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RESUMO

O presente trabalho consiste em uma proposta de painel de indicadores de
desempenho para uma empresa atuante no segmento de comeércio atacadista de
materiais de construcdo. Para tanto, foram revisados conceitos fundamentais
pertinentes ao contetdo desenvolvido em uma pesquisa com carater qualitativo. O
método aplicado foi 0 de estudo de caso com coleta de dados primarios mediante
entrevista em profundidade. Foram avaliadas a existéncia e utilizacao de indicadores
de desempenho por parte da empresa. O Trabalho permitiu sugerir novos controles
e indicadores por parte dos gestores e direcdo da empresa. Com os dados coletados
foram propostos os indicadores de desempenho. A estruturacao dos indicadores no
painel seguiu as quatro perspectivas do Balanced Scorecard e agrupados ainda por
Fatores Criticos de Sucesso, visando obedecer ao principio da relacdo de causa e

efeito para impulsionar o desempenho da empresa ao sucesso.

Palavras-Chave: Controladoria. Indicador de desempenho. Balanced Scorecard.
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1 INTRODUCAO

O presente estudo objetiva propor um e painel de indicadores de
desempenho estruturado dentro das perspectivas do Balanced Scorecard para a
empresa Multinacional Distribuidora de Materiais de Construcéo Ltda.

O trabalho esta estruturado em seu capitulo 1 com a introdugéo, definicdo do
problema de pesquisa, objetivos, justificativa e delimitacdo do estudo. No capitulo 2
0 estudo apresenta o referencial tedrico utilizado na pesquisa. O capitulo 3
apresenta a metodologia da pesquisa. Por fim, o capitulo 4 apresenta a analise dos
dados pesquisados e a proposicdo do painel de indicadores, tendo ao final da
bibliografia mencionada.

1.1 DEFINICAO DO PROBLEMA

Segundo noticia publicada em janeiro de 2014 no site da Associacao
Nacional dos Comerciantes de Materiais de construcdo (ANAMACO), o setor da
construcéo civil representa 13% do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro. Desse
total, 0,5% s&o representados pelo comércio de materiais de construcdo. Afirma
ainda que a demanda por materiais de construcdo no Brasil € enorme, pois ha 45
milhdes de domicilios no pais, dos quais 7,5 milhdes ndo possuem nem mesmo
banheiro.

Esclarece que, ao contrario do que se pensa, a venda de materiais de
construcdo para construtoras representa apenas 23%. O restante é comercializado
diretamente aos consumidores que compram 0s produtos e aos poucos, com a ajuda
dos familiares, vizinhos, ou ainda, terceirizando o servico com um pedreiro, por

exemplo, constroem a propria moradia, acrescentam cdémodos ou realizam reformas.

Neste cenario, o0 comércio de materiais de construcdo no Brasil acumula um
faturamento crescente desde 1994 com 16 bilhGes de reais, até o encerramento de
2014, quando faturou 60 bilhdes de reais. Nesse periodo, 0 segmento passou pelas

oscilacbes econdmicas e financeiras do pais sem ter seu crescimento comprometido
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e apresenta perspectivas futuras promissoras, 0 que torna o segmento muito atrativo
e consequentemente mais competitivo. Prova disso € o aumento do nimero de lojas
de materiais de construcdo, que segundo a ANAMACO, passou de 96,7 mil em
2006, para mais de 136,8 mil em 2013.

Para garantir a permanéncia e obter bons resultados neste mercado
promissor, mas ao mesmo tempo tdo competitivo, 0s comerciantes estdo em
constante disputa comercial. A revista Pequenas Empresas e Grandes Negdcios, de
setembro de 2009, publicou matéria relatando que a concorréncia no comércio de
materiais de construcéo faz com que as grandes redes oferegcam aos clientes café,
churrasco, pedreiro e, em alguns casos, até mesmo viagens de avido para hotéis de
luxo para toda a familia. Aléem disso, as condicbes de pagamentos estdo sendo

ampliadas em até vinte vezes, por causa da concoréncia.

Claudio Conz, presidente da ANAMACO, afirmou em noticia no proprio site
da associacdo em dois de janeiro de 2015, que o setor precisa superar grandes
desafios a partir de 2015, principalmente no tocante a gestdo e qualificacédo.
Segundo ele, a uUnica forma de superar obstaculos € melhorar a gestdo e a
capacitacdo dos profissionais em todos os niveis do segmento. Também, alerta que
esta evolucdo na gestdo se faz necessaria, pois a cada ano a concorréncia pelos

clientes estd mais acirrada, inclusive com outros setores.

Diante do exposto, atuar no segmento com uma gestao focada apenas em
praticas de disputa comercial pode até surtir efeito para conquistar alguns clientes e
garantir participacdo de mercado momentanea, entretanto ndo € suficiente para
garantir um bom resultado no segmento de comércio de materiais de construcéo.
Mais do que isso, para manter o negécio progredindo com resultados satisfatorios,
de forma saudavel e rentavel, os gestores necessitam evoluir em seus processos de
gestdo. Uma efetiva evolugcdo deve vir acompanhada de ferramentas que
possibilitem a avaliagdo e acompanhamento do desempenho financeiro e nao
financeiro do negacio.

Em seu artigo intitulado “Da contabilidade a controladoria: A evolugéo
necessaria”’, Prahalad (1997) apud Martin (2002), explica que o grande problema da
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governanca empresarial, tanto externa como interna, € que ainda ndo existe um
quadro totalmente estruturado e completo de avaliacdo do desempenho empresarial
num determinado momento, muito menos, um que permita avaliar a sustentacao

futura desse desempenho.

Desse modo, um painel de indicadores de desempenho alinhado com os
objetivos estratégicos e que permita uma leitura mais completa do resultado do
negocio, mostra-se como uma ferramenta fundamental para evolucdo da gestao no

setor de comércio de materiais de construgéo.

1.1.1 Objetivo Geral

Propor um painel de indicadores de desempenho que sirva como
instrumento estratégico no processo de decisdo de uma empresa do segmento de

comércio atacadista de materiais de construcao.

1.1.2 Objetivos Especificos

Para atingir o objetivo geral serdo necessarias as seguintes etapas:

» Pesquisar a utilizacdo e a eficiéncia de indicadores de desempenho ja

existentes para a gestdao do negdcio da empresa,

» Pesquisar junto aos gestores quais sao as necessidades de controle,
métricas de avaliacdo de desempenho e indicadores que o0s
auxiliariam a atingir os objetivos estratégicos da empresa e serviriam
como ferramenta para gerenciamento e tomada de decisdo na

execucao de suas atividades;

e Pesquisar junto aos diretores quais sao os indicadores e métricas de
avaliacdo de desempenho que refltam os objetivos da empresa

segundo as diretrizes propostas pela propria direcao.
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1.2 JUSTIFICATIVA E DELIMITACAO

Um dos grandes desafios das organizacdes € desdobrar seus planos
estratégicos em objetivos e fazer o acompanhamento e avaliacdo dos resultados. A
mensuracdo de desempenho de uma organizagcdo, quando alinhado com os
objetivos estratégicos, permite avaliar se as decisdes estdo indo ao encontro dos

objetivos da empresa e se realmente estdo sendo atingidos.

Kaplan e Norton (1997), afirmam que se o desempenho de uma empresa
nao estd sendo medido, ele também ndo estd sendo gerenciado. E que, se a
empresa quiser perpetuar-se de forma prospera na era da informacéo, deve utilizar-
se de um sistema de gestdo e medicdo de desempenho derivado de suas
estratégias.

Segundo Berliner e Brimson (1992), a medicdo de desempenho serve
fundamentalmente para mensurar o quanto a empresa estd evoluindo em relagédo

aos seus objetivos e metas estabelecidas em seu planejamento estratégico.

Harrington (1993), afirma que um processo de medicdo de desempenho
adequado, construido com bases de medi¢cdo coerentes e realistas, proporciona a
organizacdo entender o que estd acontecendo no momento atual, auxilia para
corrigir com agilidade situacbes que tendem a ficar fora de controle e facilita o
estabelecimento de prioridades coerentes com 0s objetivos organizacionais,

preservando os avancos e ganhos ja obtidos

Gassenferth e Soares (2007), afirmam que ter um painel de indicadores é
essencial para a conducao dos negocios e consideram que esses indicadores tanto
podem representar resultados para a empresa como um todo, como ser um

processo, desde que estejam ligados a estratégia da organizacao.

A revista “Exame.com” publicou uma matéria sobre seis indicadores de

desempenho que todo o empreendedor deveria conhecer, sendo estes: faturamento,
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recebimento, custo fixo, ticket médio, nivel de endividamento e lucratividade. A
publicacdo ressalta a importancia da utilizacdo de indicadores por parte dos
empreendedores. E que mesmo sem especializacdo em finangas, com estes poucos
indicadores, ja é possivel realizar um rapido diagnodstico da saude da empresa.
Relata que de posse destes dados, 0os empresarios conseguem tomar decisées para
melhorar as contas da empresa. Informa ainda que os indicadores possibilitam aos

gestores realizar um acompanhamento da evolucao e comparativos com o mercado.

J4 a revista Pequenas Empresas Grandes Negodcios, na sua edicdo de
namero 263, € mais generosa em relacdo a quantidade de indicadores, sugerindo a
utilizacdo dos 22 indicadores mais importantes. Eles séo distribuidos nas areas de
vendas, financas, projetos, recursos humanos e processos. Segundo a matéria, tais
indicadores servem de base para acompanhar todas as areas do negécio. A matéria
apresenta exemplos de empresas que fizeram uso dos indicadores com sucesso e
ressalta que indicadores sao indispensaveis para que o negocio atinja suas metas e

alcance um diferencial competitivo.

Especificamente no segmento do comércio atacadista de materiais de
construcdo, a publicacdo da revista Revenda e Construcdo, apresentou em sua
edicdo de numero 290 de outubro de 2014, os melhores atacadistas do segmento no
pais. A avaliacdo foi realizada com base em doze indicadores que foram quesitos de
pesquisa em todo o territério nacional para avaliar o desempenho dos players.
Segundo o editorial da revista, o foco desta publicacdo € promover a comunicacao,
gerando dados para o segmento que € carente de informacdes Uteis para melhorar

seu negacio.

A Multinacional Distribuidora de Materiais de Construcdo, empresa do
presente estudo de caso, € uma empresa familiar que atua ha 40 anos inserida no
mercado de distribuicdo atacadista de materiais de construcdo do Sul do Brasil.
Atualmente conta com trés centros de distribuicdo, Matriz em Porto Alegre - RS e
mais duas filiais, uma em S&o José - SC e uma em S&o José dos Pinhais — PR,
contando atualmente com cerca de 280 colaboradores em seu quadro de lotacao.

Na busca pela descentralizacdo da administracado familiar, a empresa em

guestdo esta com dificuldades de gestado, principalmente no tocante a controles e
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mensuragao de desempenho. Atualmente a empresa realiza reunides anuais de
planejamento estratégico nas quais sdo avaliados o0s resultados or¢camentarios,
comparando as despesas em relacdo as receitas de vendas. Contudo, nos ultimos
anos os resultados alcancados ndo estdo sendo mais 0s esperados e 0s objetivos
estabelecidos ndo estdo sendo atingidos. As avaliacdbes das vendas e dos
orcamentos, projetado versus realizado, ndo estdo mais se mostrando como
ferramentas suficientes para uma administracdo exitosa, tanto para gestdo
estratégica da organizacdo como para auxiliar os gestores nas suas atribuicdes e

decisdes diérias na busca pelos seus objetivos.

Nesse contexto, a criacdo e utilizacdo de indicadores de desempenho que
possibilitem a avaliacdo de desempenho do negécio, alinhado com os objetivos
estratégicos da organizacdo, apresenta-se como uma ferramenta de gestdo
indispensavel para empresas como a Multinacional Distribuidora de Materiais de

Construcéo, que buscam a perpetuidade com progresso.

2 O AMBIENTE DA CONTROLADORIA E O FOCO NO DESEMPENH O

Segundo Mosimann, Alves e Fisch (1993), a controladoria consiste em um
corpo de doutrinas e conhecimentos relativos a gestdo econdmica podendo ser

visualizado sob dois enfoques:

e« Como um 0Orgdo administrativo com uma missao, funcdo e principios
norteadores definidos no modelo de gestéo do sistema empresa,;

e Como uma area do conhecimento humano com fundamentos
conceitos, principios e métodos oriundos de outras ciéncias (1993,
p.58).

Conceitualmente Mosimann, Alves e Fisch (1993) consideram a
controladoria como um conjunto de principios, procedimentos e meétodos oriundos
das ciéncias da administracdo, economia, psicologia, estatistica e principalmente da
contabilidade, que se ocupa da gestdo econdmica das empresas, com o objetivo de

orienta-las para a eficacia.
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Figueiredo e Caggiano (2008) mencionam o conceito de controladoria de
Mosimann, Alves e Fisch (1993) e complementam que a controladoria nasceu e se
desenvolveu devido ao aumento da complexidade na organizacdo das empresas e a
demanda por melhores praticas de gestdo, criando assim a necessidade de um
sistema contabil mais adequado para um controle gerencial mais efetivo. Em razéo
disso, a separacao entre a funcédo contabil e a funcdo financeira foi um caminho
l6gico a ser tomado, que resultou na funcao diferenciada da controladoria.

Figueiredo e Caggiano (2008) acrescentam ainda que a missao da
controladoria é zelar pela continuidade da empresa, assegurando a otimizacdo do
resultado global, tendo como uma de suas atividades basicas o controle.

Este controle abrange o desenvolvimento e a revisdo constante dos padrdes
de avaliacdo de desempenho que sirvam como guias de orientagdo aos outros
gestores no desempenho de suas func¢des, assegurando que o resultado real das
atividades esteja em conformidade com os padrdes estabelecidos.

Padoveze (2005) cita o conceito de controladoria de Mosimann, Alves e
Fisch (1993), entretanto considera que estes autores tratam a controladoria como
uma ciéncia autbnoma que se utiliza pesadamente do instrumental contabil, nesse
aspecto considera esta definicdo questionavel, pois entende que a controladoria é a
ciéncia contabil evoluida utilizada em toda a sua plenitude.

Neste sentido Padoveze (2005) justifica que como em todas as ciéncias
existe um alargamento do campo de atuacdo, esse alargamento do campo de
abrangéncia da contabilidade conduziu a que ela seja mais bem representada pela
denominacéo de controladoria e para consolidar sua argumentacdo, apresenta sua

propria definicdo de controladoria:

“A controladoria pode ser definida, entdo, como a unidade
administrativa responsavel pela utilizacdo de todo o
conjunto da ciéncia contabil dentro da empresa. Como a
ciéncia contdbil é a ciéncia do controle em todos os
aspectos temporais — passado, presente, futuro-, e como a
ciéncia social exige a comunicacdo de informacado, no caso
econdmica, a controladoria cabe a responsabilidade de
implantar, desenvolver, aplicar e coordenar todo o
ferramental da ciéncia contabil dentro da empresa, nas suas
mais diversas necessidades.”(2005, p.3).

Em termos de desempenho, Padoveze (2005) considera que a controladoria

possui missdo e atribuicdo especifica que implica em um comportamento proativo e
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profundamente responsavel e influenciador no desempenho do negécio. Sugere que,
além das metodologias tradicionais de controle, h4 a necessidade de um conjunto de
procedimentos de avaliacdo de resultados e desempenho, como forma
complementar de controle e tomada de decisdo. Também, esclarece que avaliacdo
de resultado esta ligada a mensuracdo da margem de contribuicdo gerada pelos
produtos, j& a avaliagdo de desempenho esta ligada a responsabilidade de um
gestor por uma determinada area dentro da empresa, ou mesmo da empresa como

um todo.

Para Frezatti (2009) a controladoria € um 6rgao da empresa cuja missao
consiste em zelar pela eficacia do processo de gestdo, tanto para finalidades
internas como externas, isto €, cuidar para que os usuarios disponham de todas as
informacdes necessarias para que possam atingir plenamente os seus objetivos. Em
termos praticos, a controladoria € a area da empresa que deve coordenar o
processo de controle gerencial desde o planejamento estratégico e operacional até o
controle orcamentario.

Salienta ainda que uma das principais responsabilidades da controladoria diz
respeito ao acompanhamento do desempenho das diversas areas da empresa,
verificando se o0 que estdo realizando estd de acordo com os planos previamente

elaborados, a luz do planejamento global.

Martin (2002) relata em seu artigo que no ambiente moderno dos negécios a
contabilidade gerencial deixou de fazer uso exclusivamente de modelos financeiros
para representacdo de realidade. Para manter a relevancia decisorial, os principios
contabeis estdo sendo expandidos e utilizados de forma flexivel e adaptados as
necessidades e situacdes das empresas. Além disso, foram incorporados
instrumentos e técnicas provenientes de outras ciéncias de gestdo, essa
transformacao gerencial conduziu a moderna controladoria.

