdido ndo SO para decisdes econfmicas, mas para as decisdes de quaquer natureza de
toda pessoa O Custo de Oportunidade do leitor a0 decidir ler essa matéria € 0 que de deixou de fazer
durante esse mesmo tempo. O Custo de Oportunidade de se ir a um jogo de futebol é o churrasco perdido
(ue ocorreu ap mesmo tempo. E assim por diante.

Sggundo Nascimento (1998, p. 131), citado por Lopo e d. (2001, p. 190), exigem
diversos modelos para cdculo e uso do custo de oportunidede. Mas, nem todos gplicam o
conceito especificamente a cada decisfio tomada na empress, e Im, a um conjunto de
decisdes, como por exemplo, 0 reconhecmento dos juros sobre 0 capitd empregado nes

operagoes.



53
Martins (1996, p. 432) dtado por Slva (2001, p. 120) dedtaca a grande utilidade do custo
de oportunidade para fins gerencias por um lado, e, por outro, menciona as dificuldades de

implementacdo do conceito parafins externos.

Essa idéia [custo de oportunidede] é fantasticamente smples, intuitiva e aplicivel a tudo na vida, mas
absolutamente impossivel de ser usada em sua plenitude para fins contébels [externog], j& que seria
impossivel saber (voltando a0 primero exemplo [criagdo da fébrica de giz]), com adequada objetividade e
seguranga, de quanto teria Sdo o lucro do supermercado se o investidor tivesse de fato optado por
construi-lo.

Essa citacdo denota a presenca de dtos niveis de subjetividade nas andlises de cugto de
oportunidade. Nascimento (1998, p. 110), mencionado por Lopo e d. (200, p. 192),

exemplifica esse entendimento da seguinte forma:

Se, por exemplo, determinadas dterndtivas sob andlise forem: dar um carro a0 dirgtor para su uso
exclusvo ou aplicar o valor correspondente, 0 custo de oportunidade de dar o carro ao diretor ndo podera
sr cdculado apenas em funcio da receita que seria obtida pela empresa com a outra dternativa existente.
O grau de motivagdo do funcionario, seu bem-estar e 0 aumento do nivel de comprometimento com a
empresa 90 faiores que, certamente, devem ser levados em conta, e a decisfo sa fruto exclusvamente
do julgamento do decisor.

Como = percebe, as dternatives existentes, quase sempre, SG0 heterogéness. A tentativa
de homogeneizacdo aravés da traducdo em vaores financeros seria uma boa solugdo. Nas
aplicagfes financeras, por exemplo, as caracteriticas quase que se resumem em: retorno,
prazo e risco, ou sga, o0 grau de objetividade € maior. Entretanto, em decisies mas
abrangentes, aspectos como imagem da empresa, impactos ambientais, paticipacdo no
mercado deveriam ser congderados, mas dificilmente mensuraves.

Mesmo tendo a subjetividade como caracteridica, 0 conceto de custo de oportunidade
funciona como uma ferramenta que auxilia o gestor na escolha das mehores dternativas, isto
€ agudas que maximizan o vaor da corporacdo. Na abordagem GECON, o custo de

oportunidade tem encontrado vasta aplicagzo.
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O Sdgema de Gestdo Econdmica incorpora 0 conceito de custo de oportunidade paras mensuracdo do
resultado econdmico e do custo de capitd da empress; sdecdio de dternatives de investimento; estudo de
precos de venda, avdiacdo de desempenho das &ess e de resultados dos produtos/servicos gerados
internamente (PEREIRA; OLIVEIRA, 1999, p. 414).

Nos topicos seguintes seréo exploradas dgumas relagfes entre custo de oportunidade e

outros conceitos utilizados pela abordagem GECON. O preco de transferéncia € 0 primeiro a

s andisado.

3.2.3 Preco de transferéncia

Preco de trandferéncia € descrito como “vaor peo qua sfo transferidos bens e sarvigos
entre as dividades e areas internas de uma organizacdo” (PEREIRA; OLIVEIRA, 1999, p.
418). Sua utilidade esta vinculada a posshilidade de andise de desempenho econdmico de
cada parte e da organizagdo como um todo.

Exigem diversos modelos de prego de trandferéncia Pereira e Oliveira (1999, p. 420)
gpresentam trés grupos principais. os modelos de pregos de transferéncia baseados em custo;
0Ss moddos baseados em negociagbes entre gestores e 0s modelos baseados em pregos de

mercado. Dentre os principais mode os baseados em cugtos, destacam-se:

1 Cuso total realizado (full cost): o produto/servico é transferido pelo vaor resultante do somatdrio
dos cudos totas incorridos (fixos e varidves) dividido pedo volume de producdo de determinado
periodo (custelo por absorgéo).

2 Custo varidve redlizado: o produto/servico € transferido pelo somadrio dos custos variaveis
unitéricsincorridos (custeio varidvel).

3 Custo marginal: o produto/servico € transferido com base em vdor estabelecido sob determinadas
cond ¢des de volume de producdo, custos e pregos de venda que propiciassem lucro maximo.

4 Custo variavd padrdo: o produto/servico € transferido pelo custopadréo, que representa o custo
cientificamente predeterminado e que deveriater ocorrido nas condigdes presentes (custeio variave).

5 Custo mais margem: conditui uma variante entre os métodos baseados no custo (total redlizado,
vaidve redizado, magind, padrdo) em que s gplica uma margem (mark-up) sobre o custcbase
(PEREIRA; OLIVEIRA, 1999, p. 420).
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Nos modelos de pregos de transferéncia baseados em negociagbes entre gestores “... 0
produto/servico € transferido com base em vaor negociado e aceito pelas partes (gestores)
envolvides na transagdo, sga ou ndo a patir de padmetros de referéncia (custo, mercado)’

(PEREIRA; OLIEIRA, 1999, p. 420). Os mode os baseados em pregos de mercado s&0:

1 Pregos correntes de mercado: o produto/servico € transferido pelo preco vigente no mercado que
pode ser um prego médio.

2 Pregos de mecado ajustado: conditui um refinamento do critério anterior, em que o
produto/servico é transferido pelo prego vigente no mercado, que pode ser um preco médio, gustado
pela exclusio de eventos que ndo ocorrem nas transagfes internas (PEREIRA; OLIEIRA, 1999, p.
420).

J& o noddo de prego de trandferéncia utilizado no GECON basgia-se no conceito de custo
de oportunidade. Ou sga 0 vador dos produtos e sarvigos a serem trandferidos entre as
unidades ou d&eas da empresa deve refletir o vador da mehor dternativa econbmica de
beneficios disponivel & empresa. O prego de transferéncia de uma &ea para outra em cada
efgpa do processo produtivo tem por padmetro a mehor dternativa exisente no mercado.
Assm, 0 gedor tem a posshilidade de “adquirir’ ou “vende” produtos e servigos tanto

interna quanto externamente. A figura 3.03 tem por objetivo gpresentar 0 modelo.
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/ Precode Preco de
| transferéncia I transferéncia
Compras = Producéo » Vendes

Custo de Custo de
oportunidade oportunidade
dosinsumos = dos produtos
$80 acabados
=$200

Alternativas Alternativas Preco de venda

Al A2 A3 Al A2 A3 $ 350
$100 $150 $80 $200 $300 $250

Demonstracéo de Demonstracdo de Demonstracéo de

resultados - compras resultados - producao resultados - vendas

Receitas $ 80 Receitas $ 200 Receitas $ 350
Custos ($50)* Custos ($80)* Custos ($200)
Resultado $30 * Resultado $120 P Resultado $ 150

)

Resultado da empresa =$30 + $ 120 + $ 150 = $ 300
ou
Resultado da empresa =$ 350 - $ 50 = $ 300

* Custos incorridos para fornecer os produtos para a area seguinte

Figura 3.02 —Prego de transfer éncia com base no custo de oportunidade.

Fonte: Pereirae Oliveira (1999, p. 422)

De acordo com a figura 3.03, 0 depatamento de compras, para transferir a mercadoria a
producdo, tem trés referéncias de pregos no mercado: Al ao preco de $ 100, A2 ao prego de $
150 e A3 a0 preco de $ 80; todes a vaor presente, iso & avista A mehor opgéo é aguda que
representa 0 menor custo para a empresa, ou sga, a opgdo A3 ao preco de $ 80. Portanto, o
preo de transferéncia entre o departamento de Compras e a Producdo sera de $ 80. Os custos
de aguiscéo e demas cudos envolvidos no processo de compra totdizam $ 50. Assm, o
resultado da &ea de Compras serd de $ 30. O mesmo se da com as aess de producéo e

vendas. Somando os resultados das trés aress, temse 0 resultado globd ($ 30 + $120 + $
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150 = $ 300). Como os gastos ocorridos foram gpenas $ 50 na &ea de Produgéo, o resultado,
de acordo com a contabilidede tradiciond, neste exemplo, sia 0 mesmo ($ 350 - $50 = $
300).

Andisando a utilizacdo do custo de oportunidade agplicado a0 prego de trandferéncia e as
demais agplicagbes do Custo de Oportunidade na abordagem GECON, em comparacdo com o

EVA, Slvaassmandisa:

[..] o GECON aplica o custo @ oportunidade diretamente a todas as decisdes e 0 EVA® 0 o faz sobre o
capital investido nas operaghes [..]. Portanto, € légico esperar que a contribuicBo do GECON a gestéo
baseada no valor, nesse aspecto especifico, supere agquelafornecidapelo EVA® (SLVA, 2001, p. 122).

3.2.4 Margem de contribuicéo

O méodo de Cugeo Vaiavd utiliza-se do conceto de margem de contribuicdo, que € a
diferenca entre as receitas e a soma dos cugtos e despesas diretamente variaveis em fungéo do
voume produzido. Dessa manera, tornase facilmente visived a potencididede de cada
produto (ou &eg), mostrando sua contribuico efetiva para pagamento dos demas custos néo
passiveis de atribuicdo sem uso de um critéio de rateo. Pode-se também, estruturar o
Custeio Vaiavd de forma a ndo degrezar 0s cugtos fixos em sua totdidade, procurando
identifica-los especificamente a um produto ou a um grupo de produtos que sio dees
deduzidos sem a necessidade de docacdo a cada unidade produzida Esses custos sa0
denominados cugtos fixas identificados.

A gilicacd do custo de oportunidade na abordegem GECON s da através do uso da
margem de contribuicdo, que identifica o resultado de cada decisfo, estabeecendo um vinculo

entre a decisfo e suas consequéncias. O uso da margem de contribuico permite identificar a
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contribuicdo de cada &ea para a formagdo do resultado globd e, conseglientemente, para a
avdiacdo de desempenho dos gestores. As pdavras de Paris (1997, p. 17), citado por Catdli
e Sattos (2003, p. 19), modram com clareza como o vaor do resultado econdmico €

congruido ao longo do processo de transformagdo de recursos em bens e servigos.

[..] a soma das margens de contribuicdo das transagbes de um evento forma a margem de contribuicdo do
evento; a soma das margens de contribuicdo dos diversos eventos que ocorrem numa aividade, forma a
sua contribuicdo; a soma das contribuicBes das atividades de um departamento forma a contribuicdo do
departamento; e a soma das contribuigdes dos diversos departamentos forma o resultado econdmico da
empresa

Assm, segregando margem de contribuicdo operaciond e margem de contribuicio
financaira, apurase 0 resultado econbmico da companhia. A figura 304 tem por objetivo

ilustrar a decomposicéo do vaor criado no longo prazo:

ALTERNATIVAS Ao A1 A, Az Ay
Receita operacional
(- ) Custos e despesas operacionais
Mar gem de contribui¢do operacional
Receita financeira
(- ) Custos e despesas financeiras
Margem de contribuicdo financeira
(- ) Custos identificados
(=) Resultado econbémico Ry Ri R, Rz Ry
Figura 3.03— GECON - Formag&o do resultado
Fonte: Catdlli e Santos, 2003, p. 12 [Adaptado]

Para Cadli e Santos (2003, p. 12), “nessa abordagem, oS gestores, em todas as suas
dividades, ttm em vida, ndo gpenas a diminuicdo de cugtos, mas a geracdo de beneficios
Superiores aos cudos incorridos — ou s9a, a criagdo de valor — como sua contribuicdo para o

resultado da organizac&o” (grifo nosso).

3.2.5 Custo de reposicao
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A abordagem GECON trabadha com o conceito de custo de reposicdo dos divos. No
entanto, na literatura contdbil, € bastante comum a nomenclatura ‘custo corrente’, como em
Rossto et d. (2001), participante da obra de Martins (2001), e também ‘custos correntes de
reposicd0, como em ludicibus (2000). Entretanto, nd foram encontradas diferencas
relevantes entre as abordagens acima. No que se refere ao conceito, Hendriksen (1992, p.

495), citedo por Rossto et d. (2001, p. 53), coloca que o custo corrente representar

[...] o preco de mercado que poderia ser pedido para 0 mesmo divo, ou seu equivalente Se exige um
mercado no qua ativos iguais ou semehantes podem ser comprados e vendidos, pode-se obter um preco
de mecado e aswocialo ao aivo poswido [..]. Deve-se observar, no entanto, que este prego corrente de
mercado é um preco de custo somente se obtido cotagBes em um mercado no qua a empresa adquire seus
aivos ou sarvigos, de ndo pode ser obtido a patir de cotagbes de um mercado no qua a empresa
normamente vende seus aivos ou servigos no curso normd de suas operagBes, a menos que os dois
mercados sgam 0 mesmo.

De acordo com essa posicdq O custo corrente € obtido a partir de uma cotagdo com os
fornecedores do aivo para a empresa. Rossato e d. (2001, p. 53) propdem que 0 custo
corrente seria a regposta para a seguinte pergunta “qua seria 0 sacrificio necessiio para
digponibilizar um item semehante a0 que ja possuimos ou desgamos repor?” Ou sga, de
perssgue um vaor que represente 0 aivo em andise, preservando o vaor econdmico da

entidade.

O exemplo dbaixo foi extraido de Rosseto e d. (2001, p. 55) e tem por findidede ilugtrar

0S conceitos acima expostos.

Suponhamos a compra (transagOes a vista) de uma mercadoria por $ 1.000 e sua venda por $ 1.300 certo

tempo depois. SO que ocorre 10% de inflagdo durante este periodo, enquanto o custo de reposicdo desse
ativo sobe, no mesmo periodo, 15%.

Pelo custo histérico, teremos o resultado de $ 300. Obviamente, um valor bastante inditil.

Pelo custo histérico corrigido, o vaor do lucro ficard em $ 200, o que ja significa um avango gprecidvel.
Representa, consderada capacidade de compra da moeda, o vaor do caixa a find, supeior @
inicidmente investido.

Mas, se congderarmos como lucro o que pudermos tirar dessa empresa deixando-a tal qua estava, como
fica? Afind, se ea digtribuir os $ 200 de lucro histérico corrigido, ndo poderd repor a mercadaria que
agoracuda$ 1.150. Precisard de um reforgo de capita de $ 50.



60

Pdo custo corrente, 0 lucro seria apurado diminuidose da receita de $ 1.300 o custo de repor a
mercadoria, ou sga $ 1.150, produzindo-se entéo $ 150 como resultado. E esse vaor pode ser retirado da
empresa sem que da mude fiscamente de tamanho. Seu patrimdénio continuara sendo o de uma
mercadoria em estoque. Assm, para a manutencdo da epacidade fisica da empresa, o custo corrente se
mostra, nesse exemplo, muito valioso (grifo do autor).

De acordo com os autores, este mesmo entendimento se estende aos ativos imobilizados.
O vdor da depreciacéo deve s auficiente para repor 0 ativo imobilizado. Nesse aspecto, a
abordagem GECON va mais dém, pois a depreciacio representa 0 consumo do potencid de
beneficios do aivo que se encontrava “estocado’. Assm, o vdor depreciado deve s
auficiente para repor 0s beneficios extraidos do aivo a pregos de mercado, € néo repor O
valor do ativo apregos de mercado como sugerem os referidos autores.

Rosseto e d. (2001, p. 72) gpontam agumas vantagens N0 uso do cudto corrente, pois

permite:

1. a0 usuaio externo, a obtencdo de uma aproximacdo razodvel do vaor que deveria desembolsar para
obter um ativo igua ou equivaente aguele objeto de avaiagio;

2. umaavaiacio mais adequada dos val ores correntes das receitas e despesss;

3. como forma de avdiagd gerd para o divo, a gouragdo de um vdor mais sgnificaivo, em termos de
valor de mercado, do que a somados custos histéricos incorridos em diferentes datas;

4. identificar a parcda do lucro que ndo pode s distribuido [..] em cada operagdo, desde que se queira
reinvestir na continuidade do mesmo negécio.

5. identificar os lucros gerados pela estocagem de bens destinados a venda e a0 uso e goroprialos aos
periodos em que sfo gerados, e

6. a administracd do lucro operaciona corrente que pode ser usado para mehorar as previsdes dos
fluxos de caixa

Uma contrgpatida a0 ganho de utilidade proporcionado peo custo corrente, gpontada
pdos autores, esd na reducdo dos nivels de praticabilidade e objetividade. Interessante, pois
este trade off (utilidede x praticabilidede/objetividade) esta presente na maioria dos conceitos
adotedos pela abordagem GECON. Andisando as vantagens e desvantagens desse conceito,
ludicibus (2000, p. 104) coloca “Condderando todos os pontos fracos e fortes e inclusive,
levando-se em conta a geréncia, que tem reconhecida preferéncia por vaores correntes (de
reposcéo), pode-se concluir que o custo corrente de reposicdo, na data, como base de

avdiacdo de divo, sga, provavelmente, 0 mais completo.”
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3.2.6 Mensurando o valor da empresa

A luz dos concditos acima, a correta mensuraggo do lucro, na abordagem GECON, deve
provocar, Smultaneamente, uma avdiacdo do parimoénio liquido que reflita 0 quanto vde a

empresa. De acordo com Catdlli et d. (1999, p. 279-280):

O gdgema de gestdo econbmica emprega um modeo de mensuracdo que incorpora um conjunto de
conceitos voltados a correta mensuragdo do lucro e do patrimdnio da empresa, na premissa de que o vaor
do patriménio liquido tem que expressar o efetivo valor da empresa e ndo quanto custa ou quanto custou.

[..] Assm, nesse moddo é reconhecido que a riqueza de uma empresa tem que refletir a agregecio de

vador proporcionada pelos eventos provocados ou hdo na operaciondizacdo do processo de transformacdo
deinsumos em produtos e servicos nas diversss dividades.

Pdo expodo, inferese que a abordagem GECON tem muito a contribuir com a Gestéo
Baseada em Vador, na medida em que persegue a geracéo de resultado econdmico para o
cumprimento da missfo do empreendimento e garantia de continuidade. Em outras paavras, a
abordagem tem um sstema de informagdes voltado & geracdo de vador e no grau de detadhe

necessirio aavdiacdo de desempenho dos gestores. |sso porque,

As dividades da empresa sB0 organizadas e agrupadas em “centros de responsabilidede”  (centros
empowered de decisdes) como “centros de negdcios’ (centros de criagdo de vaor econdmico) e “centros
de resultado” (centros de criagdo de vaor econdmico agregado) ou “centros de investimento” (centros de
reiorno  sobre  aivogcapitd) — em sintese, “centros de geracd de vaor econdmico” (CATELLI;
SANTOS, 2003, p. 11).

Reis (2002), em seu trabadho, encontra evidéncias de que o cdculo do resultado
econdmico na abordagem GECON, a patir da contabilizacdo individudizada dos ativos
intangivels, é condstente com a abordagem do vaor da empresa, a luz do Huxo de Caxa
Descontado (FCD) em um ambiente de mdiltiplos ativos intangiveis.

Essa consgténcia é extremamente importante, pois uma das maiores vantagens do uso do

Fluxo de Caixa Descontado eta no fato de que os vdores rdativos a divos intangivels sao
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contemplados no processo de cdculo do vdor da empresa. Por outro lado, uma das maiores
deficiéncias (sendo, a maior) desta metodologia (FCD) se faz presente no fao de que o vador
obtido s refere a empresa como um todo, imposshilitando o uso da informacdo para
avdiaghes de desempenho das aess e dos gestores. A conciliagdo entre as duas abordagens

significa que ambas informaces podem ser obtidas. 2

3.3 Indicadores de desempenho

Os indicadores de desempenho tém a funcdo de monitorar a performance da empresa,
posshilitando que se faca um “diagnégtico” da organizacdo e permitindo a0 andida avdiar a
sua Stuagdo econdmicofinancera Em outras pdavras, sGo importantes insrumentos que
auxiliam os andigas na identificacdo de tendéncias sobre os rumos que 0 empreendimento
pode edar tomando. Exigem diversos indicadores na literatura contdoil, desde os que
procuram captar amplos aspectos da organizacdo aé os indicadores mas pontuas que
posshilitam locdizar &ess-chaves da empresa que demandam atencdo especifica Para
compreens®o do pgpd dos indicadores, uma andogia pode ser feta des sGo como
termOmetros, que, a0 medirem a “temperaturd’ de um “paciente’, posshbilitam a0 “médico’
avdiar = ha “febre’ ou ndo, a patir de entdo, “exames’ minuciosos devem ser feitos para se
tracar um “diagnostico” da pretensa“doenca’.

No entanto, gpesar da utilidade desses indrumentos, Siva (2001, p. 41) deta que os

indicadores ndo sBo uma panacé a para todos os problemas da gestéo contemporénesa:

2 Notrabalho de Reis (2002), haum exemplo completo, com o cdculo do vaor daempresa, aldgicado caculo
econciliagdo entre as duas abordagens (GECON x DFC).
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[..] entende-s= que os indicadores de desempenho sfo smplificagBes de uma redidade complexa que
auxiliam na tomada de decisies, tendo como caracteristica a incapacidade de responder perfeitamente a
todas as questdes formuladas em todas as circunsténcias. [...] 0 nlmero apurado pela relagdo matemética
proposta deve ser consderado como o ponto de partida paa uma andise criteriosa e potencidmente
capaz de contribuir para o processo de gestdo dos usuarios internos e externos aempresa.

Essas ponderages sdo relevantes para o entendimento do adcance e das limitagdes dos
indicadores, de forma que s possa extrar 0 maximo proveito desses indrumentos para o
mapeamento da redidade de uma companhia, evitando aplicagdes inadequadas.

Com a findidade de fecilitar 0 estudo desses ingrumentos, Frezatti (2003, p. 29) propde a
seguinte divisdo:  indicadores financeros de longo prazo e indicadores néo financeiros. No

topico 3.3.1, sho andisados os indicadores financeiros de longo prazo.

