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Resumo:

O objetivo do artigo consiste em acompanhar a evolucéo de indicadores de eficiéncia do desempenho
logistico na competéncia Mensuracdo com enfoque no gerenciamento de ativos em companhias abertas
brasileiras com a¢Bes negociadas na Bolsa de Nova lorque no periodo de 2004 a 2008, na 6tica do modelo
World Class Logistics. O modelo World Class Logistics viabiliza 0 monitoramento do desempenho logistico
das empresas nas Competéncias (a) Posicionamento, (b) Integracéo, (c) Agilidade e (d) Mensuragdo. Quanto
a Competéncia Mensuracdo, o modelo possibilita a verificacdo empirica em dados publicos divulgados pelas
companhias que negociam ac¢des na NYSE em funcéo de exigéncias maiores quanto ao disclosure em relacao
aos padrdes brasileiros. A Competéncia Mensuracéao do modelo é composta por indicadores classificados em
guatro grandes grupos. Servicos aos Clientes, Custos, Produtividade e Gerenciamento de Ativos.
Compuseram a amostra empresas do setor de producéo e comércio e a analise dos dados foi realizada por
meio de estatistica descritiva segmentada em conglomerados. Os resultados indicaram desempenho melhor
nos indicadores Nivel de Estoque, ROE, ROl e ROA para as companhias que foram classificadas no
Conglomerado 1. As companhias do Conglomerado 2 apresentaram melhores resultados no indicador Giro
de Estogue. A andlise individual das empresas em cada conglomerado revelou resultados favoraveis para as
companhias Ultrapar e Cosan em 2006/2007 e resultados desfavoraveis na Vale em 2005/2006 e 2007/2008.

Palavras-chave: Modelo World Class Logistics. Avaliacao de Desempenho. Gerenciamento de Ativos.

Areatematica: Abordagens contemporaneas de custos
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Desempenho logistico de gerenciamento de ativosdtica do modelo
World Class Logistics

Resumo

O objetivo do artigo consiste em acompanhar a €@olue indicadores de eficiéncia do
desempenho logistico na competéncia Mensuracaoeobmgue no gerenciamento de ativos
em companhias abertas brasileiras com acdes ndgeaia Bolsa de Nova lorque no periodo
de 2004 a 2008, na 6tica do mod@orld Class LogisticSO modeloWorld Class Logistics
viabiliza o monitoramento do desempenho logisties émpresas nas Competéncias (a)
Posicionamento, (b) Integracdo, (c) Agilidade e MBnsuracdo. Quanto a Competéncia
Mensuracdo, o modelo possibilita a verificacdo eicgpiem dados publicos divulgados pelas
companhias que negociam acdes na NYSE em funcaexigéncias maiores quanto ao
disclosureem relacdo aos padrbes brasileiros. A Competéna@asiacdo do modelo é
composta por indicadores classificados em quatamdgs grupos: Servicos aos Clientes,
Custos, Produtividade e Gerenciamento de Ativosaiiseram a amostra empresas do setor
de producdo e comércio e a andlise dos dadosdizada por meio de estatistica descritiva
segmentada em conglomerados. Os resultados ingickeaempenho melhor nos indicadores
Nivel de Estoque, ROE, ROl e ROA para as companbias foram classificadas no
Conglomerado 1. As companhias do Conglomerado @saptaram melhores resultados no
indicador Giro de Estoque. A analise individual dagpresas em cada conglomerado revelou
resultados favoraveis para as companhias Ultrap@ogan em 2006/2007 e resultados
desfavoraveis na Vale em 2005/2006 e 2007/2008.

Palavras-chave: ModeMyorld Class LogisticsAvaliagdo de Desempenho. Gerenciamento de
Ativos.

Area Tematica: Novas tendéncias aplicadas a gdst&astos.

1 Introducgéo

A atividade logistica vem sendo reconhecida comdtiena fronteira para que as
principais corporagdes aumentem seu valor de meread stakeholderse consumidores
(FRANZELLE, 2001). No Brasil, a avaliacdo das atades logisticas adquiriu importancia
com o fim do processo inflacionério. Fleury e L1 997) argumentam que 0S empresarios
brasileiros deixaram de buscar somente ganhosciias para apreciar o real valor de
produtos e servicos.

A Controladoria dispde de uma variedade de artefatilizados no processo de
planejamento, execugdo, controle e avaliacdo dengsnho. Nas pesquisas de lttner e
Larcker (1998), Chenhall e Langfield-Smith (1998uerreiro (1999), Sulaiman et al. (2004),
Soutes (2006), Frezatti (2006) e Borinelli (200&)am apresentados diversos artefatos para
avaliacdo de desempenho, porém néo foi possivetifidar a existéncia de um especifico
para a avaliacdo de eficiéncia do setor logistiesmo considerando a importancia que esse
segmento adquiriu nas empresas atuantes em megadpstitivos e globalizados.

Pesquisadores em Logistica Mé&chigan State UniversitychamaddGlobal Logistics
Research TeamGLRT) apresentou em 1995 um modelo para avaliagiaesempenho
logistico intituladoWorld Class Logistics Model Modelo de Logistica de Classe Mundial
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para capturar a performance logistica empresadiamodelo prevé o monitoramento da
logistica em quatro competéncias: Posicionamentegitacdo, Agilidade e Mensuracéo.

Para ter um desempenho logistico aderente ao tondei Logistica de Classe
Mundial as empresas devem apresentar desempenBesteate nas quatro competéncias
simultaneamente. Entretanto, para monitorar o deseho das competéncias
Posicionamento, Integracdo e Agilidade € precigthecer o planejamento estratégico das
empresas e ter acesso a dados gerenciais, osngasfio divulgados aos usuarios externos
das informacgdes financeiras. O monitoramento cdotraa competéncia Mensuracdo é
possivel com base nos indicadores sugeridos poreBow et al. (1989), Stock e Lambert
(2001), CLM (1995), Mentzer et al. (1991), Fleurkavalle (1997), Stainer (1997), Franzelle
(2001), Bowersox e Closs (2001).