Martin (2002) considera que essas novas dimensdes da controladoria,
quando associadas ao modelo contébil-financeiro, estdo permitindo a criacdo de um
grande quadro geral de avaliacdo de desempenho. Segundo o autor, este quadro
nao apenas tem um poder explicativo sobre o estado atual da empresa, mas

também permite projecbes e simulacbes de cenarios futuros, dando lugar a



18

exploracdo de oportunidades e a protecdo contra riscos, ambas de vital interesse

para os stakeholders de qualquer empresa.

Oliveira (2014) entende como controladoria o departamento responsavel
pelo projeto, elaboracdo, implementagcdo e manutencdo do sistema integrado de
informacdes operacionais, financeiras e contabeis de determinada entidade, com ou
sem finalidades Ilucrativas. Relata ainda que o0s modernos conceitos de
administracdo e geréncia enfatizam que uma controladoria eficiente e eficaz deve

estar capacitada a:

e “organizar e reportar dados e informacbes relevantes para o0s
tomadores de decisdes;

* manter permanente monitoramento sobre os controles das diversas
atividades e do desempenho de outros departamentos;

» exercer uma forga ou influencia capaz de influir nas decisbes dos
gestores da entidade.” (2014, p.5).

Assim como Martin (2002), Oliveira (2014) também considera que a
controladoria evoluiu como instrumento de controle e gerenciamento das atividades,
doravante esta evolucdo o autor denominou a controladoria como moderna
controladoria. O autor sugere que esta moderna controladoria deve ser estruturada
em dois grandes segmentos para atender tanto a necessidades de controles sobre
as atividades rotineiras, como servir de ferramenta para 0 monitoramento
permanente sobre todas as etapas do processo de gerenciamento da empresa.

Dessa forma, a moderna controladoria deve ser estruturada nos segmentos:
contabil e fiscal, nos quais devem ser exercidas as fungbes e atividades da
contabilidade tradicional e o segmento de planejamento e controle. Este ultimo,
representa o aspecto moderno das funcdes e atividades da controladoria, onde séo
incorporadas as atribuicdes concernentes a gestdo do negoécio, o que compreende
as questdes orcamentarias, projecbes e simulacdes, aspectos estratégicos de
apuracdo e analise de custos, contabilidade e analise de desempenho por centros

de responsabilidades.
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Gassenferth e Soares (2007), afirmam que a mensuragdo de desempenho
visa fornecer uma indicagao para os gestores do que se fez e como se fez, para que
0 sistema possa ser continuamente melhorado e os membros da organizacéo
possam ser alinhados em direcdo aos objetivos estratégicos. Enaltecem que ter um
painel de indicadores é essencial para a conducao dos negocios. Esses indicadores
tanto podem representar resultados para a empresa como um todo, como ser um

processo, desde que estejam ligados a estratégia da organizacao.

2.1 INDICADORES DE DESEMPENHO FINANCEIRO

Klubeck (2012) considera que o uso de dados, medidas e informacéo,
possibilita a criagdo de métricas. Afirma ainda que uma métrica conta uma historia
completa respondendo a uma questdo-raiz, por isso considera que métricas é a
pedra fundamental para um programa de desenvolvimento organizacional e/ou uma
ferramenta para responder as perguntas organizacionais mais importantes.

Entretanto Klubeck (2012) salienta que para a implementacdo de um
programa de métricas, a organizacao nao deve sofrer de imaturidade organizacional

— inabilidade de realizar mudancas.

Hronec (1994) conceitua que medida de desempenho é a quantificacdo de
quao bem as atividades dentro de um processo atingem uma meta especifica. Desta
definicdo, considera que a quantificacdo € a parte importante, pois medir algo &
determinar valores ou capacidades, deve ser confidvel, uniforme e baseado em
fatos, ndo palpites ou intuicdes.

Antes de utilizar medidas de desempenho, Hronec (1994) considera que &
necessario primeiramente compreender o que sao medidas de desempenho, alerta
gue muitas empresas nao tém a nitida compreensdo do que sao medidas de
desempenho e a falta desse entendimento conceitual € justamente onde iniciam os
problemas.

Nesse sentido, Hronec (1994) conclui que desenvolver medidas de
desempenho é muito dificil, pois exige o equilibrio entre os interesses dos envolvidos
no desenvolvimento das medidas, a compreensao dos clientes e seus desejos (tanto

internos como externos) e a identificacdo dos processos da empresa.
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7

Frezatti (2009) considera que um conjunto de indicadores monetérios é
demanda fundamental para o desenvolvimento do processo de avaliacdo de

desempenho de uma entidade e sintetiza que desempenho € o resultado.

Assaf Neto (2012) afirma que Indicadores econGmico-financeiros procuram
relacionar elementos afins das demonstracdes contdbeis de forma a melhor extrair
conclusdes sobre a situacdo da empresa.

Padoveze (2010) é mais detalhista e conceitua como indicadores
econdmico-financeiros, as relacdes matematicas desenvolvidas a partir dos dados
das demonstracbes contabeis para obter uma nova informacao significativa que
amplie o entendimento sobre determinado aspecto econdmico e financeiro da
empresa. Para o autor, os indicadores podem ser classificados em trés grupos;

Indicadores de liquidez e solvéncia, cuja finalidade é avaliar a situagéo
financeira da empresa, podendo ser classificados em indicadores de liquidez e
endividamento. Indicadores de atividade, que buscam traduzir as principais
operacdes do giro da empresa em numeros médios que possam ser comparados
dentro de um periodo de tempo e com padrdes estabelecidos pela prépria empresa.
E os indicadores de lucratividade e rentabilidade, sendo os de lucratividade voltados
para evidenciar a relacdo do lucro com a receita de vendas, enquanto que os de

rentabilidade a relacéo do lucro com os investimentos.

Padoveze (2010) afirma que a criacédo de indicadores € ilimitada, entretanto
considera que um conjunto basico de indicadores suficiente para clarear aspectos
relevantes na avaliagdo econdmico-financeira de uma empresa ndo deve ultrapassar
duas dezenas.

O autor sugere ainda, que ap6s os calculos dos indicadores econdémico-
financeiros, deve ser feita uma apreciacdo geral sobre o desempenho da empresa
nos periodos analisados. Explica ainda, que este parecer ndo deve ser muito
extenso, mas que deve ser: sucinto, objetivo e caro suficiente para apontar as
virtudes e deficiéncias principais, dando subsidios para tomada de decisdo dos

gestores da organizacdo, uma vez que esta analise possui abordagem gerencial.
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Semelhantemente a Padoveze (2010), Figueiredo e Caggiano (2008)
consideram que a avaliagdo de desempenho dos resultados financeiros serve como
guia de orientagdo aos gestores e complementam afirmando que cabe ao Controller
preparar, analisar e interpretar o desempenho financeiro, para ser utilizado pelos

gestores no processo de tomada de deciséo.

Matarazzo (2010) sugere que a analise das demonstracfes financeiras seja
subdividida em analise da situacdo financeira e analise da situacdo econémica. O
autor sugere que inicialmente se analise a situacdo financeira separadamente da
situacdo econOmica; e no momento seguinte se junte as conclusdes dessas duas
analises.

Assim, para Matarazzo (2010) os indices sédo divididos em indices que
evidenciam aspectos da situacdo financeira e indices que evidenciam aspectos da
situag@o econdmica. Os indices da situacdo financeira sdo divididos em indices de
liquidez e estrutura de capital, ja a situacdo econdémica é evidenciada pelos indices

de rentabilidade.

Matarazzo (2010) ressalta a importancia dos indices como instrumento que
fornece visdo ampla da empresa, fazendo inclusive uma analogia, afirmando que
assim como um meédico usa certos indicadores para elaborar um quadro clinico de
um paciente, os indices financeiros permitem construir um quadro de avaliacdo da

empresa.

Padoveze e Benedicto (2010) sugerem a utilizacdo de um painel de
indicadores que possibilite a analise financeira da empresa por meio de indices,
entretanto recomendam que os indicadores sejam escolhidos cuidadosamente para
realmente possibilitar a compreenséo de todos os aspectos da empresa e alertam

gue o excesso de indicadores mais prejudica do que auxilia a analise financeira.

2.1.1 Estudo da Liquidez

Assaf Neto (1993) afirma que indices de liquidez evidenciam a situacao

financeira de uma empresa frente a seus diversos compromissos passivos.
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Do mesmo modo, Matarazzo (1988), afirma que os indices de liquidez
mostram a situacdo financeira da empresa, mas alerta que muitas pessoas
confundem os indices de liquidez com indices de capacidade de pagamento.

O autor esclarece que os mesmos ndo sao indices extraidos do fluxo de
caixa que comparam entradas com saidas, mas que sao indices que, a partir do
confronto dos ativos circulantes com as dividas, procuram medir qudo solida € a

base financeira de uma empresa.

Para Silva (2013) os indices de liquidez visam fornecer um indicador da
capacidade da empresa de pagar suas dividas, a partir da comparacao entre 0s
direitos realizaveis e as exigibilidades. E sintetiza que, no geral a liquidez decorre da
capacidade de a empresa ser lucrativa, da administracao de seu ciclo financeiro e de

suas decisdes estratégicas de investimento e financiamento.

2.1.1.1 Liquidez Corrente

Segundo Matarazzo (1988), a Liquidez Corrente indica quanto a empresa
possui no ativo circulante para cada unidade monetaria de passivo circulante. O
autor interpreta que quanto maior for o indice, melhor, pois isso significa que os
investimentos em ativo circulante sdo suficientes para cobrir as dividas de curto

prazo e aponta que o indice pode ser evidenciado mediante a seguinte formula:

LC = Ativo Circulante / Passivo Circulante

Assaf Neto (1993) concorda com Matarazzo (1988) quanto ao conceito de
Liquidez Corrente e acrescenta que a mesma € uma das medidas mais utilizadas na
analise financeira de empresas, entretanto alerta que da mesma forma que os
demais indices, a Liquidez Corrente apresenta pouca representatividade, se

considerada isoladamente.

Silva (2013) também ressalta que o indice de Liquidez Corrente €
certamente o mais famoso dos indices, sendo utilizado por algumas pessoas como

medidor da saude financeira das empresas. O autor entende que o indice tem sua
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validade como instrumento comparativo entre empresas do mesmo porte, da mesma
atividade e da mesma regido geogréfica, ainda assim ndo deve ser usado como

medida isolada para determinar a situacao financeira das empresas.

2.1.1.2 Liquidez Seca

Assaf Neto (1993) afirma que a Liquidez Seca define a capacidade de
pagamento a curto prazo da empresa, sem considerar as existéncias de materiais e
produtos. Para o autor, a grande importancia deste indice estabelece-se justamente
ao nao ser considerado o montante de estoque no seu calculo, preocupando-se mais
com os circulantes de maior rotacgéo.

Conforme Assaf Neto (1993) o indice pode ser expresso pela seguinte

formula:

LS = Ativo Circulante — Estoques — Despesas Antecipadas / Passivo
Circulante

Matarazzo (1988) explica que este indice indica quanto a empresa possui de
Ativo Circulante Liquido para cada unidade monetaria de Passivo Circulante (dividas
de curto prazo). O autor considera ainda que este indice € um teste de forca
aplicado a empresa, pois visa medir o grau de exceléncia da sua situacéo financeira.

O autor esclarece ainda que este indice por si s60 pode indicar certa
dificuldade de liquidez da empresa, entretanto quando o indice de Liquidez Corrente
for satisfatorio, raramente tal conclusdo deve ser considerada. Nesse sentido, afirma
que a Liquidez Seca ndo deve assumir papel principal em uma avaliacdo de
empresa, mas sim um indice coadjuvante utilizado conjugado com a Liquidez

Corrente.

Silva (2013) conceitua mais detalhadamente a funcéo do indice de Liquidez
afirmando que o mesmo indica quanto a empresa possui em disponibilidades
(dinheiro, depdsitos bancérios a vista e aplicacdes financeiras de liquidez imediata),
aplicacoes financeiras a curto prazo e duplicatas a receber, para fazer face a seu

passivo circulante.
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Considera ainda que o indice de Liguidez Seca busca certo aprimoramento
em relacdo ao indice de liquidez corrente, supondo, de certa forma, que os estoques
S840 necessarios a propria atividade da empresa, constituindo-se numa espécie de

investimento permanente no ativo circulante.

2.1.1.3 Liquidez Geral

Para Assaf Neto (1993) a Liquidez Geral identifica a capacidade de
pagamento tanto a curto como a longo prazo. Para o autor, o resultado deste indice
deverd ser superior a unidade. As razGes das variacfes que ele possa apresentar
em diferentes periodos deverdo ser analisadas em cada um dos elementos que o

compdem, sendo o0s elementos expressos na férmula a seguir.

LG = Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo / Passivo Circulante +
Exigivel a Longo Prazo

Matarazzo (1988) considera que este indice indica quanto a empresa possui
no Ativo Circulante e Realizavel a Longo Prazo para cada unidade monetéaria de
divida total, segundo o autor, quanto maior for o indice melhor, pois expressa a
capacidade da empresa em pagar todas as suas contas, sendo o valor superior a

unidade a representacéo do excedente ou margem disponivel.

Para Silva (2013) o indice de liquidez geral € um indicador que subentende
que, se a empresa fosse parar suas atividades naguele momento, deveria pagar
suas dividas com seu dinheiro (disponibilidades) mais seus realizaveis, sem precisar

envolver o ativo permanente.

2.1.2 Estrutura de Capital

Segundo Silva (2013), a Estrutura de Capitais de uma empresa envolve a
composicdo de suas fontes de financiamento. Os fundos aplicados em ativos

(circulantes e nao circulantes) sdo provenientes dos proprietarios da empresa ou de
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terceiros e tanto os socios quanto os credores esperam justa remuneracao pelo
fornecimento dos fundos.

Quanto a Estrutura de Capitais, o autor destaca ainda que ndo se pode
esquecer do famoso teorema de Modigliani-Miller (MM), que afirma nao fazer
diferenca se a empresa trabalha com recursos proprios ou com recursos de
terceiros(divida), pois as oportunidades de negécio existem independentemente de

como a empresa obtém fundos.

Assaf Neto (1993) afirma que podem ser utilizados diversos indicadores para
realizar a andlise e controle da estrutura de capital e que estes possibilitam uma
avaliacdo da proporcao de capital proprio e capital de terceiros existentes na

composicao do passivo da empresa.

2.1.2.1 Composigéo do Endividamento

O indice de Composicao do Endividamento, segundo Silva (2013), indica
quanto da divida total da empresa devera ser paga a curto prazo, isto €, as
obrigagdes a curto prazo comparadas com as obrigacdes totais.

Para Silva (2013), a interpretacdo do indice de composicdo do
endividamento € de que “quanto maior, pior”, mantidos constantes os demais
fatores, pois quanto mais dividas para pagar a curto prazo, maior sera a pressao
para que a empresa gere recursos para honrar seus compromissos. O Autor

expressa o indice pela formula dada.

CE = Passivo Circulante / Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante x 100

Matarazzo (1988) € mais objetivo e sintetiza que o indice de Composi¢éo do
Endividamento expressa o perfil da divida, ou seja, qual percentual de obrigacdes de
curto prazo em relacédo as obrigacOes totais da empresa. O autor considera que a
interpretacdo deve ser “quanto menor, melhor”, pois uma coisa € ter dividas de curto
prazo que precisam ser pagas com 0S recursos possuidos hoje mais aqueles
gerados a curto prazo; outra coisa é ter dividas a longo prazo pois ai a empresa

dispde de tempo para gerar recursos para pagar essas dividas.
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2.1.2.2 Participagao do Capital de Terceiro

Segundo Silva (2013), o indice de Participacdo de Capitais de Terceiros
indica o percentual de capital de terceiros em relacdo ao patrimonio liquido,
retratando a dependéncia da empresa em relacdo aos recursos externos. O autor
esclarece ainda que o Capital de Terceiros é formado pela soma do passivo

circulante com o passivo nao circulante.

Matarazzo (1988) considera que o indice de Participacdo de Capital de
Terceiros relaciona as duas grandes fontes de recursos da empresa, no caso,
capitais préprios e capitais de terceiros. Para o autor, o indice indica quanto a
empresa tomou de capitais de terceiros para cada unidade monetaria de capital
préprio investido, podendo expressar o risco ou dependéncia a terceiros por parte da

empresa. Matarazzo (1988) aponta a composi¢ao do indice pela seguinte formula.

PCT = Capitais de Terceiros / Patriménio Liquido x 100

Para Silva (2013), a interpretacdo do indice de Participacdo de Capitais de
Terceiros, na perspectiva do analista financeiro, cujo objetivo é avaliar o risco da
empresa, € de que quanto maior, pior, mantidos constantes os demais fatores. Ja
para a empresa, pode ocorrer que o endividamento |he permita melhor ganho por

acao, entretanto, associado ao maior ganho estara um risco maior.

2.1.2.3 Grau de Endividamento

Segundo Padoveze (2005), o grau de endividamento é a relacao percentual
entre o total das fontes de capital de terceiros em relacdo ao total das fontes de
capital préprio, representada pela seguinte formula;

GE = Capital de terceiros / Capital Proprio
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Padoveze (2005) afirma que quanto maior for o grau de endividamento,
maior o risco financeiro da empresa, pois ha maior utilizacdo do capital de terceiros.
Afirma ainda que os financiadores externos adotam este indice para medir o risco
financeiro, pois expressa uma relacdo de garantia, uma vez que € evidenciada qual
a proporcao do negocio os acionistas estdo financiando em relacdo ao capital de
terceiros, quanto maior for o investimento préprio mais indicios h& de confiangca no

empreendimento.