3.3.1 Indicadores financeiros de longo prazo

De acordo com Frezati (2003, p. 29-30), a Contabilidade Gerencid tem evoluido de
forma bastante perceptivel ao longo do tempo, podendo ser destacadas as seguintes fases:

®  Foco no volume de vendas

2 Foco namargem bruta e operaciona

3 Fooo no lucro liquido

£ Foco no retorno sobre o investimento

3 Foco no vdor

Nota-se, a priori, que todas as etgpas mencionadas tém contribuigdes a fazer no quesito
informacdo gerencid. Nas fases inicias, as informagbes se referem a aspectos isolados da
companhia. Na primera fase, por exemplo, 0 volume de vendas s£ mostra como um indicio

da Stuacdo econdmico-financeira em que a empresa se encontra — 0 gue pode ser condtatado



64
de divesas formas dtas participagdes de mercado proporcionam economias de ecaa,
reducdo dos custos pelos efeitos da curva de experiéncia, maior poder de barganha etc. Mas
essss informagdes isoladas S0 insuficientes para determinar efetiva maximizagdo da riqueza
dos acionistas.

Ja as margens bruta e operaciond, embora consderem custos e despesss, e iso do ponto
de vida operaciond tem sua importancia, também néo garantem o aumento do vaor investido
pelo acioniga

O foco no lucro liquido sgnifica que a empresa s preocupa com 0 acionita Nesse
contexto, 0 resultado e a edrutura de capitd assumem  dgnificativa importéncia,  pois
determinardo os vaores a sarem digtribuidos como dividendos. Além disso, o lucro liquido se
destaca por sr uma medida de facil acesso e compreensdo. Entretanto, esse indicador tem
sdo badtante criticado por apresentar condigbes de “gerenciamento’, ou sga € passivel de
manipulacdo por parte dos gestores.

Nesse sentido, Rappaport é contundente em suas criticas, para €e “... 0 caixa é um fao, o
lucro é uma opinido” (RAPPAPORT, 2001, p. 32), iso porque diferentes métodos contabels
podem ser utilizados para mensuragdo do lucro, como por exemplo, nos controles de estoques
e depreciagOes, dém dis, as necessidades de investimentos ndo SGo condderadas e o vdor
do dinheiro no tempo é ignorado. Todas essas quest@es levam os usu&ios da informacdo a
terem Sérias dlvidas quanto aeficacia do lucro liquido como informacéo de desempenho.

Ja os indicadores ROI (return on investiment)y e ROE (return on equity) sdo
freqUentemente utilizados para tomada de decisdes, embora também estgam sujetos &
limitaghes inerentes aos critérios contédbels. De acordo com Rappaport (2001, p. 39), “[..]
tomar um numerador ndo confidve (lucro) e rdaciondlo a um denominedor que é um
investimento gerado peos mesmos procedimentos contédbels ndo resolve o problema’. Ou

sga, esses indicadores herdam os problemas inerentes ao lucro contébil. Outra fragilidede
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dees se refere ap aspecto tempord, vido que se redringem ao curto prazo (ignoram eventos
dém do periodo atud). Portanto, empresas com aivos mas antigos tendem a gpresentar
indicadores mas favordvels, especidmente quando ndo sdo condderados oOs impectos da
inflacéo sobre tais ativos (LOPO et d., 2001, p. 241).

Segundo Reppaport (2001, p. 46), 0 uso do ROl para avdiacéo de edtratégias pode levar a
adocagfes inadequadas de recursos, pois 0 ROl contédoil é obtido mediante os futuros
invesimentos e fluxo de caixa, consderando, também, os investimentos passados anda néo
depreciados.  Investimentos  ruins  efefuados no  passado  poderdo  inviadilizar  novos
invetimentos, uma vez que o cdculo do reorno dos novos invesimentos engloba as
indficécias dos invetimentos efetuados no passado. Outra deficiéndia do ROl é a sua
negligéncia com reagdo a politica de finendamento da empresa, ou sga de dejreza a
influéncia da estrutura de capital no ba anceamento dos riscos e retornos.

A diferenca entre o ROl e ROE, matematicamente, estd apenas na troca de
denominadores, enquanto o primero € cdculado com base em aivos totas, 0 segundo utiliza
0 parimonio liquido. O ROE é uma medida bagtante utilizada no nivel corporativo, pois
permite avdiar a gestéo de recursos proprios e de terceiros em beneficio dos socios. A
proximidede dos dois indicadores faz com que o ROE compatilhe praicamente todas as
deficiéncias do ROl (RAPPAPORT, 2001, p. 47). Outro aspecto diz respeito a mistura dos
desempenhos financero e operaciond, inviabilizando comparagbes com outras empresss.
Além disso, 0 ROE é bagtante sensivd a davancagem, pois projetos financiados com
exigivels podem parecer mas ardivos aos gestores que projetos financiados com patriménio
liquido (RAPPAPORT, 2001, pp. 47-79).

Findmente, 0 ndo tradamento de aivos intangivels pelos demondraivos contébels
contribui para sua inadequacéo aos propdstos do acionita Como menciona Rappaport (2001,

p. 49): “Os numeros contébeis e indices financeiros tradicionas serdo detados pelo
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movimento de empresas industriais para empresas baseadas no conhecimento. Os cdculos do
vador para 0 acionita ndo o0 srdo’. De acordo com eda citagdo, as empresas baseedas no
conhecimento possuem maior percentud de seu patrimoénio golicado em ativos intangivels, os
quas ndo sio condderados peos nimeros e indices financaros tradicionails. Em outras
pdavras, a contabilidade convenciond terd resultados distorcidos, enquanto a abordagem do
vaor ndo terd este problema

A Ultima fase da evolugdo aponteda por Frezetti refere-se @ foco no vdor, que,
diferentemente dos indicadores de curto prazo, posshbilita visudizar, no aspecto econdmico, a
organizecdo de modo integrd. Caracteriica necessiria, pois “o indicador financero de longo
prazo permite monitorar os vaios dementos, servindo de do entre 0o plano edratégico e o
orcamento anud” (FREZATTI, 2003, p. 30). Assm sendo, “0 é&xito da empresa, a luz da
abordagem do vdor, depende de sua cgpacidade de gerar riqueza para 0 acionisa. Neste
contexto, o vaor é uma medida de desempenho conceitudmente superior aos ingrumentos
contébeis’ (REIS, 2002, p. 40).

Nota-s2 que a evolucdo apontada por Frezati (2003) eda reratada inicidmente na
Demongtragdo dos Resultados do Exercicio (DRE), com foco em vendas, sendo ampliado,
posteriormente, para margem bruta e operaciond e abarcando, na terceira fase, todo o
relatério, quando o lucro liquido passa ser a figura centrd. Na quarta fase, com o foco no
retorno sobre o investimento, a DRE ja ndo é suficiente. A presenca do Baango Patrimonid
torna-se necessria, pois nde estdo as informagbes relativas & fontes de capitd e
investimentos. Todavia, estes relatdrios gpresentam informagdes sobre 0 desempenho passado
da empresa, e embora das possam ter implicagbes no futuro do empreendimento néo sfo
auficientes, pois o futuro dificiimente seria uma Smples repeticdo do passado. Findmente, o
foco no vdor, tendo como rdatdrio base a Demongracdo do Huxo de Caixa (projetado e

descontado avaor presente), seria, em relago aos demais rdadrios, 0 mais completo.
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Diante do expodo, veificase a necessdade de agprofundar a andise concernente aos
indicadores baseados no vaor. Com ese intuito, Slva (2001, p. 109) propde a Seguinte
subdivisto:

1. Indicadores Internos de Valor

2. Indicadores de Vaor Baseados no Mercado

Segundo 0 autor, “os Indicadores Internos de Vdor (IIV) so rdagbes entre varidvels
relevantes que objetivam monitorar a geracd ou consumo de vdor (prego minimo que
edaria disposto a receber para vender a empresa), sob a Gtica da geréncia da companhid’
(SILVA, 2001, p. 109). Além das informagbes internas, os Indicadores Internos de Vaor
condderam o contexto no qua a empresa el inserida e se basdam em conceitos como
resultado econdmico, resultado resdud ou o fluxo de caixa descontado. Além disso, podem
ser usados por usu&ios internos e externos a empresa, pois des podem, aravés da

comunicacdo que a companhia rediza com o mercado, influenciar 0 prego de mercado da

aco.

Ja “os Indicadores de Vdor Baseados no Mercado (IVBM) sdo relagbes entre varidveis
relevantes que objetivam monitorar a geracd ou consumo de vaor, sob a dtica do mercado
(preco de mercado da acd0)”. Segundo o autor, embora esses indicadores de desempenho
tenham conotacdo marcadamente externa, €es também levam em consderacdo o desempenho
dcancado e divulgado pda geréncia da empresa S0 exemplos o Market Value Added
(MVA®) eo Vdor de Mercado Adicionado parao Socio (VMALS).

Tendo em vida os objetivos deste estudo, € pertinente comentar os 11V. Para tanto, nos
gpoiaremos em Silva (2001, p. 113) que goonta os seguintes Indicadores Internos de Vdor: o
Resultado Econdmico Resdud (RER), o Fluxo de Caxa Descontado (FCD) e o Resultado

Econdmico Integral (REI).
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3.3.1.1 RER — Resultado Econdmico Residual

O Reaulltado Econdmico Reddud é uma metodologia discutida desde o século XIX,
embora tenha, na audidade, uma utilizacdo pequena por parte das empresas (FREZATTI,
1998, p. 57-69).

Eda abordagem pate dos dados contdbels (lucro), aravés de uma taxa de retorno
requerida pelos acionidas e golicada sobre o investimento, cdaula-se 0 Resultado Econdmico
Resdud. Horngren, Foster e Datar (2000, p. 663) edabdecem a seguinte férmula

matemética:

Lucro Residual®= Lucro — (Taxa de Retor no Desejada x | nvestimento)

Andissndo as vaidves deda eguacdo, Silva (2001, p. 157-159) encontra diversas
possibilidades de atribuicio de vaores para cada uma das vaiaves, o que lhe permite afirmar
gue 0 Resultado Econdmico Residua poderd fornecer diversos indicadores. Sendo que “[..] a
probabilidede de fornecimento de uma informagéo relevante aravés de um indicador baseado
no RER aumenta quando a coeréncia entre as vaiaves lucro, taxa de retorno desgada e
invesimento é enfatizada’ (SILVA, 2001, p. 159). Nessa direcio, Frezatti (1998, p. 61-62)
define 0 RER da seguinte maneira

De maneira smplificada, o RER é aguilo que sobra paa a empresa depois que €a remunera, paga,
retorng, recursos consumidos no seu processo. Ta remuneracdo/pagamento/retorno  envolve o acionidta,
ingtituigBes financeiras, fornecedores, empregados e prestadores de servigos. [..] O importante em termos
de critério é que 0 RER deve se gproximar do caixa gerado (ou aser gerado) em dado horizonte.

®  De acordo com Silva (2001, p. 156), esse conceito tem recebido diversas denominactes, entre elas Residual

Income, Lucro Resdud, Resultado Residua, Lucro Econbmico, Resultado Econbmico e Resultado
Econdmico Residual.
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A amplitude de posshilidades de cdculo do RER também fica evidente nes pdavres de
Frezetti (1998). Todavia, 0 autor ressata a necessdade de gproximacdo do caixa gerado (ou a
ser geado) em um deerminado periodo. Para solucionar o problema, sfo gpontados
gugamentos nas variaveis que compdem o0 RER. Entretanto, na medida em que sfo eevados
0s numeros de guges, a complexidade acaba por interferir na viabilidade da proposta. Frezati

(1998, p. 60) condata esse conflito da seguinte forma:

[.] Dilema entre smplicidade e entendimento versus complexidade e precisito: a sSmplificacdo dos
critérios pode reverter em uma sgnificativa imperfeico, frente a determinada organizagdo. Por outro
lado, excessvo detdhamento ou gustes para adapteac®d ou mesmo vaiabilidade dos critérios perante
situagbes encontrades faz com que a configbilidade no sstema dependa enormemente da capacidade de
julgamento das pessoas.

Essa afirmacdo de Frezatti sugere que o caculo do RER para periodos de tempo maiores e
com adequada acuréacia exige o comprometimento da sSmplicidade e entendimento. No
entanto, para Slva (2001, p. 165) edtes dois aspectos S0 rdlevantes na adocdo da Gestéo
Baseada em Vador. Além diso, “[...] as varsdes mais smplificadas do RER néo sio capazes
de identificar e monitorar vérios agpectos que influenciam o vador da empress’ (SILVA, 2001,
p. 165) devido a0 efeito das influéncias causadas & informagbes pelos Principios e
Convengdes Contabeis Geramente Aceitos.

Portanto, consderando a necessidade do grande volume de gudes e a adequada definicéo
das vaiéveis que compdem o cdculo do RER, pode-se dizer que o indicador tem potencid

para contri buir com a Gestéo Baseadaem Vaor.

3.3.1.1.1 Economic Value Aded (EVA)
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O EVA é um dos indicadores corrdacionados a0 Resultado Econdmico Resdud
patenteado pela empresa Stern Stewart e Co. Ehrbar (1999, p. 2) citado por Lopo e d. (2001,

p. 245), gpresenta a origem da abordagem nas seguintes palavras.

Aritmeticamente, € o lucro operaciond apds pagamento de impostos menos o0 encargo sobre o capitd,
gpropriado tanto para endividamento quanto para o capita acionario. O que resta é o vador em dilaes
pelo qua o lucro excede ou deixa de dcangar 0 custo do capitd utilizado para redizar aquele lucro. Este
nimero € o que o0s economistas denominam de lucro resdud, que significa exatamente aquilo que
implica é o residuo que sobra depois de todos os custos terem sido cobertos. Economistas também se

referem a isto como lucro econdmico ou augue econdmico. N6s chamamos de EVA ®, vaor econdmico
adicionado.

Pdo expogto, percebe-2 que 0 EVA pate do lucro liquido, deduzindo o custo do capitd
proprio (retorno minimo aceito pelos acionigtas) para gpuracdo do resultado, o qua sera
ganho ou peda do empreendimento. Esse resultado sera um indicador da performance
econdmica da empresa e sndizara se a empresa é capaz de arcar com todas as Suas despesas,
remunerar 0 capitd préprio e gerar resultados postivos. Lopo e d. (2001, p. 245), com base

na citacdo acima, gpresentam a seguinte equacdo para apuracdo do EVA:

EVA = Nopat- (C% * TC)

Onde:
Nopat = resultado operaciond liquido depois dos impostos (Net Operating Profit After Taxes
— retorno operaciona sobre os ativos);
C% = custo percentua do capitd tota (proprio e deterceiros); e
TC  =capitd totd investido.
Tendo em vida que a legidacép societ&ia bradlera ja indui 0 cuso do cepitd de
tercaros (despesas financeiras), Lopo et d. (2001, p. 246) propden uma ateragdo na equacao

anterior paraa seguinte forma
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EVA = Lolai — (CCP% * PL)

Onde:
Lola =lucro operaciond liquido apds os impostos;
CCP% = custo do capita prdprio (em percentagem); e

PL = parimonio liquido.

Peter Drucker também se manifesta a respeito do EVA:

EVA s basda em dgo que sabemos ha muito tempo: Aquilo que chamamos de lucro, o dinheiro que
sobra para remunerar 0 capital, gerdmente nem é lucro. Até que um negécio produza um lucro que sHa
maior do que 0 seu custo de capita, estara operando com prejuizo. N&o importa que pague impostos como
s tivesse um lucro verdadeiro. O empreendimento ainda retorna menos a economia do que devora
recursos[...] Atéentdo, ndo criariqueza; adestroi (EHRBAR, 1999, p. 2 apud LOPO et al., 2001, p. 246).

De acordo com esa andlise, a esstncia do EVA ndo é uma novidade mas dgo
relativamente smples e importante que vinha sendo esguecido a0 longo do tempo. Discutindo
a importancia dessa abordagem, Lopo et d. (2001, p. 247) colocam que o EVA: “Néo dexa
de ter ddo, todavia, tavez a maor das ‘redescobertas dos Ultimos tempos em termos de

avdiacdo de desempenho”.

3.3.1.2 FCD - Fluxo de Caixa Descontado

O Huxo de Caixa Descontado retrata 0 potencid de beneficios futuros que se epera obter
no presente e no futuro de um empreendimento. Lopo et d. (2001, p. 275) destacam suas

vantagens,
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Entre os modelos agoresentados, o fluxo de caixa € tido como aguede que mehor revda a efetiva
capaddade de geragdo de riqueza de determinado empreendimento. [...] Como indicador de geracdo de
riqueza, encontramos no fluxo de caxa a evidéncia da ficiéncia esperada de determinado negdcio.
Assm, B0 superadas dgumas das dificuldades existentes no lucro contabil. Ele propdese a retratar o
potencia econdmico dos itens patrimoniais de determinado empreendimento, inclusive o goodwill.

Eda citacdo faz referéncia a dguns aspectos relevantes. efetiva capacidade de geracéo de
riqueza e goodwill como sendo pontos em que o FCD supera o RER. No primeiro caso, por
N80 serem necessarios gudtes para apuracdo da informagdo, no segundo caso @oodwill), por
setratar do vaor globa dos beneficios futuras, 0 goodwill jaestariaimplicito no vaor.

Slva (2001, p. 147) também destaca as potencididades do fluxo de caixa Segundo este
autor, o conceito tem gplicagbes em diversos aspectos da gestdo, e sua aceitagdo tem Sdo

bastante amplano meio empresarid (ver segdo2.2):

O FCD também permite [...] o desdobramento de uma sistemética consistente de tomada de decisdes para
0s niveis hierdrquicos inferiores. Se implantado com sucesso na empresa, esse  desdobramento
incentivaria a criagd® de uma cultura organizaciond orientada para a ciagd de vdor, aravés do
dinhamento das decisdes em todos os niveis hierdquicos com a geragdo de fluxo de caxa e
conseglientemente, retorno para o acionista

Por outro lado, Stewat (1999, p. 3) encontra dgumes limitagbes no fluxo de caixa,

referindo-se asua supogta dificuldade em mensurar o desempenho. Segundo esse autor:

Embora o fluxo de caixa possa ser importante como uma medida de vaor, e é virtuamente indtil como
uma medida de performance. Ao longo do tempo em que a adminisiracd investe em projetos
compensadores — agqueles com retornos acima do custo de capitdl — quanto mais investimento é efetuado,
e por iso mas negativo s torna o fluxo de caixa liquido imediato das operagbes, mas vdiosa sera a
companhia Somente quando e€le é consderado sobre toda a vida do empreendimento, e ndo num dado

ano, esse fluxo de caixatornase rdevante.

Com base nessa poscéo, € importante ressdtar que um novo investimento néo implica,
necessariamente, em vaorizagdo da empresa (SILVA, 2001, p. 154). No tocante a medidas de
desempenho, o fato de trabdhar com vadores globas impede que o fluxo de caxa possa
informar 0 desempenho das pates da organizacdo no curto prazo, imposshilitando

atribuigdes de méritos e responsabilidades aos gestores.
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Portanto, o fluxo de caixa supera 0 RER nos aspectos relacionados ao vaor globd do
empreendimento, com destaque para 0 goodwill, mas perde na mensuracdo da performance

econdmica das &reas da companhia no curto prazo.

3.3.1.3 REI — Resultado Econdmico Integral

O Reaultado Econémico proposto por Catelli (1999) teve o termo Integrd acrescentado
por Silva (2001, p. 166), a fim de evitar confusdo com os conceitos relativos ab RER. Pereira

(1999, p. 70) menciona gue:

O resultado econdmico [integrd] corresporde & variagdo parimonid da empresa, mensurada com base
em conceitos econdmicos [se¢do 3.2], em determinado periodo. Corresponde a variagdo da riqueza da
empresa e, portanto, a sua capacidade de gerar produtos e servigos cujo valor econdmico sga suficierte
pararepor, no minimo, 0s recursos consumidos em determinado periodo.

A mensuracéo do resultado é feita através da contabilizacdo de cada evento especifico que
impacta no vaor do empreendimento. O uso dos conceitos, vaor presente liquido, custo de
oportunidede, custo de reposigéo, entre outros, tem como objetivo identificar a origem da
geracdo de resultado sob o prisma econbmico, pois e entende que o fluxo dos beneficios,
gerado a patir dos ativos da empresa, ndo ocorre goenas na venda, mas, sim, de forma
progressva, nes diversas fases do cido produtivo. Desta maneira, “o resultado econdmico
[integrd] representa 0 incremento da riqueza da empresa, de seu patrimoénio ou de seu vaor’
(PEREIRA, 1999, p. 72 gpud SILVA, 2001, p. 167). Para o autor, 0 resultado econbmico
integra sria a vaiagdo podtiva da riqueza entre dois momentos, e a continuidade da empresa

edtaria condicionada ageraco positiva deriqueza. Ou sga,
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O rexultado econémico [integra] expressa todos os esforcos [redizados] e beneficios obtidos pea
empresa no sentido de cumprir sua missdo, quantificando o impacto econdmico de todos os eventos que
dteram seu parrimbnio, sgam esses eventos decorrentes de decisdes internas ou de fatores tempo-
conjunturais (PEREIRA, 1999, p. 72 apud SILVA, 2001, p. 167).

Pelo exposto, 0 REI persegue a geracdo de todos os vaores que impactam o patriménio de

uma empresa em um determinado tempo. Conforme andise desse autor :

O resultado econbmico [integrd] da empresa € formado pelos resultados econdmicos das &eas que a
compdem. Essas areas s definidas como ‘centros de responsabilidade’, ou sga, possuem um gestor
especifico com responsabilidade sobre determinadas  atividades. Os resultados das &ess, portanto, S50
formados pel os resultados proporcionados pel as atividades que gerenciam.

O resultado de uma atividade, por sua vez, é formado pelo resultado dos eventos necessarios para rediza
la, como, por exemplo: compras, producdo, estocagem, vendas, captacdo, aplicacdo etc. Por impactarem a
Situaco patrimonial daempresa, eventos sfo denominados eventos econdmicos.

Um evento econdmico referese a um conjunto de transagBes de mesma natureza, cujo impacto
econdmico pode ser mensurado da mesma forma [..]. A transagdo consiste, portanto, no menor nivel em
que pode ser identificado o resultado econdmico.

Os resultados econdmicos das transagBes podem ser acumulados por eventos, produtos, atividades, éress
e empresa. Desse modo, evidenciase onde, quando e como sio formados os resultados da empresa,

capacitando seus gestores a otimizagdo dos resultados de suas decisbes (PEREIRA, 1999, pp. 75-76 apud
SILVA, 2001, p. 169).

Slva (2001, p. 169 referindo-se a edta citacdo de Pereira, afirma que o REl possui
cgpacidade de contribuir com a Gestéo Baseada em Vdor, na medida em que posshilita o
detdhamento da geracdo de vaor para toda a organizacéo, inclusve nos nives inferiores. De
acordo com eda andise, pode-se dizer que seria possivd a avdiacdo dos gestores. Nesse

sentido, o REI tem significativas contribuigdes a oferecer aGestéo Baseadaem Vdor, pois

[..] o REl é consstente com o processo decisorio do acionista e, por conseguinte, pode ser usado para
fundamentar os indicadores internos de vaor. Ele é capaz de servir de medida de desempenho para o
curto prazo e de ser desmembrado para toda a organizagdo (limitacdo do FCD [..]), bem como de
capturar os principas itens que influenciam o vaor da empresa, inclusive o goodwill (limitagcdo do RER
[..]). Logo, o REIl pode contribuir sobremaneira para a implantacd da gest@¥ baseada em vaor numa
dadaempresa (SILVA, 2001, p. 174, grifos nossos).