O modeloWorld Class Logisticpossibilita indicadores para avaliar a eficiéntea
perspectiva da competéncia Mensuracdo do desemptagsificando-os em quatro grandes
grupos: (1) servicos aos clientes; (2) custosp(Bylutividade e (4) gerenciamento de ativos.

O modelo ndo mostra indicadores em especifico, expticita a formula que pode ser
empregada para operacionalizi-los. Dessa formas¢éoomo questdo de pesquigaal o
desempenho logistico de gerenciamento de ativos empresas brasileiras de capital
aberto com ac¢des negociadas na Bolsa de Nova lorgque 2004 a 2008, sob a ética do
modelo World Class Logistics? Assim, o objetivo do artigo consiste em acompardar
evolucdo de indicadores de eficiéncia do desempbagistico na competéncia Mensuragado
com enfoque no gerenciamento de ativos em compardbartas brasileiras com acodes
negociadas na Bolsa de Nova lorque no periodo @4 a@®008, na 6tica do modaldorld
Class Logistics

2 A avaliacdo de desempenho pelo modelgorld Class Logistics

Neely et al.(1995) argumentam que a avaliacdo de performamceétrica utilizada
para quantificar a eficiéncia ou eficacia de uma@a¢iolmberg (2000) complementa que os
dados obtidos pelo processo de medicéo fornecesidsod para a tomada de deciséo. Stainer
(1997) afirma que controlar a performance logisécama das principais preocupacdes dos
gerentes, principalmente devido as constantes ngadano ambiente competitivo e a
ocorréncia de eventos imprevisiveis que podemradstaiveis estimados de performance.

Para o desempenho deve-se observar como a logistisea no ambiente empresarial.
Schmidt (2002) considera que ndo se deve tratagistica como atividade que agrega apenas
custos ao processo, mas também valor. Afirma ajodaessa deve ser considerada mais uma
atividade de gestéo, e que devem ser desenvolsisi@snas proprios de medi¢cédo e avaliacdo
de desempenho, segundo suas caracteristicas epdades.

Dessa forma, o primeiro desafio € a definicdo decadores que possam representar o
resultado das operacdes e principalmente, na selded indicadores inteligiveis aos
envolvidos no processo de avaliacdo de desempe&PHO\V; HEAVER; HENRIKSSON,
1994). O modeldNorld Class Logisticapresenta os indicadores utilizados pelas empresas
com reconhecida exceléncia na avaliacdo do desdmpegistico, também conhecidas como
empresas com logistica de classe mundial.

A competéncia Mensuracdo mede e avalia o desempkgistico objetivando
melhora-lo, pois a medicdo proporciona base paneatizacdo de ajustes nas demais
competéncias logisticas Posicionamento, Integracd@wmilidade GLRT (1995). As quatro
competéncias sdo fundamentais para o alcanstatiessde nivel mundial.

Bowersox e Closs (2001) acreditam que a competéogistica € um fator critico na
criacdo e manutencdo de vantagem competitiva. Ded@aacom o GLRT (1995), durante
muito tempo as empresas estabeleceram como indidadservico logistico trés variaveis
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como o termdmetro da performance operacional logisl) indice de disponibilidade de

produto; (2) velocidade do ciclo de pedido; e @)sisténcia do ciclo de pedido. Entretanto,
falham em dois aspectos: primeiro, focam na peroca operacional interna, ndo levando
em consideracdo as exigéncias dos clientes; segunddiam o nivel de performance

esperado pela média, sem fazer diferenciacéo estkentes.

Bowersox et al(1989) criticam as medidas tradicionalmente uspdas medicédo da
performance logistica. Apontam as dificuldades eplicar os sistemas de medicdo
tradicionais nos diversos departamentos envoludoatividade logistica e também fora dos
limites da empresa. Mentzer e Konrad (1991) commentpe as medidas usualmente
escolhidas algumas vezes ndo medem todos os aspestolvidos em determinada decisao.
Como exemplo, Mentzer e Konrad (1991) citam o atdidiberado de uma entrega até que a
carga esteja completa. Para quem executa a opefi@gacalara a reducao do custo do
transporte em funcéo do veiculo partir com cargapteta. Entretanto, o impacto negativo
sobre o nivel de servigo causado pelo atraso magantlos pedidos ndo é percebido.

Bowersox et al. (1989) mostram que na pesquésaling Edge Logistics: competitive
positioning for the 1990"as medidas de desempenho empregadas pelas engwesasse
mundial pertencem as seguintes areas: (1) Cust&eico ao Cliente; (3) Produtividade; e
(4) Gerenciamento de Ativos e Qualidade. O GLR®E)9dentificou as mesmas medidas de
desempenho que Bowersox et(aP89), acrescentando que as empresas em geralnaens
com maior frequéncia o desempenho nas dimensogsegsrvico ao cliente e as firmas com
performance logistica de classe mundial avaliammabtiestas duas, as dimensfes de
gualidade, produtividade e gerenciamento de ativos.

3 Avaliacdo de desempenho no grupo gerenciamento divas

Speh e Novack (1995) argumentam que 0s execut&dsgistica com frequiéncia tém
a responsabilidade sobre ativos como equipamesetbsdsporte, computadores, instalagdes,
estoques, equipamentos de manuseio e pessoal dramegmra completar a missao logistica.
O gerenciamento da infra-estrutura logistica nae @genas identificar a forma mais barata,
mas sim buscar um sistema que gere a maior luciadie e esteja orientado para a
performance total. No Quadro 1 apresentam-se exasmgé medidas de avaliacdo do
desempenho de gerenciamento de ativos.

