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Resumo

O presente estudo tem como objetivos, analisar a adequacéo dos indicadores de desempenho
econbmico de longo prazo a Gestdo Baseada em Valor (GBV) e investigar o uso empirico de
tais indicadores por parte das empresas atacadistas/distribuidoras brasileiras. O estudo
contempla uma pesquisa descritiva, realizada através de um levantamento de campo, tendo
como objeto de estudo as empresas atacadistas/distribuidoras brasileiras filiadas a ABAD
(Associacdo Brasileira de Atacadistas e Distribuidores). A amostra é composta por 101
empresas. Verificou-se que os indicadores de desempenho RER — Resultado Econdmico
Residual, FCD - Fluxo de Caixa Descontado e REI — Resultado Econdmico Integral
(GECON), resguardadas as respectivas limitacdes, podem auxiliar a GBV. No entanto,
empiricamente, os indicadores mais utilizados pelos empreendimentos pesquisados sdo
aqueles baseados na contabilidade tradicional, sendo o lucro contabil o indicador mais
utilizado. O valor gerado ao acionista, indicador recomendado pela literatura consultada,
tem seu uso ainda bastante timido entre tais empresas. As principais causas identificadas
para o pequeno uso desse indicador foram: o desconhecimento das técnicas utilizadas e a
falta de profissionais e informacdes necessarias a ado¢cao da Gestdo Baseada em Valor.
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1. Introducgéo

As organizacgdes contemporaneas objetivam satisfazer necessidades dos individuos a partir da
oferta de seus bens e servicos e, também, por meio do bom relacionamento com a sociedade
em geral. O processo de cumprimento desse papel, por parte da empresa, é caracterizado por
uma diversidade de interesses, geralmente conflitantes, de agentes externos e internos a
organizacdo. Neste contexto, observa-se um esfor¢o continuo em direcdo ao éxito
empresarial, com intensa e crescente demanda sobre o recurso informacao.

O alcance do éxito empresarial ¢ uma fungdo da continua satisfacdo das necessidades sociais
e, a0 mesmo tempo, da existéncia de oportunidades para a valorizacdo do capital dos
investidores. Neste contexto, informacgdes sobre o desempenho empresarial representam
importantes subsidios ao processo de escolha dos individuos. As decisdes dos diversos
agentes envolvidos na organizacdo, como donos, clientes, governos, fornecedores, gestores,
funcionarios etc. podem ser otimizadas quando suportadas por informaces relevantes.

Uma preciosa informacgdo no contexto dos usuarios externos € a que revela a capacidade de a
empresa gerar riqueza para 0 acionista, um pressuposto basico da abordagem do valor,
segundo o qual a observancia aos interesses do acionista propicia a satisfacdo das demais
partes interessadas. Nos ultimos tempos, a abordagem do valor tem recebido atencao
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crescente nos ambitos académico e pragmatico, principalmente no que se refere as operacoes
societarias, como fusdo, incorporacdo e venda de empresas.

A importancia atribuida pelos usuarios externos a geracdo de valor proporciona reflexos no
lado interno da organizacéo, despertando nos gestores a necessidade por informagdes que lhes
possibilitem monitorar a geracdo de valor. Nesse sentido, os indicadores de desempenho de
longo prazo, se adequados, podem ser Uteis na gestdo de tais empreendimentos. No entanto,
além de uma analise sob o metodo racional acerca de tais indicadores, torna-se necessario
também conhecer a realidade empirica em um segmento de relevante participacdo na
economia brasileira.

O segmento atacadista/distribuidor € marcado pela expressiva representatividade no contexto
nacional. Em um pais como o Brasil, onde as dimensfes do territorio sdo continentais, 0s
atacadistas tém papel marcante, pois sdo eles que fazem a ligacdo entre a industria e o varejo.
Além de desempenharem diversas atividades como elo entre producdo e consumo, eles geram
renda, milhares de empregos diretos e indiretos e significativa participacdo na economia do
pais. No ano de 2002 eram mais de 91 mil estabelecimentos, empregando cerca de 800 mil
pessoas, com um faturamento de 250 bilhdes de reais, o equivalente a 22,8% do PIB do
mesmo ano (INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA - IBGE,
2004). No entanto, pouco conhecimento contabil tem sido gerado sobre eles.

Diante disso, o presente estudo pretende responder a seguinte pergunta: quais os indicadores
de desempenho econémico de longo prazo relacionados a Gestdo Baseada em Valor sédo
utilizados pelas empresas atacadistas/distribuidoras brasileiras?

2. Objetivos

O trabalho tem como objetivos, analisar os indicadores de desempenho econémico de longo
prazo e investigar 0 uso empirico dos mesmos por parte das empresas
atacadistas/distribuidoras brasileiras.

3. Metodologia

O estudo contempla uma pesquisa descritiva, realizada através de um levantamento de campo,
tendo como objeto de estudo as empresas atacadistas/distribuidoras brasileiras filiadas a
ABAD (Associagdo Brasileira de Atacadistas e Distribuidores). A populagéo total é de 2.400
empresas. As informacdes foram coletadas no periodo de seis de dezembro de 2004 e doze de
janeiro de 2005. Foram enviados 2.200 questionérios, dos quais 101 foram respondidos. O
questionario foi composto por quatro blocos, num total de 21 perguntas, cujas respostas foram
tabuladas e analisados de acordo com os propositos do estudo. No entanto, a pesquisa
apresenta como limitacdo, no que se refere a metodologia, a auséncia de capacidade de
inferéncia para toda a populagdo, pois o critério de defini¢do da amostra foi feito com base no
método ndo probabilistico com amostra intencional.

4. Elementos da revisdo bibliografica
4.1 Gestdo Baseada em Valor

A avaliacdo de empresas ndo é algo novo. Inédito, porém, segundo Copeland, Koller &
Murrin (2000, p. xix), é o fato de a avaliacdo tornar-se, atualmente, uma ferramenta de gestéo
do dia-a-dia empresarial. Para eles, “na Gltima década, duas correntes distintas de pensamento
e atividade - financas corporativas e estratégia corporativa - encontraram-se, produzindo um
estrondo retumbante.” Em outras palavras, a abordagem do valor torna-se instrumento dos
gestores internos das organizacGes. Conseqiientemente, a gestao interna dos empreendimentos
ganha uma nova perspectiva, semelhante aquela que governa o contexto decisério de quem
estd fora da empresa. De acordo com Copeland, Koller & Murrin (2000, p. 29), tornar-se um
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administrador de valor € assumir uma postura semelhante ao acionista, analisando a empresa
pela sua capacidade de gerar valores superiores ao custo do capital empregado.