Mediante ta entendimento, 0 RElI se mostra superior aos indicadores FCD e RER nos

agpectos. desempenho a curto prazo das partes da organizagdo e mensuracdo do goodwill,
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respectivamente. Todavia, a complexidade de entendimento dos conceitos utilizados peo REI
nos niveis hierdrquicos inferiores e a subjetividede intrinseca na obtencdo das informacOes
representam  limitagbes no seu uso, goesar dos conceitos Uutilizados possuirem forte apeo
intuitvo e 0s aangos na tecnologia da informacdo  potencidmente  minimizarem  a
mencionada complexidade (SILVA, 2001, p. 174). Acrescenta-s2 que, na abordagem do vdor,
por referir-se a dados futuros e, portanto, incertos, a subjetividade se faz presente em todas os

métodos, em maior ou menor grawl.

3.3.2 Indicadores nao-financeiros

Copdand, Koller e Murrin (2000, p. 91) preconizam que as empresss devem ter dois
conjuntos de metas “financeiras, que orientam a dta adminisracdo, e néo-financeras
ingoiradoras, que motivam o desempenho de toda organizacdo”. Na perspectiva destes
autores, as empresas necesstam de “objetivos ndofinancaros para ingpirar e guia o
comportamento  dos funcionarios’ (COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2000, p. 91). As
metas ndo-financeras edaian ligadas a0 desempenho operaciond. Corroborando  este
entendimento, Frezatti (2003, p. 31) dirma que “digpor de um Unico indicador financero de
longo prazo que possa s uma orientacdo Util para decisdes de investimento e de andise de
desempenho € um desdfio a@nda ndo plenamente atendido’. Ainda nessa linha de raciocinio,
Kaplan e Norton (1999, p. 9) mencionam que muitas empresas “utilizan as medidas néo-
financairas para orientar mehorias locdizadas na linha de frente e nas operagbes que

envolvem contato com o dliente’, isso porque
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[..] & medidas financdras sfo inadequadas para orientr e avdiar a trgetdria organizaciond em
ambientes competitivos. Sfo indicadores de ocorréncias (lagging indicators) incapazes de captar grande
pate do vaor criado ou destruido pelas aghes dos executivos no Ultimo periodo contébil. As medidas
financeiras contam parte, mas nd toda, da histdéria das agles passadas e ndo fornecem orientaghes
adequadas para as agbes que devem ser redizadas hoje e amanh@ para criar vaor financeiro futuro
(KAPLAN; NORTON, 1999, p. 24).

Assm concebidos, os indicadores financeiros sfo Utels a dta administracdo, mas para
mensurar 0 desempenho nos nivels inferires da organizacdo, sobretudo no curto prazo, os
indicadores néo-financeiros B0 gpontados como indrumentos mais pontuas de mensuracéo
do desempenho e monitoramento dos gestores. Esses indicadores poderéo trazer vaiosas
contribuigdes agestdo, desde que estgjam “dinhados’ ao indicador financeiro de longo prazo.

No proximo topico, s¥d andisado o Balanced Scorecard, uma abordagem que diz

repeito & medidas ndofinanceras, bastante divulgado audmente.

3.3.2.1 O Balanced Scorecard

O Balanced Scorecard é uma propodta que objetiva equilibrar medides financeiras de

longo prazo com medidas operacionai's de curto prazo. Segundo Kagplan e Norton (1999, p. 2)

O Balanced Scorecard traduz a missdo e a edratégia das empresas em um conjunto abrangente de
medidas de desempenho que serve de base para um sstema de medicdo e gestéo edtratégica O Balanced
Scorecard  continua enfdizando a busca de objetivos financeiros, mas também inclui os vetores de
desempenho desses objetivos.

Peo expodo, o Balanced Scorecard conditui um sisema de get@o edratégica que e
propde a auxiliar as empresas a traduzir suas edratégias em agdp. Segundo oS autores, O
ggema utiliza quatro perspectivas. financeira, do diente, dos processos internos da enpresa e

gorendizado e crescimento. O termo balance ressdta o equilibrio entre as quatro perspectivas
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perseguido pela aordagem. O dgtema incorpora também um conjunto de medides mas
genérico e integrado, que vincula o desempenho sob a Gtica dos clientes, processos internos,
funcionérios e Sstemas ao sucesso financeiro alongo prazo (KAPLAN; NORTON, 1999).

O quadro 3.01 relaciona as quatro perspectivas e medidas genéricas.

Per spectiva M edidas genéricas
. . Retorno sobre o investimento e valor econémico
Financeira
agregado.
. Satisfacdo, retencao, participacdo de mercado e
Do Cliente ) ax; N 620, p pag

participacéo de conta.

Interna Qualidade, tempo de resposta, custo e langcamentos

de novos produtos.
Satisfacéo dos funcionarios e disponibilidade dos
sistemas de informacao.

Aprendizado e crescimento

Quadro 3.01 - Medidas genéricasdo Balanced Scorecard
Fonte Kaplan e Norton (1999, p. 44)

A repeito da perspectiva financeira, 0s autores comentam que “os objetivos financeiros
representam a meta de longo prazo da empresa gerar retornos superiores ao capital investido
na unidade de negocios’ (KAPLAN; NORTON, 1999, p. 64). Através das medidas
financeras, € possivd dntetizar as consequéncias econfmicas imediatas das acles
consumadas.

Na perspectiva do diente, procura-se identificar os segmentos de clientes e mercados nos
quas a empresa (ou unidade de negbcios) irA competir, e dinhdlos & medidas de
desempenho a serem utilizades: satifagdo do diente, retencdo de dlientes, aquiscéo de novos
investimentos, lucrdividade dos clientes e participacdo em contas (clientes) nos segmentos-
avo. Destaforma, é possivel avdiar as propostas de vaor dirigidas a esses ssgmentos.

Na perspectiva interna, também chamada de perspectiva dos processos internos, S0
identificados 0s processos internos criticos nos quais a empresa deve dcancar a excdéncia e

priorizando aqueles mais urgentes para aredizacao dos objetivos dos clientes e acionigtas.
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Na perspectiva gorendizado e crescimento sfo desenvolvidos os objetivos e medidas para

orientar 0 agprendizado e o crescimento organizaciond, os quas oferecem a infra-estrutura que
possibilita a consecucdo dos objetivos das outras trés perspectivas.

Embora esta abordagem possa contribuir com o arcabougo tedrico deste estudo, ndo sera

gprofundada, tendo em vigta que néo € o foco pretendido.

3.4 Sintese do capitulo

Neste capitulo verificorse que a Gestéo Baseada em Vaor emergiu a patir do encontro
das &eas de financas e edratégias corporativas, condituindo-se em um insrumento da gestéo,
cuja findidade condste em maximizar o vaor da empresa aos acionidas, condderando as
melhores taxas de retorno e riscos inerentes ao investimento.

Os value drivers sio ingrumentos da GBV mais precisos na identificacdo de pontos
criticos, para que medidas e decisdes sgam tomadas. Uma vez manipulados, os value drives
ocasionam reflexos podtivos no vaor da organizecdo. Através ddes é possivd dinhar as
aches que ocorrem no curto prazo com a meta financeira da empresa, ou sga, a maximizagéo
do vaor.

Também na formulacdo de edratégias, 0 vaor assume pape preponderante. De acordo
com este entendimento, a gprovacdo ou nNdo de uma edratégia deve condderar 0 potencia de
criacdo de vaor esperado, caso a edratégia sga vaidada Em outras paavras, o vador passa a
funcionar como um indicador de vigbilidede da estratégia.

Quanto & limitagbes da Gestéo Baseada em Vdor, foran destacados adguns aspectos

importantes a padronizacdo Sseméica de agir sempre a favor do acionita em detrimento
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dos clientes pode tornar miope o processo de identificacdo de ameagas e oportunidades, o que
pregudicaria o0 proprio acionida, uma empresa envolvida socidmente cria uma imagem
postiva junto aos dientes e também proporciona ambientes de trabaho mas agradaveis aos
fundon&ios, 0 que podeia gerar ganhos indiretos N0 mensurados pela GBV; e os
mecanismos de ddegacdo de responsabilidede ndo sfo totdmente eficazes para garantir que
0s gestores irdo agir em favor do acionista, € ndo em seu proprio interesse.

Em seguida, foi tratada a abordagem GECON, a qua parte do estabeecimento da misséo
da empresa, tendo 0 resultado econdmico como melo paa se dcangar 0 objetivo maor, a
missfo. O desempenho dos gestores é avdiado com base na contribuicdo econdmica da parte
da organizacdp que edd b sua responsabilidade, sedo que o aspecto financero das
operagies € traado separadamente do aspecto operaciond. O custo de oportunidade é
condderado em cada evento, tendo por pardmetro, sempre, a maximizacdo do resultado
econdmico globd do empreendimento. De forma gerd, a abordagem persegue a totd
condsténcia entre os critérios usados no plangjamento, execucéo e controle,

Verificorse que os indicadores de desempenho S0 importantes insrumentos, que
auxiliam os andidas na identificagdo de tendéncias sobre os rumos que os empreendimentos
podem edar tomando. Foram abordados os indicadores tradicionas, os indicadores
financeiros de longo prazo e osindicadores néo financeiros,

Em redagdo aos indicadores tradicionals, os principas pontos dedacados foram as
influéncias dos Principios de Contabilidade Gerdmente Acetos, pois edas influéncias
buscam privilegiam a objetividade das informagdes em detrimento dautilidede.

Com relacdo aos indicadores financaros de longo prazo: Huxo de Caixa Descontedo,
Resultado Econdmico Resdua e Resultado Econdmico Integrd, foram condatadas vantagens
e desvantagens em todos €es, como ingrumentos de auxilio aGestdo Baseada em Vdor. O

RER, elaborado a patir da contabilidede, tem as informagbes em um grau de detahe
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satisfatorio, mas para calcular 0 goodwill deve ser projetado e gustado ao caixa A quantidade
de trabdho e a complexidade deste processo depdem contra o indicador. O FCD tem a
posshilidede de cdcular o vdor globd de uma empresa, condderando o goodwill, mas é
incgpaz de fornecer informagbes detdhadas sobre a origem da geracdo de vaor. JA o REI,
teoricamente concilidvd com FCD, forneceria informagBes detdhadas e proporcionaria o
cdculo do goodwill, todavia a subjetividade e a austncia, quase completa, de casos préaticos
tornam necessios maiores estudos a respeito da redidade prética para consderagbes mais
profundas sobre o indicador.

Foram abordados aguns aspectos concetuais sobre 0 EVA, o qud pate do lucro liquido,
deduzindo 0 custo do capitd proprio (retorno minimo aceito pelos acionigtas) para apuragéo
do resultado, que, entéo, é tratado como ganho ou perda do empreendimento. Esse resultado é
tido como um indicador da peformance econbmica da empresa e sndiza s a empresa é
capaz de arcar com todas as Suas depesas, dém de remunerar 0 capita préprio e gerar
resultados positivos.

Os indicadores ndo financeiros tém seus pontos fortes destacados no uso opereciond. Tais
indicadores sfo ferramentas mas pontuais operaciondmente, embora sga reconhecida a
necessdade de dinhamento destes ao indicador financeiro de longo prazo. O Balanced
Scorecard se apresenta como uma metodol ogiaque traba haindicadores néo financeiros.

O proximo cgpitulo tem por objetivo tracar um panorama do setor atacadista, objeto da
pesquisa de campo deste trabaho. Espera-se que uma visio desse sator no cenaio brasileiro
possa contribuir para a verificagdo dos conceitos utilizados por essas empresas na avaiacdo

de desempenho econdmico.
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4 O COMERCIO ATACADISTA

Sendo pate deste trabadho uma pesquisa de campo no setor atacadista do Brasl, €
oportuna a abordagem de aspectos conceituals, higtéricos, caracteriticas e abrangéncia do

tema no contexto bragleiro.

4.1 Evolucao histérica docomér cio atacadista — contexto global

As dividades comercias sempre representaram importantes formas de acesso  dos
individuos & mais variadas necessdades de consumo. Elas foram, e ainda sfo, cruciais na
integracdo entre os povos das diferentes partes do globo. Relaa Cobra (1990, p. 495) que o
comércio inter-regiond teria seus primeros pasds com 0s mercadores mesopotamios, ago
entre 3000 e 2000 antes de Crigo. Tendo ddo intendficado, poderiormente, com oS povos
mediterraneos, do ano 300 antes de Crigto até 0 ano 180 depois de Crigto.

Segundo O autor, 0s cretenses teriam Sdo os primeros a utilizar trangportes em larga
exda e ddema financaro. Dois pontos importantes no desenvolvimento do comércio
adacadisa e que anda hoje sf0 essencias a0 bom desempenho dedtas dividades, o primeiro
aspecto na didribuicBo dos produtos e 0 segundo como forma de subsdiar as dividedes
comercias.

Com os fenicios, as relagbes comerciais comegaram a se tornar mais complexas, pois eles
criar)am diversas colénias com as quals estabeleceram interdependéncia aravés do comércio

de trigo, vinho, olivas e espediarias Nessa época, as caravanas comerciais da india e Asa
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Centrd tiveram expressva participagd0 no gprimoramento das vias terrestres, pdas quais
eram trangportadas sedas e epeciarias para serem trocadas por manufaturas como armas e
jias (COBRA, 1990, p. 495).

A pacda de contribuicdo dos romanos a desenvolvimento do comércio também foi
expressva. Além de utilizarem o transporte em larga escala e grandes transagoes, criaram leis
para regular tais operaghes. Através do crescimento das indUstrias manufatureiras nas cidades,
fol organizado o primeiro dsema extensvo de producdo. Dispondo do Mediterréneo como
canad de trangporte e tendo sSdo feta a pavimentacdo das edradas, 0s romancs puderam
comecdizar internamente o trigo, a oiva, 0 metd e o vinho. Com a diversficacdo da
producdp, 0s romanos usaram O principio da epecidizacdp e edabeleceram regras para
regular as transagbes comerciais. “O Edado romano assumiu 0 poder de criar e regular
mercados (originando-se nessa época 0 conceito de preco justo — justum pretium)” (COBRA,
1990, p. 495).

Com o dedinio de Roma, houve uma estagnacd econdmica de quase mil anos no
desenvolvimento comercid. Somente no Século X, regparece, na Europa, uma clase de
comerciantes profissonals, formada, bascamente, por vagabundos e ladrBes. Eram
desrespeitados socidmente, em especia, pela nobreza e peo dero. 1so pode ser notado uma

citacdo de S&o Tomés de Aquino, por volta de 1260, reproduzidaem Cobra (1999, p. 496):

Ora, ja que o objetivo dos comerciantes € especidmente voltado para o enriquecimento, a avidez é
despertada nos coragdes dos cidaddos que se dedicam ao comércio. Dai resulta que tudo nes cidades sera
oferecido a venda; a confianca serd destruida, e os caminhos seréo abertos para todos os tipos de fraude
cada um S0 trabahard para seus proprios lucros, desprezando o bem comum; o cultivo da virtude faharg,
ja que a honra, 0 gdardéo da virtude, srd outorgada a quaquer individuo. Assm, numa cidade td, a vida
civica seré necessariamente corrompida.

Pelo exposto, 0s comerciantes dessa época condderavam vdidos quasquer expedientes
gue conduzissem a ganhho e a lucro. Esse pensamento pode ter contribuido para a

congrucdo da conotagdo peordtiva carregada pelo lucro ja naguela época
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Assm, na ldade Média, com o entesouramento da moeda, a proibicdo do lucro e a volta a
uma economia de subsgéncia (sem excessos de producdo) ha uma nova estagnacéo do
comércio. Entretanto, no find desse periodo, um novo cendio foi se ddineando, com as
cruzadas e 0 desenvolvimento dos burgos contribuindo sobremodo para 0 ressurgimento  do

comércio (COBRA, 1990, p. 496).

Com a ascensip da burguesa comercid e a consegliente elevacddo do poder aguidtivo, o desenvolvimento
de novas técnicas de produgdo, o rdativo dominio da natureza pdo homem e a explosfo demogréfica
européia, estavam preparadas as bases paa a Revolugdo Indudtrial, separando-se, assim, a economia em
duas fases didtintas. a fase précapitdista (antes da Revolugdo Industrid) e fase capitdista (da Revolugéo
Industrial até nossos dias) - (COBRA, 1990, p. 497).

A patir desse momento, os aacadistas passam a fabricar produtos em grande escda e se
relnem em companhias mercantis para explorar a rota de comércio para Rissa No contexto
descrito, as colonias da América desempenharam um paped de grande rdevancia, ao e
tornarem as principais fontes de maéria-prima e mercados consumidores dos produtos finais

das metropoles (COBRA, 1999, p. 497-498).

4.2 Evolucao histérica docomércio atacadista — contexto Brasil

No Brasil, as primeras casas de comércio atacadista surgiram em Sdo Pauo e Rio de
Janeiro, na época do Segundo Império. Comprando grandes quantidades de mercadorias
estrangeiras, aravés dos portos do Rio de Jandro e de Santos, e vendendo aos vardides de
Minas Geras, Espirito Santos Mao Grosso e outras regides, essas empresas acancaram
razoavel prosperidede. Durante a Primera Guerra Mundid, inidase o surgimento das

manufaiuras bradileiras para a subdtituicdo dos produtos importados, tendo Sdo este processo
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acderado com a crise de 1929 (COBRA, 1990, p. 498). Ja nessa época, gpesar da maor parte
das transacBes comerciais ocorrerem nos bacdes, ja exigiam vendedores redizando negocios
e enviando as mercadorias aos dlientes por meio do trangporte ferroviaio. “Com a Segunda
Guerra, inidou-se no Brasl a era definitiva da subgtituicdo de importagdes. A indudtria
brasileiraconsolidou-se e passou a operar em economiade escdd’ (COBRA, 1990, p. 498).

Naquele periodo, o governo iniciou um intenso programa de abetura de rodovias, 0 que
posshilitou maor agilidade no tempo de entrega das mercadorias e espetacular ampliagéo da
cobertura de digribuicBo. Muitas cidades que eram desprovidas de ferrovias acabaram sendo
abagtecidas por meio das rodovies. Surgia a figura do caminhonero, responsavel por fazer
chegar os bens aos consumidores mais distantes. Os atacadistas comegaram a se fortalecer
economicamente, se configurando 0 nascimento e a importdncia dos atacadistas
digtribuidores, em detrimento ao atacado de bacéo, que reduzia suaimportancia

“Em 1960, S50 Paulo e Rio de Janero tinham 8500 estabdecimentos aacadistes,
responsaveis por 70% do total de vendas brasileiras’ (CORONADO, 2001, p. 25). As vendas
diretas a0 pequeno vargo eram poucas e etavam redtritas aos grandes centros urbanos. A
zona rurd continuava sendo aendida pdas empresss atacadisas. Coronado (2001, p. 25)
goonta dguns fatos que comegaram a surgir a partir de 1960 e tiveram impactos sgnificativos

no negdcio.

- A populacdo rurd brasileira, que representava 70% do total em 1940, caiu para 55%.

- No governo de Juscdino Kubitchek (década de 50), ocorreu o inicio da arancada da industridizacéo
que provocou grande boom industrial.

- O boom industria, diado a0 aumento substancia da populagdo urbana, criou as condigBes ideais para o
répido aumento dos supermercados.

- Antes que terminasse a década de 60, os supermercados das grandes cidades j& representavam mais de
30% dadistribuicéo.

Pode-se inferir, gpartir desses fatos, que o aumento da populacdo urbana, ocasionado pelo

é&odo rud em virtude de maores posshilidades de emprego nes indldrias nascentes,
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propiciou um ambiente favorave ao crescimento dos supermercados e, conseqlentemente, o
enfraquecimento dos atacadistas neste periodo, na medida em que encurtou as disténcias entre
produggo e consumo.

Ja no inicio da década de 70, comecaramn a surgir os atacadistas de auto-servigo, com a
inddacdo das grandes redes como Méakro e Carefour no Brasl, propiciando o inico do
processo de evolugdo dos hipermercados. Concomitantemente, com o0 desenvolvimento das
regides Norte e Nordeste e a construcio de Brasilia, 0 nimero de empresas atacadistas no
interior de Minas Gera's, especidmente naregido do Tridngulo Mingro se intensfica

Os anos 80 sfo marcados pea crise inflaciondria, as agbes do setor foram caracterizadas
por estoques especuldivos e ganhos financeiros. Na década seguinte, com edtabilidade
econdmica e o fim dos ganhos especulativos 0 foco passa a ser 0 desempenho operaciond, o
que favorece o processo de reestruturacdo do setor.

Atudmente, os aacadidas tém se preocupado cada vez mas com O reposcionamento
edratégico e com a centrdizacdo, na qua brokers e operadores logisticos passaram a ocupar
posicdo privilegiada Os concetos redivos a edtas caegorias e outras também importantes no

contexto naciond serdo gprofundados no proximo topico.

4.3 Aspectos conceituais do comér cio atacadista

Os dacadigas condituem um importante €o na didribuicdo de bens. Ao digponibilizar os
produtos aos consumidores funcionam como intermedi&ios entre a produgdo e 0 consumo,

sendo, assim, responsavels por grande parte das vendas das indUstrias brasileiras.
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O conceto do que vem a ser um atacadista deve compreender a idéia de que este € parte
da cadea de digribuicdo, ndo produz e tem o foco de suas vendas nos usu&ios inditucionas,

indudtriais e comerciais. Rosenbloom (2002, p. 49) propde a seguinte definicéo:

Os atacadigas consstem em empresas enggadas na venda de bens para revenda ou uso ndudrid. Seus
cdientes 80 empresas vargistas, industriais, comerciais, inditucionais, profissonais ou agricolas, bem
como outros atecadistas. Também incluem empresas que auam como agentes ou Ccorretores na compra e
venda de produtos.

No processo de producio e consumo, 0s atecaditas encontram-se dtuados entre a
indidtria e o vargo. Com isso, congantemente, sfo obsarvadas tentatives de diminar estes
“intermedi&ios’ do processo, mediante 0 agumento de que quanto menos agentes
envolvidos menos onerosos seréo s produtos para 0 consumidor find. Entretanto, diminar
os atacadistas ndo extinguiria as fungdes que des desempenham. N&o se pode assumir que 0s
canas diretos sBo mas dficientes. Neves (1999, p. 47), andisando o papd dos aacadistas,
destaca que “suas principais fungdes sGo mehorar a coordenagdo entre producdo e consumo,
suprindo lacunas e tentando reduzir as irregularidades entre oferta e demanda, e promover o
diferencid dos savigos egperados peos consumidores e oferecidos pelos  fabricantes
diretamente’. Para melhor compreender esse papd, tas dribuigbes podem ser divididas em
dois grupos atividades desempenhadas para os dientes e atividades desempenhadas para os
fornecedoresfabricantes.