2.1.2.4 Imobilizacéo de Capital Proprio

Silva (2013) afirma que o indice de Imobilizacdo do Patrimdnio Liquido indica
quanto do patriménio liquido da empresa estd aplicado no ativo permanente.
Destaca que o indice evidencia importantes decisdes estratégicas da empresa,
guanto a expansao, compra, aluguel ou leasing de equipamentos.

Esclarece ainda que sao os investimentos que caracterizam o risco da
atividade empresarial, portanto do ponto de vista de risco, a interpretacéo do indice
de Imobilizacdo do Patrimoénio Liquido € de que quanto maior, pior, mantidos

constantes os demais fatores. Indica que o indice é expresso pela formula a seguir:

IPL = Ativo Permanente / Patriménio Liquido x 100

Assaf Neto (1993) é um pouco mais minucioso e sugere que este indice
ainda pode ser subdividido. O autor parte do pressuposto que o Ativo Permanente é
composto pelo Ativo Imobilizado e Investimentos, sugerindo assim 0s seguintes
indices:

Imobilizacdo Técnica: mede a propor¢cdo de recursos proprios aplicados
em bens que se destinam a manutencdo da atividade operacional da empresa,

expresso pela seguinte formula.

IT = Ativo Imobilizado / Patriménio Liquido x 100
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Imobilizacdo Financeira: mede a propor¢cdo de recursos proprios em
investimentos permanentes que ndo se destinam a atividade operacional da

empresa, expresso pela seguinte formula.

IF = Investimentos / Patriménio Liquido x 100

Matarazzo (1988) assim como Silva (2013) sugere mais objetivamente o
indice de Imobilizacdo do Patriménio Liquido e considera que 0 mesmo expressa
guantas unidades monetarias a empresa aplicou no ativo permanente para cada
unidade monetéria de patriménio liquido e interpreta que quanto menor for o indice,
melhor.

O autor justifica essa interpretacdo, explicando que as aplicacbes dos
recursos do Patriménio Liquido sdo mutuamente exclusivas do Ativo Permanente e
do Ativo Circulante, quanto mais a empresa investir no Ativo Permanente, menos
recursos proprios sobrardo para o Ativo Circulante, consequentemente maior sera

dependéncia de capitais de terceiros para o financiamento do Ativo Circulante.

Nesse contexto, Matarazzo (1988) sugere que o ideal em termos financeiros
€ que a empresa disponha de Patrimoénio Liquido suficiente para cobrir o Ativo
Permanente e ainda sobre uma parcela (Capital Circulante Proprio - CCP) suficiente

para financiar o Ativo Circulante.

2.1.2.5 Imobilizacdo dos Recursos Nao Correntes

Para Assaf Neto (1993) este indice identifica o grau dos recursos exigiveis a
longo prazo e proprios da empresa, ou seja, qual parcela dos seus fundos a longo
prazo gue esta financiando o ativo permanente.

Matarazzo (1988) afirma que este indice indica qual o percentual de
recursos ndo correntes a empresa aplicou no Ativo Permanente e expressa a

férmula conforme segue.

IRNC= Ativo Permanente / Patriménio Liquido + Exigivel a longo prazo x 100
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Para Matarazzo (1988), uma consideracdo importante € que, salvo para
empresas com ramos de atividades especificas como transportadoras, ferrovias,
siderurgias e produtoras de energia elétrica, que imobilizam além do Patrimdnio
Liquido, este indice ndo deve em regra ser superior a 100%. Dessa forma, sempre
existirhA um pequeno excesso de Recursos Nao Correntes destinados ao Ativo

Circulante, além disso, interpreta que quanto menor for o indice, melhor.

Assaf Neto (1993) também denomina este indice como Imobilizacdo de
Recursos Permanentes e explica o indice exemplificando que, se o indice for igual a
0,6, significardA que 60% do Capital Permanente estdo alocados no Ativo
Permanente, estando os outros 40% financiando o circulante realizavel a longo
prazo. Explica ainda que se o indice apresentar um resultado maior do que 1
(100%), indica que o Patrimbénio Liquido e o exigivel a longo prazo ndo sao
suficientes para cobrir o Ativo Permanente, nesse caso conclui-se que o Passivo

Circulante esta financiando parte dos investimentos permanentes da empresa.

2.1.3 Estudo da Lucratividade

Assaf Neto (1993) considera que o Lucro Liquido é obtido apds as deducbes
de participacbes e contribuicbes do lucro remanescente depois de deduzida a
provisdo para imposto de renda. Esclarece que essas deducdes previstas referem-
se as participacdes de debenturistas, de empregados, de administradores e partes
beneficiarias, assim como as contribui¢bes para instituicdes ou fundos de assisténcia

ou previdéncia de empregados.

Silva (2013) afirma que o lucro é o principal estimulo do empresério e uma
das formas de avaliacdo do éxito de um empreendimento e de sua gestao.
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2.1.3.1 Margem Bruta de Vendas

Silva (2013) considera que a Margem Bruta é a relacdo percentual entre o
lucro bruto e a receita liquida e que a elevacéo do preco de venda dos produtos ou a

reducado dos custos de producao podem gerar melhores Margens Brutas.

Assaf Neto (1993) afirma que a Margem Bruta expressa a eficiéncia da
producdo ou capacidade da empresa em absorver as suas despesas operacionais e

aponta o indice pela férmula a seguir.

MB = Lucro Bruto / Vendas Liquidas x 100

O autor explica que com a utilizacdo deste indice é possivel identificar o
desempenho dos custos de produc¢éo, tendo em vista que o lucro bruto € obtido pela
diferenca entre as vendas e o custo de producdo das mercadorias ou produtos
vendidos.

Assaf Neto (1993) considera ainda que, um aumento desse indice denota
uma melhor eficiéncia produtiva da empresa, no que se refere aos seus custos

fabris.

2.1.3.2 Margem Operacional

O indice de Margem Operacional, segundo Assaf Neto (1993), possibilita
identificar o desempenho operacional da empresa medido em funcdo de valores
efetivamente utilizados em suas operagcdes normais (atividade objeto da empresa).

O autor sugere o indice conforme férmula a seguir.

MO = Lucro Operacional / Vendas Liquidas x 100

Padoveze (2010) afirma que a Margem Operacional é o indicador de
margem mais importante, pois evidencia o percentual médio de lucro operacional em
cada venda efetuada. O autor esclarece que a Margem Operacional reflete os

aspectos da atividade geral mais importante da empresa, que € o resultado das suas
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operacdes e, portanto a analise deste indicador deve ser feita de forma analitica,
verificando questdes como: que produto ou linha teve rendimento piorado, que
unidade de negocio mais contribuiu negativamente, se alguma filial teve
desempenho muito ruim, qual mercado dos produtos teve queda de lucratividade,
entre outras.

Padoveze (2010) conclui, apontando que este indice é o mais importante
para os investidores, porque o lucro operacional é o grande elemento gerador de
caixa, portanto, possibilita o retorno do investimento e a distribuicdo de lucros para

0s sOcios e acionistas.

2.1.3.3 Margem Liquida

Matarazzo (1988) considera que o indice de Margem Liquida indica quanto a
empresa obtém de lucro para cada cem unidades monetarias vendidas. Interpreta
que quanto maior for o resultado do indice, melhor e sugere o mesmo pela relacédo

do Lucro Liguido com as Vendas Liquidas, conforme segue.

ML = Lucro Liquido / Vendas Liquidas x 100

Silva (2013) denomina este indice como Retorno Sobre as Vendas e
também afirma que o mesmo compara o Lucro Liquido em relacdo as vendas
liquidas do periodo, fornecendo o percentual de lucro que a empresa esta obtendo

em relacao a seu faturamento.

Ja Assaf Neto (1993) denomina o referido indice como Rentabilidade das
vendas e afirma que o mesmo identifica a eficiéncia global da empresa, que também

€ conhecida como Margem de Lucro.

2.1.3.4 EBITDA

Padoveze (2005) considera que o EBITDA € um conceito de geracdo bruta

operacional de lucro, que em suma é o lucro operacional mais as depreciacfes e
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amortizagdes, tendo como objetivo mensurar a capacidade operacional de geracéo
de lucro / caixa da empresa.

Para Silva (2013) o chamado EBITDA ou LAJIRDA é uma medida de
desempenho operacional, que considera as receitas operacionais liqguidas menos os
custos e as despesas operacionais, exceto as depreciacdes e amortizacdes, ou seja,
€ o lucro operacional mais as depreciacdes. O autor afirma que muitas empresas
estabelecem a remuneracdo de certos executivos a partir de metas de EBITDA,
neste sentido, os executivos estdo sendo avaliados pelo desempenho operacional,
nao computando o impacto dos investimentos em imobilizado nem da estrutura de
capitais.

Silva (2013) salienta ainda que para algumas atividades em que as
estruturas das empresas possam ser muito parecidas, o EBITDA fornece também
uma medida comparativa de desempenho com a concorréncia. Além disso, o autor
alerta que, se o EBITDA for negativo, é péssimo, porém, se for positivo, ndo é
suficiente para tomar qualquer decisdo em relacdo a empresa, seja para compra de

suas acdes ou para fornecimento de empréstimos.

Crepaldi (2012) afirma que o EBITDA mostra o potencial de geracdo de
caixa de um negocio, pois indica quanto dinheiro € gerado pelos ativos operacionais.
Considera que o EBITDA permite usar o passado para estimar o futuro, o que é algo
dificil na contabilidade. E possivel conciliar as estimativas futuras de fluxo de caixa
com o resultado obtido em exercicios passados, justamente em funcdo do poder de
analise que oferece, o EBITDA ganhou tanta relevancia nos ultimos anos, a ponto de
muitas pessoas passarem a usar o EBITDA como se fosse uma medida exata de

valor das organizacoes.

Entretanto Crepaldi (2012) afirma que o mesmo é um instrumento que
mostra, quando muito, se o negocio deve ou néo ser analisado a fundo, alerta que,
em uma analise organizacional, o uso do EBITDA isoladamente e sem critério, ndo €
suficiente para analisar uma empresa, pois considera que o referido indicador mostra
o potencial de geracéo de caixa de um negdcio, indicando apenas quanto dinheiro é

gerado pelos ativos operacionais.
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Nesse contexto, salienta que existe um grande espacgo para interpretacoes
entre o resultado operacional e o Lucro Liquido, relatando inclusive que contadores e
investidores vem debatendo se avaliar apenas o resultado operacional de uma
organizacao é suficiente para determinar a qualidade do negdécio.

Contudo, Crepaldi (2012) considera que o EBITDA ndo é afetado por
variaveis especificas de cada pais, como taxas de juro, regras de depreciacao e,
principalmente, as complexas diferencas entre as leis tributarias. Nesse sentido, &
uma variavel operacional que muda pouco de ano para ano e de pais para pais, em
funcdo disso ele é uma ferramenta muito util quando uma organizacdo resolve

comparar-se com um concorrente ou globalizar suas operacgoes.

2.1.4 Estudo da Rentabilidade

Assaf Neto (1993) afirma que os indices de rentabilidade objetivam a
interpretacdo e analise dos resultados auferidos pela empresa, sendo expressos

pela relacdo entre o lucro com demais itens de acordo com o objetivo da analise.

Para Matarazzo (1988), os indices deste grupo mostram qual a rentabilidade
dos capitais investidos, isto €, quanto renderam os investimentos e, portanto, qual o

grau de éxito econdmico da empresa.

2.1.4.1 Rentabilidade do Ativo Total

Silva (2013) denomina o indice como Retorno Sobre o Ativo (Return on
Asset — ROA) e afirma que este indica a lucratividade que a empresa propicia em
relacdo aos investimentos totais representados pelo ativo total médio. O autor
esclarece que o ativo total médio € obtido pela soma do ativo total do ano anterior
com o ativo total do ano corrente, dividido por dois.

Silva (2013) sugere ainda que para um aprimoramento no indice, deve-se
excluir do ativo total os ativos ndo operacionais, da mesma forma, excluir do Lucro

Liquido o efeito das despesas e receitas ndo operacionais. Entretanto considera
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fundamental que o analista esteja atento a relevancia dos valores que nao sejam de

cunho operacional, para evitar preciosismos inuteis.

Morante e Jorge (2008) sdo mais objetivos e sugerem a Rentabilidade do

Ativo no indice conforme a férmula a seguir.

Rentabilidade do Ativo = Lucro Liquido / Ativo Total x 100

Para Matarazzo (1988), o indice de Rentabilidade do Ativo indica quanto a
empresa obtém de lucro para cada unidade monetaria de investimento total médio e
considera que a interpretacdo do mesmo €, quanto maior, melhor. Complementa
explicando que este indice ndo é exatamente uma medida de rentabilidade do
capital, mas sim uma medida da capacidade da empresa em gerar lucro e assim

poder capitalizar-se.

2.1.4.2 Retorno do Capital Préprio

Padoveze (2005) considera que o Retorno do Capital Préprio ocorre apds o
pagamento do custo de capital de terceiros, o lucro residual € a rentabilidade dos
acionistas, donos do capital proprio. Esta medida pode ser representada pela

seguinte férmula:

Rentabilidade do Capital Préprio = Lucro liquido apés IR / Patrimdnio Liquido

Tanto Silva (2013) como Crepaldi (2012) consideram que o custo do capital
proprio € o0 retorno que os investidores poderiam obter em alternativas de
investimento de igual risco, ou seja, 0 custo de oportunidade ou a taxa de retorno
requerida, assim, se a empresa utilizasse apenas capital proprio, seu custo de
capital seria a taxa de retorno exigida pelos acionistas.

Entretanto, como a empresa utiliza vérias fontes de recursos, a taxa de
retorno exigida sobre cada uma dessas fontes € chamada de custo componente,

adicionalmente, as empresas fixam suas estruturas de capitais, definindo as
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participagbes que julgam ideais em termos de composicdo de uso de capitais

proprios e de terceiros.

Para Matarazzo (1988), o indice de Rentabilidade do Patriménio Liquido
indica quanto a empresa obtém de lucro para cada unidade monetaria de capital
proprio investido e considera que a interpretacdo do mesmo é, quanto maior, melhor.
Acrescenta ainda que o papel deste indice € mostrar qual a taxa de rendimento do
Capital Proprio, possibilitando assim comparar a taxa de rendimento com demais
taxas de rendimentos alternativas no mercado, evidenciando se a empresa oferece

rentabilidade superior ou inferior.

2.1.4.3 ROI

Para Matarazzo (1988), a analise do Retorno Operacional dos Investimentos
(ROI) é um instrumento de grande utilidade na analise interna ou externa a empresa.
Segundo o autor, permite ampla composicdo dos elementos que influenciam na
determinacao da taxa de rentabilidade de uma empresa e explica quais 0s principais
fatores que levaram ao aumento ou queda de rentabilidade. Possibilita ainda
identificar as alternativas para modificacbes da rentabilidade quando esta estiver em

estudo.

Assaf Neto (1993) considera que o Retorno Sobre o Investimento total (ROI)
identifica o retorno total do investimento efetuado pela empresa, ou seja, a
capacidade que os ativos apresentam de gerar lucros. Sugere o indice pela formula

a sequir.
ROI = Lucro Liquido / Ativo Total x 100
Silva (2013) afirma que o retorno sobre o investimento € um conceito muito

utilizado na area de finangas, caracterizando o lucro como uma espécie de prémio

pelo risco assumido no empreendimento.
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2.1.4.4 EVA

Para Padoveze (2005) EVA é um conceito de custo de oportunidade, ou
lucro residual, que em linhas gerais significa que ha realmente valor adicionado a
empresa, caso 0 lucro liquido apés o imposto de renda seja superior a um

determinado custo de oportunidade de capital.

Silva (2013) considera que o EVA (Economic Value Added), valor econdmico
adicionado, trouxe sua contribuicdo para analise financeira, por considerar o custo
de oportunidade do capital préprio. O Lucro liquido contabil é obtido apds considerar
as receitas, custos e despesas (incluidas as despesas financeiras), porém néo
considera o custo do capital proprio. Segundo o EVA, a empresa sO gera valor para
0S acionistas se seus lucros forem superiores ao custo de todo capital utilizado em

suas operacgoes.

Para Crepaldi (2012) o EVA é uma medida de avaliacao financeira que tenta
encontrar o verdadeiro resultado econdémico gerado (ou valor econdmico
acrescentado) por uma empresa e que se encontra diretamente relacionado com a
criacao de valor para o acionista.

Conceitualmente afirma que o EVA foi criado com a finalidade de avaliar se,
a cada ano, a empresa esta ganhando dinheiro suficiente para pagar o custo do
capital que administra e por tanto, o conceito basico é o de calcular a remuneracéo

minima exigida pelos acionistas e abater do lucro apurado pela empresa.