Neste sentido, a avaliacdo de empresas ndo deveria ser entendida apenas como uma préatica
esporédica, utilizada em situagdes especiais. Deste modo, os instrumentos de avaliacdo
representados por conceitos e metodologias, geralmente empregados no contexto externo da
avaliacdo de empresas (valuation), objetivando subsidiar decisfes de venda de empresas,
fusBes e outras operacdes societarias, sdo transportados atualmente para o campo da gestéo
interna. Nesta mesma linha de raciocinio, Rappaport (2001) sugere a utilizagdo da abordagem
do valor no contexto interno da organizacdo. Vale lembrar, que a vertente conceitual
privilegiada por Rappaport (2001) € a do Fluxo de Caixa Descontado, ao passo que Copeland,
Koller & Murrin (2000) enfatizam o Resultado Econdmico Residual. Em ambas vertentes, a
abordagem do valor é dirigida ao gerenciamento interno da empresa.

4.2 Indicadores de desempenho econdmico

Os indicadores de desempenho tém a funcdo de monitorar a performance da empresa,
possibilitando que se faca um “diagndstico” da organizacdo e permitindo ao analista avaliar a
sua situacdo econdmico-financeira. Em outras palavras, sdo importantes instrumentos que
auxiliam os analistas na identificagdo de tendéncias sobre os rumos que o empreendimento
pode estar tomando. Existem diversos indicadores na literatura contabil, desde os que
procuram captar amplos aspectos da organizacdo até os indicadores mais pontuais, que
possibilitam localizar areas-chaves da empresa que demandam atencdo especifica. Para
compreensdo do papel dos indicadores, uma analogia pode ser feita: eles s&o como
termdmetros, que, ao medirem a “temperatura” de um “paciente”, possibilitam ao “médico”
avaliar se ha “febre” ou ndo, a partir de entdo, “exames” minuciosos devem ser feitos para se
tracar um “diagndstico” da pretensa “doenca”.

No entanto, apesar da utilidade desses instrumentos, Silva (2001, p. 41) alerta que 0s
indicadores ndo sdo uma panacéia para todos o0s problemas da gestdo contemporanea:

[...] entende-se que os indicadores de desempenho sdo simplificacdes de uma
realidade complexa que auxiliam na tomada de decisfes, tendo como caracteristica a
incapacidade de responder perfeitamente a todas as questdes formuladas em todas as
circunstancias. [...] o nimero apurado pela relagdo matematica proposta deve ser
considerado como o ponto de partida para uma andlise criteriosa e potencialmente
capaz de contribuir para o processo de gestdo dos usuarios internos e externos a
empresa.

Essas ponderacBGes sdo relevantes para o entendimento do alcance e das limitacbes dos
indicadores, de forma que se possa extrair 0 maximo proveito desses instrumentos para o
mapeamento da realidade de uma companhia, evitando aplicacdes inadequadas.

Em uma analise dos indicadores, Frezatti (2003, p. 29-30) preconiza que a contabilidade
gerencial tem tido perceptivel evolucdo ao longo do tempo, podendo ser citadas as seguintes
fases:

1. Foco no volume de vendas: espelhava percepcdo de falta de controle sobre
outros elementos da atividade. Seu referencial era a atividade comercial. Em
algumas organizacfes, mormente naquelas de pequeno porte, essa visdo ainda é a
Unica existente de maneira consistente;

2. Foco na margem bruta e operacional: avango sensivel em termos de pretensdo
de controle sobre os elementos a considerar, jA que o controle sobre custos e
despesas torna-se possivel e exige certa estruturagcdo contabil para que possa ser
desenvolvida;

3. Foco no lucro liquido: a organizagdo passa a preocupar-se com a geragao de
resultado, para poder distribui-lo ao acionista, bem como se apercebe de que a
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estrutura de capital tem papel significativo sobre o resultado final da operagdo. A
estrutura contabil necessaria € mais complexa e exige maior confiabilidade dos
relatorios;

4. Foco no retorno sobre o investimento: aqui se apercebe uma importante
guinada em decorréncia da percep¢do de controle ndo s6 sobre a operagdo, mas
também sobre os recursos que tornam viavel tal operacdo. Notavel contribuicdo deve
ser mencionada na decomposicdo da taxa de retorno sobre o Patriménio Liquido
(investimento do sécio), usualmente conhecida por decomposicéo da Du Pont; e

5. Foco no valor: a partir desse momento, além de preocupar-se com resultado
obtido pela entidade e os recursos requeridos para as operagdes dai derivadas, a
organizacdo preocupa-se com o efetivo impacto sobre o valor da entidade, dimenséao
que leva em conta varidveis internas e externas a empresa. Tal dimensdo tem
nuancas de curto e longo prazos, 0 que torna a abordagem ainda mais complexa de
ser compreendida.

Segundo esta analise, todas as fases tém contribuicGes a fazer. No entanto, as quatro primeiras
fases, por se basearem na contabilidade convencional, tendo por base o Balanco Patrimonial e
a Demonstracdo do Resultado do Exercicio, os quais estdo sujeitos as influéncias dos
Principios Contabeis Geralmente Aceitos, tém sido alvos de fortes criticas por parte dos
autores. Nessa sentido, Lopo et. al. (2001, p. 265) afirma que *“a avaliacdo de uma empresa
normalmente se inicia pelas demonstrac6es contabeis. Devido, porém, a ado¢do dos principios
contabeis e a influéncia da legislacdo tributéria, elas geralmente sdo incapazes de refletir o
valor econdmico de um empreendimento”. Entre as principais limitacfes das demonstracdes
contabeis, este autor destaca a auséncia da consideracdo do goodwill. Rappaport (2001, p. 31)
¢ ainda mais categorico em suas criticas com relacdo aos nimeros contabeis, segundo ele:

H& vérios importantes motivos pelos quais o lucro falha em medir as mudancgas no
valor econdmico da empresa:

- Métodos contabeis alternativos podem ser empregados.
- As necessidades de investimento séo excluidas.