O primeiro grupo é composto por uma s&rie de dividades que os atacadistas podem fazer
e que beneficiam os clientes. Com base em dgunsestudos, (STERN et d., 1996; BERMAN,
1996; COBRA, 1990; MCCARTHY; PERREAULT JR, 1997) so lidadas abaxo as
dividades de maior destague:

Agrupamento de bens — para fornecer a quantidade e 0 sortimento que os clientes
desgam, produtos de diferentes fabricantes podem ser adquiridos de um mesmo

aacadiga e digponibilizados aos vargistas.
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Antecipacdo das necessidades — previsfo das demandas e compr as dos clientes.
Manutencdo de estoques — posshilita ao vargo adquirir quantidades menores, 0 que
seria improvdve em compras diretas da indUdria, evitando a necesidade de grandes
estocagens.
Disponibilidade de produtos — pronta entrega dos produtos requeridos em fungéo da
proximidede e cgpacidede didributiva, 0 que contribui para a inexisténcia de estoques
nos clientes.
Crédito — concesso de créditos e prazo aos cdlientes, suprindo-os de capitd de giro, o
gue € muito importante para cs pequencs clientes;
Suporte técnico — orientacdo sobre prego e informacBes técnicas, dém de sugestOes
de como vender produtos e fornecer servigos Promovem asssténcia no plangamento
do layout de lojas, condrugbes e outras epecificagbes, asssténcia em relagdes
plblicas, métodos de manutencdo de contabilidede, Sstemas de informacOes,
procedimentos administrativos e outros.
Garantia dos produtos — os dtos volumes de compras dos aacadistas propiciam
maiores garantias de qudidade dos produtos e da reputacdo dos fornecedores. Assm,
osvagigastém duplagarantia — a dos fornecedores e ados atacadistas.
Reposicbes réapidas — Em lgjas locdizadas em aess de grande aglomeracéo, onde a
manutencdo dos estoques € cara devido a0 prego do espago, os aecadistas podem
uprir demandas através de reposigies répides. 1sso ocorre, gerdmente, em locas
como lojas de conveniéncia e farmécias, aravés de pedidos detronicos, e a reposicéo
¢ efetuada no formato desgjado pelo vargista.

Os atacadistas também sdo muito Utels aos fornecedoresfabricantes, pois sdo €es que

proporcionam o acesso destes ap mercado consumidor. Entre as atividades que os atacadistas
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podem desenvolver, que beneficiam os fornecedoresfabricantes, estdo (STERN et d., 199%;
BERMAN, 1996; COBRA, 1990; MCCARTHY; PERREAULT JR, 1997):
Cobertura de mercado — a didribuicdo a0 grande nimero de vargistas que
encontram  geograficamente espdhados € facilitada aos aecadidas, viso que des
edd0 locdizados mais proximos dos consumidores (vargistas). Podendo prover aos
fabricantes uma forca de vendas dntonizada e, peo volume de pontos de venda que
cobrem em determinado territdrio, menores custos do que os de uma equipe da
indUgtria para atingir 0 mesmo territorio.
Maior facilidade — as grandes compras reduzem o nimero de pedidos, facilitam a
expedicdo, embdagem, trangporte e conseqlentemente, diminuem os custos de
operacao.
Fazem estocagem — egocam produtos dos fabricantes facilitando o plangamento da
producdo e digponibilizando os produtos em pontos geogréficos edratégicos. Desta
forma, evitan que fabricantes trabdhem com pequenos pedidos e reduzem a
necess dade de manutencéo de grandes estoques.
Reduzem o risco de crédito — o nimero de transagbes dos fabricantes diminui,
reduzindo, por consequiéncia, os riscos de crédito.
Fornecem informagfes de mercado — como 0 comprador e 0 vendedor estép mais
proximos do mercado, 0 aacadita reduz a necessidade de o fabricante redizar
pesquisa de mercado, pois as informagdes podem ser coletadas pela equipe de vendes
dos aacadistas.
De manera ged, 0 aacado se conditui em um sgtor cujo grau de especidizacdo tem
aumentado bagtante, em resposta & demandas mais especificas de servigos por parte de seus
consumidores (vargo) e fornecedores (indistrid). S0 muitas as  especificidades  que

diferenciam os atacados, inclusve as fungBes executadas. Embora a literatura sobre 0 assunto
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nd sga muito ampla, B encontradas véarias classficagdes das empresss aacadidtas, sendo a
maioria delas voltada a findidades mercadol dgicas.

De acordo com a Associacd Brasldra de Atacadistas e Distribuidores (2004a)
audmente, existem varios formatos de atacado no Brasl, classficados de acordo com a sua
forma principd de aendimento aos dientes o aacadiga didribuidor, didribuidor exdusvo,
digribuidor especidizado por categoria, 0 aacadista de bacéo e o aacado de auto-sarvico e
outros mais recentes, como 0 operador logigtico e o broker. Na seqiiéncia, sfo andisadas as
formas mais comuns (CORONADO, 2001, ABAD, 2004a):

1. Atacadista: ede grupo em gad compra e vende mercadorias, trabaha com diversos
fornecedores, tem seu mix limitado a marca lider e outra de prego mais baixo, ndo
gerencia estoques dos dientes e os produtos sfo hitributados, 0 que resulta num prego
find maior. Os atacadistas ainda podem ser subdivididos em:

a. Atacadista distribuidor: dispde de equipes de vendas, aende um nimero devado
de clientes com fregléncia determinada, faz entregas com frota propria ou de
terceiros;, chega a trabahar com sds mil itens diferentes. Suas vendas, de modo
gerd, sfo feitas aprazo.

b. Atacadista de auto-servigo: conhecido também como cash and carry, esta
ramificaCdo do aacado tem como principd gpelo de venda o baixo preco. Em
gerd, a mercadoria € oferecida nas embdagens de embarque originas ou em
embdagens menores preparadas pela indigsria ou pelo proprio aacadigta O
cliente efetua 0 pagamento de suas compras avida. Trata-se de um modedo em
expansdo Nos grandes centros do Bradl.

c. Atacadista de balcdo: possui uma equipe de vendedores interna preparada para

aender aos clientes que vistan o esabdecimento. Trabdham com um mix

! ABAD — Associacio Brasileira de Atacadistas e Distribuidores. Disponivel em: www.abad.com.br
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reduzido, representado pelos produtos de maor giro dentro do vargo. O diente,
nesse caso, geramente leva com ee acompra feita

2. Distribuidor: agente de didribuicdo que compra e vende produtos de fornecedores da
indUstria, com os quais possui vinculo de excdudvidade de produtos €ou de territdrio.
Em gerd, possuem pouca variedade em cada categoria ndo gerencia estoque dos
clientes vargidas, e os produtos sfo hitributados.

3. Operador logistico: ndo compra e nem vende mercadorias, trabalha para um nlmero
limtado de empresss e nunca paa mas de uma em determinado Segmento
concorrente, oferece 0 segmento completo das empresas que representa e gerencia o
edoque dos clientes vargistas. Fornece sarvigos especidizados em gerenciar e
executar todas ou parte das aividades logidicas aé a entrega do produto, que engloba
0 recebimento de mercadorias, paeizacdo, movimentacdo, formacdo de
kitsempacotamento, amazenamento, sepaacdo, reembdagem e caregamento,
roteirizacdo, entrega, gerenciamento de estoques e de transportes, emissdo de notas
fiscas, preparacéo de pedidos, atendimento ao cliente e indicadores de performance.
Nesta forma de trabalho, néo ha hitributacdo, pois, normamente, o fabricante esta na
edtrutura do operador.

4. Broker: também chamado de operador de vendas, 0 broker responsabiliza-se por todo
o aendimento ao cliente da indigtria, 0 que rende mehores vendas, maior eficiéncia
na prestacdo de sarvigos e goresentacdo dos produtos no ponto de venda. Entre as
principas  adividades, cuida da movimentacdo, amazenagem,  trangporte,
processamento de pedidos e controles de estoques. Pode prestar servigos para véarias
empresas, inclusve  concorrentes,  mantendo  padrdes  preetabeecidos de
confidencididade. Nessa moddidade, o diente define seu mix e o operador pode

gerenciar 0 estoque ou pode compartilhar do gerenciamento do cliente.
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No mercado braslero ha diversas empresas que auam como aacadistas para um
determinado grupo de fornecedores, ab mesmo tempo em que auam como didribuidores para
um outro grupo de fornecedores. Estes empreendimentos sd0 caracterizados como atacadistas
edigribuidores.

As caegorias aacadidtas (atacadistas de bacdo, atacadisas digtribuidores e atacadistas de
auto-servigo) e didribuidores sio formas de operagdo que se pode chamar “tradicionals’, viso
que = fazem presentes no cenaio brasleiro ha mas tempo. JA as categorias operador
logidtico e broker sfo categorias relaivamente novas. A maior parte dos brokers e operadores
logisticos em atuacdo no pais hoje fa implantada em 2000 e a patir de 2001. No entanto,
etas moddidades j& goresntan  paticipacd  dgnifictiva em seus  faturamentos

(CORONADO, 2001, p. 30).

4.4 O comércio atacadista no Brasil

O comércio aecadigta tem se tornado um setor bastante expressvo no Brasl. Segundo
dados do IBGE, dos 5.507 municipios brasleiros, em torno de 83% tém aé 30.000 habitantes
e, em sua maoria ndo sfo aingidos pela digribuicdo da indidria, que entrega diretamente
seus produtos a cerca de 50 mil pontos de venda, enquanto o aacado abastece 900 mil pontos
de venda em todo o Brasl (ABAD, 2004b). E através das empresas atecadistas e
digtribuidoras que a populagdo de pequenos municipios tem acesso aos bens de consumo. I1sso
ocorre gragas a uma evolugéo condante do setor, como demondra a tabela 4.0L Os dados
expodtos retratam claramente as fases do desenvolvimento dos aacadidas e digtribuidores no

cendrio brasileiro, andisados no topico 4.2.
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Tabela4.01- Brasil: evolugao do nimero de estabel ecimentos e pessoal
ocupado no comér cio atacadista, 1940 - 2002

Ano NUmero de Crescimento Pessoal Crescimento
estabelecimentos % Ocupado %

1940 3.824 . 26.479 .

1950 8.096 112% 43.913 66%

1960 10.389 28% 58.299 33%

1970 17.265 66% 107.046 84%

1980 45.969 166% 442.385 313%

1990 54.726 19% 652.054 47%

2000 76.118 39% 741.565 14%

2002 91.471 20% 804.859 9%

Fontes: IBGE, Pesquisa Anual do Comércio - 2000/2002; CLEPS (1997, p. 69)

[Adaptada]

Verifica-se um expressivo crescimento entre as décadas de 70 e 80: 166% (ou sga, 28.704

novos edabdecimentos). Com o aumento da populagdo urbana, comegaram a surgir oS

atacadistas de bacdo nese periodo (topico 4.02). Ese crescimento diminui entre as décadas

de 80 e 90, mas intendfica-se novamente na Ultima década, com a abetura de 21.392 novos

edabdecimentos. Os dados revdam anda o gSgnificativo crescimento entre os anos 2000 e

2002 no nimero de empresas atuantes no ramo; foram 15.353 novos estabelecimentos em

goenas dois anos, 20% de evolugdo. Tadavia, houve uma mudanca substancid entre 0s anos

2001 e 2002 que vae a pena ser andisada, conforme gpresenta atabela4.02,

Tabela 4.02 - Dados geraisda atividade comer cial e do comércio atacadista brasileiro entre 2001 e 2002 -
valores em milhges (R$)

. Atividade comercial Comércio atacadista
Categoria
2001 2002 Var. % 2001 2002 Var. %
N° de estabel ecimentos 1.352.129 1.279.843] -5% 98.907 91.471] -8%
Pessoal ocupado 5.754.002 5.943.100, 3% 808.964 804.859] -1%
Receita total 519.094 582.036] 12% 212.070 250.627] 18%
Salérios 29.429 32.868] 12% 7.075 7.651] 8%

Fonte: IBGE, Pesquisa Anual do Comeércio 2002. [Adaptada)

O nimeo de esabdecimentos da aividade comercid cau 5% entre 2001 e 2002,

enquanto no comércio aacadita a queda chegou a 8%. A

reducdo no numero de

estabelecimentos pode ser confirmada também no nimero de pessod ocupado. No comércio

atacadista, houve baixa de 1%; ja na dividade comercid tota, a quantidade de pessoas
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empregadas cresceu 3% . No vador dos sd&ios pagos, houve um aumento de gpenas 8% nos
sd&rios do comércio atacadista, contra 12% da atividade comercid totd.

Um fato interessante € que, apesar da reducdo nas variaves descritas acima, a receita total
do comércio atecadita cresceu 18%, enquanto a atividade comercid total cresceu apenas
12%. Uma das possivels causas para este paradoxo pode ser o desempenho do setor de
combugtivels que, com apenas 23% do totd das empresas aacadistas, auferiu um
faturamento de R$ 83,2 hilhdes, representando 35,7% do totd da receita liquida dessa divisio
do comércio. Em 2002, ese setor ocupou cerca de 40 mil pesoas, pagando 9,1 sdé&ios
minimos mensais em média, contra uma média de 38 do comécio aacadiga O ramo de
produtos dimenticios, bebides e fumo, com participagdo de 31,5% do totd das empresss
faurou, gproximadamente, R$ 385 bilhdes, representando 16,5% das vendas liquidas do
atacado. Esse setor foi 0 que ofereceu mas postos de trabaho (cerca de 260 mil), pagando,
em média, 2,6 sdaios minimos.

Na tabela 4.03 sfo agpresentadas as participagdes percentuais do setor atacadista dentro da

categoria comércio no ano 2002.

Tabela 4.03- Brasil: participacgéo percentual no nimero de empresas, estabelecimentos com receita
derevenda, pessoal ocupado, salérios, retiradas e outras remuner agdes e receita liquida de revenda,
segundo as categorias do comér cio - 2002

NGmero de NUmero de Pessoal Receita
Categorias do comércio estabeleci- | ocupado em Salérios liquida de
empresas
mentos 31.12 revenda
Comeércio por atacado 6,9 7,1 13,5 233 425
Comércio vargjista 85,3 85,2 77,8 66,0 455
Comeércio de veiculos e pecas 7,8 7,7 8,7 10,7 12,0
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacao de Servicos e Comeércio, Pesquisa Anua do Comércio
2002. [Adaptade]

De aordo com os dados da Pexuisa Anud do Comércio, exigian 91471
esabelecimentos no ano de 2002, com uma receita de 250.627 milhGes de reads, cerca de
431% da receita totd do comércio (que era de 582.036 milhdes de reais) e 42,5% da receita

liquida (tabela 4.03). Foram empregadas 804.859 pessoas, em torno de 135% do comércio
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em gerd (que era de 5.943.100 pessoas), pagando 7.651 milhdes de reds em sdéaios, ou sga,
23,3% do totd de sdé&rios pagos pelo comércio em gerd (32.868 milhdes de reais).

Na tabela 4.04 sfo apresentadas as participagbes de cada estado brasileiro na composicéo
totd do nimero de edabdecimentos aacadidas e na receta liquida totd do comércio

aacadistano ano 2002.

Tabela 4.04 - Empresas atacadistas segundo asunidades dafederacdo - Nimero de
estabelecimentos e receita liquida - 2002

Atuagio NUmero dg Receita!iqLNJida
das empresas estabeleci- % (em milhdes %
mentos R$)
Séo Paulo 31190 34,1% 80.271 34,4%
Minas Gerais 9379 10,3% 23311 10,0%
Parana 6218 6,8% 22.489 9,6%
Rio Grande do Sul 11374 12,4% 19.379 8,3%
Rio de Janeiro 8077 8,8% 17.615 7,5%
Santa Catarina 5489 6,0% 8.402 3,6%
Bahia 3265 3,6% 8.150 3,5%
Goiés 3012 3,3% 7.397 3,2%
Espirito Santo 1615 1,8% 7.111 3,0%
Pernambuco 2188 2,4% 6.122 2,6%
Mato Grosso 1383 1,5% 5.127 2,2%
Ceara 1123 1,2% 4817 2,1%
Amazonas 471 0,5% 4.085 1,8%
Distrito Federal 386 0,4% 3.563 1,5%
Mato Grosso do Sul 920 1,0% 3.297 1,4%
Maranh&o 1073 1,2% 2.599 1,1%
Para 773 0,8% 2.555 1,1%
Rio Grande do Norte 846 0,9% 1.670 0,7%
Paraiba 554 0,6% 1.144 0,5%
Rondoénia 255 0,3% 1.004 0,4%
Alagoas 472 0,5% 1.003 0,4%
Piaui 625 0,7% 1.000 0,4%
Sergipe 407 0,4% 593 0,3%
Amapa 84 0,1% 211 0,1%
Tocantins 101 0,1% 205 0,1%
Acre 96 0,1% 177 0,1%
Roraima 95 0,1% 100 0,0%
Brasil 91471 100,0% 233.397 100,0%

Fonte: IBGE, Pesquisa Anua de Comeércio, 2002. [ Adaptada]
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S0 Paulo gparece disparado com mais de um terco do nimero totd de estabelecimentos
atacadistas no pais (31.190 unidades) e 34,4% da receita liquida tota gerada (80.271 milhdes
de reas). Embora Minas Geras sga 0 terceiro em nimeo de estabdecimentos (9.379
unidedes), correspondendo a 103% do totd de edabeecimentos aacadistas do Brasl,
goarece em segundo lugar no vaor da recata liquida (23.311 milhGes de reas). 1sso ocorre
devido a presenca dos grandes atacadistas na regido do Tridngulo Mineirg entre eles podem
sr dedacados Martins Comércio e Servigos de Didtribuicgo S/A, Arcom SA, Unido
Comércio Importacdo e Exportacdo Ltda e Pexoto Comércio Importacdo e Exportacdo Ltda
O tercero estado em receta liquida é o Parana, com 22.489 milhGes de reas. Em nimero de
estabdecimentos, o Parand ficou em quarto lugar, com 6.218 unidades Ja o Rio Grande do
Sul goresentou um quadro bastante pulverizado, uma vez que surgiu em segundo lugar em
nimero de estabeecimentos, 11.374 unidades (12,4% do tota no pais), mas em quarto lugar
em termos de recaita liquida, 19.379 milhdes (8, 3% do tota do pais).
Os dados apontam também que os estados. S&o Paulo, Minas Gerais, Parang, Rio Grande
do Sul e Rio de Jneiro juntos detém 724% do nimero de estabelecimentos atacadistas
brasleiros, e edas empresas 0 responsdvels por 698% da recata totd do comércio

atacadistano Bradl.

4.5 Principais empresas atacadistas do Brasil

A dassficacdio gerd do setor aacadigaldigtribuidor de produtos indudtridizados € um
edudo redizado anudmente pda Asxociacdp Bradslera de Atacadidas e Didribuidores

(ABAD) em parceria com o Indituto de Pesquisass ACNidsen, e a andie é feta pda
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Fundacdo Ingituto de Administracdo, conveniada a FEA/USP. A pesquisa divide as empresas
em dois grupos. Setor Mercearil e Setor Farma. Seréo andisados, iniddmente, os nimeros do

Setor Mercearil.

4.5.1 Setor Mercearil

Para gpuracdo do Ranking 2004 (ano base 2003), foram enviados 2400 question&ios,
sendo que 235 empresss responderam. Na tabda 4.05 esté os dados consolidedos da
pesquisa.

De acordo com a pesquisa, 0 sgtor atacadigta/distribuidor cresceu 5,8% em 2003 e passou
a ter uma participacdo de 51% nas vendas do vargo mercearil. Ressata a ACNidsen que o
fauramento das 235 empresas representa 34,5% do faturamento totd do sdor, 0 que

segundo aindtituicag atesta a representatividade do setor.

Tabela 4.06 - Dados gerais—Ranking ABAD 2004 — Setor

Mer cearil
Variaveis Valores
Faturamento total (em milhdes R$) 17.618
Empresas participantes 235
Areade armazém 1.330.569
NUmero de lojas 11.134
Areade vendas 456.501
Funcionérios 38.502
Vendedores diretos 3.407
Representantes comerciais/ autbnomos 18.865
Frota de veicul os propria 7.578
Frota de veiculos terceirizada 7.537
Clientes ativos 3.171.679

Fonte:. ABAD - Asxciagd Braslera de Atecadisgas e
Digtribuidores - disponivel em: www.abad.com.br, acesso em

23/08/04.
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O gréfico 4.01 tem por objetivo goresentar a participagdo de cada regido brasileira na

pesquisa efetuada pela ABAD rdativa ao ano de 2003.

centro-oeste
sul 9,4%

nordeste
24,3%

sudeste norte
23,0% 14,9%

Gréfico4.01— Participagdo emnumero deempresas por regidaodo Brasil —RankingABAD 2004 —
Setor M er cearil
Fonte: www.abad.com.br, acesso em 23/08/04

Notase que a regido sul tem 0 maor nimero de empresss participando da pesquisa
285% do totd de empresas pesquisadas. A regi& nordeste aparece com 24,3%, seguida das
regifes sudeste com 23,0% e norte com 49%. Em quinto lugar, et a regido centrooeste,
com uma representatividade de 94%.

A pesquisa revela que a participacdo de acordo com a moddidade de atacado, em termos
de faturamento, naqude ano, foi de 61,2% para 0 atacado de entrega, 355% para 0 aacado
de auto-servico e 3,3% para 0 de bacdo. No ano de 2002, os nUmeros eram, respectivamente,
61,3%, 363% e 25%. O gréico 401 agoresenta 0 desempenho de cada uma dessas
modaidades de entregano setor atacadista nos Ultimos nove anos.

E peceptivd uma migragio das modaidades atacado de entrega e bacio paa a

modalidade de auto-servigg ao longo dos anos, conforme demonstra o grafico 4.02
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ety | c50 6,5% 8,1% 4,2% 5,5% 5,2% 2,0% 5,4% 2,7% 2,5% 3,3%
Auto-servigo 26,5% 24,8% 24,9% 27,8% 30,2% 24,0% 30,2% 34,4% 36,3% 35,5%

Gréfico 4.02 —Modalidade deentrega por faturamento—Ranking ABAD 2004 — Setor M er cearil 2
Fonte: www.abad.com.br, em 23/08/04

Ja o gréfico 4.02 goresenta a participacdo nas vendas por grupo de produto nas empresas

pesquisadas pela ABAD sobre 0 ano 2003.

Papelaria
2,5%

Materiais de construgéo
3,2%

Bebidas acodlicas o

4,8% 1,1%

Uso doméstico

4,9%
Cervejas e bebidas no Alimentos
acodlicas 37,0%
7,5%

Outros
10,4%

Limpeza
11,8% 16.8%

Higiene

Gré&fico4.03 - Participagdo nas vendas por grupo de produtos—Ranking ABAD 2004 —Setor Mer cearil
Fonte: www.abad.com.br, acesso em 23/08/04.

2 Notase um comportamento estranho no Atacado de Entrega no ano 1997, o que ocorre devido a somatdria das
trés moddidades (Entrega, Bacdo e AuteServico) néo totdiza 100%. Em vista disso, inferese que houve um
equivoco nos dados publicados.
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O grupo Alimentos € o0 de maor representatividede, gparecando com 37% do totd das
vendas, seguido dos grupos Higiene e Limpeza com 16,8% e 11,8%, respectivamente.