De forma direta, Crepaldi (2012) considera ser o lucro liquido operacional
depois dos impostos (NOPAT — Net Operating Profit After Taxes) deduzido do custo
de capital de terceiros e do custo de capital préprio. E esclarece que, se o EVA for
negativo, significa que a empresa esta destruindo o capital do acionista. O autor

sugere a formula.

EVA = Resultado Operacional ap6s Imposto — (Capital x Custo do Capital)

Crepaldi (2012) salienta que a grande diferenca do EVA em relacdo aos

outros métodos é sua facilidade de aplicagdo, através dos relatérios contabeis ja
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existentes. Considera que o mesmo auxilia a traduzir agueles aspectos conceituais
tedricos em um sistema de facil compreenséo e aplicacao pratica, visando otimizar o
direcionamento dos recursos de qualquer empresa, auxiliando no processo de
tomada de decisoes.

Gassenferth e Soares (2007), afirmam que o EVA é uma medida de
desempenho empresarial que difere da maioria das demais, pois inclui uma

cobranca sobre o lucro pelo custo de todo o capital que a empresa utiliza.

2.1.5 Estudo do Capital de Giro

Assaf Neto (1993) afirma que o Ativo Circulante, também denominado de
Capital de Giro, constitui-se no grupo de maior liquidez que se apresenta no ativo da
empresa, afetando e sendo afetado significativamente, pelas suas atividades
operacionais.

Considera ainda que os componentes basicos do Capital de Giro sdo, todas
as disponibilidades imediatas da empresa, valores a receber a curto prazo, estoques
e despesas diferidas, que séo representadas pelas despesas ja pagas, mas pelas

quais a empresa ainda recebeu os respectivos produtos ou servigos.

Para Silva (2013) a chamada administracdo do Capital de Giro compreende
trés dimensdes, Funcdes de Tesouraria, Atividades Operacionais e Investimentos.

A primeira dimensédo esta ligada ao dia a dia, que consiste em descontar
duplicatas nos bancos, obter empréstimos de curto prazo, bem como fazer
aplicacbes financeiras das sobras temporarias de recursos. Para o autor essas
atribuicdes constituem as chamadas func¢des de tesouraria.

J4 segunda dimensdo esta estritamente relacionada as atividades
operacionais da empresa, que compreende os demais itens do ativo circulante,
como: Duplicatas a Receber, Estoques e Contas a Pagar a Fornecedores.

Enquanto a terceira dimensao esta numa esfera estratégica, relacionada as
decisbes de investimento, de financiamento e de distribuicdo de dividendos. Esses
investimentos referem-se as aplicagbes de recursos em ativos, bem como aos

retornos esperados e aos riscos oferecidos por esses ativos.
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Silva (2013) salienta que a politica de gestdo de capital de giro,
especialmente, a concessdo de crédito e de prazos a clientes poderdo ter
interferéncia expressiva na necessidade liquida de capital de giro e nas perdas com

inadimpléncia, o0 que acarretara impacto na estrutura de capital e nos resultados.

Matarazzo (1988), por sua vez, afirma que um modelo de analise dos
investimentos e financiamento do capital de giro pode ser construido através do
calculo dos indices de rotacdo ou prazos médios. Segundo o autor, este modelo de
analise do Capital de Giro é de grande utilidade gerencial e serve também para a
avaliacao da capacidade de administracao do Capital de Giro por parte da empresa.

Diferentemente, Marques (1995) sugere a analise do Capital de Giro,
justificando que para avaliagdo da liquidez e estrutura de financiamento, o modelo
Fleuriet € um importante instrumento de andlise e/ou controle para tomada de
decisdes financeiras.

O autor explica que para compreender o referido modelo, ha necessidade de
reorganizar as contas integrantes do balanco patrimonial e de outros relatérios

contabeis para um formato direcionado a andlise, conforme exemplificado a seguir.

Quadro 1 — Classificacdo de Balan¢o Patrimonial conforme Fleuriet.

BALANCO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
Ativo Circulante Financeiro (ACF) Passivo Circulant e Oneroso (PCO)
caixa Duplicatas Descontadas
bancos Empr. e Financiamentos de Curto Prazo
Aplicacdes Financeiras IR, CSLL e Dividendos
Ativo Circulante Ciclico (ACC) Passivo Circulante C  iclico (PCC)
Contas a Receber Fornecedores
Estoques Salarios e Contas a Pagar
Impostos
Ativo Nao Circulante (ANC) Passivo Ndo Circulante (  PNC)
Ativo Realizavel a Longo Prazo Passivo Exigivel a Longo Prazo
Investimentos Financiamentos de Longo prazo
Imobilizado Patrimdnio Liquido
Intangivel Capital Social
Lucros ou Prejuizos Acumulados

Fonte: Adaptado de Marques (1995)

Com base nessa classificacdo sugerida, Marques (1995) menciona que é

possivel formular trés componentes relevantes para realizar uma administracao
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financeira adequada do empreendimento; Capital Circulante Liquido, Investimento
Operacional em Giro e Saldo de Tesouraria.

Marques (1995) salienta ainda que, evidenciar as causas das eventuais
alteracdes de tendéncias € o cerne deste modelo de andlise e que o relacionamento
entre os trés conceitos (CCL, I0G e T) pode ser visualizado pela simples diferenca

dos componentes conforme sugere em formulacao a seguir.

AC = ACC + ACF
() _PC = PCC + PCO
CCL = I0G + T

2.1.5.1 Capital Circulante Liquido — CCL

Matarazzo (1988) conceitua que Capital Circulante Liquido € a parcela de
recursos ndo correntes destinada ao Ativo Circulante. Salienta ainda que dois
aspectos sdo importantes em relagéo ao CCL:

A sua existéncia: A empresa deve imobilizar apenas parte dos recursos
nao correntes, destinando a outra parte, chamada de CCL, ao Ativo Circulante.

A sua composicdo: O CCL pode ser formado de Capital Proprio e de
Exigivel a Longo Prazo. No curto prazo essa composi¢cao ndo afeta a capacidade de
pagamento, mas a longo prazo surgem as diferencas, visto que o Capital Proprio
nao precisa ser pago, ja o Exigivel sim. Portanto, quanto maior for proporcao de

Capital Circulante Proprio melhor.
Assaf Neto (1993) e Silva (2013) concordam que o Capital Circulante Liquido
€ evidenciado pela diferenca entre o Ativo Circulante e o Passivo Circulante,

conforme férmula a seguir.

CCL=AC-PC
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Sendo os seguintes elementos:
CCL = Capital Circulante Liquido
AC = Ativo Circulante

PC = Passivo Circulante

Marques (1995) concorda com a formulacdo do indice sugerido, contudo,
considera que para uma melhor avaliacdo, os grupos circulantes devem ser

decompostos em seus respectivos segmentos, conforme a seguir.

CCL = (ACF + ACC) — (PCO + PCC)

Silva (2013) aponta que algumas pessoas afirmam que quanto maior for o
CCL melhor serd a condicdo de liguidez da empresa. Considera ainda que esta
afirmativa passa certo cunho de verdade, mas destaca que a qualidade da liquidez,
tomando como base o CCL, dependera do segmento em que a empresa atua.

O autor esclarece esta afirmacdo exemplificando que em uma empresa em
funcionamento, € possivel encontrarmos CCL negativo com boa liquidez, como é o
caso de muitos supermercados, que compram a prazo, vendem a vista e tém o
prazo de pagamento das compras superior ao prazo de rotacao dos estoques. E que
por outro lado, uma empresa pode ter CCL positivo e apresentar dificuldade
financeira, dependendo apenas da incompatibilidade dos prazos de realizagédo dos

ativos circulantes, em face dos vencimentos de suas obriga¢cfes de curto prazo.

2.1.5.2 Necessidade de Capital de Giro — NCG

Silva (2013) denomina a Necessidade de Capital de Giro como Investimento
Operacional em Giro (I0G), pois afirma que a expressdo tornou-se amplamente
divulgada entre os analistas.

O autor faz uma separacéo entre as contas do ativo e passivo circulantes,
em dois grupos: as contas que estdo mais relacionadas com as atividades
operacionais envolvem a Necessidade de Capital de Giro, j4 as contas que sdo de

natureza financeira, envolvem as fun¢des de tesouraria.
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Para Silva (2013), o Investimento Operacional em Giro € um desdobramento
conceitual do Capital Circulante Liquido composto por itens de carater operacional
que normalmente estdo classificados dentro do ativo e do passivo circulantes,

relacionados ao ciclo operacional das empresas.

Morante e Jorge (2008) consideram que a necessidade de capital de giro
(NCG) é resultado direto das condi¢cdes operacionais de uma organizacdo. Assim
sendo, o ciclo financeiro e o volume de vendas diarias, além da consideracédo de
outros ativos e passivos circulantes relevantes, expressam o volume financeiro de
capital de giro que serd necessario para a viabilizacdo do empreendimento,

sugerindo a seguinte férmula.

NCG = CF x Vendas Diarias + [OAC-OPC]

Sendo os seguintes elementos:

CF = Ciclo Financeiro

Vendas Diéarias = Receita Bruta de Vendas / 360

OAC = Outros Ativos Circulantes (excetuando-se Estoques e Duplicatas a
receber)

OPC = Outros Passivos Circulantes (excetuando-se Fornecedores)

Ja Marques (1995) denomina a Necessidade de Capital de Giro como
Investimento Operacional em Giro (I0G). O autor também considera que este
elemento guarda proporcionalidade ao ciclo financeiro e ao volume de vendas
praticados, mas sugere outra formula para apurar o referido indice.

IOG = ACC - PCC
Sendo os seguintes elementos:

ACC = Ativo Circulante Ciclo

PCC = Passivo Circulante Ciclo
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Marques (1995) ressalta que, quando positivo, o (IOG) refere-se ao
investimento liquido de curto prazo necessario, numa situacdo estatica, &
manutencao do atual nivel de atividade operacional, que precisa ser financiado pelo
PCO e/ou pelo PNC.

Morante e Jorge (2008) salientam a importancia do calculo da Necessidade
de Capital de Giro (NCG) da organizacdo, afirmando que o conhecimento deste
indice é de fundamental importancia para a conducdo das atividades da empresa.
Além disso, o indice presta-se como uma avaliacdo da situagcdo presente e futura do
caixa da empresa, fornecendo, portanto, informac¢des de importancia capital para a

analise da solvéncia da organizacgao.

2.1.5.3 Saldo em Tesouraria — ST

Silva (2013) considera que o Saldo de Tesouraria (T) é a diferenca entre o
ativo circulante financeiro e o passivo circulante financeiro e que o conceito de saldo
de tesouraria decorre do fato de as contas que compdem este indice serem de
natureza financeira.

O autor esclarece ainda que o Saldo em Tesouraria pode ser maior ou
menor do que zero. Quando for maior, significa que a empresa possui déebitos de
curto prazo, nao relacionados ao seu Ciclo Operacional, superiores aos seus
recursos financeiros de curto prazo. E quando o indice for maior, significa que a
empresa possui disponibilidades de recursos. Estes podem ficar aplicados no
mercado financeiro e utilizados quando necessario para o aproveitamento de

oportunidades de negdcios.

Para Marques (1995), o Saldo em Tesouraria pode sinalizar o grau de
adequacao da politica financeira empregada pela administracdo. Semelhantemente
a Silva (2013), Marques (1995) aponta que, quando o indice for positivo indica que
existe disponibilidade de recursos para garantir a liquidez de curtissimo prazo do
empreendimento, caso seja negativo, pode evidenciar dificuldades financeiras
iminentes, em especial por ocasido da manutencdo de saldos negativos sucessivos

€ crescentes.
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O autor sugere o acompanhamento da evolugdo do (T) no decorrer dos
exercicios sociais e sugestiona o indice de Saldo em tesouraria pela seguinte
formula.

T =ACF - PCO

Sendo os seguintes elementos:
ACC = Ativo Circulante Financeiro

PCO = Passivo Circulante Oneroso

Assaf Neto e Silva (2011) denominam como Saldo de Disponivel e afirmam
gue o mesmo funciona como uma reserva financeira da empresa para fazer frente a
eventuais expansdes da necessidade de Investimento Operacional em Giro (10G),
principalmente aquelas de natureza sazonal. Assim, necessidades transitérias de
investimento em giro podem ser cobertas até o limite do Saldo Disponivel existente.

Os autores consideram, entretanto, que esta situacdo deve ser interpretada
como de carater temporario, prevendo-se o restabelecimento rapido do saldo de
disponivel. E quando apresentar um carater de longo prazo, o investimento adicional
em giro deve ser financiado com passivos de maturidade compativel (longo prazo),
de maneira a ndo reduzir a margem de seguranca da empresa pela eliminacao de

seu saldo de disponivel.

2.1.5.4 Tipos de Estrutura Financeira

Segundo Padoveze e Benedicto (2010), a estrutura do passivo no formato
financeiro resulta em apenas dois tipos de fontes de recursos, ou de financiamento:
0s empreéstimos e financiamentos remunerados por juros, que representam o capital
de terceiros, diminuidos das aplicacdes financeiras; o capital social e as reservas do
patrimonio liquido, que representam o capital préprio da empresa fornecido pelos

sécios ou acionistas da empresa.
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Silva (2013) considera que as empresas fixam suas estruturas de capitais,
definindo as participagbes que julgam ideais em termos de composi¢cdo de uso de

capitais proprios e de terceiros.

Para Padoveze e Benedicto (2010), ndo existe um consenso sobre qual
deve ser a estrutura ideal, mas consideram que no Brasil em termos préticos, h4 um
entendimento de que deva ser em torno de 50% para cada tipo de participacdo. Para
evidenciar as participacbes sugerem os indicadores expressos pelas seguintes

féormulas:

Participacéao do Capital de Terceiros (PCT)

Empréstimos e Financiamentos de
PCT = Curto e Longo Prazo X 100

Passivo Operacional

Participacdo do Capital Proprio (PCP)

PCP = Patriménio Liquido X 100
Passivo Operacional

P

Para Morante e Jorge (2012) a administracdo da estrutura financeira das
empresas compreende 0s aspectos relacionados com a composi¢cao mais adequada
de financiamento a curto, médio e longo prazo, dada as suas implicacdes com a
liquidez e rentabilidade do negdcio. Também na propria determinagédo das melhores
fontes de financiamento a curto, médio e longo prazo para suprimento das
necessidades de capital de giro e recursos financeiros destinados a composicao do

ativo fixo da empresa.
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2.1.5.5 Efeito Tesoura

Marques (1995) cita que o Conceito do Efeito Tesoura, introduzido por
Fleuriet, inicia-se quando o Saldo de Tesouraria se torna negativo, assumindo uma
tendéncia crescente em termos absolutos a taxas maiores que aquelas verificadas
para o 10G.

Considera ainda que esse desequilibrio € motivado por necessidades
emergenciais de capital de giro ndo sustentadas por autofinanciamento,
normalmente sdo sanados mediante contratacdo de novos empréstimos bancarios e

desconto de duplicatas da carteira possuida.

Para Silva (2013), quando o crescimento do Investimento Operacional em
Giro (IOG) ocorre em niveis superiores ao do Capital Permanente Liquido (CPL), é
denominado Efeito Tesoura. O autor esclarece que este nome é em razao do hiato
entre as curvas representativas do I0G e do CPL, que quando representadas
graficamente assumem o formato de uma tesoura, conforme quadro exemplo a

sequir.

Quadro 2 — Efeito Tesoura

MilhGes &
2,800 10G
2,600
2.400
2,200
2,000
1,800
1.600
1,400
1,200
1,000

800
500
400
200

CPL

B ANGS

Ano Ano Ano

Fonte: Adaptado de Silva (2013)
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Silva (2013) explica que o efeito tesoura representado no quadro ocorreu em
funcdo da elevada aplicagdo de recursos no 10G (2.773 milhdes), sem que o nivel
do CPL (752 milhdes) fosse suficiente para financiar a aplicacdo. Entdo, neste tipo
de situacdo, mesmo que a empresa apresente resultados positivos, o0 ganho obtido

nao é suficiente para financiar a administragédo inadequada de seu ciclo financeiro.

Silva (2013) afirma ainda que tal comportamento € um valioso indicativo de
gue a empresa caminha para a insolvéncia, mas destaca que este s6 € um alerta de
tendéncia para insolvéncia, quando ocorre em niveis expressivos comparativamente

as vendas da empresa.

Algumas das principais razdes que levam uma empresa a entrar no
chamado efeito tesoura segundo Silva (2013) sé&o:

Elevado ciclo Financeiro, com inadequacdo de seus itens de giro,
especialmente dos estoques.

Decisdes de imobilizacbes, sem disporem de recursos proprios ou de fontes
de longo prazo para isto, ou seja, imobilizacdes com recursos de instituicoes
financeiras de curto prazo.

Empresas dando resultado de prejuizo acumulado, assim reduzem CPL a
niveis insuficientes para financiar o 110G, obrigando a tomada de recursos de
instituigdes financeiras de curto prazo.