- O valor do dinheiro no tempo é ignorado.

Na mesma linha de pensamento, Copeland, Koller & Murrin (2000, p. 64) citam um artigo
publicado no The Wall Street Journal, em 1974, que sentencia: “O mercado é esperto. Pouco
inteligente é o executivo preso a mistica do lucro por acdo”. Logo em seguida, os autores
afirmam:

Muito embora o lucro por acgao seja Util em certas situagOes, sua simplicidade leva
os administradores a ignorar outros fatores importantes que afetam o valor de uma
empresa. Ele pode, portanto, levar os administradores a fazer escolhas ou permitir
escolhas que destruam o valor a longo prazo, quase sempre sem a melhoria esperada
no preco da acdo a curto prazo.

Diante de tantas criticas aos indicadores tradicionais, as quatro primeiras fases no estudo de
Frezatti (2003, p. 29-30), verifica-se a necessidade de aprofundar a analise concernente aos
indicadores baseados no valor. Com esse intuito, Silva (2001, p. 109) propGe a subdiviséo em
Indicadores Internos de Valor e Indicadores de Valor Baseados no Mercado.

Segundo o autor, “os Indicadores Internos de Valor (11V) sdo relagBes entre varidveis
relevantes que objetivam monitorar a geracdo ou consumo de valor (preco minimo que se
estaria disposto a receber para vender a empresa), sob a Otica da geréncia da companhia”
(SILVA, 2001, p. 109). Além das informac6es internas, os Indicadores Internos de Valor
consideram o contexto no qual a empresa esta inserida e se baseiam em conceitos como
resultado econdmico, resultado residual ou o fluxo de caixa descontado. Além disso, podem
ser utilizados por usuarios internos e externos a empresa, pois eles podem, através da
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comunicacdo que a companhia realiza com o mercado, influenciar o pre¢co de mercado da
acao.

Ja “os Indicadores de Valor Baseados no Mercado (IVBM) sdo relagdes entre variaveis
relevantes que objetivam monitorar a geracdo ou consumo de valor, sob a ética do mercado
(preco de mercado da acdo)”. Segundo o autor, embora esses indicadores de desempenho
tenham conotacdo marcadamente externa, eles também levam em consideracéo o desempenho
alcancado e divulgado pela geréncia da empresa. S&o exemplos: o Market Value Added
(MVA®) e o Valor de Mercado Adicionado para o Sécio (VMAIS).

Tendo em vista 0s objetivos deste estudo, é pertinente comentar os I1V. Silva (2001, p. 113)
aponta os seguintes Indicadores Internos de Valor: o Resultado Econémico Residual (RER), 0
Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e o Resultado Econémico Integral (REI). Além destes,
serdo abordados os indicadores nao financeiros.

4.2.1 RER - Resultado Econémico Residual

De acordo com Silva (2001, p. 156), esse conceito tem recebido diversas denominacdes, entre
elas: Residual Income, Lucro Residual, Resultado Residual, Lucro Econémico, Resultado
Econémico e Resultado Econdémico Residual. O Resultado Econémico Residual é uma
metodologia discutida desde o seculo XIX, embora tenha, na atualidade, uma utilizacéo
pequena por parte das empresas (FREZATTI, 1998, p. 57-69). Esta abordagem parte dos
dados contabeis (lucro), através de uma taxa de retorno requerida pelos acionistas e aplicada
sobre o investimento, calcula-se o Resultado Econdmico Residual. Horngren, Foster e Datar
(2000, p. 663) estabelecem a seguinte formula matematica:

Lucro Residual = Lucro — (Taxa de Retorno Desejada x Investimento)

Analisando as variaveis desta equacdo, Silva (2001, p. 157-159) encontra diversas
possibilidades de atribuicdo de valores para cada uma das variaveis, o que Ihe permite afirmar
que o Resultado Econdmico Residual podera fornecer diversos indicadores. Sendo que: “[...] a
probabilidade de fornecimento de uma informacéo relevante através de um indicador baseado
no RER aumenta quando a coeréncia entre as variaveis lucro, taxa de retorno desejada e
investimento é enfatizada” (SILVA, 2001, p. 159). Assim, Frezatti (1998, p. 61-62) define o
RER da seguinte maneira:

De maneira simplificada, o0 RER € aquilo que sobra para a empresa depois que ela
remunera, paga, retorna, recursos consumidos no seu processo. Tal
remuneracao/pagamento/retorno envolve o acionista, instituicdes financeiras,
fornecedores, empregados e prestadores de servicos. [...] O importante em termos de
critério é que o RER deve se aproximar do caixa gerado (ou a ser gerado) em dado
horizonte.

A amplitude de possibilidades de célculo do RER também fica evidente nas palavras de
Frezatti (1998). Todavia, 0 autor ressalta a necessidade de aproximacao do caixa gerado (ou a
ser gerado) em um determinado periodo. Para solucionar o problema, sdo apontados
ajustamentos nas variaveis que compdem o RER. Entretanto, na medida em que sdo elevados
0s numeros de ajustes, a complexidade acaba por interferir na viabilidade da proposta. Frezatti
(1998, p. 60) constata esse conflito da seguinte forma:

[...] Dilema entre simplicidade e entendimento versus complexidade e precisdo: a
simplificacdo dos critérios pode reverter em uma significativa imperfeicdo, frente a
determinada organizac¢do. Por outro lado, excessivo detalhamento ou ajustes para
adaptacdo ou mesmo variabilidade dos critérios perante situacdes encontradas faz
com que a confiabilidade no sistema dependa enormemente da capacidade de
julgamento das pessoas.
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Essa afirmacéao sugere que o calculo do RER para periodos de tempo maiores e com adequada
acuracia exige o comprometimento da simplicidade e entendimento. No entanto, para Silva
(2001, p. 165) estes dois aspectos sdo relevantes na adocdo da Gestdo Baseada em Valor.
Além disso, “[...] as versdes mais simplificadas do RER ndo sdo capazes de identificar e
monitorar varios aspectos que influenciam o valor da empresa” (SILVA, 2001, p. 165) devido
ao efeito das influéncias causadas as informacdes pelos Principios e Convengdes Contabeis
Geralmente Aceitos.