A pexquisa goonta ainda que das 235 empresss que responderam ao questionaio, 58
mantém negocios em mais de uma &ea, dessas, 435% afirmaram auar também como
brokers, 42% como supermercados (vargo) e 14,5% como operadores logigticos. No ano
anterior (2002), apenas 43 empresas responderam a essa parte da pesquisa; naguele periodo,
0S nimeros eram respectivamente: 35,2%, 50% e 14,8%. Com rdacdo a esses dados, cabe
destacar 0 aumento no nUimero de brokers entre os dois anos, 8,3% de crescimento, e a
reducéo semelhante no percentud de supermercados, 8%.

Prosseguindo a andlise, serd gpresentado o gréfico 4.04 com a participacdo de cada regido

brasileirano faturamento total das empresas que responderam apesguisa

al centro-oeste | oo
12,9% 4,3% 8,29 norte
4,2%

sudeste
70,3%

Gréfico4.04 - Participagdo emvalor defaturamento por regido —Ranking ABAD 2004— Setor
Mer cearil
Fonte: www.abad.com.br, em 23/08/04

A regido sudeste = encontra em posicdo de destague, com 703% do faturamento total.
Edta dta concentracdo pode ser condtatada na tabda 4.04 - Empresas Atacadistas Segundo as
Unidades da Federacdo - NUmero de Estabelecimentos e Receita Liquida — 2002 (PAC —

IBGE), na qud os etados da regido sudeste juntos detém 54,6% da receita liquida do
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comércio atacadiga no pais A intensa paticipacdo da regido sudeste explicase, entre outros
faores, pela préopria locdizacdo geogréfica dos grandes aacadistas e por ser a regido mais
densamente povoada e a de melhor poder de comprado pais.

Em 2003, as vinte maores empresss do aacado brasleiro tiveram um fauramento em
torno de 12483 milhdes contra 10.948 milhdes em 2002, 0 que representou um crescimento
de, goroximadamente, 14%. Juntas das geram 35.703 empregos (22515 funcionaios, 12.900
representantes comerciais autbnomos e 288 vendedores diretos), o que corresponde a 59% da
ma&o-de-obra empregada nas empresas relacionadas na classificacdo gera do atacado naciond.

E petinente ressdtar que os dois maiores atacadisias brasiléros, Atacaddo Distribuicio
Comércio e Indidria Ltda. e Makro Atacadista SA, auam na moddidade Auto Servigo; as
18 seguintes atuam, na maor pate, na moddidade Entrega Sendo que o terceiro e quarto
colocados, Martins Comércio e Servicos de Distribuicio Ltda. e Arcan SA, atuam com
100% de suas aividades na moddidade Entrega Eses dados podem s visudizados na

tabda 4.06.

Tabela 4.06- Brasil: maiores empresasdo setor atacadista - Ranking ABAD 2004 — Setor M er cearil

Faturamen-| Modalidade operacdo (%) | Numero

Ran- ~ . L

. Razéo social U. F.|to bruto (em{ Auto - funciona-
king . . Balcéo | Entrega ;

mil) Servico rios

1 Atacadao Distr. Com. elInd. Ltda SP 3.031.398 100 0 0 6.307

2 Makro Atacadista S/A SP 2.958.849 100 0 0 3.787

3 Martins Com. e Ser. Distr. S/A MG 2.010.391 0 0 100 3.541

4  Arcom S/A MG 1.014.272 0 0 100 1.700

5 Tambasa- Tecidos Arm. Miguel B. S. A MG 385.332 2 0 98 926

6 Zamboni Distribuidora Ltda RJ 369.652 0 0 100 600

7 Cerealista Maranhéo Ltda SP 291.541 0 2 98 664

8 Unido Com. Imp. e Exp. Ltda. MG 274.971 0 0 100 547

9 Santa TerezinhaDis. Prods. Indu. MG 258.700 28 28 44 360

10 3JC Do Brasil Dist. Log Ltda GO 254.681 0 0 100 390

11 Mercantil Nova EralLtda AM 201.924 0 3 97 330

12 Pastificio Santa Amdlia Ltda MG 181.553 0 0 100 1.005

13 Garcia Atacadista Ltda. RJ 180.003 0 0 100 0

14 Pennacchi e CialLtda PR 176.473 3 0 97 357

15 Atacadao Est. Cer. Rio do Peixe PB 174.685 3 6 91 678

16 Rio Vermelho Distribuidora Ltda GO 162.000 10 12 78 475

17 Embrasil Empresa Bras Dis. Ltda MG 158.000 1 99 0 374

18 Rwr Logisticae Distribuicédo Ltda SC 135.887 0 1 99 0

19 Distribuidora Zangirolami Ltda SP 133.732 0 0 100 312

20 Sucessores de Dorival Ribeiro Ltda PR 129.486 0 0 100 162
Totais 12.483.530 247 151 1.602 22.515

Fonte: www.abad.com.br, em 23/08/04. [Adaptada]
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O faturamento dos quatro maiores atacadistas corresponde a 62% do totd de vendas das
empresas pesquisadas pela ABAD em 2003. Entre as vinte citadas na tabela 4.06, esse indice
sobe paa 72%. Elas também S0 responsaveis por 37% da méo-de-obra totd do grupo
pesquisado e 63% das vinte maiores.
Outro aspecto pesquisado e que também se dinha aos propdstos deste estudo trata-se da
quaidade das informegOes utilizadas pela gestén. Nesse sentido, entende-se que quanto mas
informatizada a empresa, maiores chances possuira de trabahar com informaghes precisas e

eficazes. A tabda 4.07 goresenta o nivd de informaizacdo das empresas pesquisadas pea

ABAD.
Tabela 4.07 - Nivel deinformatizacdo - Ranking ABAD 2004 - Setor M er cearil (em %)
Instalado e Ingtalado, masnéo - .
Software ) . . : N&o possui
interligado interligado
Controle e comerciaizacdo de produtos 67,0 122 208
Controle devendas 65,0 12,7 23
Controle de pedidos 62.2 136 24,2
Controledefrota 594 144 26,2
Gestdo de estoques 62,3 14,0 238
Controle de compras 588 14,8 264
Controle de entregas 55,6 15,6 289
Gerenciamento de custos 5,1 16,0 298
Contabilidade 51,1 15,6 33,2
Folha de pagamento 50,1 138 36,1
Gestéo de recursos empresarias 493 10,7 40,0
Controles financeiros 575 9,6 329
Relacionamento com clientes 265 128 60,7

Fonte: www.abad.com.br, acesso em 23/08/04.

A maoria das empresas edta informatizada (softwares implantados e interligados), sendo
gue em quase todos 0s agpectos andisados o percentud ultrapassa 50%, com excegdo aos
softwares de gestéo de recursos empresarias, que obteve 49,3% de respostas postivas e 0
software de reacionamento com dientes, que obteve gpenas 26,5%. O nimero de empresas
com softwares implantados, mas néo interligados, oscila entre 9,6 e 16%. Ja as empresas que
ndo possuem os softwares mencionados na tabela 4.07 variam de um minimo de 20,8 % e um

maximo de 60,7%, dependendo do tipo de informacdo. De maneira gerd, nas empresas
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pesquisadas, 60% ou mais tém softwares inddados ou interligados, com excegdo feita ao

software de reacionamento com dientes. Percebe-se que as informagdes com findidade de

controle tém niveis mais eevados de informatizacdo, enquanto aguelas voltadas a findidades

mercadol Ogicas estéo em niveis mai's baixos.

O préximo topico € dedicado a0 Setor Farma, também relativo a0 Ranking 2004, ano base

2003.

4.5.2 Setor Farma

Levando em considerac@o as especificidades das empresas que compdem esse segmento, a

ABAD criou, a patir do ano base 2003, a classficagdo Setor Farma, que, neste ano, contou

com a participacao de gpenas 0ito empreses.

A tabela4.08 gpresenta os dados consolidados das empresas que compdem o Setor Farma.

Tabela 4.08- Dados gerais— Ranking ABAD 2004 — Setor Farma

Variaveis Valores
Faturamento total (em milhdes R$) 3.706
Empresas participantes 8
Area de armazém 236.785
Numero de lojas 0
Area de vendas 0
Funcionérios 5.088
Vendedores diretos 87
Representantes comerciais/ autbnomos 377
Frota de veiculos prépria 770
Frota de veiculos terceirizada 623
Clientes ativos 62.925

Fonte: www.abad.com.br, acesso em 23/08/04.

O grupo é composto por goenas oito empresas, mas goresenta um faturamento total de

3706 milhdes. Edas organizagbes empregam 5552 pessoas (5.088 funciondios, 87

vendedores direlos e 377

representantes  comerciais e autbnomos).

Dos produtos
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comercidizados, a maioria absoluta, 95,7%, e refere ao grupo salde, 4,1% a0 grupo higiene

e gpenas 0,1% a dimentos, 0,02% a limpeza e 0,02% a bebidas ndo dcodlicas. A tabda 4.09

listaas empresas que compdem o Ranking ABAD 2004.

Tabela4.09 - Brasil: maiores empresasdo stor atacadistas - Ranking ABAD 2004— Setor Farma

Faturamen-| Modalidade operacdo (%) | Numero

Ran- - . L

. Razao social U.F.] tobruto Auto N funciona-
king . . Balcdo | Entrega .

(emmil) | servico rios

1 Dist. Farmac Panarello Ltda GO 2.192.000 0 0 100 3.194

2 ProfarmaDist. Prod. Farmaceuticos AS RJ 1.100.000 0 0 100 1.000

3 Dimed YA Distr de Medicamentos RS 299.991 0 0 100 626

4 Disgtribuidora Brasil de Medicamentos Ltda MS 77.300 0 0 100 178

5 Riomed Digtribuicdo Ltda S 22.155 0 0 100 30

6 Itacé Comercid Ltda P 7.824 0 0 100 31

7 Digtribuidora Capixabade MedicamentosLtda  BA 4.601 0 0 100 20

8 Alfamed Distribuidora de Medicamentos Ltda MS 2.830 0 0 100 9
Totais 3.706.701 0 0 800 5.088

Fonte: www.abad.com.br, acesso em 23/08/04.

Além dos aspectos j& mencionados, € interessante observar que, diferentemerte do Setor

Mercearil, 100% destas empresas trabadham na moddidade de operacdo Entrega. O modo de

comercidizacéo utilizado pdas empresas também difere bagtante. Através do gréfico 4.05

edta diferencafica evidente.
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Fonte: www.abad.com.br, acesso em 23/08/04. [ Adaptado]
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De acordo com gréfico 4.05, enquanto a forma de comercidizacdo mais utilizada pelo
Setor Mercearil € aravés do Vendedor Direto, com 759%; no Setor Farma, os principas

canaiss20: Telemarketing (74,6%), E-comerce (17,1%) e Catdogo/Mda Direta (5,9%).

4.6 Sintese do capitulo

Neste capitulo, foram abordados dguns aspectos sobre o comércio atacadistaldistribuidor
com a findidade de proporcionar uma visio ampla do segmento. Os aacaditas S0
entendidos como um o entre a indidria € 0 vago, mas id0 nd ggnifica que ndo
esabelecam relagbes comerciais (compra e venda) com outros atacadistas, indituicbes e
indUstrias.

Verificose que 0 surgimento do comércio atacadisa é anterior a Cristo, sendo que, no
Brasil, na época do Segundo Império, j4 existiam casas comercias. Ao longo do tempo, os
aacadigas foran s modificando e gorimorando para acompanhar as necessdades do
mercado e a propria evolugdo inerente a todos 0s aspectos. Atudmente, exisem no Brasl
Atecadistas (Atecadistas Didtribuidores, Atacadistas de Badcdo e Atecaditas de Auto-
Servigo), Didribuidores, Operadores Logigticos e Brokers. Sendo que estas duas Ultimas
modalidades sfo relativamente novas.

No stor atacadista, segundo dados da Pesquisa Anuad do Comércio de 2002, ha mas de
90 mil estabdecimentos, empregando acima de 800 mil pessoas em todo o pais O
faturamento deste segmento no ano de 2002 foi de 250.6 hilhdes de reais. Os estados de maior
concentracdo tanto em faturamento quanto em nimero de empresss sfo. S&o Paulo, Minas

Gaas, Paanae Rio Grande do Sul.
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Segundo a pexquisa redizada pda ABAD, no ano de 2003, as maores empresss
atacadidas brasleras sfo, nesta ordem: Atacaddo Didribuicdo Comércio e Industria Ltda.,
Makro Atacadista SA, Martins Comércio e Servigos de Digtribuicdo Ltda. e Arcom S/A. Os
dois primeiros auam na moddidade Auto-Servico e outros dois na moddidade Entrega A
maior parte das empresas esta informetizada e interligada por softwares, uma exigéncia velada
para conseguirem manteremse na lideranga, visto que é impossive competir sem usufruir de
forma expressiva das novas tecnologias na obtencdo de informagBes necessirias a gestéo do
negocio.

No préximo capitulo, serdo tratados 0s aspectos empiricos da pesquisa
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5 EVIDENCIAS DOS CONCEITOS DE DESEMPENHO ECONOMICO
UTILIZADOS POR EMPRESASATACADISTASBRASILEIRAS

Neste cepitulo, procurase caracterizar o plangamento da pesquisa de campo, a

apresentacdo e andise dos resultados.

5.1 Plang amento da pesquisade campo

De acordo com Sditiz e d. (1974, p. 4), a findidade de uma pesquisa € contribuir com a
condrucdo do conhecimento, solucionando problemas aravés da gplicacdo de métodos
cientificos. O uso desses métodos tem por objetivo aumentar a probailidade de que a
informac2o obtida sga sgnific aiva paraa perguntaformulada, sgaprecisa eisenta de vieses.

Nesse sentido, asseveran 0s autores gue um processo de pesquisa envolve cinco etapas.
reconhecimento de um problema, plangamento da pesquiss, mé&odos de coleta de dados,
goresentacdo dos resultados e concluso e interpretacéo. Embora 0 processo da pesquisa nem
sempre Siga a ordem acima, eSS passns SB0 CoMUNS ha goresentacdo da pesquisa, pois S0
coerentes e facilitam a compreensdo (SELLTIZ et d., 1974, p. 12).

A definicdo de um problema concreto e explicito € o primeiro passo na formulacdo de uma
pesquisa, envolvendo a adequada identificacdo e a andise das contribuigdes que a pesquisa
pode trazer (SELLTIZ et d., 1974, p. 38). Nesse sentido, o presente trabadho procura
contribuir com a consrugdo do conhecimento, tendo como problema de pexuisa, a

verificacdo do uso de conceltos e metodologias de mensuracdo de desempenho econdmico por
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parte de empresas atacadistas brasleiras que possam contribuir para a adogdo de moddos
baseadosnovaor (segéo 1.1).

Apbs a definicdo do problema, apresenta-se 0 plangamento da pesquisa, que auxilia o
pesquisador no desenvolvimento e no registro do seu trabaho. Esse passo envolve a definicéo
dos objetivos da pesguisa e toda a sua operaciondizac@o, quais sgam escolha do méodo de
pesquisa, definicdo do plano de amosragem e do tamanho da amosira, formas de coletas de

dedos e construcéo e teste do instrumento de coleta de dados.

5.1.1 Método depesquisa

No que se refere a natureza, 0 estudo catempla uma pesquisa descritiva EStas pesquisas
sf0 abordagens que partem de dados primaios, tém objetivos bem definidos, procedimentos
adequados de mensuracdo, sBo bem edtruturadas e tém “[...] uma dara formulacdo de que ou
guem deve ser medido, bem como de técnicas para medidas vdidas e precisas’ (SELLTIZ,
1974, p. 77).

Para Matar (2001, p. 25, exigem dois tipos badcos de pesquisa descritiva
levantamentos de campo e estudos de campo. A diferenca bésica entre as duas modalidades
resde na grande amplitude e pouca profundidade dos levantamentos de campo e na média
profundidade e média amplitude dos estudos de campo.

De acordo com esses dributos, o presente trabadho se classfica como um levantamento de
campo. Para Mattar (2001, p. 26-27), as vantagens de um levantamento sfo as seguintes:

v" Representatividede da populaco em estudo: em funcdo do uso de méodos edtatisticos

€ possivel garantir arepresentatividade daamostra em reacdo apopul acdo estudada
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v Geacio de tabdas com cruzamentos de dados também devido a0 tamanho da
amodra, € possive congdruir tabdas com classficacdo dos dementos em diversas
categorias Smultaneamente.

v' Despeta no plblico em gerd maor confianca nos resultados da pesquisa quando
comparados a outros métodos.

Asdesvantagens dos levantamentos de campo, conforme 0 mesmo autor, S20:

v Néo permite aprofundar os tdpicos da pesquisa

v S8o mais digpendiosos tanto em termos de custo quanto de tempo.

v A realizacdo de levantamentos de campo requer grandes conhecimentaos técnicos.

No desenvolvimento deste trabaho foram consderadas as vantagens do levantamento de
canpo e exploradas formas de minimizacdo das desvantagens a daboracdo cuidadosa do
guegionaio (Apéndice A), a fim de ndo permanecer na supeficididade acerca das
informagdes coletadas, 0 ewio do quesion&io aravés do formato detrdnico (e-mail),
reduzindo custos; e a consulta a outros professores da Universdade que dispdem de
conhecimentos especificos nese tipo de pesguisa, uma vez que os levantamentos de campo

demandam conhecimentos técnicos mais aprofundados.

5.1.2 Definicdo do plano de amostragem e tamanho da amostra

A populagdo da pexquisa compreende as empresas atacadistas/didtribuidoras brasleras
filiades & ABAD (Asxociagdo Brasldra de Atacadistas e Didribuidore €/ou & associagtes
edtaduais que compdem a ABAD - sdo elas: ACAD (Associacdo Cearense dos Atacadistas e

Didribuidores); ACADEAL (Associacdo do Comércio Atecadista e Didribuidor do Estado de
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Alagoas); ACADES (Associagdo dos Didribuidores do Espirito Santo); ADAAP (Associagéo
dos Didribuidores e Atacadistas do Estado do Amapa); ADAC (Associagéo de Didribuidores
e Atacadistas Catarinenses); ADAG (Associacéd dos Didribuidores e Atecadistas do Estado
de Goias); ADAPA (Associacdo de Didribuidores Atacadistas do Estado do Pard); ADARN
(Asociacéo dos Didribuidores e Atecadistas do Rio Grande do Norte); ADARR (Associacéo
dos Didribuidores e Atacadistas de Roama); ADAS (Associacdo dos Didribuidores de
Produtos Indudridizedos do Estado de Sergipe); ADASP (Associagéo de Didribuidores e
Atecadigas de Produtos Indudridizados do Estado de Sfo Paulo); ADAT (Associacdo de
Didribuidores e Atacadistas do Estado de Tocanting); ADEMIG (Associacdo dos Atacadistas
e Didribuidores do Edado de Minas Geas); ADERJ (Associacdo de Atecadistas e
Didribuidores do Estado do Rio de Janeirg); AGAD (Associacéo Galicha de Atacadistas e
Didribuidores); AMAD (Associacd Mato-grossense de  Didribuidores e Atacadiges);
AMDA (Asxociacdo Maanhense de Didribuidores e Atacadistas; APAD  (Associagéo
Paviense dos Atacadistas e Didribuidores); ASDAB (Associagcdo dos Didribuidores e
Atacadistas da Bahia); ASMAD (Associacdo  Sul-Mao-Grossense de  Atecadistas e
Didribuidores); ASPA (Associacdo Pernambucana de Atacadistas e Didribuidores; ASPAD
(Asociacdo Paraibana de Atecadista e Didribuidores); SINCADAM (Sindicato do Comércio
Atacadisa e Didribuidor do Estado do Amazonas); SINCA/PR (Sindicato do Comércio
Atecadiga de Géneros Alimenticios do Esado do Paand); SINDIATACADISTA/DF
(Sindicato do Comércio Atecadisa do Didrito Federd); SINGARO (Sindicato do Comércio
Atacadiga de Géneros Alimenticios do Estado de Rondbnia). Atuamente, apenas o edado do
Acre nd0 possUi associagdo de atacadigtas/digribuidores filiada a ABAD. O ndmero tota de
empresss filiadas, em Julho de 2004, era em torno de 2400 empresas. Cabe mencionar que
dgumas indldrias, empresass de propagada, tecnologia e outras aividades voltadas ao

segmento atacadi staldistribuidor também se filiam & entidades acima.
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Como néo s pode pesquisr 0 todo em funcdo de redtrigbes como tempo, custo e o
proprio tamanho da populacdo, torna-se necessxio determinar a amostra. Este procedimento
condge em pesquisy uma pate da populagdo para inferir conhecimentos redivos ao todo,
em vez de pesquisa-lo totamente (censo).

Para ddimitaco da amodtra, dois métodos Sfo gpresentados 0 méodo probabilitico e o
méodo ndo-probabilisico. Na amostragem probabiligica, quaquer eemento da populagéo
tem uma chance conhecida e diferente de zero de ser sdlecionado para compor a anostra. Na
amostragem ndoprobabilidica, por sua vez, “[..] ndb exite forma paa etima a
probabilidede que cada demento tem de ser incluido na amodra, e ndo exite seguranca de
que todos os dementos tenham aguma oportunidede de serem incluidos’ (SELLTIZ, 1974, p.
577). Trés tipos béscos de amosras ndo probabiligicas so gpresentados por Sdltiz (1974, p.
578-534): amodras acidentais (ou por conveniéncid), em que Sio consderados 0s primeros
casos que gparecem, aé completar o tamanho da amostra requerido; amostras intencionais sfo
agqudlas condituidas com base no julgamento do pesgiisador; e, amosiras por quota, pelas
guais se busca garantir que as proporgdes de elementos existentes na populacdo ocorram na
amostra.

O méodo excolhido para ede estudo foi 0 méodo nd probabilisico com amostra
intenciond, que € a definida peb pesquisador. O critério bésico para sua definicdo foi
identificar as empresas com as quals 0 contato pudesse s feito por melo detronico E@-mail).
Essa forma de comunicagdo tem ddo visa com badante otimismo por pate de dguns
pesquisadores. Frezatti (2001, p 103), em sua pesquisa airma que cerca de 23% dos
respondentes escolheram essa opgéo para devolugdo das respodas, “0 que indica promissor
futuro desta forma de comunicacéo’. Aaker, Kumar e Day (2001, p. 187) goresentam as

Seguintes vantagens desta técnica:
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a) Maor velocidade do correio eetrnico em rdacd a0 correio tradiciond. Os questionaios podem
ser enviados, quantas vezes for necessério, em questdo de segundos;

b) Maior velocidade, também, nas respostas e no feedback;

¢) Maior economia, em comparacao ao correio tradiciond;

d) Eliminagdo deintermediérios — o email élido, gerdmente, apenas pelo destinatéio;

€) Comunicagdo assincrona Ao contraio das enquetes telefdnicas, as mensagens via email podem ser
enviadas, lidas e respondidas de acordo com a conveniéncia de tempo do usuério.