Qualquer outra combinagdo envolvendo uma ou mais das trés condig¢oes:
niveis elevados de I0G; niveis baixos de CPL; e prejuizos, desde que resulte no
crescimento da magnitude do hiato entre as curvas representativas do 10G e do
CPL.

Silva (2013) considera que, a medida que a abertura da tesoura cresce, a
empresa tende a quebrar, situacdo que pode ser antecipada com uma restricdo na
obtencdo de novos empréstimos bancarios, ou na renovacdo de empréstimos

existentes.
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2.1.6 Prazos Médios

Matarazzo (1988) afirma que em uma analise de balangos, através dos
dados das demonstraces financeiras € possivel calcular os Prazos Médios de
Recebimento das Vendas, Prazo médio de Renovacéo dos Estoques e Prazo Médio
de Pagamento das Compras. O autor afirma que, ao calcular esses indices, é
possivel conhecer certas politicas adotadas pela administragdo da empresa.

O autor sugere ainda que a analise desses trés indices, quando realizada
simultaneamente, possibilita a avaliacdo dessas politicas, evidenciando se o

conjunto de prazos vem sendo favoravel ou desfavoravel para a empresa.

Silva (2013) denomina de Prazos Médios de Rotacédo dos Estoques, Prazos
Médios de Recebimento das Vendas e Prazos Médios de Pagamento das Compras,
afirma que estes indices tém grande contribuicdo na interpretacdo da liquidez e da
rentabilidade da empresa, além de serem um dos componentes determinantes da

necessidade de capital de giro da empresa.

Assaf Neto (1993) afirma que a empresa desenvolve sistematicamente suas
atividades operacionais; compra, venda e recebimento. No desenvolver de todo este

processo se identifica de maneira normal e repetitiva o Ciclo Operacional.

Semelhantemente a Assaf Neto (1993), Silva (2013) aponta que a
composicdo dos Prazos médios de Rotacdo dos Estoques, Pagamentos e
Recebimentos, possibilita a constatacdo dos Ciclos operacionais e Ciclos

financeiros, conforme exemplificado no quadro um.

Matarazzo (1988) esclarece que Ciclo Operacional € o tempo total decorrido
entre a compra junto ao fornecedor e o recebimento da venda. O tempo decorrido
entre o pagamento ao fornecedor e 0 momento em que a empresa recebe as vendas
dos clientes é o Ciclo Financeiro, sendo este o periodo em que a empresa precisa
arrumar financiamento.

Silva (2013) é mais objetivo ao definir o Ciclo Financeiro, afirma ser o

periodo que a empresa leva para que o dinheiro volte ao caixa, que pode ser obtido
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pelo prazo médio de rotacdo do estoque, mais 0 prazo médio de recebimento das
vendas, menos o prazo médio de pagamento das compras.

Quadro 3 — Ciclos Operacional e Financeiro.

Compra Vende Paga Recebe
4 Y 4 U

| Prazo médio de rotagéo dos estoques (PMRE) Prazo meédio de recebimento das -
| 49 dias vendas (PMRV) 39 dias

Prazo médio de pagamento das compras (PMPC) Ciclo financeiro
54 dias (CF) 34 dias

Ciclo operacional
88 dias
| |

T T2 T3 T4

Fonte: Adaptado de Silva (2013)

Para Matarazzo (1988), os indices de Prazo Médio ndo devem ser
analisados individualmente, mas sempre em conjunto. Além disso, ndo recomenda
misturar a analise dos indices de Prazos Médios com os indices econdmicos e
financeiros, mas sim, trata-los num primeiro momento como etapas distintas, so

posteriormente juntar os resultados.

Matarazzo (1988) ressalta a importancia do calculo dos indices de prazos
meédios de recebimento, pagamento e estocagem, afirmando que através destes é
possivel construir um modelo de analise dos investimentos e financiamento do
capital de giro, sendo este de grande utilidade gerencial e servindo também para a

avaliacdo da capacidade de administracao do capital de giro por parte da empresa.

2.1.6.1 Prazo Médio de Recebimentos

Para Silva (2013), o Prazo Médio de recebimento das Vendas indica quantos
dias, em média, a empresa leva para receber suas vendas e considera que volume
de duplicatas a receber é decorréncia de dois fatores basicos: montante de vendas a

prazo; e o prazo concedido aos clientes para pagamento.
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O autor salienta que, do ponto de vista de analise de risco, o Prazo Médio de
recebimento das vendas € um indicador do tipo “quanto maior, pior’, mantidos
constantes os demais fatores. Sugere que convém analisa-lo juntamente com os
Prazos de Rotacdo de Estoques e de Pagamento das Compras e alerta que mais

importante que o volume de duplicatas a receber € a qualidade das duplicatas,
considerando o risco de crédito da carteira de recebiveis.

Assaf Neto (1993) afirma que o indice identifica o tempo médio (em dias ou

meses) que a empresa precisa esperar para receber as vendas realizadas.

Matarazzo (1988) considera o indice de Prazo Médio de Recebimentos de

Vendas na seguinte formula.

PMRV = DR x DP

Sendo os seguintes elementos:
DR = Duplicatas a Receber
V = Venda

DP = Dias do periodo considerado (360 dias para um ano; 30 por més)

Silva (2013) sugere que na composi¢cao da formula sejam consideradas as
vendas Liquidas (Receita Operacional Liquida) acrescida de Impostos incidentes
sobre as vendas, no lugar da Venda, pois elimina possiveis devolucbes e

abatimentos.

2.1.6.2 Prazo Médio de Pagamentos

Assaf Neto (1993) aponta que o Prazo Meédio de Pagamentos a
Fornecedores identifica o tempo médio (em dias ou meses) que a empresa tarda em

pagar suas compras.

Matarazzo (1988) considera o indice de Prazo Médio de Pagamentos de

Compras na seguinte férmula.
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PMPC = F  x DP

Sendo os seguintes elementos:
F = Saldo de Fornecedores
C = Compras

DP = Dias do periodo considerado (360 dias para um ano; 30 por més)

Assim, como Matarazzo (1988), Silva (2013) também denomina como Prazo
Médio de Pagamento das Compras, considera que o mesmo indica em dias a média

que a empresa demora para pagar seus fornecedores.

Silva (2013) esclarece ainda que os valores relativos a conta de
fornecedores sdo obtidos facilmente das demonstracdes contabeis, os dias do
periodo também n&o apresentam maior dificuldade, entretanto é necessario calcular
o valor das compras. E alerta que, nas empresas comerciais 0 calculo do valor das

compras é mais simples do que nas empresas industriais.

2.1.6.3 Prazo Médio de Estocagem

Silva (2013) considera que o Prazo Médio de Rotacdo dos Estoques indica
guantos dias, em média, os produtos ficam armazenados na empresa antes de
serem vendidos e que o volume de estoques mantido por uma empresa decorre

fundamentalmente do seu volume de vendas e de sua politica de estocagem.

Para Assaf Neto (1993), o indice de Prazo Médio de Estocagem de
Mercadorias indica o tempo médio que a mercadoria permanece em estoque a
espera de ser vendida. Considera ainda, ser aplicado basicamente em empresas

comerciais, cujos estoques indicam a capacidade de venda.

J& Matarazzo (1988) denomina como Prazo Médio de Renovacdo dos

Estoques, aponta que nas empresas comerciais representa o tempo médio de
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estocagem das mercadorias e nas empresas industriais representa o tempo de

producdo e estocagem, calculado pela seguinte formula.

PMRE = E x DP
CMV

Sendo os seguintes elementos:
E = Estoques
CMP = Custo das Mercadorias Vendidas

DP = Dias do periodo considerado (360 dias para um ano; 30 por més)

Quanto a composicao da formula, Silva (2013) sugere que se separe as

depreciacdes que fazem parte do Custo das Mercadorias Vendidas.

Matarazzo (1988) ressalta que, embora a formula aparentemente seja
analoga as anteriores, esta possui uma diferenca fundamental. Enquanto as
duplicatas a receber (ou a pagar) decorrem das vendas (ou das compras) passadas,
0s estoques relacionam-se com as vendas (a prec¢o de custo) futuras. Considera que
o ideal seria tomar as vendas dos proximos meses apos o0 balan¢o, mas como esse
dado néo é disponivel, sugere que se utilize as préprias vendas passadas ao preco
de custo.

Nesse aspecto, Silva (2013) sugere aten¢do ao apurar este indice, pois em
razdo de trabalhar na férmula de calculo do PMRE, com os estoques das datas de
encerramento dos balancos, pois caso a empresa tenha algum tipo de sazonalidade
em suas atividades, o resultado obtido poderad carregar alguma distorcdo. E

considera que ideal seria ter estoques mensais para calculo da média.
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2.2 BALANCED SCORECARD

Kaplan e Norton (1997) relatam que o choque entre a forga irresistivel de
construir capacidades competitivas de longo alcance e o objeto estatico do modelo
tradicional de contabilidade financeira de custos criou uma nova sintese: O Balanced
ScoredCard.

Os precursores Kaplan e Norton (1997), conceituam o do Balanced
ScoredCard como um novo instrumento que integra as medidas derivadas da
estratégia sem menosprezar as medidas financeiras do desempenho passado, ele
incorpora vetores que impulsionam o desempenho futuro.

Mais especificamente, os objetivos e medidas do Balanced ScoredCard
derivam da visao e estratégia da empresa e focalizam o desempenho organizacional
sob quatro perspectivas; Financeira, do cliente, dos processos internos e de
aprendizado e crescimento.

No entanto, Kaplan e Norton (1997) declaram que as quatro perspectivas
nao se esgotam. Apesar de serem adequadas para muitas organizacfes, podem ser
agregadas perspectivas complementares, de acordo com a peculiaridade de cada
setor e estratégia da unidade de negdcios. Esclarecem, porém, que estratégia é um
conjunto de hipéteses sobre causas e efeitos e que para gerenciamento e validacao
dos objetivos nas perspectivas é necessario que exista uma relacdo de causa e

efeito que permeie todas as perspectivas.

Kaplan e Norton (1997) afirmam que gerencialmente, o Balanced ScoredCard
deve traduzir a missdo e a estratégia de uma unidade de negdcios em medidas
tangiveis, sendo mais do que puramente um sistema de medidas taticas ou
operacionais. Entretanto, as medidas financeiras e nao financeiras do mesmo devem
fazer parte de um sistema de informagfes para funcionarios de todos os niveis da
organizacao.

Segundo os autores Kaplan e Norton (1997), a utilizacdo do Balanced
ScoredCard permite que as empresas acompanhem o desempenho financeiro,
monitorando, a0 mesmo tempo, 0 progresso na construcdo de capacidades e na

aguisicao dos ativos intangiveis necessarios para o crescimento futuro.
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Kaplan e Norton (2004) afirmam que, com o acumulo de experiéncia e
conhecimentos, aprenderam que o Balanced ScoredCard, inicialmente destinado a
melhorar a mensuracao dos ativos intangiveis das organizagdes, passou a constituir-
se em uma poderosa ferramenta para descrever e implementar a estratégia das

organizagoes.

2.2.1 Perspectiva Financeira

Kaplan e Norton (2004) descrevem objetivamente que o desempenho

financeiro é o critério definitivo do sucesso da organizagao.

Segundo Kaplan e Norton (1997), os objetivos financeiros servem de foco
para os objetivos e medidas das outras perspectivas do Scorecard, assim sendo,
desempenham papel duplo; definir propriamente o desempenho financeiro esperado
da estratégia e servir de meta principal para os objetivos e medidas de todas as
outras perspectivas.

Destacam ainda que, caso a empresa possua mais de uma unidade de
negdécio, os objetivos financeiros ndo devem ser necessariamente 0S mesmos,
considerando que um unico objetivo financeiro pode ser incoerente para as demais

unidades.

Gassenferth e Soares (2007) consideram que 0s objetivos financeiros devem
ser explicitos e ajustados as unidades de negoécio nas diferentes fases do seu
crescimento e ciclo de vida. Os ciclos de vida segundo Kaplan e Norton (1997) séo

Crescimento, Sustentacéo e Colheita.

Assim como Gassenferth e Soares (2007), Hernandes, Cruz e Falcéo (2000)
também consideram que a escolha de indicadores financeiros depende da fase do
ciclo de vida em que a empresa ou unidade de negdcios se encontra, resumindo

conforme quadro a seguir.
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Quadro 4 — Fases do ciclo de vida de uma empresa ou unidade de negdcio.

Fases

Caracteristicas

Objetivos Financeiros

Crescimento

Investimentos elevados em
infraestrutura
Criacéo/consolidacéo dos
processos internos
Desenvolvimento da base de

clientes

Velocidade de crescimento da
receita (aumento das vendas)
em mercados previamente

determinados

Sustentacao

Retorno sobre o capital
investido

Investimento visando
basicamente melhoria
continua dos processos
internos

Ampliacao gradual da

capacidade de producéo

Lucratividade

Aumento da receita operacional
e margem bruta

Aumento da razdo receita
contébil sobre capital investido
Retorno sobre o investimento
Aumento do valor econbmico

agregado

Colheita

Colheita dos investimentos
realizados nas etapas
anteriores

Realizacdo de investimentos
somente para manter 0s
equipamentos e capacidades
existentes ou com retorno
rapido e certo

Reducdo de despesas em
pesquisas e

desenvolvimento(P&D)

Maximizar os fluxos de caixa

Diminuicdo da necessidade de

capital de giro

Fonte: Adaptado de Hernandes,Cruz e Falcéo (2000)

Segundo Kaplan e Norton (1997), para as estratégias de crescimento,

sustentacdo e colheita, existem trés temas financeiros que norteiam a estratégia

empresarial:
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Crescimento e mix de receita: tema estratégico relacionado com o
aumento dos percentuais de vendas, participagdo de mercado nas regides,

mercados e clientes selecionados.

Reducdo de custos / melhoria da produtividade: visa melhorias de
desempenho e custos de produtividade com a otimizac&o dos recursos disponiveis.

Utilizacdo dos ativos / estratégia de investimento: objetiva mensurar os
resultados obtidos sobre o capital empregado, com medidas que possibilitem avaliar
de forma global o resultado das estratégias financeiras, destinadas a aumentar a

receita, reduzir custos e aumentar a utilizacdo do ativo.

2.2.2 Perspectiva do Cliente

Hernandes, Cruz e Falc&o (2000) afirmam que o propdsito da perspectiva do
cliente no BSC ¢ identificar os melhores segmentos de clientes nos quais competir.
Os autores consideram ainda que provavelmente nenhuma empresa conseguira ser

eficiente se tentar cobrir um leque exageradamente extenso de segmentos.

Kaplan e Norton (1997) esclarecem que estes segmentos representam as
fontes que irdo produzir o componente de receita dos objetivos financeiros da
empresa. Afirmam ainda que a perspectiva dos clientes permite que as empresas
alinhem suas medidas essenciais de resultado relacionadas aos clientes —
satisfacdo, fidelizacdo, retencdo, captacdo e lucratividade — com segmentos
especificos de clientes e mercado. E consideram que esta segmentacdo permite a

clara identificacéo e avaliacdo das propostas de valor dirigidas a esses segmentos.

Nesse sentido, Gassenferth e Soares (2007) consideram de fundamental
importancia o entendimento de proposicéo de valor para a perspectiva dos clientes e
apontam que a proposicdo de valor € um conjunto de atributos requeridos pelos
clientes que integram um determinado segmento de mercado. Os autores ressaltam

ainda que identificar a proposicéo de valor viabiliza o entendimento de quais sao os
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segmentos de mercado onde a empresa atua e quais poderiam ser 0s grandes
planos de agao para atingir os requerimentos desses clientes.

Além disso, Gassenferth e Soares (2007) também consideram que a
perspectiva dos clientes permite o alinhamento das empresas com segmentos
especificos e sugerem a utilizacdo de duas medidas de resultados relacionadas com

os clientes; Medidas essenciais dos clientes e Medidas de proposta de valor.

Para Kaplan e Norton (1997), as medidas essenciais dos clientes sé&o

comuns a todos os tipos de empresas e incluem os seguintes indicadores:

Participacdo de Mercado: Reflete a proporcdo de negocios num
determinado mercado (em termos de clientes, valores gastos ou volume unitario
vendido).

Captacdo de clientes: Mede, em termos absolutos ou relativos, a
intensidade com que uma unidade de negdcios atrai ou conquista novos clientes ou
negocios.

Retengcdo de clientes: Controla, em termos absolutos ou relativos, a
intensidade com que uma unidade de negocios retém ou mantém relacionamentos
continuos com seus clientes.

Satisfagdo dos clientes: Mede o nivel de satisfacdo dos clientes de acordo
com critérios especificos de desempenho dentro da proposta de valor.

Lucratividade dos clientes:  Mede o lucro liquido de cliente ou segmentos,
depois de produzidas as despesas especificas necessarias para sustentar esses
clientes.

Kaplan e Norton (1997) consideram ainda que para que haja o0 maximo de
impacto, essas medidas essenciais podem ser agrupadas em uma cadeia formal de
causa e efeito, customizadas para grupos especificos de clientes com 0s quais a

unidade de negdcio espera obter seu maior crescimento e lucratividade.