Portanto, considerando a necessidade do grande volume de ajustes e a adequada definigéo das
variaveis que compdem o calculo do RER, pode-se dizer que o indicador tem potencial para
contribuir com a Gestdo Baseada em Valor.

4.2.2 Economic Value Aded (EVA)

O EVA ¢é um dos indicadores correlacionados ao Resultado Econémico Residual patenteado
pela empresa Stern Stewart e Co. Ehrbar (1999, p. 2), citado por Lopo et al. (2001, p. 245),
apresenta a origem da abordagem nas seguintes palavras:

Aritmeticamente, € o lucro operacional apds pagamento de impostos menos o
encargo sobre o capital, apropriado tanto para endividamento quanto para o capital
acionario. O que resta € o valor em délares pelo qual o lucro excede ou deixa de
alcancar o custo do capital utilizado para realizar aquele lucro. Este nimero é o que
0s economistas denominam de lucro residual, que significa exatamente aquilo que
implica: é o residuo que sobra depois de todos os custos terem sido cobertos.
Economistas também se referem a isto como lucro econdmico ou aluguel

A= , ® A . ..
econdmico. Nos chamamos de EVA™, valor econémico adicionado.

Pelo exposto, percebe-se que o EVA parte do lucro liquido, deduzindo o custo do capital
proprio (retorno minimo aceito pelos acionistas) para apuracdo do resultado, o qual serd
ganho ou perda do empreendimento. Esse resultado serd um indicador da performance
econémica da empresa e sinalizard se a empresa € capaz de arcar com todas as suas despesas,
remunerar o capital proprio e gerar resultados positivos. Lopo et al. (2001, p. 245), com base
na citacdo acima, apresentam a seguinte equacdo para apuracao do EVA:

EVA = Nopat — (C% * TC)

Onde:

Nopat = resultado operacional liquido depois dos impostos (Net Operating Profit After Taxes
— retorno operacional sobre os ativos);

C% = custo percentual do capital total (préprio e de terceiros); e
TC = capital total investido.

Tendo em vista que a legislacdo societéria brasileira j& inclui o custo do capital de terceiros
(despesas financeiras), Lopo et al. (2001, p. 246) propdem uma alteracdo na equacao anterior
para a seguinte forma:

EVA = Lolai - (CCP% * PL)
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Onde:

Lolai = lucro operacional liquido ap6s os impostos;
CCP% = custo do capital proprio (em percentagem); e
PL = patrimdnio liquido.

Peter Drucker também se manifesta a respeito do EVA:

EVA se baseia em algo que sabemos had muito tempo: Aquilo que chamamos de
lucro, o dinheiro que sobra para remunerar o capital, geralmente nem é lucro. Até
que um negécio produza um lucro que seja maior do que o seu custo de capital,
estara operando com prejuizo. Nao importa que pague impostos como se tivesse um
lucro verdadeiro. O empreendimento ainda retorna menos a economia do que devora
recursos [...] Até entdo, ndo cria riqueza; a destréi (EHRBAR, 1999, p. 2 apud
LOPO et al., 2001, p. 246).

De acordo com esta analise, a esséncia do EVA ndo é uma novidade, mas algo relativamente
simples e importante que vinha sendo esquecido ao longo do tempo. Discutindo a importancia
dessa abordagem, Lopo et al. (2001, p. 247) colocam que o EVA: “Né&o deixa de ter sido,
todavia, talvez a maior das ‘redescobertas’ dos Gltimos tempos em termos de avaliacdo de
desempenho”.

4.2.3 FCD - Fluxo de Caixa Descontado

O Fluxo de Caixa Descontado retrata o potencial de beneficios futuros que se espera obter no
presente e no futuro de um empreendimento. Lopo et al. (2001, p. 275) destacam suas
vantagens:

Entre os modelos apresentados, o fluxo de caixa é tido como aquele que melhor
revela a efetiva capacidade de geracdo de riqueza de determinado empreendimento.
[...] Como indicador de geragdo de riqueza, encontramos no fluxo de caixa a
evidéncia da eficiéncia esperada de determinado negdcio. Assim, sdo superadas
algumas das dificuldades existentes no lucro contabil. Ele propde-se a retratar o
potencial econémico dos itens patrimoniais de determinado empreendimento,
inclusive o goodwill.

Esta citacdo faz referéncia a alguns aspectos relevantes: efetiva capacidade de geracdo de
riqueza e goodwill como sendo pontos em que o FCD supera o0 RER. No primeiro caso, por
ndo serem necessarios ajustes para apuracao da informacéo, no segundo caso (goodwill), por
se tratar do valor global dos beneficios futuros, o goodwill ja estaria implicito no valor.

Silva (2001, p. 147) também destaca as potencialidades do fluxo de caixa. Segundo este autor,
0 conceito tem aplicacGes em diversos aspectos da gestdo, e sua aceitacdo tem sido bastante
ampla no meio empresarial:

O FCD também permite [...] o desdobramento de uma sistematica consistente de
tomada de decisGes para os niveis hierarquicos inferiores. Se implantado com
sucesso ha empresa, esse desdobramento incentivaria a criacdo de uma cultura
organizacional orientada para a criagdo de valor, através do alinhamento das
decisbes em todos os niveis hierarquicos com a geracdo de fluxo de caixa e,
consequentemente, retorno para o acionista.

Por outro lado, Stewart (1999, p. 3) encontra algumas limitacdes no fluxo de caixa, referindo-
se a sua suposta dificuldade em mensurar o desempenho. Segundo esse autor:

Embora o fluxo de caixa possa ser importante como uma medida de valor, ele é
virtualmente inGtil como uma medida de performance. Ao longo do tempo em que a
administracdo investe em projetos compensadores — aqueles com retornos acima do
custo de capital — quanto mais investimento é efetuado, e por isso mais negativo se
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torna o fluxo de caixa liquido imediato das operagdes, mais valiosa sera a
companhia. Somente quando ele é considerado sobre toda a vida do
empreendimento, e ndo num dado ano, esse fluxo de caixa torna-se relevante.