Adiciondmente, os autores ressdtam que uma das desvantegens do uso deste tipo de
comunicagdo € ainsaguranca, menor que nos correlos tradicionals.

Das 2400 empresss que condituem a populacdg 2200 possuiam dguma forma de
endereco eetronico no cadastro da ABAD, a qua nos forneceu tais informagbes para
execucdo da pesquisa O nivel de respostas aos questionaios esperado era de F%. Assim, a

amosira da pesquisa deveria ser de gproximadamente 120 empresas.

5.1.3 Forma de coleta de dados

A patir da definicdo da amostra, 0 quedion&io (Apéndice A) foi escolhido como a
maneira mas adequada para a obtencdo das informagdes desgadas. Sua construcdo foi
desenvolvida com base em blocos de questdes, obedecendo a uma edtrutura que permitisse a
abordagem do tema da pexquisa sob diversos aspectos. O primeiro bloco busca ddinear o
perfil da empresa no segmento atacado/digtribuidor. JA 0 segundo tem por objetivo permitir a
compreensdo do entendimento e utilidede do tema vaor por parte da organizegéo, e verificar
Se a empresa trata 0 vaor como pate do processo de ged@o, ou £ edte € utilizado em
momentos especificos como venda, fusdo, aquisicéo etc. O terceiro bloco aborda os concetos
de mensuracdo do desempenho econdmico utilizados pela organizagdo. A partir dessas

informacdes, torna-se possivd verificar os indrumentos que tém tido maor acetagdo por
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parte das empresas como suporte a0 processo decisdrio. O quarto bloco visa conhecer o perfil
do respondente, a fim de verificar se a poscdo ocupada na edtrutura organizeciond pelo

respondente lhe possibilita o correto entendimento das perguntas e adequagdo das resposas.

5.14 Construcéo eteste do instrumento de coleta de dados

Na eaboracdo do quedtiondio, as questBes foram edruturades na forma de muditipla
escolha, tendo a opgéo para respostas abertas (outras). Esta consirug@o tem maiores chances
de obter sucesso em termos de receptividade para as respostas (FREZATTI, 2001, p. 98).

O préteste tem como objetivo avdiar 0 question&io, verificando se as questdes estéo
claras e s exigem dificuldades no seu preenchimento, a fim de gorimorar 0 instrumento antes
de submetélo a amodra determinada. Além das questBes propriass do questionario, as
perguntas  aaxo tiveram o0 oObjdivo de auxxilir o gorimoramento do quedion&io
(FREZATTI, 2001).

a) As perguntas foram claras ou houve dificuldades de entendimento?

b) O questionério foi de dificil preenchimento?

c) Deveriam ser destacadas mais dternativ as em aguma questéo?

d) Alguma pergunta ndo foi respondida por quaquer motivo (confidencididede, por

exemplo)?

€) O nimero de questBes foi pequeno, razodve ou muito grande?

O préteste foi redizado em dois aecadistas da cidade de Uberlandia, o que fadilitou a

troca de informagbes entre o pesquisador e as empresss. O resultado dessa agdo foi
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satisfetorio, pois foram gpontados dguns gustes no indrumento para  continuidade  da

pesquisa.

5.2 Desenvolvimento da pesquisa

Antes de gpresentar 0s resultados propriamente ditos, seréo trazidas dgumas informagdes
sobre 0 processo de coleta de dados. Levando-se em condderagdo que o contato com as
empresss pesquisadas deu-se, exclusvamente, por internet, tais informagBes podem ser Uteis

na compreensdo dos resultados do trabaho.

5.2.1 Processo de coleta dos dados

As informagbes foram coletadas no periodo de sais de dezembro de 2004 e doze de gneiro
de 2005. Foram enviados goroximadamente 2200 quediondios dos quas 103 foram
repondidos A expectdiva de respoda, que era de 5% da populacdo (120 empresas), por
pouco ndo foi dingida Dois question&ios recebidos foram diminados da amostra visando
ndo comprometer as andises, pois, embora fossem empresas filiadas a ABAD, um referese a
uma empresa de tecnologia que presta servigos a0 sefor atacadista eoutro, a uma empresa de
propeganda, também voltada a0 segmento atacadista. Essas empresas embora tenham ligagéo
com o0 setor pesquisado, possuem dgumes especificidades que ndo sfo foco do estudo

empreendido. Portanto, a amostra ficou compostapor 101 respostes.
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Para garantir o maior nUmero de retorno de respostas, a mensagem que acompanhou oS
questionarios (Apéndice A-1) fo cercada de adguns cuidados, tas como: utilizacd de um
endereco detronico da universdade; mencdo de que as informagBes ndo eram de carater
edratégico e que os resultados seriam divulgados de forma consolidada; destaque para o fato
de que a ABAD edava a par da pesquisa; e remetidas pelo orientador da pesquisa, prof essor
Ermando Res. Apesar dessss cuidados percebeu-se certa inseguranca por parte de agumes

empresas na digponibilizacdo das informagbes Abaixo transcrevemos uma das resposas
recebidas:

Prezado Sr. Gilberto,

Venho por meio destg comunicar que por motivos particulares, infelizmente ndo iremos participar da
referida pesquisa.

Certos de poder contar com sua compreensao,

Poséidon *
Deus dos Mares Atacadista

Acredita-se que esta desconfianca estgja ligeda a forma de contato. A comunicacdo por
internet é mais “frid’ que o contato pessod. Por outro lado, o fato de ser prometida uma copia

do materid a0 find da pesquisa parece ter incentivado agumas pessoas a responder o

questionario. Vga

Prezados Senhores:
Ainda é possivel participar desta pesquisa?

Consideramos muito relevante este assunto e temos interesse nesta fonte de informacéo.
Parabenizamos pela escolha mediante aescassez de material, para desenvolver uma dissertacio nesta

aea
Poderiam confirmar se nossos dados foram aproveitados na pesquisa?
Feliz Natd napaz do Senhor Jesus e um Ano Novo repleto de desafios e conquistas.

Atenciosamente

! Os nomes das empress e dos respondentes citados nesta sa;2o foram dterados para preservar suaidentidade.



115

Afrodite
Deusa da Paixdo Didtribuidora

Gilberto.

Segue questionario da] ...], achel interessante 0 enfoque do seu trabalho, por gentileza vocé teriacomo me
enviar asuadissartacao gpds conclui-la, ficarel muito grato.

Atenciosamente.

Dionisio
Deus do Vinho Atacadista

Além de reconhecer a pouca quantidade de materid nessa &ea, notou-se também a
preocupacd0 com a producdo de conhecimento contébil e sua fungdo no desenvolvimento

econdmico do pais por parte de aguns respondentes.

Ola

Sou académico em Ciéncias Contédbels e sei daimportancia de estudos
como este para o desenvolvimento de nosso pais, por isto, dentro de
nossas poss bilidades sempre estaremas colaborando e nos colocamos a
disposicao.

Atenciosamente!

Pa
Deus dos Cacadores Distribuidor e Atacadista

Prezado Sr. Gilberto,

Apesar de ndo |he conhecer, meinteressal muito por seu trabalho. Recebi o
questionério hoje, e fiz questéo de respondé-lo ainda hoje para que vocé
possainclui4o em sua pesquisa. Como Mestrando em Administracéo [...]
s das dificuldades de se conseguir aplicar uma pesquisa

com uma populagdo téo ampla quanto esta. Parabenizelhe pdaatitudede
redlizar um trabalho assm, que tem umaamplitude muito grande a0 atingir
todo o mercado atacadista brasileiro.

Vou gostar muito de receber os materiais citados no e-mail [Apéndice A-1], pois como
pesquisador e como executivo do mercado atacadista tenho muito interesse

nestes dados. Apesar de minha érea de pesquisa ser bem diferente dasua

(minha dissertac@o tem como foco a Gest& do Conhecimento), por atuar como
Diretor de Control adoria da minhaempresatenho total interesse nestas

informagBes.

2 Este questionario chegou um dia apés a data limite estabel ecida, mas ainda pode ser incluido naamostra
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Se puder gudar em dgo mais, coloco-me asuainteira disposicao.

Abracos e Boa sorte em seu traba ho. Que sua dissertagao possarealmente
contribuir com aciénciae com o mercado atacadista brasilero.

Atenciosamente,

Cronos
Deus do Tempo Distribuidor

Também foram percebidos a importéncia da contebilidade gerencid e os conflitos vividos

pelos contadores ao tentarem conciliar as diferentes necessdades de informacdo dos usuaios

(conforme discussio nasecéo 1.1) no interior das organizagdes, como se nota abaixo:

Prof. Gilberto,

No trabaho de Conclusdo do curso de Poés - Graduagdo, fiz exatamente o EVA - Vador Econdmico
Agregado, pois gosto muito de assuntos ligados a andise de desempenho econdmico e financeiro. Caso
tiver dgum materid refgente @ Baanced Scorecard/Gecon/Plangamento Orcamentario, favor se possive
me enviar junto com os materiais que nos foram oferecidos, eu agradeceriamuito.

A Unica critica que fago, que mesmo trabahando com contabilidade gerencid agui na empresa, pode-se
veificar que empresss que nd Sfo obrigadas a publicar balangos, deixam muito a desgar, em dados
reais, para fazermos uma correta andise de desempenho. Digo contabilidade gerencid por que a fiscd €
sem comenta&rios, eu mesmo em provar edta ferramenta (EVA) na minha monografia, utilizel balancos
publicados (S/A).

Um abrago,

Zeus®
Atacado Pai dos Deuses

Findmente, adgumas respostas colocan em dlvida a suposta “friezd’ do contato

eletronico e funcionam como verdadeiros estimul os para os pesquisadores:

Bom Dial
Prezado Professor,

Paranésfoi uma satisfacdo muito grande fazer parte da sua pesquisa e poder
colaborar com o seu trabaho.

Segue em anexo 0 questiondrio respondido. Qualquer outro esclarecimento
estou a digposicéo.

Abracos,

3

Ao receber esta mensagem foram enviados aguns artigos relacionados ao GECON, Orcamento e Balanced

Scorecard, bem como indicada bibliografia relacionada a estas abordagens.
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Asclépio
Deus da Medicina Distribuidor

5.2.2 Caracterizacao das empresas

A amodra da pesquisa ficou composta por 101 empresas aacadistas/distribuidores
bresleras. Com base nas resposdas & questdes do Bloco 1 (Apéndice A-2), sarédo

apresentadas as principais caracteristicas dessas empresas.

5.2.2.1 Formato de atuacgéo das empresas

Na tabda 501, estf os formatos das empresas pesquisadas, de acordo com a
classficagcéo agpresentadanasecdo 4.3, Praticamente a metade dos respondentes, cingiienta e
uma empresas, afirmou que atua no formato Atacadista Didtribuidor. No formato Didtribuidor
constam 41 empresas. O formato Broker, que é um formato relaivamente novo no Bradl,
gparece com 9 empresas. Oito empresas ¢ classficaram como outros, pois sfo indUdtrias
filiades @ ABAD, sendo que dgumas ddas mencionaram produzirem e digtribuirem seus
produtos. JA 0s demas formaos tiveram participacdo menor, os formatos Atecadista de
Bacdo e Operador Logigstico com cinco empresas cada e o Atacadista Auto-servico com duas

empresss.
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Tabela 5.01 — Formatos deatuagdo das empresas pesquisadas

Alternativas de respostas Numero~de
observacdes
Atacadista distribuidor 51
Distribuidor 41
Broker 5 9
Outros 8
Atacadista de balcéo 5
Operador Logistico 5
Atacadista auto-servico 2
Total i 121

Obs. As 101 empresas responderam a esta pergunta. O nimero de respostas
ultrapassa 0 nimero de empresas pesquisadas porque algumas delas atuam sob
mais de umformato.

5.2.2.2 Setores de atuagdo das empresas

Com rdacdo aos sgtores de atuacdo, a pesquisa confirma a tendéncia ja mostrada pelo
Ranking ABAD; os trés maiores sGo Alimentos, Higiene e Limpeza, tendo os demas sstores

participacéo inferior. Natabea 5.02, estéo ilustrados os setores de auacéo das empresss.

Tabela5.02— Setores de atuacéo

Alternativas de respostas NumeroNde
observacdes
Alimentos 67
Hiaiene 45
Limpeza 42
Outros 33
Uso doméstico 17
Papelaria 16
Bebidas alcodlicas 14
Cervejas e bebidas ndo alcodlicas 10
Salde 10
Materiais de construcao N 9
Total 263

Obs. As 101 empresas responderam a esta pergunta. O nimero de respostas
ultrapassa 0 nimero de empresas pesquisadas porque a maioria delas atuam em
maisdeum setor.
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Cabe mencionar que foi uma fdha na pesquisa néo ter deixado disponived a opgéo
especificar, na dternativa outros sgtores, pois 33 das 101 empresas responderam que auam

em outros satores aém dos acima e encados.

5.2.2.3 Quantidade de funcionarios

O Indituto Brasildro de Geografia e Estatistica (IBGE) * classifica as empresas por
tamanho de acado com o nimero de pessoas ocupadas. Empreendimentos com aé 19
fundon&ios so dassficados como micro, de 20 a 99 sfo pequencs, de 100 a 500 entram na
categoria médios e agueles que possuem acima de 500 funciondrios sfo grandes.

Com base nessa dassficagén, 14,9% da amostra sSo microempresas, 45,5% s80 pequenas

empresas, 30,7% sfo médias e 8,9% sfo grandes, conforme apresenta a tabela 5.03.

Tabela 5.03— Quantidade de funcionérios

. NUmero de a
Alternativas de respostas observacdes Freguéncia
Até 19 (micro) 15 14,9%
De 20 a 99 (peguenas) 46 45,5%
De 100 a 499 (médias) 31 30,7%
De 500 acima (grandes) n 9 8,9%
Total 101 100.0%

5.2.2.4 Receita operacional bruta

* www.ibge.gov.br
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Com reacédo a0 tamanho das empresas, goresenta-se uma segunda  classificacéo
estebelecida pedo Banco Naciona de Desenvolvimento Econdémico e Socid (BNDES): sio
microempresas aquelas que tém receita operaciond bruta anud aé R$ 900 mil, aqudas com
vaores superiores a R$ 900 mil e inferiores a R$ 7.875 mil sfo peguenas, de R$ 7.875 mil a

R$ 45 milhdes classificam-se como médias e acima deste vaor pertencem acategoria grande.

Tabela 504 — Receita operacional brutaanual

. Numero de A
Alternativas de respostas observacdes Frequéncia
Até R$ 900 mil (micro) 13 13,0%
Superior a R$ 900 mil einferior aR$ 7.875 mil (pequena) 26 26,0%
Superior aR$ 7.875 mil einferior a R$ 45 milhdes (média) 38 38,0%
Superior a R$ 45 milhdes (grande) i 23 23,0%
Total 100 100.0%

De acordo com esta classficagéo, o tamanho das empresas pesquisadas foi relaivamente

maior que naclassificagdo do IBGE, como demongtrao gréfico 5.01.

50,0%

40,0% A

30,0% 1

20,0% A

10,0%

0,0%

IBGE BNDES
O Micro 14,9% 13,0%
B Pequena 45,5% 26,0%
OMédia 30,7% 38,0%
0 Grande 8,9% 23,0%

Gréafico5.01 —Tamanho das empresas pesquisadas (IBGE x BNDES)

Segundo 0 BNDES, das 100 empresss que responderam a essa questdo, 13,0%
classficaram-se como micro, 26,0% como pequenas, 380% como médias e 230% como

grandes. Acredita-se que esta evacdo de patamar ocorreu em virtude do foco da pesquisa ser

® www.bndes.gov.br
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empresas comercias, em que o giro de mercadorias é dto, o que proporciona niveis de

faturamento maiores que em outros segmentos, como o indudtrid, por exemplo.

5.2.2.5 NUmero de itens comercializados

Uma tercara dassficagén, bagtante utilizada no meo aacadista, € aguda reativa ao

nimero de itens comercidizados. Foram cem as empresas que responderam a essa pergunta.

A tabela 5.05 gpresenta os resultados.

T abela 5. 05— NUmer o de itens comer cializados

NUmero de

Alternativas de respostas observacdes Frequéncia
Até 1.000 itens 47 47,0%
De 1.001 a2.000 itens 22 22,0%
De 2.001 a3.000 itens 11 11.0%
De 3.001 a4.000 itens 6 6,0%
De 4.001 a5.000 itens 4 4,0%
De 5.001 a6.000 itens 0 0,0%
Acimade 6.000 itens 10 10,0%
Total 100 100.0%

Percebe-se que quase a metade ddlas (47,0%0) trabaha com aé mil itens, 2,006 de mil e

um a dois mil itens 21,0% trabaha com quantidades que variam de dois mil e um aé sas mil

itens e dez empresas 10,0% da amostra, trabaham com mais de 6 mil itens.

5.2.2.6 Tempo de atuac¢éo no mercado
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Com relacdo a idade das empresas, nota-se que a maoria € condituida por empresas ja
consolidadas, 32,7% tém até 10 anos de atuacdo, a maor parte (3b,76) tem entre 10 e 20 anos
de vida 89% entre 20 e 30 anos e fao interessante, 22,8% tem mas que 30 ancs de

mercado, conforme apresenta a tabela 5.06.

Tabela5.06 —Tempo deatuacdo da empresa

. NUmero de .
Alternativas de respostas observacdes Fregquéncia

Até5 anos 11 10,9%
Entre 6 e 10 anos 22 21,8%
Entre 11 e 15 anos 23 22,8%
Entre 16 e 20 anos 13 12,9%
Entre 21 e 30 anos 9 8,9%

Mais de 30 anos i 23 22,8%
Total 101 100.0%

40,0%-

30,0%1

20,0%-

10,0%-

0,0%-

; Entre 10 e 20 Entre 20 e 30 .
Até 10 anos Maisde 30 anos
anos anos
Frequéncia 32,7% 35,6% 8,9% 22,8%

Gréficob. 02— Tempo de atuagdo

As empresss que a@uam ha mas tempo sfo aguelas de formato mas antigo, conforme
gpontaaliteratura (se¢é0 4.2) .

Com base nas perguntas do primeiro blocg pode-se ddinear 0 perfil das empresas objeto
da pesquisa As carecterigticas principais da amodtra colhida so: a maior pate deas sfo
aacadigag/didribuidores e didribuidores; os principas ramos de auacdo sdo dimentos

higene e limpeza;, embora exisam empresss de todos os tamanhos, a maor pate Sio
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pequenas e médias empresss, 67,3% tém acima de dez anos de exigéncia, €
gproximadamente, a metade del as trabalha com um ndmero de itensinferior amil.

Uma vez determinado o perfil das empresas pesquisadas, tornase relevante conhecer o
perfil dos respondentes da pesquisa antes de gpresentar os resultados propriamente ditos. O

proximo tépico trata deste assunto.

5.2.3 Caracterizacdo dos respondentes da pesquisa

5.2.3.1 Cargo ocupado na empresa

As respostas a essa pergunta tém como findidade averiguar se 0s respondentes ocupam
cagos que lhes possihilitam conhecimento sobre empresa para responder a pesquisa de forma
a proporcionar maor corfigbilidade. Todas as empresas responderam a essa questén. Na

tabela 5.07 estéo as respodtas.

Tabela 507 — Cargo ocupado pelo respondente

. NUmero de .
Alternativas de respostas observaches Freguéncia

Diretoria 33 32, 7%
Geréncia 33 32, 7%
Presidéncia 21 20,8%
Contador 10 9,9%

Outros L 4 4,0%

Total 101 100.0%
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Qutros; 4,0%

Contador; 9,9%

Diretoria; 32,7%

Presidéncia; 20,8%

Geréncia; 32,7%

Gré&fico5.03 — Cargo ocupado pelo respondente

De acordo como os resdltedos a corfigbilidade é ggnificativa, pois 32,7% dos
questiond&rios foram respondidos por pessoas que ocupam cargos de diretoria, 32,7% por
gerentes, 20,8% pelos proprios presidentes, 99% por contadores e goenas 4,0% por

supervisores e andigtas, entéo classificados como outros.

5.2.3.2 Tempo na funcéo

Outra informacéo relevante sobre os respondentes e refere a0 tempo de ocupacéo do
cago, pois maores periodos de tempo na fungdo ensgam maor conhecimento da empresa
onde atuam. Nesse sentido, os resultados foram positivos. Segundo a tabela 5.08, gpenas 30%
e no cago ha menos de um ano; 29,@6 edt@ ocupando a fungdo aud em periodos

compreendidos entre um e dnco anos e amaioria, (67,3%) estd no cargo amais de 5 anos.
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Tabela 5.08— Tempo do respondentenafungéo

. NUmero de -
Alternativas de Respostas Observacdes Frequéncia
Menos de 1 ano 3 3,0%
Mais de 1 e menos de 5 anos 30 29.7%
Mais de 5 anos 68 67,3%
Total 101 100.0%

Menos de 1 ano; 3,0% .
/ Mais de 1 e menos de

5 anos; 29,7%

Mais de 5 anos;
67,3%

Graéfico 5.04 —Tempo dorespondentenafuncao

5.2.3.3 Nivel de formacéo dos respondentes

No tocante ao perfil académico, veificou-se que 208% dos respondentes tém formacdo
aé o0 segundo grau, 79,20 S0 graduados, sendo que destes, 3B7% sdo podsgraduados Latu
Sensu (Especidizacdo ou MBA — Master Busines Administration) e 50% posgraduados
Srictu Sensu (Mestrado). Dentre todos os respondentes com pésgraduacdo, observou-se oito
presidentes, dezessete diretores, caorze gerentes e quatro contedores. Ja entre os 21
respondentes que tém aé o segundo grau, sEis S0 presdentes, oito sfo diretores, sais Ss80

gerentes e dois s2o contabiligtas.
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Tabela 5.09 — Nivel de Formacéo

. NUmero de J—
Alternativas de respostas observacdes Frequéncia

Até o segundo grau 21 20,8%
Graduacéo 36 35,6%
Especializacdo (Latu Sensu) 24 23,8%
MBA (Master Business Adminitration) 15 14,9%
Mestrado (Stricto Sensu) 5 5,0%
Doutorado (Stricto Sensu) 0 0,0%
Total 101 100.0%

Procurou-se também conhecer os cursos de graduac@o redizados pelos respondentes, 55
empresss  digponibilizaram eda informegdo.  Na tabela 5.10, podem ser visudizados os

principais cursos de graduacéo redizados pel os respondentes da pesquisa

Tabela 5. 10— Formagdo académica

Alternativas de respostas Numero~de

observacoes
Administracéo 33
Ciéncias Contébeis 16
Economia 8
Engenharia 5
Outros 5
Total 67

Obs: O nimero de respostas ultrapassa 0 nimero de empresas respondentes porque
alguns profissionais tém mais de uma formag&o académica.

