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Resumo

O presente estudo tem como objetivos analisar a adequacdo dos indicadores de
desempenho econdmico 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 levan-
tamento de campo, tendo como objeto de estudo as empresas atacadistas/distribuidoras
brasileiras filiadas a ABAD (Associagdo Brasileira de Atacadistas e Distribuidores). A
amostra € composta por 101 empresas. Verificou-se que os indicadores de desempenho
RER — Resultado Econdmico Residual, FCD — Fluxo de Caixa Descontado e REI —
Resultado Econémico Integral (GECON), resguardadas as respectivas limitagdes, podem
auxiliar a GBV. No entanto, empiricamente, os indicadores mais utilizados pelos empre-
endimentos 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 restrito entre tais empresas. As
principais causas identificadas para 0 pequeno uso desse indicador foram: o desconhe-
cimento das técnicas utilizadas e afalta de profissionais e informac6es necessarias a adogdo
da Gestéo Baseada em Valor.
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Abstract

The present study has the two objectives to verify the adjustment of measurement of
economical acting to the Value Based Management (VBM), and to investigate the empiric
use of these indicators by the wholesale companies and Brazilian distributors. The study is
classified in a descriptive research, made by araising field, with the wholesale companies
and Brazilian distributors of the Associacdo Brasileira de Atacadistas e Distribuidores
(ABAD) been the object of the study. The sample is compound by 101 companies. It was
verified that the indicators Residual Economical Result (RER), Discounted Cash Flow
(FCD) and Integral Economical Result (REI-GECON), preserved the limitations, can help
the VBM. However, empirically, the most used indicators by the enterprises researched are
those that are based on the traditional accountancy, been the accounting profit the most
used. The created shareholder value, the indicator recommended by the consulted literature,
is less used by that companies. The identified causes for this were: acknowledgment of
techniques used, the low number of qualified workers, and the misdeed of information's
necessaries to adopt the Value Based Management.

Keywords: Economic indicators, Vauation, Wholesale.

1 Intfroducao

As organizagdes contemporanesas 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 é caracterizado por uma diversidade de interesses, geralmente
conflitantes, de agentes externos e internos a organizacdo. Neste contexto,
observa-se um esfor¢co continuo em direcdo ao éxito empresarial, com
intensa e crescente demanda sobre o recurso informagao.

O alcance do éxito empresarial € uma funcdo da continua satisfacéo
das necessidades sociais €, a0 mesmo tempo, da existéncia de oportuni-
dades para a valorizagdo do capital dos investidores. As informagdes sobre
0 desempenho empresarial representam importantes subsidios a0 processo
de escolha dos individuos, e as decisdes dos diversos agentes envolvidos na
organizag&o, como donos, clientes, governos, fornecedores, gestores, funcio-
narios sao otimizadas quando suportadas por informacfes relevantes.

Uma preciosa informag&o no contexto dos usuarios externos € a que
revela a capacidade da empresa gerar riqueza para o0 acionista, um pres-
suposto bésico da abordagem do valor, segundo o qual a observancia aos
interesses do acionista propicia a satisfagdo das demais partes interessadas.
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Nos ultimos tempos, a abordagem do valor tem recebido atengdo crescente
nos ambitos académico e pragmatico, principamente no que se refere as
operacOes societarias, como fusdo, incorporacdo e venda de empresas.

A importancia atribuida pelos usuarios externos a geracéo de valor
proporciona reflexos no lado interno da organizacdo, despertando nos
gestores a necessidade por informagdes que Ihes possibilitem monitorar a
geracdo de valor. Nesse sentido, os indicadores de desempenho de longo
prazo, se adequados, podem ser (teis na gestéo de tais empreendimentos.
No entanto, além de uma andlise sob 0 método racional acerca detaisindi-
cadores, torna-se necessario também conhecer a realidade empirica em um
segmento de relevante participagdo na economia brasileira.

O segmento atacadista/distribuidor, marcado pela expressiva repre-
sentatividade no contexto nacional, se apresenta como um “local” adequado
para o estudo. Em um pais como o Brasil, onde as dimensdes do territério
s80 continentais, os atacadistas tém papel marcante, pois sdo eles que fazem
a ligagdo entre a industria e o vargjo, além de desempenharem diversas
atividades como elo entre produgdo e consumo. Eles geram renda, milhares
de empregos diretos e indiretos e significativa participacéo na economia do
pais. No ano de 2002 eram mais de 91 mil estabel ecimentos, 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 conhe-
cimento contabil tem sido gerado sobre eles. Diante do exposto, 0 presente
estudo pretende responder a seguinte questdo: quais os indicadores de de-
sempenho econémico de longo prazo relacionados a Gestdo Baseada em
Valor sdo utilizados pelas empresas atacadistas/distribuidoras brasileiras?

2 Objetivo

O traba ho tem como objetivo analisar osindicadores de desempenho
econdmico de longo prazo e investigar 0 uso empirico dos mesmos por parte
das empresas atacadistas/distribuidoras brasileiras.
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3 Metodologia

O estudo contempla uma pesquisa descritiva realizada por meio 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 populacéo total é de 2.400
empresas. As informagdes foram coletadas no periodo de seis de dezembro
de 2004 e doze de janeiro de 2005. Foram enviados 2200 questionarios, dos
guais 101 foram respondidos. O questionario foi composto por quatro
blocos, num total de 21 perguntas, cujas respostas foram tabuladas e
analisadas de acordo com os propdsitos do estudo. No entanto, a pesguisa
apresenta como limitacdo a auséncia de capacidade de inferéncia para toda
a populacdo, pois o critério de definicdo da amostra foi feito com base no
método ndo probabilistico com amostraintencional.