Com base nessa posicdo, € importante ressaltar que um novo investimento ndo implica,
necessariamente, em valorizacdo da empresa (SILVA, 2001, p. 154). No tocante a medidas de
desempenho, o fato de trabalhar com valores globais impede que o fluxo de caixa possa
informar o desempenho das partes da organizacdo no curto prazo, impossibilitando
atribuicdes de méritos e responsabilidades aos gestores.

Portanto, o fluxo de caixa supera 0 RER nos aspectos relacionados ao valor global do
empreendimento, com destaque para o goodwill, mas perde na mensuragdo da performance
econdmica das areas da companhia no curto prazo.

4.2.4 REI - Resultado Econdmico Integral

O Resultado Econémico proposto por Catelli (1999) teve o termo Integral acrescentado por
Silva (2001, p. 166), a fim de evitar confusdo com os conceitos relativos ao RER. Pereira
(1999, p. 70) menciona que:
O resultado econdmico [integral] corresponde a variagdo patrimonial da empresa,
mensurada com base em conceitos econdmicos, em determinado periodo.
Corresponde a variagao da riqueza da empresa e, portanto, a sua capacidade de gerar

produtos e servicos cujo valor econdmico seja suficiente para repor, no minimo, 0s
recursos consumidos em determinado periodo.

A mensuracdo do resultado € feita através da contabilizacdo de cada evento especifico que
impacta no valor do empreendimento. O uso dos conceitos, valor presente liquido, custo de
oportunidade, custo de reposicdo, entre outros, tem como objetivo identificar a origem da
geracdo de resultado sob o prisma econdmico, pois se entende que o fluxo dos beneficios,
gerado a partir dos ativos da empresa, ndo ocorre apenas na venda, mas, sim, de forma
progressiva, nas diversas fases do ciclo produtivo. Desta maneira, “0 resultado econdmico
[integral] representa o incremento da riqueza da empresa, de seu patriménio ou de seu valor”
(PEREIRA, 1999, p. 72). Para o autor, o resultado econdmico integral seria a variagdo
positiva da riqueza entre dois momentos, e a continuidade da empresa estaria condicionada a
geracdo positiva de riqueza. Ou seja,

O resultado econdmico [integral] expressa todos os esforcos [realizados] e

beneficios obtidos pela empresa no sentido de cumprir sua missdo, quantificando o

impacto econémico de todos os eventos que alteram seu patriménio, sejam esses

eventos decorrentes de decisfes internas ou de fatores tempo-conjunturais
(PEREIRA, 1999, p. 72).

Pelo exposto, o REI persegue a geracdo de todos os valores que impactam o patrimonio de
uma empresa em um determinado tempo. Para Silva (2001, p. 169) o REI possui capacidade
de contribuir com a Gestdo Baseada em Valor, na medida em que possibilita o detalhamento
da geracdo de valor para toda a organizacdo, inclusive nos niveis inferiores. De acordo com
esta analise, pode-se dizer que seria possivel a avaliacdo dos gestores. Nesse sentido, o REI
tem significativas contribuicBes a oferecer a Gestdo Baseada em Valor, pois:

[...] é consistente com o processo decisério do acionista e, por conseguinte, pode ser
usado para fundamentar os indicadores internos de valor. Ele é capaz de servir de
medida de desempenho para o curto prazo e de ser desmembrado para toda a
organizacdo (limitacdo do FCD [...]), bem como de capturar os principais itens que
influenciam o valor da empresa, inclusive o goodwill (limitacdo do RER [...]).
Logo, o REI pode contribuir sobremaneira para a implantacdo da gestéo
baseada em valor numa dada empresa (SILVA, 2001, p. 174, grifos nossos).
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Mediante tal entendimento, o REI se mostra superior aos indicadores FCD e RER nos
aspectos: medidas de desempenho a curto prazo das partes da organizagdo e mensuracdo do
goodwill, respectivamente. Todavia, a complexidade de entendimento dos conceitos utilizados
pelo REI nos niveis hierarquicos inferiores e a subjetividade intrinseca na obtencdo das
informacdes representam limitacdes no seu uso, apesar dos conceitos utilizados possuirem
forte apelo intuitivo e os avancos na tecnologia da informacéo potencialmente minimizarem a
mencionada complexidade (SILVA, 2001, p. 174). Acrescenta-se que, na abordagem do valor,
por referir-se a dados futuros e, portanto, incertos, a subjetividade se faz presente em todos os
métodos, em maior ou menor grau.

4.2.5 Indicadores nao-financeiros

Copeland, Koller e Murrin (2000, p. 91) preconizam que as empresas devem ter dois
conjuntos de metas: “financeiras, que orientam a alta administracdo, e nado-financeiras
inspiradoras, que motivam o desempenho de toda organizagdo”. Na perspectiva destes
autores, as empresas necessitam de “objetivos ndo-financeiros para inspirar e guiar o
comportamento dos funcionarios” (COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2000, p. 91). As
metas ndo-financeiras estariam ligadas ao desempenho operacional. Em uma outra anélise,
Frezatti (2003, p. 31) afirma que “dispor de um Unico indicador financeiro de longo prazo que
possa ser uma orientacao Util para decisdes de investimento e de analise de desempenho é um
desafio ainda ndo plenamente atendido”. J& Kaplan e Norton (1999, p. 9) mencionam que
muitas empresas “utilizam as medidas ndo-financeiras para orientar melhorias localizadas na
linha de frente e nas operagdes que envolvem contato com o cliente”, isso porque

[...] as medidas financeiras sdo inadequadas para orientar e avaliar a trajetoria
organizacional em ambientes competitivos. Sdo indicadores de ocorréncias (lagging
indicators) incapazes de captar grande parte do valor criado ou destruido pelas a¢Ges
dos executivos no Ultimo periodo contabil. As medidas financeiras contam parte,
mas ndo toda, da histdria das ac¢des passadas e ndo fornecem orientagdes adequadas
para as a¢des que devem ser realizadas hoje e amanhd para criar valor financeiro
futuro (KAPLAN; NORTON, 1999, p. 24).

Assim concebidos, os indicadores financeiros sdo Uteis a alta administracdo, mas, para
mensurar o desempenho nos niveis inferires da organizacdo, sobretudo no curto prazo, 0s
indicadores ndo-financeiros sdo apontados como instrumentos mais pontuais de mensuragéo
do desempenho e monitoramento dos gestores. Esses indicadores poderdo trazer valiosas
contribuicGes a gestdo, desde que estejam “alinhados” ao indicador financeiro de longo prazo.