As Medidas de proposta de valor, segundo Kaplan e Norton (1997), séo os
atributos que os fornecedores oferecem, através de seus produtos e servi¢os, para
gerar fidelidade e satisfacdo em segmentos-alvo. Os autores consideram ainda que,
compreender o conceito de proposta de valor é fundamental para o entendimento
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dos vetores das medidas essenciais de satisfagédo, captacao, retencéo e participacéo
de mercado e de conta.

Kaplan e Norton (2004) afirmam que a escolha da proposta de valor para os
clientes é o elemento central da estratégia e que a clareza dessa proposicao é a

dimensdo mais importante da estratégia.

Hernandes, Cruz e Falcao (2000) consideram que a proposta de valor é a
dimensdo basica no relacionamento dos clientes com os fornecedores e que a
mesma se refere a um conjunto de atributos dos produtos ou servicos da
organizacdo capazes de atrair o interesse dos clientes e resultar em bons
indicadores. Os autores afirmam ainda que a proposta de valor pode contemplar trés
categorias, sendo elas:

Atributos dos produtos/servigos: Refere-se a funcionalidade (utilidade ou
efetividade), qualidade e pre¢o dos produtos ou servicos da organizagcdo para o
cliente.

Relacionamento com os clientes:  Refere-se a capacidade da organizacéo
de perceber as necessidades dos clientes e agir de acordo com essas percepcoes.

Imagem e reputacdo: Refere-se a capacidade da organizacdo de
comunicar-se com 0 publico (clientes ou ndo) e persuadi-lo quanto as vantagens de

realizar negécios com ela.

Hernandes, Cruz e Falcdo (2000) afirmam que cabe a organizacdo buscar a
comunicacdo com os clientes de forma a captar informacfes a seu respeito nessas
categorias de proposta de valor, entretanto salientam que a percepcao dos clientes
em relacdo a proposta de valor da organizacdo € influenciada por fatores culturais,
status socioecondémico, sensibilidade aos instrumentos de marketing e suas
necessidades prioritarias no momento, essas quatro areas devem ser levadas em

consideracao.
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2.2.3 Perspectiva dos Processos

O proposito da perspectiva dos processos para Kaplan e Norton (1997) é
identificar os processos criticos da organizacdo em que se deve buscar a exceléncia,
a fim de atender os objetivos dos acionistas e de segmentos especificos de clientes.

Kaplan e Norton (1997) sugerem ainda que os objetivos e medidas desta
perspectiva sejam desenvolvidos apds o0s objetivos e medidas das perspectivas
financeiras e do cliente, pois essa sequéncia permite que as organizagdes focalizem
as meétricas dos processos internos nos processos que conduzirdo aos objetivos dos

clientes e acionistas.

Semelhantemente, Gassenferth e Soares (2007) também consideram que
0s objetivos e as medidas para a perspectiva dos processos internos derivam de
estratégias voltadas para atendimento as expectativas dos acionistas e clientes-alvo.
Além disso, os autores complementam, afirmando que uma analise sequencial, de
cima para baixo pode revelar processos de negdécios inteiramente novos, nos quais a

empresa devera buscar a exceléncia.

Kaplan e Norton (2004) afirmam que processos internos eficazes e alinhados
determinam como se cria e sustenta valor. Consideram também que, as empresas
devem concentrar-se nos poucos processos internos criticos que fornecem a
proposicdo de valor diferenciada e que mais contribuem para aumentar a

produtividade e preservar o funcionamento da empresa.

Hernandes, Cruz e Falcdo (2000) explicam que, enquanto os modelos
tradicionais de medicdo de desempenho estdo focados na estrutura produtiva como
centros de responsabilidades e departamentos, na perspectiva de processos do
Balanced ScoredCard h& uma preocupacdo de criar medidas para avaliar o
desempenho do ciclo: Inovacéo / Operacao / PGs-venda, atravessando toda a cadeia
de valor da organizagéo.

Os autores esclarecem que esta cadeia de valor é a sequéncia de
transformacdes pelas quais passam o0s insumos do processo, ganhando
gradativamente mais valor para o cliente, sugerindo que esta cadeia de valor seja

dividida em trés fases.
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Inovacdo: E a fase de deteccdo e analise das necessidades dos clientes e
das condicbes de mercado, formalizagdo de alternativas de solucdo e
desenvolvimento de solucdes.

Operacoes: Refere-se a fase em que ocorre a geracdo do produto ou
prestacao do servico.

Servigo de pés-venda: Esta fase abrange o periodo posterior a venda, no
qual sao realizados procedimentos relacionados com a garantia, consertos,

devolucgdes, processamento de pagamentos e apoio ao cliente.

Segundo Kaplan e Norton (1997), a exceléncia nas operagdes, com reducao
de custos nos processos de producdo e prestacdo de servicos, tem sido
historicamente o foco dos sistemas de medicao de desempenho da maioria das
empresas. Entretanto, os autores salientam que esta exceléncia operacional deve
ser tratada apenas como uma etapa na cadeia de valor e ndo como o componente
mais importante ou decisivo da cadeia baseada na realizacdo dos objetivos

financeiros e dos clientes.

Kaplan e Norton (2004) sintetizam que 0S processos internos criam e
cumprem a proposicéo de valor para os clientes. O desempenho destes processos é
um indicador de tendéncia de melhorias que terdo impacto junto aos clientes e nos

resultados financeiros.

2.2.4 Perspectiva do Aprendizado

Gassenferth e Soares (2007) apontam que os objetivos da perspectiva do
Aprendizado e Crescimento oferecem a infraestrutura necessaria para a realizagdo
dos objetivos das outras trés perspectivas, além de serem os vetores de resultados
das trés perspectivas anteriores.

Semelhantemente, Hernandes, Cruz e Falcdo (2000) consideram que a

perspectiva de crescimento e aprendizado alavanca todas as demais perspectivas.

Para Kaplan e Norton (2004), os objetivos de aprendizado e crescimento

descrevem como pessoas, tecnologia e clima organizacional se conjugam para
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sustentar a estratégia. Consideram ainda que estes ativos intangiveis sdo a fonte
definitiva para criacdo de valor sustentavel e que as melhorias obtidas nessa
perspectiva sdo indicadores de tendéncias para 0s processos internos, clientes e

desempenho financeiro.

Gassenferth e Soares (2007) assim como Hernandes, Cruz e Falc&o (2000)
apontam concordantemente que a perspectiva de aprendizado e crescimento possui
trés principais categorias; Capacidade dos funcionarios, Capacidade dos sistemas

de informacao e Motivacdo, empowerment e alinhamento.

Em relacdo a Capacidade dos funcionarios , Gassenferth e Soares (2007)
consideram que cada vez mais emana dos funcionarios da linha de frente, que se
encontram mais proximos dos processos internos e dos clientes, as ideias que
permitem melhorar os processos e o desempenho da empresa.

Kaplan e Norton (1997) salientam que os trabalhadores eram contratados
para realizar trabalhos bracais e ndo para pensar, mas que hoje quase todo o
trabalho de rotina foi automatizado.

Nesse sentido Cruz e Falcdo (2000) apontam que uma das mudangas mais
radicais no pensamento gerencial dos ultimos anos foi a transformacao do papel dos
funcionarios, que passou de provedor de forca fisica a analisador de dados cada vez
mais abstratos, muitas vezes captados em ambientes automatizados.

Essa mudanca, segundo Kaplan e Norton (1997), exige grande reciclagem
dos funcionarios, para que suas mentes e capacidades criativas sejam mobilizadas

no sentido dos objetivos organizacionais.

Quanto a Capacidade dos sistemas de informagdo , Gassenferth e Soares
(2007) salientam que informacbes precisas e atualizadas, sobre os clientes
processos internos e as consequéncias financeiras de ac¢des, sdo fundamentais para
gue as pessoas tenham bons resultados no ambiente competitivo de hoje.

Kaplan e Norton (2004) afirmam que o capital da informacdo fornece
infraestrutura vital e aplicacbes estratégicas de Tl que complementam o capital

humano para a promocéao de desempenho notavel dos temas estratégicos.
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Sobre Motivacdo, empowerment e alinhamento , Gassenferth e Soares
(2007) apontam que este terceiro vetor dos objetivos de aprendizado e crescimento
focaliza o clima organizacional para motivacéo e a iniciativa dos funcionarios. Kaplan
e Norton (1997) esclarecem que, mesmo funcionarios habilitados que dispdem de
excelentes acessos as informagdes, ndo contribuirdo para o sucesso organizacional
se nao forem motivados a agir no melhor interesse da empresa, ou se nao tiverem

liberdade para decidir ou agir.

Para Kaplan e Norton (1997), os investimentos em equipamentos Ss&o
importantes, mas dificilmente serdo suficientes por si sés. Consideram que se as
empresas quiserem alcancar objetivos ambiciosos de crescimento financeiro a longo
prazo, devem investir também na infraestrutura — pessoal, sistemas e

procedimentos. Cruz e Falcdo (2000).

2.2.5 Fatores Criticos de Sucesso de Mensuracdo de  Desempenho

Kaplan e Norton (1997) afirmam que o objetivo de qualquer sistema de
mensuracdo de desempenho deve ser motivar todos os executivos e funcionarios a
implementar com sucesso a estratégia da sua unidade de negécios. Consideram que
as empresas que conseguem traduzir a estratégia em sistemas de mensuracéo tém
muito mais probabilidades de executar sua estratégia, pois conseguem transmitir

objetivos e metas.

Para Kaplan e Norton (1997), essa comunicacao deve concentrar a atencéo
de executivos e funcionarios nos vetores criticos de sucesso, pois isso possibilita

alinhar investimentos, iniciativas e agdes a realizacdo das metas estratégicas.

Semelhantemente, Hronec (1994) ressalta a importancia de identificar os
processos criticos, pois isso mantém todos focados naquilo que € verdadeiramente
importante para a organizacdo. Além disso, afirma que essa identificacdo ajuda a
administracdo a desenvolver, instalar e utilizar medidas de desempenho nas éareas

criticas para sobrevivéncia da organizacéao.
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Kaplan e Norton (1997) apontam que um BSC bem-sucedido é aquele que
transmite a estratégia através de um conjunto integrado de medidas financeiras e
nao financeiras e apresentam trés principios que permitem esta integracédo do BSC

com a estratégia da empresa.

O primeiro principio é o de Relacbes de Causa e Efeito. Os autores
consideram que um BSC elaborado de maneira adequada deve contar a histéria da
estratégia através de uma sequéncia de relacdes de causa e efeito. O sistema de
mensuracao deve explicitar as relagdes (hipoteses) entre os objetivos (e as medidas)
nas diversas perspectivas, de modo que possam ser gerenciadas e validadas.
Concluem afirmando que toda medida selecionada para um BSC deve ser um
elemento de uma cadeia de causa e efeito que comunique o significado da
estratégia da unidade de negécios a empresa.

Kaplan e Norton (2004) afirmam que, quando os objetivos das quatro
perspectivas estdo interligados em uma cadeia de relacdes de causa e efeito, o
desenvolvimento e alinhamento dos ativos intangiveis induzem a melhorias no

desempenho, que por sua vez, impulsionam o sucesso para os clientes e acionistas.

O segundo principio diz respeito aos Resultados e Vetores de
Desempenho. Os autores afirmam que na elaboracdo de um BSC devem ser
combinados medidas de resultados e vetores de desempenho. Esclarecem que as
medidas de resultado tendem a ser indicadores de ocorréncias, tais como,
lucratividade, participacdo de mercado, satisfacdo dos clientes, retencéo de clientes
e habilidades dos funcionarios. Ja os vetores de desempenho sado indicadores de
tendéncias, refletem a singularidade da estratégia da unidade de negdcios, como por
exemplo, vetores financeiros de lucratividade, os segmentos de mercado em que
opta por competir, 0S processos internos especificos e os objetivos de aprendizado e
crescimento que oferecerdo propostas de valor a segmentos especificos de clientes.

Sintetizam que, um bom BSC deve ser uma combinacdo adequada de
resultados (indicadores de ocorréncias) e impulsionadores de desempenho

(indicadores de tendéncias) ajustados a estratégia da unidade de negdcios.

O terceiro principio compreende a Relagdo com os Fatores Financeiros.
Neste principio os autores consideram que o BSC deve enfatizar fortemente os
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resultados, principalmente os financeiros, como retorno sobre o capital empregado
ou o valor econdmico agregado. Afirmam que as empresas gue possuem seus
programas de melhorias como objetivo maior e ndo associados a metas especificas
no sentido de melhorar o desempenho para os clientes e consequentemente o
desempenho financeiro, acabam se desiludindo com a falta de recompensas
tangiveis de seus programas. Em ultima analise, afirmam que as relagBes causais
de todas as medidas incorporadas ao BSC devem estar vinculadas a objetivos

financeiros.

Segundo Kaplan e Norton (1997), o BSC deve ser mais do que uma
combinacdo de medidas financeiras e ndo financeiras agrupadas em quatro
perspectivas. Para os autores, o Scorecard tem que contar a histéria da estratégia
da unidade de negdcios, esta deve ser contada pela integracdo das medidas de
resultados com os vetores de desempenho através de varias relacdes de causa e

efeito.
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Roesch (2009) afirma que metodologia diz respeito ao método utilizado para

a elaboracdo do trabalho. Afirma ainda que, a principio, qualquer projeto pode ser

abordado da perspectiva quantitativa e qualitativa, embora se possa generalizar

dizendo que a tendéncia é de se utilizar um enfoque mais quantitativo na avaliacdo

de resultados e um enfoque mais qualitativo na avaliacdo formativa. Ja na pesquisa-

diagnoéstico, na proposicdo de planos e na pesquisa aplicada, a combinacao de

ambos é geralmente utilizada.

Quadro 5 — Tipos de projetos, métodos e técnicas.

Propositos

Projeto

Método
(delineamento)

Técnicas de Coleta Técnicas de Analise

Pesquisa aplicada
(Gerar solucdes
potenciais para o0s
problemas
humanos)

Avaliagéo de
resultados  (Julgar
a efetividade de um
plano ou programa)

Avaliacéo

formativa (Melhorar
um programa ou
plano; acompanhar
sua implementagéo)

Pesquisa-
diagnéstico
(Explorar o]
ambiente
organizacional e de
mercado; levantar e
definir problemas)

Proposicéo de

planos (Apresentar
solucbes para
problemas ja

diagnosticados)

PESQUISA QUANTITATIVA

» Experimento de
campo

» Pesquisa descritiva
» Pesquisa
Exploratéria

» Entrevista

* Questionario

* Observacgao

* Testes

« Indices e relatorios
escritos

* Método estatisticos
(frequéncia,
correlacao,
associacao...)

ESQUISA QUALITATIVA

» Estudo de caso
» Pesquisa-agao
» Pesquisa
participante

» Entrevista em
profundidade

» Uso de diarios

* Observacgao
participante

» Entrevista em
grupo

* Documentos

» Técnicas projetivas
» Histdria de vida

» Analise de
conteudo

e Construcédo de
teoria (grounded
theory)

« Analise de
discursos

Fonte: Adaptado de Roesch (2009)

Roesch (2009) considera fundamental distinguir o método utilizado para

pesquisa das técnicas para coleta dos dados e da forma de analise destes dados.
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3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Conceituacao de pesquisa segundo Cooper (2003).

Pesquisa € qualquer investigagdo organizada executada
para fornecer informacfes para solucdo de problemas. A
pesquisa em administracdo é uma investigacao sistematica
que fornece informacBes para orientar decisGes
empresariais. Isso inclui estudos informativos, descritivos,
exploratérios ou preditivos (COOPER, 2003, p. 39).

Roesch (2009) é mais objetiva e afirma que pesquisa é um processo que
envolve precisamente a comparacao entre a teoria e a realidade.

O presente trabalho é realizado obedecendo este processo de comparacéo
entre a teoria e realidade; € uma pesquisa delineada no método de estudo de caso,
aplicado na empresa Multinacional Distribuidora de Materiais de Construcdo Ltda,

com natureza qualitativa e estratégia de pesquisa exploratoria.

Para Yin (apud ROESCH, 2009) estudo de caso € uma estratégia de
pesquisa que busca examinar um fenbmeno contemporaneo dentro do seu contexto.
Difere, pois, dos delineamentos experimentais no sentido de que estes
deliberadamente divorciam o fen6meno em estudo de seu contexto. Igualmente,
estudos de caso diferem do método histérico por se referirem ao presente e ndo ao

passado.

O estudo de caso como estratégia de pesquisa é
especialmente adequado aos trabalhos de conclusdo de
curso e as dissertacbes de mestrado em Administragao.
Isso pelo fato dos estudantes focalizarem suas pesquisas
em ambientes definidos por uma ou poucas organizagdes,
e, por ndo contarem com uma equipe para desenvolver
pesquisa de campo (ROESCH, 2009, p.199).

Yin (apud ROESCH, 2009) esclarece ainda que um estudo de caso
tanto pode trabalhar com evidéncias quantitativas como qualitativas. Além disso, ndo

requer necessariamente um método Unico de pesquisa.