Indicadores Autores

Nivel de Estoque CLM (1995) e Bowersox e Closs 200
Giro de Estoque CLM (1995) e Bowersox e Closs (2001
Obsolescéncia CLM (1995) e Bowersox e Closs (2001)
Retorno sobre o Capital Proprio — ROE CLM (199Bpsversox e Closs (2001)
Retorno sobre Ativos — ROA Lambert e Stock (1992)

Retorno sobre o Investimento — ROI CLM (1995) e Bmux e Closs (2001)
Curva ABC CLM (1995)

Fonte: adaptado de Gervasio, Hiijar, Figueired®§20
Quadro 1- Medidas de avaliacdo de desempenho no gerenciaahetivos

Para o GLRT (1995) a avaliacdo do desempenho dengamento dos ativos
logisticos pode ser realizada pelo acompanhamersteehuintes medidas: Nivel de Estoque;
Giro de Estoque; Obsolescéncia do Estoque; Retwhie o Capital Proprio (ROE); Retorno
sobre Ativos (ROA); Retorno sobre o Investiment®(Re da Curva ABC.

O Nivel de Estoque refere-se a quantidade de rabhtedlmente existente em estoque
e disponivel para uso. Manter alto Nivel de Estecignifica assumir risco de obsolescéncia;
entretanto isso pode ser preciso quando ha graariBc&io na demanda ou no fornecimento
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de materiais. O Giro de Estoque, de acordo conoB84l1993), € calculado com base na razéo
do custo das vendas anuais pelo investimento ne@diestoque no mesmo periodo.

Quanto a Obsolescéncia do Estoque, Lambert e $1883) definem como sendo o
custo de cada unidade que precisa ser descartagleeado pode mais ser comercializada no
preco normal. O indicador € obtido pela diferengi@eeo custo original e seu valor residual.

O Retorno sobre o Capital Proprio (ROE) representaetorno sobre o investimento
dos acionistas por certo periodo, obtido pela raadtoe o lucro liquido pelo patriménio
liguido. Lambert e Stock (1993) explicam que o R®A melhor medida individual para a
performance corporativa, pois mostra a lucratividagin relacdo ao valor dos ativos
empregados. Entretanto, a medida n&o deve seradtilisoladamente, pois apesar de permitir
comparacao de diferentes projetos e empresastaélafgelo tipo de industria a que se refere.
Em relacdo ao Retorno sobre o Investimento (R@presenta uma medida que relaciona os
lucros provenientes dos investimentos com a magmidestes.

No que se refere a classificagcdo do estoque utdizaa curva ABC, Ballou (1993)
afirma que o método parte da observacdo de que eitasrempresas, 80% das vendas é
gerada por 20% dos produtos. Isto ocorre pois uesnma empresa comercializa varios tipos
de produtos que obtiveram maior ou menor sucesstée em fases diferentes de seu ciclo de
vida. Bowersox e Closs (2001) sugerem que alémirdhisadores elencados no Quadro 1,
sejam usadas métricas para acompanhamento dodeustanutencao de estoque, encontrado
por meio do custo incorrido para manter o estodgodivel e custo de armazenagem.

Faria e Costa (2005) argumentam que em termos dsuragdo, o ideal é buscar
acompanhar a satisfacdo do cliente, por meio dadaedle desempenho que capturem as
estratégias dos concorrentes para diferenciaisagitle sucesso no mercado. Porém, afirmam
ainda que esse tipo de medida geralmente é bassagasquisas realizadas junto aos clientes
e traz informacdes de cunho qualitativo, muitaaglde carater néo financeiro.

O IMAM - Inovacéo e Melhoramento na Administracaodérna (2003) apresentou,
em pesquisa realizada com 162 empresas de vanussrde atividade, uma reorganizacdo
dos quatro grupos de indicadores de desempenhongigeténcia Mensuracdo contemplados
no modeloworld Class LogisticsOs indicadores foram reagrupados em dois gragug®s:

(1) Indicadores de Eficacia e (2) Indicadores deiéticia. Os Indicadores de Eficacia visam
monitorar o atendimento ao cliente e o foco inter@s Indicadores de Eficiéncia foram
empregados para acompanhar os custos, a proddiveda utilizacdo de recursos.

A mudanca substancial sugerida pelo IMAM (2003)mage exclusivamente a
realocacdo dos indicadores de custos, produtividagerenciamento de ativos para o grupo
de Indicadores de Eficiéncia, classificando-os amtas, produtividade e utilizagdo de
recursos. Assim, nesta pesquisa utilizou-se ogaddres conforme abordagem do GLRT
(1995), agrupados no grupo de Indicadores de Bfi@é proposto pelo IMAM (2003).

A denominacdo preconizada pelo IMAM (2003), Indmwas de Eficiéncia, conota
uma maior aderéncia aos proprios objetivos da Glamtoria, uma vez que esta tem grande
preocupacdo em acompanhar a eficiéncia e eficasaethpresas. O termo eficiéncia é
empregado no enfoque econémico como expressaoigengsando estimar a quantidade de
desperdicio ou outras caracteristicas econdmickeséjadas, presentes em certa situacao. Na
Controladoria o termo refere-se ao método, ao ncedo de fazer as coisas.