O Balanced Scorecard é uma abordagem que diz respeito as medidas ndo-financeiras,
bastante divulgado atualmente.

4.2.6 Balanced Scorecard

O Balanced Scorecard é uma proposta que objetiva equilibrar medidas financeiras de longo
prazo com medidas operacionais de curto prazo. Segundo Kaplan e Norton (1999, p. 2)

O Balanced Scorecard traduz a missdo e a estratégia das empresas em um conjunto
abrangente de medidas de desempenho que serve de base para um sistema de
medicdo e gestdo estratégica. O Balanced Scorecard continua enfatizando a busca
de objetivos financeiros, mas também inclui os vetores de desempenho desses
objetivos.

Pelo exposto, o Balanced Scorecard constitui um sistema de gestdo estratégica que se propde
a auxiliar as empresas a traduzir suas estratégias em acdo. Segundo os autores, 0 sistema
utiliza quatro perspectivas: financeira, do cliente, dos processos internos da empresa e
aprendizado e crescimento. O termo balance ressalta o equilibrio entre as quatro perspectivas
perseguido pela abordagem. O sistema incorpora também um conjunto de medidas mais
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genérico e integrado, que vincula o desempenho sob a ética dos clientes, processos internos,
funcionarios e sistemas ao sucesso financeiro a longo prazo (KAPLAN; NORTON, 1999).

O quadro 3.01 relaciona as quatro perspectivas e medidas genéricas:

Perspectiva Medidas genéricas

Retorno sobre o investimento e valor econdémico
agregado.

Satisfacdo, retenco, participacdo de mercado e
participacdo de conta.

Qualidade, tempo de resposta, custo e langamentos
de novos produtos.

Satisfacdo dos funcionarios e disponibilidade dos
sistemas de informacéao.

Fonte: Kaplan e Norton (1999, p. 44)

Financeira

Do Cliente

Interna

Aprendizado e crescimento

Quadro 3.01 - Medidas genéricas do Balanced Scorecard

A respeito da perspectiva financeira, 0s autores comentam que “os objetivos financeiros
representam a meta de longo prazo da empresa: gerar retornos superiores ao capital investido
na unidade de negocios” (KAPLAN; NORTON, 1999, p. 64). Através das medidas
financeiras, é possivel sintetizar as consequéncias econémicas imediatas das acgdes
consumadas.

Na perspectiva do cliente, procura-se identificar os segmentos de clientes e mercados nos
quais a empresa (ou unidade de negdcios) ird competir, e alinha-los as medidas de
desempenho a serem utilizadas: satisfacdo do cliente, retencdo de clientes, aquisi¢cdo de novos
investimentos, lucratividade dos clientes e participacdo em contas (clientes) nos segmentos-
alvo. Desta forma, € possivel avaliar as propostas de valor dirigidas a esses segmentos.

Na perspectiva interna, também chamada de perspectiva dos processos internos, sao
identificados 0s processos internos criticos nos quais a empresa deve alcangar a exceléncia e
priorizando aqueles mais urgentes para a realizacdo dos objetivos dos clientes e acionistas.

Na perspectiva aprendizado e crescimento sdo desenvolvidos os objetivos e medidas para
orientar o aprendizado e o crescimento organizacional, os quais oferecem a infra-estrutura que
possibilita a consecucdo dos objetivos das outras trés perspectivas.

5. Resultados da pesquisa

Algumas caracteristicas gerais das empresas pesquisadas foram levantadas a fim de delinear
um perfil da amostra.

5.1 Caracterizacao das empresas
As empresas pesquisadas apresentaram as seguintes caracteristicas:

a) Formatos de atuagdo das empresas pesquisadas: praticamente a metade dos
respondentes, cinqlienta e uma empresas, afirmou que atua no formato Atacadista
Distribuidor. O segundo formato mais utilizado foi o Distribuidor, onde constam 41
empresas. O formato Broker, que € um formato relativamente novo no Brasil, aparece
com 9 empresas. Oito empresas se classificaram como outros, pois sdo industrias
filiadas a ABAD, sendo que algumas delas mencionaram produzirem e distribuirem
seus produtos. Ja os demais formatos tiveram participagdo menor, os formatos
Atacadista de Balcdo e Operador Logistico com cinco empresas cada e o formato
Atacadista Auto-servico com duas empresas.

10
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Setores de atuacdo das empresas: 0s trés setores de maior participacdo das empresas
sdo: Alimentos, Higiene e Limpeza, tendo os demais participacao inferior.

Tamanho das empresas: O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
classifica as empresas por tamanho de acordo com o numero de pessoas ocupadas.
Empreendimentos com até 19 funcionarios séo classificados como micro, de 20 a 99
sdo pequenos, de 100 a 500 entram na categoria médios e aqueles que possuem acima
de 500 funcionérios sdo grandes. Com base nessa classificacao, 14,9% da amostra séo
microempresas, 45,5% sdo pequenas empresas, 30,7% sdo médias e 8,9% sao grandes.

Tempo de atuagdo no mercado: com relagdo a idade das empresas, nota-se que a
maioria é constituida por empresas ja consolidadas, 32,7% tém até 10 anos de atuacao,
a maior parte (35,7%) tem entre 10 e 20 anos de vida, 8,9% entre 20 e 30 anos e
22,8% tem mais que 30 anos de mercado.

Uma vez determinado o perfil das empresas pesquisadas, torna-se relevante conhecer o perfil
dos respondentes da pesquisa antes de apresentar os resultados propriamente ditos. O proximo
topico trata deste assunto.

5.2 Caracterizagado dos respondentes da pesquisa

Procurou-se conhecer o gestor, respondente da pesquisa, de cada uma das empresas. As
principais caracteristicas identificadas foram:

a)

b)

Cargo ocupado na empresa: As respostas a essa pergunta ttm como finalidade
averiguar se os respondentes ocupam cargos que Ihes possibilitam conhecimento sobre
empresa e 0 negadcio para responder a pesquisa proporcionando maior confiabilidade.
Todas as empresas responderam a essa questdo. De acordo com os resultados, a
confiabilidade é significativa, pois 32,7% dos questionarios foram respondidos por
pessoas que ocupam cargos de diretoria, 32,7% por gerentes, 20,8% pelos proprios
presidentes, 9,9% por contadores e apenas 4,0% por supervisores e analistas, entdo
classificados como outros.