O curso de Administragdo gparece como formagdo da maior parte dos respondentes (3
empresas). Ese resultado esta coerente com 0 cargo ocupado pelos respondentes, andisado
na secdo 5.2.3.1, em que a maoria absoluta é composta por presidentes, diretores e gerentes.
Em segundo lugar, aparece 0 curso de Ciéncias Contdbeis com 16 respostas, € em tercero
lugar 0 curso de Economia com oito respostas. Engenharia e outros cursos totdizaram dez
dternatives assndadas. Cabe mencionar que onze respondentes tém mais de uma formacéo

académica.
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5.2.4 Apresentacdo e analise dos resultados

A goresentacdo dos resultados € originada das respostas aos “Blocos 2 e 37 do
questiondrio (Apéndices A-3 e A-4), pdo qud s procura verificar o entendimento e uso do
vaor econbmico do negécio por pate das empresas, bem como identificar os conceitos de
mensuragao do desempenho econdmico utilizados.

A andise das respostas foi efetuada buscando a aderéncia entre as opcles assndadas por

parte dos respondentes e a teoria apresentada nos capitul os 2 e 3 deste estudo.

5.2.4.1 Conceito de valor econémico de um negocio

Apenas uma empresa hdo regpondeu a essa pergunta. Algumas dequelas que responderam
marcaram mais de uma opcdn Sessenta e duas empresas, mais da metade das respostas,
entendem que o vaor econdmico de um negocio € determinado pela capacidade de geracéo de
fluxos de caixa no presente e no futuro. Isso é pogtivo, pois revda que a maoria das
empresss tem um entendimento consstente com 0 conceito de vaor econdmico gpresentado

no capitulo 2.

A dternativa que gponta o vaor de mercado como determinante do vaor econdmico
de um negdécio foi assndada por 24 empresas. Segundo recomenda a literatura (Segéo 2.2), 0
vaor deve sar monitorado continuamente e, havendo um momento em que o vador de
mercado é superior a0 fluxo de beneficios futuros esperados, na Gtica do acioniga, ©

empreendimento deve ser vendido. Nesse sentido, as organizagbes deveriam monitorar o vaor
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dos fluxos de beneficios futuros e o vador de mercado condantemente. Foram quatro as
empresas que marcaram as duas dternaivas (fluxo de caixa no presente e no futuro + vaor de
mercado).

Ja o parimbnio liquido da empresa foi consderado por 26 organizagbes como sendo O
fator determinante do vaor do negdcio. Essa forma de cdculo tem sdo fortemente criticada
na literatura (segdo 2.2.1), pois 0 agpecto econdmico da informacdo sofre influéncias dos

Principios de Contabilidade Gerdmente Aceitos nos mol des da contabilidade convenciond.

Tabedab5.11- Conceito de valor econdmico de um negécio

Alternativas derespostas NumeroNde
obser vagdes
Pela capacidade de geracéo de fluxos de caixa no presente
e no futuro 62
Valor do patrimdnio liquido da empresa, presente no
balanco patrimonial 26
Valor de mercado 24
Outros . 1
Total 113
707
g oL
5 501
2 > ]
Lg 40 /‘
§ 307 /
g 201
=]
Z 10_/
O_
Fluxo de Patriménio Valor de Outros
beneficios Liquido Contébil  mercado
futuros

Gréfico5.05 - Conceito devalor econdmico de um negécio



129

5.2.4.2 Uso do valor econdmico do negdcio

Essa questéo foi respondida por cem empresas e agumas delas responderam a mas de
uma dternativa O conceto de vdor é utilizado por 57 empresas para daboracdo e
acompanhamento do plano de negdcios. Doze empresss utilizam o conceito de vaor para
comparacéo com outras empresas do mercado; oito empresass para avdiacdo de desempenho
dos executivos; e seis empresas, paa andie de posshilidade de venda dos empreendimentos.
Pano de negdcios e avdiacdo dos executivos (79 respostas) sd0 razdes sntonizadas com a
Gestédo Baseada em Vdor, 0 que sndiza um entendimento coerente com 0 arcabouco

conceitua apresentado no capitulo 3.

Tabela 5.12 —Uso do valor econdmico do negécio

Alternativas de respostas Numero~de
observactes
Elaboracdo e acompanhamento do plano de négocios 57
N&o utiliza 26
Comparacdo com outras empresas do mercado 12
Avaliacao de desempenho dos executivos 8
Andlise de possibilidade de venda da empresa 6
Outros 0
Total d 109

607

40

307

201

NUmero de Empresas

ANANANANAN

107

Planode N&o utiliza Comparagdo Avadiacdo  Vendada Outros
Negocios com outras desempenho  empresa
empresas  executivos

Gréfico5.06 - Uso do valor econémico do negocio
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Vinte e sas empresss, goroximadamente um quarto dos entrevisados, afirmaram
caegoricamente que ndo utilizam o vaor no processo de gestdo dos empreendimentos. As

razdes desse posicionamento sao discutidas no proximo tdpico.

5.2.4.3 Razbes para néo uso do valor econdmico do negdcio

As 26 empresas que mencionaram ndo Uutilizar o conceito de vaor na questéo anterior
responderam a essa questédo. A principd causa gpontada como motivo para néo utilizagdo do
vaor resde no fato de que as empresas ndo sabem como fazé-lo (10 respostay. A segunda
judtificativa gpontach € a fdta de sstemas de informagbes que permitam fazé-lo (6 respostas).
Outra dterndtiva dgnificetiva foi fdta de profissonais habilitados para td (6 respostas).
Resgaando 0 objetivo gerd da pesquisa, “invedtigar a utilizacdo de conceitos concernentes a
criacéo de vaor pdas empresas atacadistas brasileiras’, percebe-se que essas trés dterndivas
citades, que junias totdizan 22 das 35 respostas assndadas, estd0 reacionaks a0
desconhecimento das técnicas relaivas a Gestdo Baseada em Vdor, tanto em termos de
pessoas quanto de sistemas de informacao.

E interessante notar que seis das empresss que ndo utilizam o conceito de vaor, &
contr&rio do que e presencia na literatura, consideram que eta informacdo ndo é importante.
Dessas ss, gpenas uma respondeu ao conceito de vaor como recomenda a literatura (fluxo
de caixa de beneficios presente e futuros - segdo 5.2.4.1), de onde inferese que esta descrenca

também estgjaligadaao pouco dominio da abordagem do vaor e suas técnicas.
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Tabela 5. 13— Razdes para néo utilizar o valor

Alternativas de respostas Numero~de
observacdes
N&o sabe como fazé-lo 10

N&o consideraimportante 6
N&o tem sistemas de informacado que permitam fazé-lo 6
N&o tem profissionais qualificados paratal 6
Nao tem recursos materiais paratal 4
N&o tem tempo 2
Outros 1
Total 35

INALUURRNN

N&o sabe Né&o Né&o tem Néo tem Né&o tem N&o tem Outros
como fazé-lo considera informacdo profissionais recursos tempo
importante

Gré&fico5.07 - RazOesparando utilizar ovalor

5.2.4.4 Principal meta financeira da empresa

Conhecendo a principd meta financeira da empresa é possivel obter evidéncias de uso das
abordagens de vdor por pate dos empreendimentos pesquisados € caso podtivo, quais So
edas abordagens. Apenas uma empresa ndo respondeu a pergunta, sendo que adgumes
regponderam a mais de uma dternativa. A tabda 514 e o gréico 508 gpresentam as

respostas.
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Tabela 5. 14— Principal metafinanceira da empresa

Alternativas de respostas Numero~de
observacdes
Faturamento 19
Maraem bruta e operacional 12
Lucro 57
Retorno sobre o investimento 24
Valor daempresa 9
Outros u 1
Total 122
Faturamento l
Margem bruta e operacional
Lucro | )
Retorno sobre o investimento '
Valor daempresa
Qutros
0 10 20 30 40 50 60

NUmero de Observacdes

Gréfico5.08- Principal meta financeira da empresa

E interessante andisr as respostas dessa quest?o a luz da evolugdo da Contabilidade
Gerencid proposta por Frezati (2003) na secdo 3.3.1. De acordo com essa abordagem, 19
empresas ainda se enquadram na primeira fase (faturamento), cujo foco € o volume de vendas.
Sabe-2 que 0 segmento atecadiga/didribuidor trabdha com margens menores e giros
maiores, tavez esta tenha Sdo uma das razfes que levou estes empreendimentos a citarem o
faturamento como sua principd meta financara

As magens bruta e operaciond, foco da segunda fase no edudo de Frezati (2003),
condituem a principd meta financera para doze respondentes. Nessa andise, dém do volume
de vendas j& s80 consderados 0s custos e as despesas.

Na tercera fase do estudo mencionado, na qua a meta financeira é o lucrg esta

concentrada a maioria das empresas pesquisadas (57 respostas). Esse indicador j& revela uma
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preocupacd0 com 0s acionistas, embora sga dvo de muitas criticas, como pode s lido na
secén 3.3.1.

O Retorno sobre o Investimento, quarta fase, gparece em segundo lugar, representando 24
dternativas. Esse indicador também tem recebido criticas por utilizare o lucro em sua
composicéo mateméticae, conseqlientemente, compartilhar das fraquezas deste (segéo 3.3.1).

O gréfico 5.08 permite visudizar que as fases mais assndadas pelos respondentes foram
respectivamente, lucro, retorno sobre o investimento, faiuramento e margem bruta e
operaciond, 0s quas juntos totdizaram 112 regpodtas. 1sso revela que a maoria absoluta das
empresas tem como meta as medidas tradicionais de desempenho. O Vdor da Empresa
dltima fase e indicador mais completo, segundo Frezetti (2003), € a principd meta financeira
para gpenas 9 empresas. Sendo que, dessas nove, trés assndaram também a dternativa lucrg
como meta financeira, e outra empresa gpontou a dternativa retorno sobre o investimento.
Dentre as nove empresas acima mencionadas, gpenas sais responderam ao concaito de vaor
de forma cons stente com a literatura gpresentada.

Os resultados desta secdo representam fortes indicios de que, embora hgja uma parte das
empresas que tenha um entendimento do conceto de vador consgente com a literatura
pesuiseda, em termos préicos, a getd@ focada no vdor parece ndo prevaecer nestas
organizagdes. 1ss0 porque a maximizagdo do vaor como principd meta financera, um dos
pressupostos da GBV, estd presente em gpenas uma pequena parte da amostra. Nesse sentido,
Copdand; Koller; Murrin (2000, p. 91) colocam que “a primeira etgpa da VBM é aoracar a

maximizacgo de valor como objetivo financero fundamenta daempresa’’.

5.2.4.5 Indicadores de desempenho econdmico utilizados
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Através da identificacdo dos indicadores utilizados na gestéo das organizaghes, procura-se
identificar evidéncias de uso da aordagem do vdor. A tabda 515 e o gr&fico 5.0
gpresentam as respostas das empresas pesquisadas.

As respostas a essa pergunta confirmam as evidéncias condatadas na questéo anterior: 78
empresas  utilizam  os indicadores tradicionals de desampenho; 56 ddas assndaram o
indicador Lucro; 22 marcaram o indicador Retorno sobre o Investimento. Nota-se também a
presenca de indicadores de desempenho relacionados a abordagem do vdor, Huxo de Caxa

Descontado, EVA e GECON, que juntos totalizam 34 respostas.

Tabela 5. 15— Indicador es de dessmpenho

Alternativas de respostas NumeroEie
observacdes

Lucro Contabil 56
Retorno sobre o Investimento 22
Fluxo de Caixa Descontado 20
Nenhum 9
Resultado Econémico Integral - GECON 9
EVA - Economic Value Aded 5
Balanced Scorecard 1
Outros n 1
Total 123
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Grafico 5.09- Indicador es de dessmpenho
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Fato curioso foi verificar que nove empresss afirmaram utilizar o indicador Resultado
Econdmico Integra (GECON), pois esta quatidede é maor que as repodas reativas ao
EVA e Balanced Scorecard, que, segundo a literatura, ja se encontraiam mais disseminados.
Procurou-se conhecer 0 perfil académico desse grupo, e foi verificado que dois respondentes
tém formacdo aé o segundo grau e sete séo graduados, sendo quatro poésgreduados. Este
perfil € um forte indicador de que os respondentes podem conhecer a abordagem GECON e
gue de fato a utilizem, mesmo que de forma incomplea, no processo de gestéo. Mais adiante,
a0 se conhecer os conceitos utilizados por tais empresas novas evidéncias do uso ou ndo da

abordagem GECON poderéo ser encontradas.

5.2.4.6 Instrumentos gerencias existentes

O objetivo dessa questéo € conhecer as ferramentas que as empresas tém disponivels para
0 processo de gestén. Dentre as empresas pesguisadas, cem responderam a essa questéo, a
tabela5.16 e o gréfico 5. 10 gpresentam os resultados.

Os indrumentos mais utilizados na get@ das empresas pesquisadas sB0 0s relatorios
tradicionals, baseedos na contabilidede convenciond. S2o  informagdes  utilizades por 64
empresas. Eses dados atetam novamente o forte predominio de uso da contabilidade
tradiciond como fonte de informacdo para tomada de decisio no processo de gestdo dos
atacadistag/distribuidores brasileiros.

O fluxo de caxa menor que um ano também € badante utilizado, 55 empresas
assindaram eda opcdo. A terceira opgdo foi 0 orcamento anud, utilizado por 36 empresss.

Essas duas informagdes revelam a aencdo dos empreendimentos com o curto prazo, 0 que ja
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€ um sind pogtivo. No entanto, a abordagem do vaor requer uma Vvisdo que estenda também
alongo prazo.

Apenas 11 empresas dirmaram que possuem um Plano de Negdcios de Longo Prazo.
Embora 57 empresas tenham apontado o Plano de Negdcios como motivo para uso do vaor
(secBo0 5.24.2), gpenas 5 deas disseram possuir ta ingrumento na questdo atud. Esse fato
leva a crer que os respondentes sabem que o vaor é importante na daboracdo de um Plano de

Negdcios de Longo Prazo, mas 0 uso deta conceito ndo prevaece no campo pragméti co.

Tabela 5. 16 —Instrumentos gerenciais existentes

Alternativas de respostas Numero~de
obser vagdes
Relatérios tradicionais como Balango Patrimonital, DRE e
outros baseados na contabilidade fiscal 64
Fluxo de Caixa projetado menor que um ano 55
Orcamento anual 36
Plano de Negécio de longo prazo (igual ou superior a5
anos) 11
Fluxo de Caixa projetado superior aum ano e menor que
cinco anos 3
Outros 1
Fluxo de Caixa projetado igual ou superior a cinco anos 0
Total 170
70+
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Gréfico5.10— I nstrumentos gerenciais existentes
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5.2.4.7 Conceitos gerencias utilizados

Semelhante a questéo anterior, essa pergunta busca conhecer o que estd sendo utilizado
por pate das organizagbes pesquisadas em termos conceituais. Apenas duas empresss Néo

responderam a essa questdo.

Tabela 5.17— Conceitosgerenciais utilizados

Alternativas de respostas Numero~de
observacdes
Margem de contribuicado 58
Custo de reposicao 38
Custo do capital proprio 22
Custo de oportunidade 21
Preco de transferéncia 12
Valor presente liquido de fluxos de caixas futuros 9
Nenhum. 8
Outros 1
-4
Total 169
60+
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Gréfico 5.11 - Conceitosgerenciais utilizados

Cinglienta e oito empresas, mais da metade da amostra, utilizam o conceito de margem de
contribuicdo. Trinta e oito afirmaram utilizar 0 custo de reposico. O cugto de capita proprio

e cuso de oportunidade sio utilizados por 22 e 21 empresas respectivamente. Preco de
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trandferéncia e vador presente liquido de fluxos de caixa futuros sfo utilizados, nesta ordem,
por 12 e 9 respondentes. Uma empresa afirmou na dternativa outros o custo de estocagem, e
0 restante da amodira (8 empresas) afirmou que n&o utiliza nenhum dos conceitos acima

Os conceitos dencados como opgdes de resposta dessa pergunta sdo todos  utilizados pela
abordagem GECON. No entanto, das nove empresas que dirmaram utilizar o Resultado
Econdmico Integra (GECON), se¢80 5245, nenhuma utliza todos o0s conceitos
conjuntamente, de onde inferese que s 0 GECON for redmente utilizado por edas

organizagdes, néo o tem sdo feito de forma plena

5.2.4.8 Aquisicéo de ativosimobilizados

As respostas a esta questdo permitem condatar 0 uUso ou nNé dos concetos de custo do
copitd e vdor presente liquido nas decisbes. Apenas uma empresa nao respondeu a essa

pergunta. Os resultados estéo demonstrados natabela 5.18 e no grafico 5.12

Tabelab5.18— Aquisicdo deativo imobilizado

. Namero de
Alternativas de Respostas Observacdes
Apenas a disponibilidade de recursos proprios 54
Projetos com valor presente liquido positivo 32
Apenas a disponibilidade de capital de terceiros 6
Outros 6
O custo do capital dos acionistas 5 4
Total 102
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Gréfico5.12- Aquisicio deativoimobilizado

Para mas da metade das empresss pesquisadas, 0 mais importante numa aguiscéo de
aivos imobilizados € a disponibilidade de recursos Uma andise de viabilidade econdmica,
como a de vdor presente liquido ¥ PL), por exemplo, € considerada por gpenas 32 empresss,
goroximadamente um tergo da amostra. Dessas 32 empresas, gpenas seis afirmaram utilizar o
conceito de VPL na questéo anterior.

Na segdo precedente, 22 empresas afirmaram que fazem uso do conceito de custo do
capitd proprio. Todavia, quando se pergunta sobre 0 uso do custo de cgpitd dos acionigtas na

aquisicdo de ativ os imobilizados, gpenas quatro empresas afirmam fazé-lo.

5.2.4.9 Transferéncia de produtos

Através do preco de transferéncia, procurase andisar 0 uso do custo de oportunidade nes

transag0es redlizades no interior das organizagOes, bem como buscar evidéncias de uso da
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abordagem GECON (mencionada por nove empresss na secdo 5.24.5). Noventa e sde
empresas responderam a essa pergunta.

A maior parte das empresas (48,0%) afirmou ndo transferir produtos entre as &eas da
organizacdo. Aproximadamente um terco da amodra (34,7%) trandfere produtos a prego de
custo entre as aeas da empresa. Custo mais margem, vaor de mercado e custo padréo sfo

formas utilizadas por 16,4% das empresas que responderam apesquisa

Tabeda5.19— Preco detransferéncia

. NUmero de -
Alternativas de respostas - Frequéncia
esp observacdes &
Nao tranfere produtos entre areas 47 48,0%
O valor de custo do produto 34 34.7%
O valor de custo mais uma margem 8 8,2%
O valor de mercado do produto (valor médio) 5 5,1%
O valor do custo padrao estabel ecido para produto 3 3,1%
Outros 0 0,0%
O valor damelhor alternativa de aquisic¢ao do produto no
mercado, disponivel aempresa u 1 1,0%
Total 98 100.0%
Obs Uma empresa apontou duas alternativas.
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margem padréo de aquisicéo

Gréfico5. 13 —Prego detransferéncia

O vdor da mehor dterndiva de aguisicdo do produto no mercado disponivel & empresa,
que quer dizer exatamente custo de oportunidade e também a forma de tratamento

recomendado pela abordagem GECON (secéo 3.2.3), € utilizado por apenas uma empresa
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(1,09%). Ede baixo percentud deixa em dlvida, novamente, o uso do indicador de
desempenho Resultado Econdmico Integra (GECON) em sua totaidade, afirmado na secéo

524.5.

5.2.4.10 Formacao de preco de venda

Na tabela 520 e no gréfico 5.14, podem s visudizados o0s aspectos consderados pelas
empresas na composicdo do prego de venda das mercadorias. Para se apurar 0 resultado

econdmico de uma venda é necessxio levar em consderagéo os faores lisados na tabda

5.20.

Tabela 5. 20— Formagdo de prego devenda

Alternativas de respostas Numer0~de
observacdes
Impostos incidentes sobre a venda 84
Custo de aquisicéo das mercadorias 84
Comissoes de vendedores 84
Despesas com fretes para entrega das mercadorias 83
Prazo de pagamento dos clientes 64
Precos de mercado das mercadorias 59
Gastos com estocagem das mercadorias 44
Outros 4
Total [ 506

Os itens condderados na formagdo do prego de venda por parte da maioria das empresas
pesquisadas B0 Impostos, Custo de Aquisicio, Comissdes e Fretes, acima de 80% das
empresas pexquisadas afirmaram  utilizar estes componentes. O prazo de pagamento dos
clientes também entra na composigdo do prego de venda para 64 empresss, enquanto

comparagbes com prego de mercado € feito por 59 respondentes. JA 0s gastos com estocagem,
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que sfo dgnificativos nesse setor, sBo computados na formagdo do prego de venda por 44

empresss.
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Impostos  Custo de Comissbes Fretes  Prazo de Pregos de Gastos Outros
aquisicdo pagamento mercado com
estocagem

Grafico 5. 14— Formagdo de prego devenda

52411 Processo de compra

No processo de compra de mercadorias, produtos, insumos, imobilizados etc. € necessaio
consderar todos os fatores que causam impactos econdmicos no vaor do bem em andise
inclusve o vaor do dinheiro no tempo, representado pelo prazo de pagamento. As ilustragOes

abaixo gpresentam os principas itens consderados por parte das empresas pesguisadas.

Tabela 5. 21— Processo de compra

Alternativas de respostas Numero~de
observactes

Preco de aquisic¢ao das mercadorias 86
Prazo de pagamento aos fornecedores 73
Despesas com fretes sobre acompra 62
Impostos arecuperar sobre acompra 56
Despesas com comissdes e corretagens 34
Considera apenas o prego de compra, trabalha com o
menor preco encontrado. 10
Outros 6
Total 327
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Gréfico 5. 15—Processo de compra

Dez empresas dfirmaram Uutilizar gpenas 0 preco de agquisicBo das mercadorias em seus
processos de compra. Essa é uma forma de andise muito smples, pois outros fatores podem
ter diferentes impactos no prego de compra Em uma andise de cotagdo de pregos, O preco
goresentado peo fornecedor “A”, gparentemente menor, pode, na verdade, ser maior que o
fornecedor “B”, quando gudado por fatores como prazo de pagamento, fretes, impodos a
recuperar, comissoes etc.

Oitenta e s8s empresas utilizam o preco de aquisicdo e outras informagdes, sendo que 73
ddas condderam o0 prazo de pagameto concedido pelos fornecedores 62 levam em
condderac80 0s gastos com trangportes, 56 computam 0s impostos a recuperar que incidem
sobre a compra; e, 34 empresas consideram gastos como comissOes e corretagens.