Nessa perspectiva, dentre os indicadores suggratasa avaliacdo do desempenho de
gerenciamento de ativos apresentados no Quadreekbjamou-se 5 (cinco) que podem ser
levantados a partir de informacdes publicadastoloje analise dessa pesquisa. O critério de
selecdo dos indicadores foi a possibilidade defivagdo empirica em informagdes
disponibilizadas aos usuarios externos. No Quadred@ apresentados o0s indicadores
selecionados, a férmula de calculo e a fonte desipdra verificagdo de cada um deles.
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Indicadores Férmulas Fonte de Dados
(1) Nivel de Estoque Saldo Final Estoques / Receita Liquida de VendBfE e BP

(2) Giro de Estoque Estoque Final*365 / CMV DRE e BP
S())Eetorno sobre Capital Proprio “Lucro Liquido / Patriménio Liquido DRE e BP
(Iélg)lRetorno sobre o Investimento “Lucro Liquido / Investimento DRE e BP

(5) Retorno sobre o Ativo - ROA Lucro Liquido / ¥ai Total DRE e BP

Quadro 2-Indicadores de avaliagdo de desempenho logistiogeeemciamento de ativos

O indicador Nivel de Estoque captura o desempengistico na medida em que nos
estoques estdo inclusos custos relativos as tadefasovimentacdo e producédo. A analise
permite identificar o capital necesséario para faianos custos logisticos incluidos e do
processo de producdo. O Giro de Estoque mede armperice no ciclo de producédo da
empresa. Representa um indicador estratégico, piste a efetividade de medidas
implementadas para otimizar a producdo. Os indieadale Retorno sobre o Capital
apresentam o volume de recursos investidos parmar g@erto resultado, sob a Gtica do
acionista, do credor e da empresa. Representamdasedinportantes de avaliacdo do
desempenho logistico, pois captam o resultado die ddrabalho do setor logistico, tanto no
processo de abastecimento e de producédo quantstdieuicao.

4 Metodologia

A pesquisa caracteriza-se como descritiva. Quant@b@dagem do problema é
predominantemente quantitativa. Foram selecionties as empresas brasileiras que atuam
no setor de producdo e comércio e possuamerican Depositary RecipientADR)
negociados na Bolsa de Valores de Nova lorque (NY®Eescolha dessas empresas
considerou que as mesmas estao obrigadas a elab@atério 20F exigido pela legislagdo
norte-americana. Para o levantamento utilizou-&alanco Patrimonial, Demonstracdo do
Resultado do Exercicio, Demonstracdo do Valor Adiado, o Relatorio de Administracéo e
Relatorio 20F. As demonstracdes contabeis foramtadds no sitio da Bolsa de Valores de
Nova lorque (NYSE). A coleta de dados foi completaga com informacdes disponiveis no
softwareEconomatica®.

Em Junho de 2009, encontrou-se 37 empresas brasilstadas na Bolsa de Valores
de Nova lorque, das quais 15 atuavam no setoratupfio e comércio, representando 41%
da populagdo. Como a populagéo foi composta popanhias sediadas no Brasil com acdes
negociadas na Bolsa de Valores de Nova lorque (N,Y&EdemonstracOes contabeis dessas
empresas seguem o0s padrbes de contabilidade moetecanos —Usually General
Accounting Accepts Principles USGAAP. Assim, todas as informacfes em valores
monetarios estdo reportadas em dolares americanos.

Os dados foram agrupados por meio da Analise degl@merados e, para
complementa-la, utilizou-se estatistica descritivgatn o0 calculo das médias moveis. A
estatistica descritiva possibilita oferecer um goayral sobre a evolucdo dos indicadores de
avaliacdo do desempenho logistico ao longo da @ma Bistorica de 5 anos, referente ao
periodo de 2004 a 2008. Foram utilizados cinco cediires de desempenho em
gerenciamento de ativos na pesquisa: Nivel de HsfoGiro de Estoque, Retorno sobre
Capital Proprio, Retorno sobre o Investimento eoRet sobre o Ativo.
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5 Descricdo dos Resultados

Utilizou-se a funca@reate Time SerieslosoftwareSPSS®, verséo 17.0. Esta fungao
requer o uso do método das médias moveis da sétiita. Foi calculada a média movel
das cinco observagfes encontradas para cada indic@hdo a primeira delas a base, e os
resultados sdo submetidos ao mesmo procedimentpi@teste somente uma observacao que
represente a evolugdo meédia dos indicadores aw loleg cinco anos observados. Os
indicadores de desempenho em gerenciamento de aeoapresentados na Tabela 1.

Tabela 1~ FuncécCreate Times SeriesSSPSS®

Empresa Nivel Estoque Giro Estoque ROE ROI ROA
AMBEV 0,09 0,24 0,95 1,03 0,49
ARACRUZ 0,13 0,22 1,43 0,65 0,37
BRASKEM 0,13 0,17 3,35 1,11 0,82
CBD 0,09 0,13 3,09 2,03 1,22
CSN 0,23 0,42 1,62 0,55 0,41
COSAN 0,16 0,21 1,47 0,60 0,42
EMBRAER 0,49 0,64 1,95 0,85 0,59
GAFISA 0,64 0,92 1,38 0,75 0,44
GERDAU 0,21 0,29 2,54 1,32 0,87
PERDIGAO 0,13 0,18 3,31 2,16 1,29
PETROBRAS 0,11 0,18 1,63 1,37 0,74
SADIA 0,16 0,21 7,75 1,42 1,00
ULTRAPAR 0,04 0,05 3,70 3,98 1,90
VALE 0,12 0,25 1,19 0,88 0,50
VCPA 0,14 0,23 0,75 0,68 0,34

A Ambev apresentou o menor indicador de Nivel dodige; a Gafisa o0 maior de
Giro do Estoque. Nos Indicadores de Rentabilidad®adia apresentou ROE de 7,75, muito
superior as demais empresas. Outro destaque nieadodes de Rentabilidade € a Ultrapar,
gue apresentou 0s maiores nimeros nos trés indgsadexceto o desempenho da Sadia ja
comentado). Observa-se que a Braskem apresentbérnamdicadores significativos.