Tempo na fungédo: outra informagdo relevante sobre os respondentes se refere ao
tempo de ocupacdo do cargo, pois maiores periodos de tempo na funcdo ensejam
maior conhecimento da empresa onde atuam. Nesse sentido, os resultados foram
positivos. Apenas 3,0% dos respondentes estdo no cargo ha menos de um ano; 29,7%
estdo ocupando a funcédo atual em periodos compreendidos entre um e cinco anos e a
maioria, (67,3%) esta no cargo a mais de 5 anos.

Nivel de formacéo dos respondentes: no tocante ao perfil académico, verificou-se que
20,8% dos respondentes tém formacdo até o segundo grau, 79,2% sao graduados,
38,7% sdo poés-graduados Latu Sensu (Especializacdo ou MBA — Master Busines
Administration) e 5,0% pos-graduados Strictu Sensu (Mestrado). Dentre todos 0s
respondentes com pdés-graduacdo, observou-se: oito presidentes, dezessete diretores,
catorze gerentes e quatro contadores. Ja entre os 21 respondentes que tém até o
segundo grau, seis sdo presidentes, oito sdo diretores, seis sdo gerentes e dois séo
contabilistas.

Procurou-se também conhecer os cursos de graduacdo realizados pelos respondentes,
55 empresas disponibilizaram esta informacdo. O curso de Administracdo aparece
como formacdo da maior parte das respostas (33 empresas). Esse resultado esta
coerente com o cargo ocupado pelos respondentes, em que a maioria absoluta é
composta por presidentes, diretores e gerentes. Em segundo lugar, aparece o curso de
Ciéncias Contabeis com 16 respostas, e em terceiro lugar o curso de Economia com
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oito respostas. Engenharia e outros cursos totalizaram dez alternativas assinaladas.
Cabe mencionar que onze respondentes tém mais de uma formagao académica.

5.3 Resultados relativos ao uso dos indicadores desempenho econdmico

a) Principal meta financeira da empresa: Conhecendo a principal meta financeira da
empresa é possivel obter evidéncias de uso das abordagens de valor por parte dos
empreendimentos pesquisados e, caso positivo, quais sdo estas abordagens. Apenas
uma empresa ndo respondeu a essa pergunta, sendo que algumas responderam a mais
de uma alternativa. O grafico 5.01 apresenta as respostas.

Faturamento '

Margem bruta e operacional

Lucro '

Retorno sobre o investimento J

Valor da empresa

QOutros

0 10 20 30 40 50 60

NUmero de Observagdes

Fonte: os autores

Grafico 5.01 - Principal meta financeira da empresa

E interessante analisar as respostas dessa questdo a luz da evolucdo da Contabilidade
Gerencial proposta por Frezatti (2003). De acordo com essa abordagem, 19 empresas
ainda se enquadram na primeira fase (faturamento), cujo foco € o volume de vendas.
Sabe-se que o segmento atacadista/distribuidor trabalha com margens menores e giros
maiores, talvez esta tenha sido uma das razdes que levaram estes empreendimentos a
citarem o faturamento como sua principal meta financeira.

As margens bruta e operacional, foco da segunda fase no estudo de Frezatti (2003),
constituem a principal meta financeira para doze respondentes. Nessa analise, além do
volume de vendas ja sdo considerados 0s custos e as despesas.

Na terceira fase do estudo mencionado, na qual a meta financeira é o lucro, esta
concentrada a maioria das empresas pesquisadas (57 respostas). Esse indicador ja
revela uma preocupagdo com o0s acionistas, embora seja alvo de muitas criticas
(Rappaport 2001).

O Retorno sobre o Investimento, quarta fase, aparece em segundo lugar, representando
24 alternativas. Esse indicador também tem recebido criticas por utilizar o lucro em
sua composicdo matemaética e, conseqientemente, compartilhar das fraquezas deste
(Rappaport 2001).

Com base nestas informacOes, percebe-se que a maioria absoluta das empresas tem
como meta as medidas tradicionais de desempenho. O Valor da Empresa, Ultima fase e
indicador mais completo, segundo Frezatti (2003), € a principal meta financeira para
apenas 9 empresas. Sendo que, dessas nove, trés assinalaram tambeém a alternativa
lucro, como meta financeira, e uma empresa apontou a alternativa retorno sobre o
investimento.

12
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Os resultados desta secdo representam fortes indicios de que a gestdo focada no valor
parece ndo prevalecer nestas organizacbes, pois a maximizacdo do valor como
principal meta financeira, um dos pressupostos da GBV, esta presente em apenas uma
pequena parte da amostra. Nesse sentido, Copeland; Koller; Murrin (2000, p. 91)
colocam que “a primeira etapa da VBM [Value Based Management - Gestdo Baseada
em Valor] é abracar a maximizagdo de valor como objetivo financeiro fundamental da
empresa”.

Indicadores de desempenho econémico utilizados: atraveés da identificacdo dos
indicadores utilizados na gestdo das organizages, procura-se identificar evidéncias de
uso da abordagem do valor. A tabela 5.01 apresenta as respostas das empresas
pesquisadas.

Alternativas de respostas Numero 9 ¢
observacoes
Lucro Contabil 56
Retorno sobre o Investimento 22
Fluxo de Caixa Descontado 20
Nenhum 9
Resultado Econdmico Integral - GECON 9
EVA - Economic Value Aded 5
Balanced Scorecard 1
Outros 1
Total 123

Fonte: os autores

Tabela 5. 2 — Indicadores de desempenho

As respostas a essa pergunta confirmam as evidéncias constatadas na questdo anterior:
78 empresas utilizam os indicadores tradicionais de desempenho; 56 delas assinalaram
0 indicador Lucro; 22 marcaram o indicador Retorno sobre o Investimento. Embora
exista a presenca de indicadores de desempenho relacionados a abordagem do valor,
Fluxo de Caixa Descontado, EVA e GECON, que juntos totalizam 34 respostas.
Destes 34 respondentes, catorze marcaram também as opcGes lucro e/ou retorno sobre
0 investimento.