Roesch (2009) acrescenta que o estudo de caso quando utilizado como
uma estratégia de pesquisa pode ser utilizado de modo exploratério (visando
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levantar questdes e hipéteses para futuros estudos por meio de dados qualitativos)
ou de modo descritivo (buscando associa¢des entre varidveis, normalmente com

evidéncia de carater quantitativo).

3.2 AMOSTRA E TECNICAS DE COLETA DE DADOS

Segundo Martins (2008), entrevista trata-se de uma técnica de pesquisa
para coleta de dados cujo objetivo basico € entender e compreender o significado
gue os entrevistados atribuem a questdes e situacdes em contextos que néo foram
estruturados anteriormente, com base nas suposi¢des e conjecturas do pesquisador.

Para Martins (2008), os dados podem ser primarios ou secundarios e explica
que sdo denominados secundarios os dados ja coletados que se encontram
organizados em arquivos, banco de dados, anuarios estatisticos, relatérios etc. Em
contraste, os dados primarios sdo aqueles colhidos diretamente na fonte.

Neste trabalho foram coletados dados primarios através de questionario e
entrevistas em profundidade realizadas com os gestores e diretores da empresa.

O universo da pesquisa abrange tdo somente os Diretores e Gerentes da
empresa, também denominados como Gestores. Os Gestores entrevistados foram:
Gestor Administrativo e de Logistica, Gestor de Vendas, Gestor Comercial e Gestor
de Recursos Humanos. Os diretores entrevistados foram os dois socios da empresa,

Diretor Financeiro e de Compras, Diretor de Vendas e Marketing.

3.3 TECNICAS DE ANALISE DE DADOS

A técnica utilizada para analise dos dados é a de analise de conteudo, que
segundo Moraes (1999) constitui uma metodologia de pesquisa usada para

descrever e interpretar o conteudo de toda classe de documentos e textos.

Para Gil (2009), trata- se de um procedimento analitico aplicavel a qualquer
comunicacdo escrita, podendo ser utilizada também para analise do conteudo de
entrevistas e depoimentos, desde que devidamente transcritos.

Moraes (1999) considera que a analise de conteudo, em sua vertente
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qualitativa, parte de uma série de pressupostos, 0s quais servem de suporte para
captar seu sentido simbdlico.

O autor esclarece que a matéria-prima da analise de conteudo pode
constituir-se de qualquer material oriundo de comunicacdo verbal ou nao-verbal.
Quando este é originario de entrevistas, os valores e a linguagem natural do
entrevistado e do pesquisador, bem como a linguagem cultural e os seus
significados, exercem uma influéncia sobre os dados da qual o pesquisador néo
pode fugir.

Assim, de certo modo, a analise de conteldo € uma interpretacdo pessoal
por parte do pesquisador com relacdo a percepgcdo que tem dos dados. Néo é

possivel uma leitura neutra. Toda leitura se constitui numa interpretacao.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

No capitulo a seguir sdo apresentados a empresa e a contextualizagdo da
situacdo organizacional, bem como os dados obtidos nesta pesquisa. Também sé&o
expostas a analise e interpretacdo dos dados obtidos e apresentada propostas

evidenciando os resultados de acordo com os objetivos geral e especificos.

4.1 CONTEXTUALIZACAO DA EMPRESA

Rumo a descentralizacdo da gestdo familiar, a empresa em questao
realizou sua primeira reunido de planejamento estratégico no ano de 2010. No ano
de 2011 foi implementado o orgamento empresarial, que foi uma das ferramentas
estabelecidas para auxiliar na avaliacdo do desempenho da empresa.

Desde entdo, sdo realizadas reunides anuais, nas quais sao revistos o0s
resultados de vendas e orcamentarios, comparando as despesas em relacdo as
receitas de vendas. Contudo, a cada ano os resultados alcan¢ados ndo estao sendo
mais os esperados. Os objetivos estabelecidos de vendas e de despesas nao estao
mais sendo alcancados, o que demonstra que as avaliagcbes das vendas e dos
orcamentos, projetado versus realizado, ndo estdo mais se mostrando suficientes
para auxiliar na gestao da empresa.

Além disso, 0s objetivos da empresa sdo muito sucintos, pois sao
estabelecidos anualmente objetivos de vendas por segmento e regido bem como um
orcamento de despesas por setores e por regidao de atuacdo. A visdo empresarial
estabelecida “Ser referéncia em distribuicdo no Brasil e reconhecida como uma
empresa solida e confiavel” demonstra a visdo de futuro almejada pela empresa,
entretanto os objetivos sdo de no maximo um ano e ndo existe formalizado o que
deve ser feito para alcancar esta visdo, nem mesmo como medir se esta visdo esta
sendo alcancada.

Ao realizar as entrevistas, 0s gestores justificaram que existem outros
fatores além do volume de vendas e do controle orgcamentario que nao os permitem
atingir os resultados esperados. Alegam que no decorrer do exercicio anual
precisam tomar decisdes e as informacdes financeiras e econémicas do orgamento

nao sdo suficientes por si s6 para auxiliar nas decisdes de gestao de seus Centros
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de Custos. A diretoria da empresa, por sua vez, cobra os resultados, quando 0s
mesmos ndo sdo alcancados, por muitas vezes, os préprios diretores se envolvem
com questbes operacionais para tentar saber quais foram 0s motivos que né&o
permitiram o cumprimento das metas e objetivos.

Diante do exposto, fica evidente que a referida empresa ndo possui métricas
ou indicadores de desempenho que sirvam como instrumento estratégico no

processo de gestdo e tomada de decisdo da organizacgéao.

4.1.1 Andlise e Interpretacdo das Respostas

Analisando as respostas, no contexto geral pode-se afirmar que todos
respondentes demostraram de forma unéanime entendimento de que indicadores de
desempenho contribuem para a gestdo da empresa, afirmando serem fundamentais
e indispensaveis para gestdo do negocio. Além disso, alguns gestores
demonstraram inclusive entendimento de que as ac¢Oes e decisdes gerenciais
tomadas em funcdo de medidas e indicadores tendem a apresentar melhores

resultados do que ac¢des tomadas somente em especulacdes ou de forma empirica.
4.1.1.1 Indicadores Existentes

Ao analisar as respostas dos gestores sobre quais indicadores séo utilizados
atualmente e qual a frequéncia de utilizacdo, foi possivel evidenciar a existéncia de
alguns indicadores como indice de excesso de estoque, Produtos estratégicos,
Produtividade por homem hora (didria e mensal), Clientes inativos e indice de
despesa em relacdo as vendas. Entretanto, alguns gestores citaram alguns controles
(orcamento e volume de vendas) e programas (avaliacdo de desempenho), como
sendo indicadores, o que de certa forma evidencia uma falta de compreenséo
conceitual do que é um indicador de desempenho.

Além disso, o gestor de vendas sugeriu a utilizagdo de indicador de
Inadimpléncia, entretanto, segundo resposta do gestor financeiro a segunda
pergunta da entrevista, o indicador de inadimpléncia ja existe e € utilizado. Mediante
esta dicotomia dos respondentes, € possivel evidenciar que os indicadores nao séo

divulgados aos envolvidos e que existe uma caréncia de comunicagao, pois um
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gestor estratégico envolvido no processo junto aos clientes ndo sabe da existéncia

de um indicador que reflete a inadimpléncia dos mesmos.

A seguir quadro resumo com os indicadores citados pelos entrevistados

como ja existentes.

Quadro 6 — Indicadores Existentes

Entrevistado

Indicadores Existentes

Diretor Financeiro e de

Compras

indice de excesso de estoque
Lista de produtos estratégicos
Pedidos separados por hora

Itens separados por hora

Diretor de Vendas e

Marketing

Receita de venda geral
Receita de venda por Unidade regional de negécio
indice de excesso de estoque

Lista de produtos

Gerente de Logistica e

Administrativo

Pedidos separados por hora

Itens separados por homem/hora

Recebimento de notas ao dia

Recebimento de volumes ao dia

Custo de entrega

indice de despesa (representatividade da despesa

sobre as vendas)

Gerente de Vendas

indice de excesso de estoque

Receita de vendas ao dia

Gerente de Recursos

Meta de selecéo

Avaliacdo de desempenho

Humanos indice de despesa (representatividade da despesa
sobre as vendas)
. indice de excesso de estoque
Gerente Comercial _ _
Lista de produtos estratégicos
(Compras)

SICS como hierarquicas.

Fonte: Elaborado pelo autor
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4.1.1.2 Indicadores Sugeridos pelos Gestores e Diretores

Ao questionamento de quais indicadores Financeiros podem ser usados
para auxiliar na gestdo financeira e contribuir para o resultado estratégico da
empresa, alguns gestores nao apontaram um indicador especifico, mas expressaram
a necessidade de evidenciar a lucratividade, sugerindo a utilizacdo de indicadores de
lucratividade por linhas de produtos, por segmento de clientes, das unidades da
empresa e da empresa no geral. Foram citados também indicadores especificos
como prazos médios, custo logistico, custo de entrega e de frete préprio. Um dos

gestores nao soube sugerir indicador.

Quadro 7 — Indicadores sugeridos Perspectiva Financeira.

Entrevistado Perspectiva Financeira

Diretor N&o soube sugerir indicadores

(Financeiro e Compras)

* Indicador semanal de resultados por clientes

o * Indicador semanal de resultados por fornecedores
iretor
_ e Custo de producéo de pedido
(Vendas e Marketing)
» Custo de armazenagem

« Custo de entrega por rotas

e Lucro geral
* Lucro das Unidades
e Lucro por linhas de produtos

Gerente de Logistica e _
e Custo de entrega por rotas (regido)

Administrativo
» Custo do frete proprio
» Custo logistico

e Custos de pessoal

Gerente de Vendas * Inadimpléncia
Gerente de Recursos « Nao soube sugerir indicadores
Humanos

« Prazo médio de estoques
Gerente de Compras * Prazo médio de recebimento

e Lucro por linhas de produto

Fonte: Elaborado pelo autor
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Ao analisar as respostas da pergunta de quais indicadores podem ser
usados para auxiliar na gestdo estratégica junto aos clientes da empresa,
novamente foi possivel evidenciar a falta de divulgacdo dos poucos indicadores ja
existentes e a fraca comunicacao entre os gestores, pois novamente alguns gestores
solicitaram a criacdo de indices de inadimpléncia. Além deste, gestores sugeriram
indices de clientes inativos, que segundo resposta do diretor de vendas e marketing
a segunda pergunta da entrevista, este indice ja existe e é utilizado. Contudo, foram
sugeridos indices como ticket médio, prazo médio de entregas e segmentacao de
clientes. Um dos gestores sugeriu realizar pesquisa junto aos clientes para avaliar as

necessidades dos mesmos.

Quadro 8 — Indicadores sugeridos Perspectiva Clientes

Entrevistado Perspectiva Clientes
Diretor * Clientes inativos
(Financeiro e Compras) « Treinamentos sobre produtos para os clientes
Diretor * Numero de itens comprados por cliente

(Vendas e Marketing)

* Prazo médio de entrega
Gerente de Logistica e * Segmentagédo de clientes
Administrativo * Clientes inativos

* Inadimpléncia

Gerente de Vendas + Clientes inativos

« Nao apresentou sugestdo de indicadores, mas
Gerente de Recursos . S . _
sugeriu a realizacdo de pesquisa de campo junto

Humanos .
aos clientes.
* Segmentagédo dos clientes
Gerente de Compras * Ticket médio

¢ Inadimpléncia

Fonte: Elaborado pelo autor

Quanto as respostas sobre quais indicadores podem ser usados para
auxiliar na gestdo e melhorias dos processos internos da empresa, mais uma vez foi
evidenciada a falta de divulgacdo e comunicacao entre os gestores, pois um dos

gestores (Diretor de vendas e marketing) sugeriu a criagdo de um indicador que
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identifique a média de itens separados por homem hora, que segundo o gestor de
logistica ja& é existente e estd em utilizacdo. Foi sugerido também a criagdo de
indicadores baseados nas informacdes geradas pelo SAC da empresa, como
quantidade e tipos de erros nos pedidos dos clientes e devolu¢cdes de venda, para
assim realizar acdes e treinamentos especificos sobre 0s erros nos processos
internos. Além disso, foram sugeridos indicadores de avarias, treinamentos, tempo
meédio de disponibilizacdo da mercadoria para venda e ocupacao de espaco fisico

por fornecedores.

Quadro 9 — Indicadores sugeridos Perspectiva Processos

Entrevistado Perspectiva Processos

Diret Nivel de satisfacdo dos clientes (em relagdo aos
iretor

rocessos da empresa
(Financeiro e Compras) P P )

Diretor * Itens separados Homem/Hora

(Vendas e Marketing) » Espaco fisico ocupado por fornecedor

* Indicadores de SAC
(Quantidade e tipos de erros)
Gerente de Logistica e (Devolugdes de venda /motivos)
Administrativo * Avarias
e Tempo médio de liberacdo da mercadoria para

venda

* [ndicadores de SAC

(Quantidade e tipos de erros)

Gerente de Vendas

Gerente de Recursos *« Treinamentos

Humanos

* [ndicadores de SAC

Gerente de Compras , ,
* (Quantidade e tipos de erros)

Fonte: Elaborado pelo autor

Em resposta ao questionamento de quais indicadores sugere para avaliar o
aprendizado e crescimento necessarios para a empresa sustentar sua estratégia, os
gestores foram quase unanimes em sugerir cursos e treinamentos aos

colaboradores. Também foi sugerida a realizacdo de pesquisa de clima
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organizacional, elevacado do nivel de instrucdo dos colaboradores e avaliacdo da
compatibilidade da remuneracéo oferecida pela empresa em relacdo ao mercado.

Quadro 10 — Indicadores sugeridos Perspectiva Aprendizado e Crescimento

Entrevistado Perspectiva Aprendizado e Crescimento

Diretor + Cursos e treinamentos

(Financeiro e Compras)

Diretor * Nivel médio de instrucdo

(Vendas e Marketing) * Horas de treinamento

e Pesquisa de clima

o e Compatibilidade da remuneracéo x mercado
Gerente de Logistica e

o ) e Grau de instrucdo
Administrativo

¢ Treinamento e desenvolvimento com foco em

formar lideres

Gerente de Vendas * Treinamento e capacitagéo
Gerente de Recursos * Pesquisa de clima organizacional
Humanos

« Horas de Treinamento por setores
Gerente de Compras ¢ Volume de admissdes e demissodes

¢ Quantidade de promocgdes internas

Fonte: Elaborado pelo autor

4.1.2 Proposta de Painel de Indicadores

A proposta de Painel de Indicadores segue as perspectivas do Balanced

Scorecard conforme sugestdes a seguir.

4.1.2.1 Fatores Criticos de Sucesso

Conforme Hronec (1994) é fundamental identificar os processos criticos, pois

7

isso mantém todos focados naquilo que é verdadeiramente importante para a

organizacdo. Além disso, a identificacdo ajuda a administracdo a desenvolver,
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instalar e utilizar medidas de desempenho nas areas criticas para sobrevivéncia da
organizagao.

Kaplan e Norton (2004) afirmam que quando os objetivos das quatro
perspectivas estdo interligados em uma cadeia de relacdes de causa e efeito, o
desenvolvimento e alinhamento dos ativos intangiveis induzem a melhorias no
desempenho, que por sua vez, impulsionam o sucesso.

Obedecendo estes principios, os indicadores propostos como medidas de
desempenho nas quatro perspectivas do BSC estdo dimensionados dentro de
grupos de Fatores criticos de sucesso, de forma que o controle e gestdo adequada
destes gerem efeito sobre os Fatores Criticos de Sucesso, que como ja mencionado
sao fundamentais para garantir a sobrevivéncia da organizacéao.

Os Fatores Criticos de Sucesso dados a seguir, foram identificados
mediante a andlise concomitante da revisédo da literatura e dos dados coletados nas
entrevistas, sendo propostos com o0 objetivo de tornar evidentes o0s pontos
fundamentais que a empresa deve focar esforcos.

Na perspectiva Financeira os Fatores Criticos de Sucesso séo:

e Lucratividade: Lucro é o objetivo principal de uma empresa que
possui fins lucrativos. Além de ser o principal estimulo do empresério,
€ uma das formas de avaliacéo do real éxito do negdcio.

» Capital de Giro: Por Atuar como atacadista, a empresa efetua
aquisicoes de estoques em valores elevados e recebe vendas de
forma pulverizada e em longo prazo. Este tipo de atividade
operacional requer acompanhamento constante das movimentagcdes
de Capital de Giro.

» Prazos Médios: Controlar os prazos médios possibilita avaliar se as
politicas adotadas estdo sendo favoraveis ou ndo. Com o conjunto
dos prazos medios é possivel evidenciar o ciclo financeiro e
operacional, fundamentais para analise da capacidade de
administracao do capital de giro por parte da empresa.

» Custos: No segmento de atacado, mais especificamente na logistica,
as atividades sado sempre permeadas por custos elevados. Um
controle de custos é fundamental neste tipo de atividade, sob pena

até mesmo de tornar o resultado das atividades negativo.
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* Inadimpléncia: Como as vendas da empresa sdo muito pulverizadas e
sempre em prazos longos, um descompasso do fluxo de recebiveis
pode comprometer a saude financeira da empresa, que possui
obrigacdes elevadas. Um controle mais efetivo da inadimpléncia, por

regiao e por segmento de clientes é ferramenta indispensavel.