Conforme observado na Tabela 1, as variaveis n&im e mesma escala. Para
eliminar o viés gerado pelas diferencas nas esdasariaveis padronizou-se os dados antes
que as similaridades fossem calculadas. Esta padgdo foi obtida pela conversédo de cada
variavel em escores padré&dcpres ¥, calculados com a subtracdo da média e diviséo pe
desvio padrdo para cada uma das variaveis. Essessm converte cada escore de dados
iniciais em um valor padronizado com uma média de Om desvio-padrdao de 1. Os
indicadores de desempenho em gerenciamento de afieoapresentados na Tabela 2.

Tabela 2 -Scores Z Indicadores de desempenho em gerenciamentavds at

Empresa Nivel Estoque Giro Estoque ROE ROI ROA
AMBEV (0,60) (0,22) (0,43) (0,15) (0,30)
ARACRUZ (0,23) (0.25) (0,02) (0,69) (0,68)
BRASKEM (0,31) (0,47) 0,15 (0,23) 0,04
CBD (0,63) (0,69) (0,10) 0,74 0,85
CSN 0,09 0,50 (0,29) (0,52) (0,48)
COSAN (0,12) (0,33) (0,49) (0,43) (0,59)
EMBRAER 1,46 1,16 (0,31) (0,37) (0,33)
GAFISA 3,07 3,13 (0,45) (0,59) (0,67)
GERDAU 0,04 (0,05) (0,30) (0,13) (0,08)
PERDIGAO (0,38) (0,46) (0,19) 0,27 0,38
PETROBRAS (0,61) (0,63) (0,38) 0,12 (0,04)

SADIA (0,27) (0,37) 3,50 (0,33) 0,03
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ULTRAPAR (0,84) (0,93) 0,34 3,34 3,24
VALE (0,42) (0,15) (0,51) (0,35) (0,58)
VCPA (0,25) (0,25) (0,51) (0,68) (0,79)

Os Scores Zcontribuem para o processo de andlise, pois parmitomparar o
desempenho de empresas de diversos portes, conmagala Petrobras e da Gafisa. Por
outro lado, perde-se a referéncia dos indicadgresse tratar de um numero padronizado.
Desse modo, foram calculados agrupamentos hiecagjue ndo hierarquicos utilizando
Andlise de Conglomeradolluster Analysis Assim, utilizou-se 3 conglomerados. No
Quadro 3, apresentam-se as empresas que compusetamm dos conglomerados.

Conglomerado 1 Conglomerado 2 Conglomerado 3
Braskem Ambev — Companhia de Bebidas daBetrobras — Petrdleo Brasileirg
Companhia  Brasileira  deAméricas Vale
Distribuicéo Aracruz Celulose
Perdigéo Companhia Siderurgica Nacional
Sadia Cosan Limited
Ultrapar Participacdes Embraer — Empresa Brasileira de

Aeronautica

Gafisa

Gerdau

Votorantim Celulose e Papel (VCPA

Quadro 3 — Empresas da amostra aglomeradas enoonwergldos

Para realizar a analise dos conglomerados fozatib 0 agrupamento hierarquico,
calculando a Distancia Euclidiana Quadrada em atmjoom o Método Ward. Segundo Hair
(2005), o Método Ward tende a combinar agrupament’e um pequeno numero de
observacdes (no caso desta pesquisa sao quinzeamioi) e produzir agregados com
aproximadamente o mesmo numero de observacoes.l€oemqa afirmando que a Distancia
Euclidiana Quadrada € a distancia recomendadaoganm@étodos de agrupamento centréide e
Ward, conforme apresentados nas Tabelas 3 e 4bAl&8 apresenta os centros inicias de
cada conglomerado, calculados para cada um dasduties. Na Tabela 4 sdo apresentados os
centros finais dos conglomerados.

Tabela 3- Centro inicial dos conglomerados por indicador

Centro Inicial dos Conglomerados Conglomerado 1 Cagiomerado 2 Conglomerado 3
Nivel de Estoque (0,84) 3,07 (0,61)
Giro de Estoque (0,93) 3,13 (0,63)
ROE 0,34 (0,45) (0,38)

ROI 3,34 (0,59) 0,12

ROA 3,24 (0,67) (0,04)

Tabela 4- Centro final dos conglomerados por indicador

Centro Final dos Conglomerados Conglomerado 1 Conginerado 2 Conglomerado 3
Nivel de Estoque (0,49) 0,43 (0,51)
Giro de Estoque (0,58) 0,46 (0,39)
ROE 0,74 (0,35) (0,44)

ROI 0,76 (0,45) (0,11)
ROA 0,91 (0,49 (0,31)

A analise dos centros iniciais e finais de cada dmos indicadores permite a
comparagéao dos resultados obtidos pelos conglomerasalisando os resultados, percebe-se
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que o Conglomerado 1 apresenta os menores ceniossie finais no indicador Nivel de
Estoque e os maiores centros inicias e finais msddores de Retorno (ROE, ROI e ROA).
Isso denota ser um desempenho positivo, pois caddr Nivel de Estoque € do tipo quanto
menor, melhor, e os indicadores de retorno sadgpdatianto maior, melhor. O Conglomerado
2 apresenta melhor desempenho em relacéo aos oatrg®merados no Giro de Estoque.

Apesar da técnica de agrupamento em conglomeraastip a formacado de grupos de
empresas em funcéo dos indicadores observadodljzazatio a comparacao da performance
entre os conglomeradasl ferramenta ndo permite a andlise individudizde cada uma das
companhias componentes da amostra. Por issojlipada a analise descritiva dos dados.