Instrumentos gerencias existentes: Os instrumentos mais utilizados na gestdo das
empresas pesquisadas sdo os relatorios tradicionais (Balanco Patrimonial, DRE,
DMPL e DOAR) baseados na contabilidade convencional. S&o informagdes utilizadas
por 64 empresas. Esses dados atestam novamente o forte predominio de uso da
contabilidade tradicional como fonte de informagdo para tomada de decisdo no
processo de gestdo dos atacadistas/distribuidores brasileiros.

O fluxo de caixa menor que um ano também é bastante utilizado, 55 empresas
assinalaram esta op¢do. A terceira op¢do mais assinalada foi o orgcamento anual,
utilizado por 36 empresas. Essas duas informacdes revelam a atencdo dos
empreendimentos com o curto prazo, o que ja é um sinal positivo. No entanto, a
abordagem do valor requer uma visdo que estenda também a longo prazo. Nesse
sentido, apenas 11 empresas afirmaram que possuem um Plano de Negdcios de Longo
Prazo. Esse fato se constitui em novos indicios de que o uso da abordagem do valor
nédo prevalece no campo pragmatico.

Razdes para nao uso do valor econémico do negdcio: Procurou-se conhecer as causas
para 0 ndo uso do conceito valor. Das 101 empresas pesquisadas, 26 responderam a
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esta questdo. A principal causa apontada foi o fato de que as empresas ndo sabem
como fazé-lo (10 respostas). A segunda justificativa apontada foi a falta de sistemas de
informacdes que permitissem fazé-lo (6 respostas). Outra alternativa significativa foi a
falta de profissionais habilitados para tal (6 respostas). Percebe-se que essas trés
alternativas citadas estdo relacionadas ao desconhecimento das técnicas relativas a
Gestdo Baseada em Valor, tanto em termos de pessoas quanto de sistemas de
informacao.

E interessante notar que seis das empresas que n3o utilizam o conceito de valor, ao
contrario do que se presencia na literatura, consideram que esta informacdo ndo é
importante. De onde se infere que esta descrenca também esteja ligada ao pouco
dominio da abordagem do valor e suas técnicas.

6. Considerac0es Finais

A Gestdo Baseada em Valor emergiu a partir do encontro das areas de financas e estratégias
corporativas, constituindo-se em um instrumento da gestdo, cuja finalidade consiste em
maximizar o valor da empresa aos acionistas, considerando as melhores taxas de retorno e
riscos inerentes ao investimento.

Ja os indicadores de desempenho constituem importantes instrumentos que auxiliam os
analistas na identificacdo de tendéncias sobre 0s rumos que 0s empreendimentos podem estar
tomando. Os indicadores tradicionais de desempenho (faturamento, margens brutas e
operacionais, lucro e retorno sobre o investimento) tém sido fortemente criticados pelos
autores em funcdo das influéncias causadas por parte dos Principios Contabeis Geralmente
Aceitos. Tendo sido, o conceito de valor, eleito como o indicador de longo prazo que melhor
retrata 0 desempenho econémico de um empreendimento, de acordo com a abordagem da
Gestdo Baseada em Valor verificada na literatura consultada.

Na Otica interna a empresa, os indicadores Fluxo de Caixa Descontado, Resultado Econdmico
Residual e Resultado Econdmico Integral, apresentam vantagens e desvantagens como
instrumentos de auxilio a Gestdo Baseada em Valor. O RER, elaborado a partir da
contabilidade, tem as informacgdes em um grau de detalhe satisfatério, mas para calcular o
goodwill deve ser projetado e ajustado ao caixa. A quantidade de trabalho e a complexidade
deste processo depdem contra esse indicador. O FCD tem a possibilidade de calcular o valor
global de uma empresa, considerando o goodwill, mas é incapaz de fornecer informacGes
detalhadas sobre a origem da geracdo de valor. J& o REI, teoricamente conciliavel com FCD,
forneceria informacGes detalhadas e proporcionaria o célculo do goodwill, todavia a
subjetividade e a auséncia, quase completa, de casos praticos tornam necessarios maiores
estudos a respeito da realidade pratica para consideracdes mais profundas sobre o indicador.
Os indicadores ndo financeiros tém seus pontos fortes destacados no uso operacional. Tais
indicadores sdo ferramentas mais pontuais operacionalmente, embora seja reconhecida a
necessidade de alinhamento destes ao indicador financeiro de longo prazo. O Balanced
Scorecard se apresenta como uma metodologia que trabalha estes indicadores ndo financeiros.

Em termos préaticos, apenas nove empresas pesquisadas apontaram o valor econdmico do
negécio como sendo a meta financeira da empresa; as demais tém como meta os indicadores
tradicionais de desempenho: faturamento, margem bruta e operacional, lucro e retorno do
investimento.

Com relacdo aos indicadores de desempenho, 56 empresas afirmaram utilizar o indicador
lucro e 22 o retorno sobre o investimento, 34 empresas utilizam indicadores voltados para a
Gestdo Baseada em Valor (FCD, EVA ou GECON), no entanto, catorze delas assinalaram,
também, as opgdes lucro e/ou retorno sobre o investimento.
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Sobre a utilizacdo de instrumentos gerenciais, a maioria das respostas também se situa no uso
dos instrumentos convencionais (Balango Patrimonial, DRE, DOAR, DMPL, etc.). O
desconhecimento das técnicas utilizadas, a falta de profissionais e informacdes necessarias a
Gestdo Baseada em Valor se mostraram como principais motivos apresentados por parte das
empresas para 0 ndo uso do conceito valor.

Diante destes fatos, conclui-se que os indicadores de desempenho mais utilizados pelas
empresas atacadistas e distribuidoras brasileiras pesquisadas sdo aqueles baseados na
contabilidade tradicional, sendo o lucro contabil o nimero de maior destaque. O valor gerado
ao acionista, indicador mais recomendado pela literatura consultada, tem seu uso ainda
bastante limitado entre tais empreendimentos.

E de se esperar que a medida que os conceitos relacionados a Gestdo Baseada em Valor forem
melhor dominados por parte dos profissionais (contadores/gestores) e percebidas suas
vantagens em termos econdmicos para 0s acionistas, a referida abordagem sera mais
amplamente utilizada.
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