Algumas empresas mencionaram que levam em condderacdo as bonificagbes e verbas
concedidas por pate dos fornecedores e 0 prazo de entrega des mercadorias. Ja aguns
digribuidores destacaram o feto de trabaharem com marcas exclusvas ou contratos fechados,

0 que impossibilitaandises mai's detadhadas de formarotingira.
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52412 Nivel de satisfacéo dos proprietarios

Essa quetddo tem o objetivo de proporcionar uma Vvisso do grau de stifacéo dos
propriet&ios na Gtica do respondente com relacdo a rentabilidade do negdcio, bem como

procurar correlacdes entre este e outros atributos das empresas que compdem a amostra

Tabela5. 22—Nivel de satisfagdo dos proprietarios

Alternativas de respostas NumerOfie Frequéncia
observacdes
Plenamente satisfeitos 14 14,0%
Um pouco satisfeitos 49 49,0%
Indiferentes (nem satisfeitos e nem insatisfeitos) 6 6.0%
Um pouco insatisfeitos 27 27,0%
Completamente insatisfeitos L 4 4,0%
Total 100 100.0%
Completamente
insatisfeitos
4,0% Plenamente satisfeitos
14,0%
Um pouco insatisfeitos
27,0%
Indiferentes (nem
satisfeitos e nem Um pouco satisfeitos
insatisfeitos) 49,0%

6,0%

Gréfico5. 16—Nivel de satisfacio dos proprietérios

Na dtica dos respondentes da pesquisa 630% dos proprietérios das empresas tém agum
grau de satisfacdo com relacdo a rentabilidade do negocio, sendo que 14,0% estéo plenamente
sisfetos e 490% esté um pouco sdisfeitos. Uma pequena parcea, 6,00, esta indiferente

quanto a rentabilidade do negdcio. Vinte e sete por cento, gproximadamente uma quarto da
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amostra, et um pouco insdisfeitos e 4,0% estfib completamente insatisfeitos. E interessante
notar que estes Ultimos s2o todos atacadistas distribuidores.

Procurou-se conhecer 0 grupo de empresss que mencionaram edar plenamente satisfeito
no que se refere a utilizacd dos concetos questionadas na pesquisa. A tabeda 5.23 goresenta

0s resultados apurados.

Tabela 5. 23— Uso dos conceitos por parte das empresas cuj os acionistas estdo
plenamente satisfeitos segundo os respondentes da pesguisa

] Namero de
Alternativas de respostas ~
observacdes

Uso do valor econdmico do negécio: elaboragdo do plano de|
negocios e avaliacao dos executivos 8
Meta financeira: valor daempresa 3
Indicadores; FCD, EVA e GECON 5
Instrumento: Plano de Negdcio de Longo Prazo 5
Conceitos: Pelo menos dois conceitos sao utilizados 5
Preco de Venda: Considera pelo menos quatro fatores de
ajuste. 10
Preco de Compra: Considera pelo menos trés fatores de
ajuste, além do preco de aguisicéo. 6

Vedificorse que € dgnifictivo o uso dos concetos goresentados por pate dos
respondentes que percebem os acionidas plenamente satisfeitos. Dos quatorze respondentes
que fizeram edta afirmativa, oito entendem que o vaor econdmico de um negdcio se baseia na
projecdo de fluxos de caixa futuros. Trés tém o vaor da empresa como mea financeira do
empreendimento. Cinco tém como indicador financero uma das abordagens FCD, EVA ou
GECON. Ouitras cinco €m plano de negdcios de longo prazo. Cinco utilizam os concetos de
margem de contribuicBo e cugtos de reposicdo conjuntamente. Dez empresas condderam oS
cusos de aquisicdo, 0s impodos incidentes, os fretes e as comisOes de vendedores,
conjuntamente, na formacdo dos pregos de venda. E seis organizagOes utilizam, dém do cugo
de aguisicéo, o prazo de pagamento aos fornecedores, os impostos a recuperar sobre a compra

e as despesas com fretes no processo de cotagdo para aquisSGéo de bens.
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O grédfico 517 tem como objetivo ilustrar estas percepgBes dravés de uma comparagéo
entre 0s concetos e indrumentos utilizados por parte dos respondentes que percebem os

acionistas como plenamente satifeitos e a amodtratotal da pesquisa:
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Gréfico5.17 Comparativo do uso dos conceitos por parte das empresas cujos acionistas estéo
plenamente satisfeitos segundo os respondentes da pesquisa ea amostratotal da pesquisa

Através desse grafico procurourse verificar se as empresas em que 0s repondentes
percebem 0s acionistas como plenamente satisfeitos estdo nas gpardhadas no que e refere a
GBV. Congatou-se em redacdo & informagbes uso do vaor econdmico e aos conceitos
utilizados na formacdo do prego de venda e de compra 0s percentuais quase se ejuiparam,
sendo que a média da amodira totd se gpresenta rddivamente maior que 0 grupo plenamente
sisfeto. JaA em rdacdo aos aspectos meta financeira, indicadores financeiros, indrumentos e
conceitos utilizados, 0 uso por parte de tais empresas € siperior & média da amostra totd, de

onde se infere que essas empresas estdo mais Sintonizadas com aGBV .
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6 CONCLUSOESE RECOMENDACOES

6.1 Conclusoes

Muito 2 tem fdado no meio académico sobre as variadas formas de mensuragéo do
desempenho econdmico nas organizagBes, notadamente discussdes voltadas ao favorecimento
econdmico dos ecionistas. Nos Ultimos anos a aordagem do vdor assume posicio de
destaque nesse &mbito. Diversass metodologias de cdculo do vador sfo gpresentadas por
edudiosos e profissonas do meo empresarid. No entanto, a grande maioria desses trabahos
tem como foco a adise das empresass de forma globd, utilizando em seus cdculos
informagfes consolidadas (rdatdrios contébels divulgados a0 publico externo). Os trabahos
gue et voltados para o interior das organizagbes como a abordagem GECON, por exemplo,
s80 poucos, e, em ged, marcados por dtos indices de subjetividade e complexidede de
conceitos.

Nesse contexto, o trabadho de levar informagdes eficazes aos diversos usu&ios envolvidos
com as organizagbes empresariais se torna uma tarefa quase impossivel de ser redizada por
parte da contabilidade.

Diante dsn, para que hga avangos nessa &ea, dém de avdiar as potencididades e
fragilidades dos concetos e metodologias utilizados na gestéo dos empreendimentos, tornase
necessaio conhecer a redidade de tais organizagbes. Assm, no presente trabalho, optou-se
por investigar redidade em um segmento expressivo no cend&io naciond s atacadides e
digribuidores brasleiros A importéncia desse segmento no Brasil foi fator decisvo na

escolha
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A pesquisa empirica foi redizada em 101 empresas e centrou na solugdo do seguinte
problema: O que empresas atacadistas brasileiras tém utilizado, em termos de conceitos e
metodol ogias de gestdo na avaliagéo de desempenho econdmico, que possa contribuir paraa
adocéo de modelos baseados no valor? Para tanto, foi necessiio averiguar se o conceito de
vaor econdmico eda claro para essas organizagdes, se as mesmas o Uutilizan como meta
financera, para, entéo, conhecer 0s conceitos e insrumentos utilizados no processo de gestéo
desses empreendimentos.

O conceto de vaor econdmico de um negécio agoresentou um  dgnificativo nive  de
entendimento por parte das empresas, pois mas de 60% ddas vinculam este conceito ao fluxo
de beneficios futuros e cerca de 24%, ao vaor de mercado. Além diso, gproximadamente
80% dos respondentes mencionaram utilizar o conceito de vaor para daboracédo do plano de
negdcios e avaiacdo dos executivos. Em torno de um quarto das empresas pesquisadas afirma
néo uilizar a informacdo vaor econdbmico do negdcio, sendo a principa causa detectada o
desconhecimento de conceitos e técnicas dos modelos.

Em termos préticos, goenas nove empresas pesquisadas gpontaram o vaor econdmico do
negdcio como sendo a meta financeira da empresa; as demais tém como meta os indicadores
tradicionais de desempenho: faturamento, margem bruta e operaciond, lucro e retorno do
invesimento.

Quando s andisa os concatos de vaor econdmico, de uso do vaor da empresa e de meta
financdra das organizaghes, em conjunto, apenas quatro empresas mantiveram a coeréncia,
ou sga informaram o fluxo de beneficios futuros como sendo o conceito do vdor, o plano de
negocios como sendo a gplicacdo do vaor e o vaor da empresa como meta financeira

Com rdagdo aos indicadores de desempenho, 34 empresas utilizam indicadores voltados
para a Gestédo Baseada em Vdor (FCD, EVA ou GECON), sendo que nove mencionaram

utilizar aabordagem GECON.
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Sobre a exigéncia de um Plano de Negdcios com prazo superior a cinco anos, que é um
ingtrumento necessario aabordagem do vaor, gpenas onze empresas declararam possui-lo.

Ja os concdtos condderados importantes na abordagem do vaor tém usos esparsos nas
empresas pesquisadas. Mais da metade das empresas (58) utilizam o conceto de margem de
contribuico. Cerca de um terco delas (38) afirma utilizar o cudo de reposicdo. Gs concetos
custo de capitd proprio e cuso de oportunidede o utlizados por pouco mas de 20
empresas. Preco de trandferéncia e valor presente liguido de fluxos de caixa futuros sfo
utilizados por, gproximadamente, uma dezena das empresas pesquisadas.

Na formacdo de precos de venda e andise de compra, perseguindo o vaor econdmico do
bem, sfo donificativamente condderados aspectos coma impogtos, fretes, prazo de
pagamento, comissdes, corretagens e gastos com estocagens.

Diante do exposto, condui-se que 0s conceitos mais genéricos sobre a abordagem do
vador s encontram bagtante disseminados entre os atacadistas/distribuidores, sendo que o
nive académico dos respondentes pode ter contribuido substancidmente nesse sentido. No
entanto, quando se pate paa andise do uso pragmaico, essa redidade muda, nfo sendo
possivd identificar um grupo de empresas que Uutilizan a abordagem do vdor em sua
plenitude. O que se percebe é a exigéncia de dgumas empresas com instrumentos adegquados
eoutras utilizando de formaparcia os conceitos requeridos por parte dagestéo do vaor.

Como a propria literatura reconhece a dficuldade de implantar totamente tais
abordagens, € notdria uma tentativa das empresas em gplicar aguilo que € possive de acordo
com a redidade de cada uma delas Assm, € de se imaginar que e eda pesquisa fose
redizada a dguns anos atras as medidas tradicionals de desempenho seriam muito mais
presentes. E se a mesma for redlizada dagui a dguns anos, imegina-se que tais medidas teréo

uso menor que na atudidade, enquanto o uso camedida vaor terd, provave mente, crescido.
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6.2 Recomendacdes

O edudo desenvolvido mostra que vaios outros aspectos podem ser explorados por meio
de pesquisas especificas. Entre eles destacam-se:
- Um estudo sobre as causas da néo uilizagdo da abordagem do vdor.
- Um estudo empirico sobre a evoluggo do uso da abordagem do vaor nas empresss.
- Um estudo de caso em uma das empresas que mencionaram utilizar o GECON, para
avdiar o nivel de aplicacdo dos conceitos gpregoados por ta abordagem.
- Um edudo paa avdia o grau de utilizagdo da contebilidede gerencid nos
atacadistas e distribuidores.

Levando-se em condderacéo que o tema de pexquisa deste trabaho pertence & ciéncias
humanas, dém das consderagies tecidas na seGdo anterior, 0s nlmeros também nos permitem
fazer dgumeas reflexdes, mesmo que sgam meramente especul ativas.

Na introduco do estudo foi mencionada a importéncia da informacdo no mundo de hoje,
especidmente no meio empresarid. Também foi destacado que o0 caminho para a geragcéo de
informagbes adequadas a cada tipo de usu&io depende do conhecimento da redidade das
empresas e dos usu&ios Nesse sentido, foram  percebidos dguns aspectos no
desenvolvimento do trabalho que merecem ser destacados.

A populacéo totd era de 2400 empresss, foram enviados 2200 e-mails, ou sga,
praticamente 92% do cadastro totd da ABAD®. O nivel de resposta foi de, gproximadamente,
43% da populacda Embora estga proximo do esperado, € baixo o tamanho da amodtra em
rdaco a populagio. Além disw, durante o processo de coleta de dados, foi percebido certo

recéo em disponibilizar as informagbes, por pate de dgumaes empresss. Esse tipo de

! E importante lembrar que muitos e-mails voltaram, é possivel que o cadastro da ABAD ndo estivesse

totalmente atualizada.
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comportamento  inibe 0 processo de pesquisa, e consequentemente, a geragéo  de
conhecimento sobre o segmento.

Mesmo a maioria dos respondentes tendo um nivel de formacdo académica significativo,
ficou evidente que 0 uso de conceitos e técnicas voltados para a geracéo de informagdes de
cader econdmico € reduzido, pois a maoria das empresss etd focada nas medidas e
indicadores tredicionais de desampenho. Esse fato também goonta para uma tendéncia
conservadora por parte desses empreendimentos no que se refere aabertura de informacdes.

A relativa escassez de estudos sobre o comércio atacadista ndo se restringe a abordagem
do vaor, mesmo na caacterizacdo do sgtor foi encontrach pouca hibliografia disponive,
Quando se conddera a importéncia do sgtor no pais Ido também fica daro na pesquisa
empirica, pois muitas empresas demonsgtram interesse em receber o materid do estudo nas
mensagens que acompanharam os questionaios devolvidos.

Diante desses aspectos, notase, que, para a disponibilizacdo de informagdes adequadas a
cada tipo de usuaio por pate da contebilidede, dém da necessdade de pesquisas para se
conhecer esses usU&ios, é necessrio que hga consciéncia desta necessdade tanto por pate

dos estudiosos quanto dos profissonais da area.
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APENDICE

A QUESTIONARIO DA PESQUISA DE CAMPO

A-1 CartaasEmpresas

Asaunto: PESQUISA EM ATACADISTAS E DISTRIBUIDORES ABAD (UFU/MG)
Prezados Senhores,

Venho goresentar o professor Gilberto Jos2 Miranda, candidato a0 titulo de mestre pea
Universdade Federd de Uberléndia, o qua etd desenvolvendo pesquisa de campo como um
dos requisitos para concluir a dissertacdo, que esta sendo desenvolvida sob o enfoque vaor
de empresa e medidas de desempenho econdmico. Nese sentido, a amodra da referida
pesquisa é composa pelas empresss filiadas & ABAD — Associagéo Brasleira de Atecadistas
e Didribuidores Sendo sua organizacdo uma das filiadas, tomamos a liberdade de enviar o
questionaio anexo, que poderd ser respondido peo contador, controller, gerente financero,
gerente gerd ou proprietério daempresa.

As informacles solicitadas ndo sfo de carder edratégico, mas sdo processadas de forma
consolidada, sendo tratadas de mandra abosolutamente confidencid. S0 gpenas 21 perguntas
fechadas, cujo tempo de resposta € de aoroximadamente 10 minutos. Resdtamos a
importancia dese trabdho em virtude da de edudos desta naureza voltados ao
segmento  atecadista Assim, as organizagBes que responderem a pequisa terdo oS seguintes
beneficios:

- Receberdo cdpia do referencid tedrico (em formato detrdnico), que aborda 0s
temas Economic Value Aded (EVA), Gestéo Econbmica (GECON), Gestéo Baseada
em Vdor e cldculo do vdor de uma empresa de acordo com 0 moddo do Huxo de
Caixa Descontado;

- Panoramado setor atacadista no cendio Brasil;

- Reaultados consolidados da pesquisa empirica;

- Copia de um edudo sobre custos no cand de didribuicdo, envolvendo o Cugeo
ABC e logidtica, entre outros conceitos, que esta sendo redizado no Programa de
Mestrado.

Condgderando tratar-se de amodra dirigida, € de extrema importancia sua respoda aé
12/01/2005. Em caso de dlvidas, o professor Gilberto edara a disposcdo por meio dos e
mails abaixo ou dos tdefones (34 3237 4220 e 34 9123 2285). Os questionaios repondidos
deverdo ser encaminhados ao e-mal: gilbetojm@facicufubr ou gilbertojm@crcmg.orgbr ou
fax (34 3224 1519).

Desde j4, agradecemos sua aencao.

Prof. Dr. Ernando Antonio dos Re's
Orientador da Dissertacéo
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Levando-se em conta que mais de uma alternativa pode ser escolhida, assinale com um "x" aquela (s) que
represente (m) a (s) resposta (s) adequada (s), ou aquela (s) que mais se aproxime (m).

PERFIL DA EMPRESA

1 A sua empresa se classifica em qual (is) do (s) formato (s) de atacado abaixo:

Atacadista distribuidor
Atacadista auto-servigo
Atacadista de balc&o
Distribuidor

Operador Logistico

| |Broker

Outro. Especifique:

N
| 8|

setores de atuacao da empresa sdo:

Alimentos

Higiene

Limpeza

Cervejas e Bebidas ndo Alcodlicas
Uso Doméstico

Bebidas Alcodlicas

Materiais de Construcéo
Papelaria

Saude

Outros

3 O numero de funcionarios da organizagao se enquadra:

Até 19
De 20 a 99
De 100 a 499

: De 500 acima

IN
>

empresa opera no mercado desde:

Até 5 anos

Entre 6 e 10 anos
Entre 11 e 15 anos
Entre 16 e 20 anos
Entre 21 e 30 anos
Mais de 30 anos

ul
>
=

eceita operacional bruta se enquadra na faixa de:

Até R$ 900 mil

Superior a R$ 900 mil e inferior a R$ 7.875 mil
Superior a R$ 7.875 mil e inferior a R$ 45 milhdes
Superior a R$ 45 milhdes e inferior a R$ 100 milhdes
Superior a R$ 100 milhdes e inferior a R$ 200 milhdes
Superior a R$ 200 milhdes e inferior a R$ 500 milhdes
Superior a R$ 500 milhdes e inferior a R$ 1 bilhdo
Igual ou superior a R$ 1 bilh&do

(0]
HEEERENR (HREEEEEE

Até 1.000 itens

De 1.001 a 2.000 itens
De 2.001 a 3.000 itens
De 3.001 a 4.000 itens
De 4.001 a 5.000 itens
De 5.001 a 6.000 itens
Acima de 6.000 itens

Umero de itens comercializados pela empresas é de:




A-3  Bloco2

158

| ENTENDIMENTO E USO DO VALOR ECONOMICO DO NEGOCIO

1 O valor econdmico de um negdcio é determinado por:

Valor do patriménio liquido da empresa, presente no balango patrimonial
Valor de mercado

Pela capacidade de geracédo de fluxos de caixa no presente e no futuro
Outro. Especifique:

N

Valor da empresa é um conceito que a sua organizacao utiliza para:

Avaliacdo de desempenho dos executivos

Andlise de possibilidade de venda da empresa
Comparagdo com outras empresas do mercado
Elaboragdo e acompanhamento do plano de négocios
Outro. Especifique:

Néo utiliza

3 Caso tenha respondido "Na&o utiliza" na questdo anterior, as razdes seriam:

N&o considera importante

N&o sabe como fazé-lo

N&o tem recursos materiais para tal

N&ao tem sistemas de informacéo que permitam fazé-lo
Né&o tem profissionais qualificados para tal

Né&o tem tempo

Outro. Especifique:

4 A principal meta financeira da empresa é maximizar:

Faturamento

Margem bruta e operacional
Lucro

Retorno sobre o investimento
Valor da empresa

Outro. Especifique:

sua opinido os proprietarios (acionistas/sécios) em relagéo a rentabilidade da empresa estao:

Plenamente satisfeitos

Um pouco satisfeitos

Indiferentes (nem satisfeitos e nem insatisfeitos)
Um pouco insatisfeitos

Completamente insatisfeitos

[6)]
HEEEEES NN

ais os indicadores de desempenho a empresa utiliza na gestao:

[e)]
[ ]2

EVA - Economic Value Aded

Fluxo de Caixa Descontado

Retorno sobre o Investimento

Lucro Contabil

Resultado Econdmico Integral - GECON
Balanced Scorecard

Outro. Especifique:

Nenhum
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CONCEITOS DE MENSURAGCAO DO DESEMPENHO ECONOMICO UTILIZADOS

1 Quais os instrumentos gerenciais existem na empresa:

Plano de Negdcio de longo prazo (igual ou superior a 5 anos)

Orgcamento anual

Relatérios tradicionais como Balanco Patrimonital, DRE, e outros baseados na contabilidade fiscal
Fluxo de Caixa projetado menor que um ano

Fluxo de Caixa projetado superior a um ano e menor gque cinco anos

Fluxo de Caixa projetado igual ou superior a cinco anos

Outro. Especifique:

2 Entre os conceitos abaixo, qual (is) a empresa utiliza na gestédo:

Custo de oportunidade

Preco de transferéncia

Valor presente liquido de fluxos de caixas futuros
Margem de contribui¢éo

Custo do capital préprio

Custo de reposicao

Outro. Especifique:

Nenhum.

3 Na

aquisicdo de um ativo imobilizado o que é levado em consideragéo:

Projetos com valor presente liquido positivo

O custo do capital dos acionistas

Apenas a disponibilidade de recursos proprios
Apenas a disponibilidade de capital de terceiros
Outro. Especifique:

HEE (HEEEE
[o}]

tranferéncia de produtos de uma area para outra dentro da organizacéo é utilizado:

O valor de custo do produto

O valor de custo mais uma margem

O valor do custo padrédo estabelecido para produto

O valor de mercado do produto (valor médio)

O valor da melhor alternativa de aquisi¢éo do produto no mercado, disponivel a empresa
Outro. Especifique:

N&o tranfere produtos entre areas

[§)]
| z
o

processo de formagé&o de pregos de venda das mer cadorias, a empresa consider a para cada venda:

Prazo de pagamento dos clientes

Impostos incidentes sobre a venda

Despesas com fretes para entrega das mercadorias
Comissdes de vendedores

Custo de aquisi¢éo das mercadorias

Gastos com estocagem das mercadorias

Precos de mercado das mercadorias

Outro. Especifique:

6 No

processo de compr as, isolados os aspectos r elacionados a qualidade e mar ca, a empresa

considera:

Preco de aquisicéo das mercadorias
Prazo de pagamento aos fornecedores
Impostos a recuperar sobre a compra
Despesas com fretes sobre a compra
Despesas com comissoes e corretagens

| __|Considera apenas o prego de compra, trabalha com o menor preco encontrado.

| __|Outro. Especifique:
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| PERFIL DO RESPONDENTE

1 O seu cargo na empresa corresponde a:

Presidéncia
Diretoria

Geréncia

Contador

Outro. Especifique:

2 O respondente deste questionario estd ocupando o cargo a:

Menos de 1 ano
Mais de 1 e menos de 5 anos
Mais de 5 anos

tocante ao perfil académico, qual o nivel de formacédo do respondente deste questionario?

w
| 5 |
o

Até o segundo grau
Graduacdo. Especificar:
Especializagdo (Latu Sensu)

MBA (Master Business Adminitration)
Mestrado (Stricto Sensu)

Doutorado (Stricto Sensu)

A-6  Cartade agradecimento as empresas participantes

Prezado Sr. SSSSS,

Agradecemos a sua paticipacdo na pesquisa e enfatizamos que da é vaiosa para nés. Ao
find do estudo, ser enviada cdpiado materia completo avocés.

Atenciosamente,
Gilbato Jos2 Miranda

Faculdade de Gestéo e Negdcios
Universdade Federd de Uberlandia