Para analisar a evolucdo dos indicadores no penitiiba-se média mével. Para
obtencédo da média mével, os dados referentes adea@804 foram tomados como base para
calculo da variacdo do ano de 2005; os dados de 8@ mostrar a variagdo de 2006, e assim
sucessivamente. Todos estes valores foram corv®eit termos percentuais. Com base neste
calculo identificou-se a variagdo e a evolucaoiddikadores. Para facilitar a compreensao, a
analise dos resultados é apresentada de acordoscoomglomerados. Na Tabela 5 constam os
indicadores de desempenho em gerenciamento de atvGonglomerado 1.

Tabela 5- Indicadores de desempenho em gerenciamentovde atConglomerado 1

Indicadores ERESREN CED

2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 2004/05 2005/06 6/F0 2007/08
Nivel Estoque (4,85) 13,46 (5,84) 28,17 (4,12) 6,75 15,99 (15,39)
Giro Estoque (10,60) 8,25 (4,25) 24,18 (3,58) 4,64 15,69 (17,31)
ROE (0,99) 4,53 1,91 58,93 1,70 (9,12) 3,73 12,15
ROI 3,76 (8,90) 7,72 (19,31) 1,97 1,07 (5,18) 15,02
ROA 2,44 (4,98) 6,19 (6,51) 1,86 (3,16) (1,68) 83,8

PERDIGAO SADIA

2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 2004/05 2005/06 6/F0 2007/08
Nivel Estoque 5,62 12,61 (7,76) 13,67 (26,23) 16,28(14,04) 27,28
Giro Estoque 6,65 8,72 (4,62) 7,63 (28,89) 11,92 1,48) 23,26
ROE (16,41) (41,18) (16,92) 34,79 (8,28) (15,01) 925, 781,31
ROI (32,02) (10,46) 457 (19,85) 5,35 (21,07) 21,76(50,50)
ROA (26,76) (23,85) (6,02) 0,17 0,71 (19,10) 16,12(25,48)

ULTRAPAR

2004/05 2005/06 2006/07 2007/08
Nivel Estoque (5,14) 10,89 (30,06) 15,43
Giro Estoque (9,73) 11,01 (38,45) 14,14
ROE (12,28) (5,44) 74,63 40,39
ROI (47,87) (1,87) 72,22 30,77
ROA (30,33) (3,66) 73,43 35,40

O Nivel de Estogue e o Giro de Estogue apresentamrdéncia similar de
comportamento entre as companhias ao longo da #éRerdigdo foi a Unica que registrou
aumento desses indicadores em trés dos periodtisadoa. Quanto ao ROE, a Perdigao
apresentou trés retracdes seguidas, sendo umasdekasor a 40%. A Braskem e a Ultrapar
sao destaques positivos, com pequenas quedas ataammiores.

O ROI mostra grandes variacoes, sendo que a Sd)07 para 2008, foi o destaque
negativo, com retragdo superior a 50%. Ja a Ultralga2006 até 2007, teve expanséo do ROI
superior a 70%. No Quadro 4 apresenta-se as vagatgdsérie historica.
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Obs.. A legenda é a mesma para as demais
representacdes gréficas.

Quadro 4 - Indicadores de desempenho em gerendmaeativos do Conglomerado 1

Em geral, os indicadores de gerenciamento de ai@eempresas do Conglomerado 1
mostram estabilidade para a companhia CBD, quesoi@eram variacdes superiores a 20%. A
Ultrapar foi a Unica que registrou queda na vada@ROE de 2006/2007 para 2007/2008. A
Sadia obteve aumento de quase oito vezes nesseadodi Entretanto, no exame nas
Demonstracdes Contdbeis da Sadia em 2007/2008yvobsee reducdo do Patrimbnio
Liquido na ordem de 85%. Tal fato foi posterioreszandalo dos derivativos, amplamente
divulgado na midia, quando a companhia registrandgs prejuizos decorrentes de operagdes
dessa natureza que provocaram a demissdo de starBinanceiro e alguns meses depois a
alienacdo de seu controle aciondrio para sua camterdireta. Isso gera ressalvas ao alto
ROE apresentado pela Sadia ao final do periodisadal

O ROI e ROA registraram praticamente a mesma tem@o longo da série historica,
apresentando altas e baixas alternadas, com exdacBerdigdo, que partiu de uma retracao
significativa para resultados proximos da estadled e da Ultrapar, que apresentou duas
baixas e duas altas seguidas, sem alternancia.

Quanto aos indicadores do Conglomerado 2, optqaesesegmentar a apresentacao
dos dados em dois grupos para melhorar a apre@entaéfica. Primeiro analisam-se as
companhias Ambev, Aracruz, CSN e Cosan (subgrup@ AEepois as empresas Embraer,
Gafisa, Gerdau e VCPA (subgrupo B). Os indicaddeeslesempenho em gerenciamento de
ativos para o subgrupo A do Conglomerado 2 sasaptados na Tabela 6.
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Tabela 6- Indicadores de desempenho em gerenciamentovds asubgrupo A - Conglomerado 2

indicadores AMBEV ARACRUZ
2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 2004/05 2005/06 6/J0 2007/08
Nivel Estoque (35,82) 490  (418) 27,88 4308 (2,05 (233) 4542
Giro Estoque (28,98) 11,76  (2,86) 2429 3472  (855(876) 3568
ROE 13,70 13,80 23,39 7,24  (19,04) (0,20)  (10,44)35,28
ROI 5801  (8,34) 113  (4,77) 1,54 27,14 389 (59,73
ROA 31,02 371 12,08 125  (757) 1339 (3,85) (8,5
CSN COSAN
2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 2004/05 2005/06 6/00 2007/08
Nivel Estoque (18,18) 41,75 (21,49) 22,33 0,00 3p8 (33,97) 49,34
Giro Estoque (23,41) 16,57 (10,84) 43,23 000  (451(33,35) 17,81
ROE 5,32 (481) 2,76 3855 000  (26,61) 2091 @27
ROI 2,44  (14,37) 22,62 (3,84) 000  (40,64) 3517 3,5I)
ROA 351  (12,02) 17,09 512 0,00 (37,28) 3146 18P,

Os indicadores Nivel de Estoque e Giro de Estoguesantam similar entre a AmBev
e a CSN, com reducdes e aumentos alternados. AM@assira retracdo de cerca de 34% de
2006 para 2007 e expansao subsequente. Apos diegdes, a Aracruz revelou aumento de

2007 para 2008.