Na perspectiva dos Clientes os Fatores Criticos de Sucesso sao:

» Segmentacédo de Clientes: A segmentacao possibilita melhor gestéao
da carteira de clientes, permitindo acfes direcionadas, além de
avaliacOes de Ticket médio e resultados de lucro por segmento.

* Retencéo de Clientes: Garante continuidade nas receitas de vendas e
evita a vasdo dos mesmos para a concorréncia.

» Satisfacdo de Clientes: Clientes satisfeitos divulgam a empresa,
assim como clientes insatisfeitos também pulverizam a insatisfacao.
Além disso, ser referéncia em distribuicdo no Brasil, conforme a visdo
da empresa, depende da imagem da empresa junto ao cliente.

e Captacdo de Clientes: Mais clientes pode gerar incremento nas

receitas de vendas, que é vital para empresa comercial.

Na perspectiva dos Processos os Fatores Criticos de Sucesso séo:

* Recebimento / Armazenagem: A capacidade de receber e
disponibilizar mercadorias para revenda com agilidade conta muito
neste segmento de negocios, o tempo é um diferencial para
distribuicdo atacadista.

* Produtividade: Atender a demanda dos clientes dentro dos prazos
estabelecidos é indispensavel para sobrevivéncia de um atacadista.
Os processos devem sempre ser monitorados, processos com tempo
acima da média devem ser otimizados.

» Operacdo: Excessos de estoque, perdas com avarias ou produtos que
necessitem uma atencdo especial ndo podem ser tratados nos
processos comuns. E necessaria uma visdo gerencial de pontos

especificos além dos procedimentos padréo das operacoes.
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e P6s-Venda: Evidenciar a qualidade dos processos e corrigi-los com
rapidez evita perdas e retrabalhos, que em logistica sempre

representa custos elevados.

Na perspectiva de Aprendizado os Fatores Criticos de Sucesso sao:

» Pessoas: Principal capital da empresa que atua em segmentos como o
da Multinacional Distribuidora de Materiais de Construcao Ltda., que
requer forca produtiva e intelectual humano.

» Tecnologia: Indispensavel para melhorias em processos e otimizacéo
de tempo de trabalho, questdo que pode ser diferenciacdo no
mercado atacadista, tempo.

» Clima Organizacional: Um ambiente de trabalho saudavel que gere
bem estar aos colaboradores torna a empresa mais coesa com
possibilidade de produtividade acima da soma dos esforcos

individuais.

4.1.2.2 Proposta na Perspectiva Financeira

Na perspectiva financeira, mediante as demandas dos entrevistados séo
propostos os seguintes indicadores: Indicadores de Lucratividade, Margem Bruta de
vendas, Margem Operacional e Margem Liquida. Estes ainda desdobrados Por
unidades de negdcios, por Fornecedores e Linhas de produtos. A sugestdo do
Gestor de Marketing, de lucro por Clientes, sera inserido na perspectiva dos clientes.
Indicadores de Prazo médio, Prazo médio de rotacdo dos estoques, Prazo médio de
pagamento das compras, Prazo médio de recebimento das vendas, evidenciando o
Ciclo Financeiro e compondo todo o Ciclo operacional da empresa. Indicadores de
custos como Custo logistico, Custo de Armazenagem, Custo médio de producéo de
pedido, Custo de entrega abertos por regido e custo do frete préprio. Indicadores de
Inadimpléncia, desdobrados por Unidades de negédcios, regido e segmento de
clientes.

Por tratar-se de uma empresa que possui um volume expressivo de
movimentagcdes de estoque e vendas, 0 que consequentemente resulta em uma

elevada movimentacdo de capital, sugere-se a utilizacdo de indicadores de Analise
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de Capital de Giro tais como Capital Circulante Liquido, Investimento operacional em
Giro, Saldo em tesouraria e controle do efeito tesoura. Estes, aliados aos
indicadores jA& mencionados para atender a demanda dos gestores, podem
proporcionar uma perspectiva financeira com componentes relevantes para uma
adequada administragéo financeira. O quadro com os indicadores na perspectiva

financeira é sugerido conforme a seguir.

Quadro 11 — Indicadores Financeiros Propostos

Perspectiva Indicador

LUCRATIVIDADE

Margem Bruta de Vendas

Margem Operacional

Margem Liquida

Margem Liguida Por fornecedores
Margem Liquida Por Linha de produtos
CAPITAL DE GIRO

Capital Circulante Liguido
Investimento Operacional em Giro
Saldo em Tesouraria

Efeito Tesoura

PRAZOS MEDIOS

Prazo médio Rotacdo de Estoques
Prazo médio de Pagamento

Prazo médio Recebimento das Vendas

Prazo médio Rotacdo de Estoques

Financeira Ciclo Financeiro

Ciclo Operacional

CUSTOS

Custo Logistico

Custo de Armazenagem

Custo médio de producéo de pedido
Custo de entrega por regido

Custo do Frete Proprio
INADIMPLENCIA

Inadimpléncia Geral

Inadimpléncia Por Unidade de Negd6cios
Inadimpléncia Por Regido das Unidades de Negdcio
Inadimpléncia Por segmento de clientes

Fonte: Elaborado pelo autor
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4.1.2.3 Proposta na Perspectiva dos Clientes

Para atender as solicitagbes dos entrevistados na perspectiva dos clientes,
sugere-se a segmentacdo de clientes por perfil de compras (Linha de produtos) e
volume monetario de compras, evidenciando o ticket médio em ambos os
segmentos. Para evidenciar o resultado por clientes, conforme solicitagédo do gestor
de Marketing em resposta a perspectiva financeira, é sugerido o indicador de
Margem de Lucro dos Clientes, desdobrados por segmentos e por regido. Faz-se
necessario estabelecer os prazos medios de entrega por regido para monitorar o
volume de entregas realizadas dentro do prazo.

Além destes, sugere-se evidenciar a satisfacdo dos clientes medindo o
volume de reclamacdes no SAC, a captacao e retencéo de clientes, mensurando por
segmento e por regides de atuacdo. Sugere-se também uma reformulacdo no
indicador ja existente de clientes inativos, desdobrando o mesmo por segmento e
regides de vendas. O quadro com os indicadores na perspectiva de clientes é
sugerido conforme a seguir.

Quadro 12 — Indicadores de Clientes Propostos

Perspectiva Indicador

SEGMENTACAO DE CLIENTES

% de clientes com perfil de compras por linhas de produtos

% de clientes com perfil de compras por faixa de valor

TICKET MEDIO

Ticket Médio dos Clientes em Geral

Ticket Médio dos Clientes por Linhas de produtos comprados

Ticket Médio dos Clientes com perfil de compras por faixa de valor

Ticket Médio dos Clientes por Regido

RETENCAO DE CLIENTES

Indicador de Clientes Inativos em Geral

Indicador de Clientes Inativos por segmento

Clientes Indicador de Clientes Inativos por regiéo

SATISFACAO DOS CLIENTES

Quantidade de Reclamacdes no SAC

Quantidade de Reclamac¢des no SAC por segmento de clientes

Quantidade de Reclamactes no SAC por regido

CAPTACAO DE CLIENTES

Captacéo de clientes por segmento

Captacéo de clientes por regido

LUCRATIVIDADE DOS CLIENTES

Margem Liguida Por Segmento de Clientes

Margem Liquida Por regides de venda

Fonte: Elaborado pelo autor
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4.1.2.4 Proposta na Perspectiva de Processos

Na perspectiva de Processos, 0s entrevistados mencionaram a existéncia de
indicadores ja utilizados e que devem permanecer em uso, tais como, indice de
excesso de estoque, lista de produtos estratégicos, pedidos separados por hora,
itens separados por homem/hora, embalagens produzidas por hora e recebimento
de notas e volumes ao dia. Além destes, para atender as demandas dos
entrevistados sao propostos: indicador de avarias classificando ocorréncias por
setores (recebimento/armazenagem, producdo, expedicdo, entrega) com valor das
perdas com avarias, tempo meédio de disponibilizacdo dos produtos para venda,
percentual de espaco fisico ocupado por fornecedores na area de armazenagem e
indicadores oriundos dos dados gerados pelo SAC da empresa, tais como volume de
ocorréncias abertas, tipos de ocorréncias (classificacdo de erros por setor).

O quadro com os indicadores na perspectiva de Processos é sugerido

conforme a sequir.

Quadro 13 — Indicadores de Processos Propostos

Perspectiva Indicador

RECEBIMENTO / ARMAZENAGEM

Recebimento de Notas de fornecedores ao dia

Quantidade de volumes recebidos de fornecedores ao dia
Tempo médio de disponibilizacdo dos produtos para venda

% de espaco fisico ocupado por fornecedores na armazenagem
PRODUTIVIDADE

Itens separados por homem/hora

Pedidos separados por hora

Embalagens Produzidas por Hora

OPERACAO

indice de Excesso de estoque

Lista de produtos estratégicos

Quantidade de ocorréncias de avarias por setor

Valor absoluto perdido em avarias por setor

POS-VENDA

Quantidade de ocorréncias de erro no SAC classificadas por setor
indice total de erros

indice de erros por setor
Fonte: Elaborado pelo autor

Processos
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4.1.2.5 Proposta na Perspectiva de Aprendizado

Em face as sugestdes dos gestores, o0s indicadores propostos na
perspectiva de aprendizado sdo: horas de cursos e treinamentos por setor,
estabelecido o nivel minimo do grau de instru¢cdo dos colaboradores por funcdo em
cada setor, volume de admissdes e demissdes e quantidade de promocgdes internas.
Sugere-se ainda, medir a quantidade de inovacdes em tecnologia e/ou sistema
implementadas ao ano, além da realizacdo de Pesquisa de clima organizacional com
os colaboradores e pesquisa para avaliar se a remuneracéo dos colaboradores esta

compativel com o mercado.

Quadro 14 — Indicadores de Aprendizado Propostos

Perspectiva Indicador

PESSOAS

Horas de treinamento por Setor

% de colaboradores com o nivel de instrucao exigido para funcao
Volume de Demissdes e Admissdes em relacdo ao quadro de lotacdo
Quantidade de promocdes internas

Aprendizado TECNOLOGIA
Quantidade de Inovagdes tecnoldgicas e/ou sistema implementados
ao ano

CLIMA ORGANIZACIONAL
Pesquisa de clima organizacional anual
Pesquisa de remuneracdo em relacdo a o mercado

Fonte: Elaborado pelo autor

Os indicadores foram agrupados por Fatores Criticos de Sucesso, visando
estabelecer a relacdo de causa e efeito, para conduzir a empresa a melhores
desempenhos.

Para alinhar o pensamento estratégico e comunicacao da empresa, sugere-
se ainda que o painel seja atualizado mensalmente e disponibilizado a todos os
gestores envolvidos e diretores. Sugere-se também, que de posse e uso deste
painel, a empresa passe a realizar reunides entre gestores e direcdo com frequéncia
trimestral, ndo mais de apenas uma reunido anual. Reunides periddicas auxiliam
para tornar a gestdo mais coesa e alinhada estrategicamente, além de possibilitar
evidenciar necessidades de acdes e manobras de gestdo antes da empresa amargar

desempenhos ruins ao final de um exercicio anual.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho foi realizado sob o método de estudo de caso com o
objetivo de propor um painel de indicadores que sirva como instrumento estratégico
no processo de decisdo da empresa Multinacional Distribuidora de Materiais de
Construcdo Ltda., atuante no seguimento de comércio atacadista de materiais de
construgao.

Inicialmente foram expostos conceitos fundamentais para o desenvolvimento
do tema proposto; o ambiente da controladoria e o foco no desempenho, indicadores
de desempenho financeiro e Balanced ScoredCard, que serviu de estrutura para

confecgéo do painel proposto.

O desenvolvimento contemplou uma pesquisa realizada com questionario e
entrevistas em profundidade com os gestores e diretores da empresa, objetivando
especificamente avaliar a existéncia de indicadores de desempenho, utilizacdo e
eficiéncia dos mesmos. Além disso, foram pesquisadas quais as necessidades de
controle, métricas de avaliacdo de desempenho e indicadores que auxiliem os
gerentes como ferramenta de gestdo e que reflitam o desempenho dos objetivos
estratégicos para a direcdo da empresa.

Embora todos os entrevistados tenham afirmado e reconhecido que
indicadores sdo fundamentais para gestdo empresarial, a pesquisa apontou certa
falta de compreensédo conceitual do que séo indicadores de desempenho por parte
de alguns entrevistados, que em alguns questionamentos ndo souberam sugerir
indicadores.

Foi possivel constatar a existéncia de alguns indicadores de desempenho ja
utilizados pela empresa, contudo, a eficiéncia dos mesmos limita-se para o gestor
gue gera o indicador e o utiliza. Isso foi evidenciado mediante as respostas
contraditorias de gestores e diretores, que em alguns casos solicitaram a criacao de
indicadores que outros gestores afirmaram ja existir. Nesse sentido, o problema a
ser apontado é ndo somente a ineficiéncia dos Indicadores existentes, mas
principalmente a falta de comunicacgéo interna entre os préprios gestores e diretoria,
um problema que demonstra a falta de alinhamento empresarial e que pode

comprometer o progresso da empresa.
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Outra constatacdo, € que a empresa possui definida a sua visdo de ser
referéncia em Distribuicdo no Brasil, mas ndo possui formalizados os planos ou
Fatores Criticos de Sucesso que conduzam a gestdo a somar esfor¢os direcionados
para alcancar este patamar. Esta condi¢cdo torna a visdo empresarial muito vaga,
pois embora se saiba o que se almeja, ndo existem parametros ou métricas que
demonstrem se o trabalho desenvolvido esta conduzindo a empresa em direcdo a
sua visao estratégica.

Levando em consideracdo a importancia fundamental da identificacdo dos
Fatores Criticos de Sucesso, antes da formacdo da proposta do painel de
indicadores, fez-se necessario primeiramente estabelece-los. Estes foram
estabelecidos mediante a analise concomitante da revisdo da literatura e dos dados
coletados nas entrevistas, com 0 proposito de tornar evidentes 0s pontos
fundamentais que a empresa deve focar seus esforgos.

Posteriormente, para atender as necessidades dos gestores e diretoria,
foram propostos os indicadores de desempenho. Além disso, com o objetivo de
evidenciar o desempenho da empresa na sua completude, também foram sugeridos
indicadores além dos propostos pelos entrevistados.

O painel de desempenho proposto teve a estruturacdo sob as quatro
perspectivas do BSC. Neste, os indicadores propostos foram reunidos em grupos de
Fatores Criticos de Sucesso, de forma que o controle e gestdo adequada destes
indicadores gerem melhorias no desempenho, que por sua vez reflitam efeito sobre
os Fatores Criticos estabelecidos, obedecendo assim o principio da relacdo de

causa e efeito, impulsionando a empresa ao sucesso.

Em suma, o trabalho alcancou os objetivos propostos. Especificamente foi
pesquisada, a eficiéncia de indicadores ja existentes bem como as necessidades e
sugestbes de novos controles e indicadores por parte dos gestores e diretoria. De
posse dos dados obtidos foi proposto o painel de indicadores de desempenho
atendendo o objetivo geral. Além disso, foi sugerido o uso do painel proposto com a
realizacdo de reunifes trimestrais para gerar alinhamento de pensamento
estratégico, conduzindo assim a Multinacional Distribuidora de Materiais de
Construcao Ltda. rumo a sua viséo estratégica de ser referéncia em distribuicdo no

Brasil, reconhecida como uma empresa sélida e confiavel.
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APENDICE A - QUESTIONARIO

Questionario direcionado aos Gestores da Multinacional Distribuidora de
Materiais de construcao, para fins de coleta de informacdes para desenvolvimento
de trabalho de conclusdo de curso de MBA em Controladoria e financas pela
Universidade do Rio dos Sinos.

Nome:

Cargo na empresa:

1) Explique de que forma a utilizacdo de indicadores de desempenho pode
servir como ferramenta de gestdo e contribuir para a empresa atingir
seus objetivos estratégicos.

2) Quais indicadores sao utilizados atualmente e qual a frequéncia de
utilizacao?

Perspectiva financeira

3) Que indicadores Financeiros vocé acredita que podem ser usados para
auxiliar na gestéao financeira e contribuir para o resultado estratégico da
empresa?

Perspectiva dos Clientes

4) Que indicadores vocé acredita que podem ser usados para auxiliar na
gestao estratégica junto aos clientes da empresa?

Perspectiva dos Processos Internos

5) Que indicadores vocé acredita que podem ser usados para auxiliar na
gestdo e melhorias dos processos (inovacdo, operacdes e pos-venda)
internos da empresa?

Perspectiva Aprendizado e Crescimento

6) Que indicadores vocé sugere para avaliar o aprendizado e crescimento
(pessoas, tecnologia, infraestrutura e clima organizacional) necessarios

para a empresa sustentar sua estratégia?