O ROE apresentou oscilacdes, com excecdo da Angpevregistrou expansao ao
longo de toda série historica. A Aracruz apresestqansao de 435% de 2007 para 2008. De
forma geral, 0 ROI mostra expansao, retracdo, apgansao e nova retracdo. Quanto ao ROA
destaca-se a AmBev, com expansdo em todo o pefdsdgraficos constam no Quadro 5.
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Quadro 5 — Indicadores de desempenho em gerendmaeativos - subgrupo A - Conglomerado 2

A Aracruz obteve expansdo no ROE para o biénio /2008 de 435%, o que
prejudicou a andlise grafica dos demais indicad@esibgrupo B é apresentado na Tabela 7.
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Tabela 7-Indicadores de desempenho em gerenciamento @s atubgrupo B - Conglomerado 2

indicadores EMBRAER GAFISA
2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 2004/05 2005/06 6/J0 2007/08
Nivel Estoque 8,42 29,97 (11,24) 19,72 3343  2556(0,48) 47,33
Giro Estoque (521) 3142 (20,19) 26,33 3600 28,65 271 4355
ROE (16,73) (14,18) 1463 371  (36,53) (50,44) @p,1 40,96
ROI (28,52)  (0,58) 2950 (21,53) 4,87 32,15  (13,74]44,89)
ROA (25,44)  (4,78) 2450 (14,30) (9,64) (11,46) ,6B) (20,91)
GERDAU VCPA
2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 2004/05 2005/06 6/J0 2007/08
Nivel Estoque (12,51) 4,43 0,16 2541 18,83 857 5000 35,36
Giro Estoque (18,39) 539  (4,06) 28,03 4,71 3,84 528) 30,32
ROE (18,12) (10,67) 2,04  (13,71) (546) (9,65) 123, 26,97
ROI (1,36)  (9,72) (23,22) 1,27  (30,47) 17,59  (0,64)(53,39)
ROA (752) (10,07) (1548) (3,84) (19,58) 3,94 B, (14,48)

O Nivel de Estoque e o Giro de Estoque apresentamer#o em boa parte dos
periodos. As maiores retracdes foram na Embra@6(2007) e Gerdau (2004/2005) e o maior
aumento foi na Gafisa (2007/2008), superando 40% gada um dos indicadores.

O Retorno sobre o Capital Préprio (ROE) mostra isieguretracées, com excecao de
2006/2007, para Embraer e Gerdau, e 2007/2008, paaraer, Gafisa e VCPA. O ROI
apresenta queda em trés das quatro observacoesngassas, com excecdo da Gafisa, que
reportou expansao para o indicador nos dois priomgieriodos avaliados. O ROA da Gerdau
teve retracdo em todos os periodos analisadosaeapayutras empresas, em trés periodos. Os
graficos sédo apresentados no Quadro 6.
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Quadro 6 — Indicadores de desempenho em gerend@uaieativos - subgrupo B - Conglomerado 2

Os gréficos revelam o comportamento proximo do @ieoEstoque e do Nivel de
Estoque, que registraram variacdes sentidos ick@mss proximos. Os indicadores de retorno
apresentam comportamento semelhante, sendo queE@pB®senta expressivos aumentos de
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2007/2008 para Gafisa e VCPA, em relacédo a 2008/2G@tracao final de 2007/2008 no caso
da Embraer e Gerdau, em relagdo a 2006/2007. Qaastindicadores do Conglomerado 3,
apresenta-se na Tabela 8 o comportamento da série.

Tabela 8 — Indicadores de desempenho em gerendmaeativos - Conglomerado 3

indicadores PETROBRAS VALE

2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 2004/05 2005/06 6/00 2007/08
Nivel Estoque (2525) 114 241 (9,99)  (9,43)  47,79(20,31) 22,53
Giro Estoque (22,77)  (457) 011  (16,32) (3,22) 754, (21,38) 24,86
ROE (0,21)  (643) (7.66) 3,77  (6,77) (18,04)  (1,96)(35,48)
ROI 2,04 7,25 465  (490) 569  (53,10) 5833  (7,79)
ROA 1,15 097 (1,85) (0,19) 0,10  (41,95) 3235 (@8},

O Nivel de Estoque da Petrobras iniciou a série mamincdo expressiva de 25%. De
2005 para 2006 e 2006 para 2007 houve pequenostasnBe 2007 para 2008 nova queda,
cerca de 10%. O Giro de Estoque da Petrobras revesmo padrdo de comportamento,
exceto quanto a reducdo de 2005 para 2006. A alkdau comportamento instavel, sendo
que de 2004 para 2005 registrou reducdo de cerd®%e seguido por aumento préximo a
50%, nova reducéo de 20% e aumento proximo a 2@#a.d°Giro de Estoque a Vale mostrou
0 mesmo padrdo de comportamento. Porém, destagaeseas expansfes foram mais
expressivas, cerca de 25% no ultimo periodo e @& 88 2005 para 2006. A Petrobras
apresentou tendéncia de reducédo do Giro de Estegoeto de 2006 para 2007.

Quanto ao ROE de ambas as companhias, houve etatcéodos os periodos, exceto
o leve aumento na Petrobras de 2007 para 2008ad2es¢ a queda de 35% na Vale, de 2007
para 2008. O ROI da Petrobras apresentou tend@acidta, sendo interrompida somente na
dltima observacdo por retracdo proxima de 5%. AeMaostra instabilidade para esse
indicador; inicia a série com expansao de cercatleseguida de uma retracéo superior a 50%
e aumento de mais de 50% respectivamente, com gueaaior a 7% de 2007 para 2008. O
Retorno sobre os Ativos (ROA) da Petrobras apresesstabilidade com variacfes inferiores
a 2%. Nas duas primeiras observacdes h4 expansadidador e nas duas ultimas, retragéao.
A Vale apresenta comportamento de pequena expaegéaa de retracao superior a 40% de
2005 para 2006, aumento de 2006 para 2007 e ginedlaé 2007 para 2008. Os graficos com
as variacdes sdo apresentados no Quadro 7.
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Quadro 7 — Indicadores de desempenho em gerend@maeativos do Conglomerado 3

Observa-se nos graficos a semelhanca do comportames indicadores de estoques
em cada empresa. O ROE destaca-se dos outrosdadisade Retorno, registrando retracdes
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para ambas as empresas em gquase todas as obserzagfiel e o ROA, embora apresentem a
mesma tendéncia, na Vale registraram variagfesabaiptas em relagdo a Petrobras.

6 Conclusbes

O objetivo do artigo consiste em acompanhar a e@olwe indicadores de eficiéncia
do desempenho logistico na competéncia Mensuragdo enfoque no gerenciamento de
ativos em companhias abertas brasileiras com aggsciadas na Bolsa de Nova lorque no
periodo de 2004 a 2008, na 6tica do mod#larld Class LogisticsForam calculados trés
conglomerados com base resores Zdos indicadores de desempenho de gerenciamento de
ativos. O estudo revelou melhor resultado no Cangtado 1 do que nos demais, pois este
apresentou os menores centros inicias e finaidicador Nivel de Estoque e 0os maiores
centros inicias e finais nos Indicadores de RetofdoConglomerado 2 destacou-se dos
demais apenas no indicador Giro de Estoque e o |Quoegado 3 revelou resultados
desfavoraveis em relacdo aos outros, para os ridexadores.

Para realizar a analise individualizada das compankle cada conglomerado,
verificou-se a evolucdo dos indicadores atravéméldia movel. No Conglomerado 1, o Nivel
de Estoque e o Giro de Estoque apresentaram tead@mslar de comportamento entre as
companhias, com periodos de aumento e periodesidedo intercalados para trés empresas.

Quanto ao ROE, a Perdigdo é o destaque negatiwo,tié&s retracbes seguidas. A
Ultrapar e a Braskem séo destaques positivos, amugmas quedas e aumentos maiores. O
ROI mostra grandes variacdes, sendo que a Perdigd®adia foram os destaques negativos e
a Ultrapar foi destague positivo, com expansao &is e 70% de 2006 até 2007. O ROl e
ROA registraram praticamente a mesma tendénciargym Ida série histérica. A estabilidade
da companhia CBD, que n&o teve variacdes superor28@%, e o bom desempenho da
Ultrapar em todos os indicadores de 2006/2007¢dsét@mques do Conglomerado 1.

O Conglomerado 2 foi subdividido em subgrupo A bgsupo B para facilitar a
analise. O subgrupo A apresentou comportamentolasimntre os indicadores Nivel de
Estoque e Giro de Estoque da AmBev e da CSN, cdutdes e aumentos alternados. O ROE
apresentou oscilagcdes, com excecao da Ambev, gistroel expansdo ao longo de toda série
histérica. Destaca-se a expanséo de 435% da Arabfiz para 2008. De forma geral, o ROI
mostra expansao, retragdo, nova expansdo e noegaet ja quanto ao ROA, destaca-se a
AmBev, com expansao em todo o periodo.

No subgrupo B, os gréficos revelam o comportampnd@imo do Giro de Estoque e
do Nivel de Estoque. O destaque positivo nestasaddres foi a retracdo da Embraer em
2006/2007 e o destaque negativo foi a Gafisa, comior aumento em 2007/2008. O Retorno
sobre o Capital Préprio (ROE) mostra seguidas gaéés, com excecao de 2006/2007, para
Embraer e Gerdau, e 2007/2008, para Embraer, GafidaPA. O ROI apresenta queda em
trés das quatro observacdes das empresas, conaextagGafisa. O ROA da Gerdau teve
retracdo em todos os periodos analisados e patdras empresas, em trés periodos.

Quanto ao Conglomerado 3, os indicadores de NigeEstoque e Giro de Estoque
apresentaram bons resultados de reducédo, exce20@s7P2006 e 2007/2008 na Vale. O ROE
teve queda em todos os periodos de ambas as caagpaxteto a expansao verificada para a
Petrobras de 2007 para 2008; o ROI apresentourteiad@e alta na Petrobras, interrompida
pela retracdo na ultima observacdo e na Vale apmsénstabilidade; e o ROA apresentou
estabilidade na Petrobras e comportamento de expaeguida de retracdo na Vale.

Em geral, a andlise individual das empresas redelstaque para os resultados
favoraveis na Ultrapar e na Cosan, de 2006 a 20p@ra o resultado desfavoravel na Vale, de
2005 a 2006 e 2007 a 2008.

A avaliacdo dos indicadores de desempenho logisficda a avaliar concorrentes e
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criar padréo de referéncia, questdes importantes gpgomada de decisbes. Assim, com base
nos resultados da pesquisa sugere-se, para esuidaoss, 0 teste de outros indicadores de
desempenho logistico aléem de testes com mais easpeeperiodos maiores, atentando para
fatores esporadicos ou pontuais que possam distogandicadores; e ainda, pesquisas
qualitativas do desempenho logistico sob a Gticad#ganais competéncias do modélorld
Class Logistics
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