4 Elementos da revisao bibliogrdfica

4.1 Gestao baseada em valor

A avdiagdo de empresas ndo € algo novo. Inédito, porém, segundo
Copeland, Koller e Murrin (2000, p. xix), € o fato de a avaliagéo tornar-se,
atuamente, umaferramenta de gestdo do dia-a-diaempresaria. Paraos autores,
“na Ultima década, duas correntes distintas de pensamento e atividade —
financas corporativas e estratégia corporativa— encontraram-se, produzindo
um estrondo retumbante”. A abordagem do valor torna-se instrumento dos
gestores internos das organizages. Consegiientemente, a gestdo interna dos
empreendimentos ganha uma nova perspectiva, semelhante aquela que
governa o contexto decisorio de quem esta fora da empresa. Nesse sentido,
tornar-se um administrador de valor € assumir uma postura semelhante ao
acionista, analisando a empresa pela sua capacidade de gerar valores
superiores ao custo do capital empregado.

4.2 Indicadores de desempenho econdmico

Osindicadores de desempenho tém afungdo de monitorar a performan-
ce da empresa, possibilitando que se faga um diagndstico da organizacdo e
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permitindo ao andlista avaliar a situacdo econdmico-financeira. Em outras
palavras, sd0 importantes instrumentos que auxiliam os analistas na
identificacdo de tendéncias sobre os rumos que o empreendimento pode
estar tomando. Existem diversos indicadores naliteratura contébil, desde os
que procuram captar amplos aspectos da organizagdo até os indicadores
mais pontuais, que possibilitam localizar &reas-chave da empresa que
demandam aten¢do especifica. Para compreensdo do papel dos indicadores,
uma analogia pode ser feita: eles sGo como termémetros, que, a0 medirem
atemperatura de um paciente, possibilitam ao médico avaliar se hafebre ou
ndo, a partir de entdo, exames minuciosos devem ser feitos para se tracar
um diagnostico da pretensa doenga. No entanto, apesar da utilidade desses
instrumentos, Silva (2001, p. 41) alerta que os indicadores ndo séo uma
panacéia para todos os problemas da gestéo contemporanea:

entende-se que os indicadores de desempenho séo
simplificagbes de uma realidade complexa que auxi-
liam na tomada de decisBes, tendo como caracteristi-
ca aincapacidade de responder perfeitamente atodas
as questdes formuladas em todas as circunstancias.
[...] o nimero apurado pela relacdo matemética pro-
posta deve ser considerado como o ponto de partida
paraumaandlise criteriosa e potencialmente capaz de
contribuir para o processo de gestdo dos usuérios
internos e externos a empresa.

Essas ponderactes sdo rel evantes para o entendimento do alcance e das
limitagBes dos indicadores, de forma que se possa extrair 0 maximo proveito
desses instrumentos para 0 mapeamento da realidade de uma companhia,
evitando aplicagdes inadequadas.

Em uma andlise dos indicadores, Frezatti (2003, p. 29-30) preconiza
gue a contabilidade gerencial tem tido perceptivel evolucéo ao longo do
tempo, podendo ser citadas as seguintesfases: (1) Foco no volume de vendas:
espel hava percepcdo de falta de controle sobre outros elementos da atividade.
Seu referencia era a atividade comercial; (2) Foco na margem bruta e
operacional: 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 organizacdo passa a preocupar-se com a geracao de resul-
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tado, para poder distribui-lo ao acionista, bem como se apercebe de que a
estrutura de capital tem papel significativo sobre o resultado final da
operacao; (4) Foco no retorno sobre o investimento: aqui se apercebe uma
importante guinada em decorréncia da percepcao de controle ndo sd sobre
a operacdo, mas também sobre 0s recursos que tornam viavel tal operagéo;
e (5) Foco no valor: aorganizacdo preocupa-se com o efetivo impacto sobre
o valor daentidade, dimensio que levaem contavariaveisinternas e externas
aempresa. Tal dimensdo tem nuancas de curto e longo prazos, 0 que torna
a abordagem ainda mais complexa de ser compreendida.

Segundo esta andlise, todas as fases tém contribuicdes a fazer. No
entanto, as quatro primeiras fases, por se basearem na contabilidade con-
vencional, tendo por base o Balango Patrimonial e a Demonstragcéo do Re-
sultado do Exercicio, os quais estéo sujeitos as influéncias dos Principios
Contébeis Geralmente Aceitos, tém sido alvos de fortes criticas por parte
dos autores. Lopo et. a. (2001, p. 265) afirma que

a avaliagdo de uma empresa normamente se inicia
pelas demonstractes contabeis. Devido, porém, aado-
¢do dos principios contabeis e a influéncia da legis-
lacdo tributéria, elas geramente sdo incapazes de
refletir o valor econdmico de um empreendi mento.

Entre as principais limitacbes das demonstragdes contabeis, o autor
destaca a auséncia da consideracdo do goodwill. Rappaport (2001, p. 31) é
ainda mais categorico em suas criticas com relacdo aos numeros contabeis.
Segundo ele ha vérios motivos pelos quais o lucro falha na mensuragdo do
valor econdbmico da empresa, métodos contébeis alternativos podem ser
empregados; as necessidades de investimento sdo excluidas e o valor do
dinheiro no tempo é ignorado.

Nessa direcdo, Copeland, Koller e Murrin (2000, p. 64) citam um
artigo publicado no The Wall Street Journal, ja em 1974, que sentencia: “o
mercado € esperto. Pouco inteligente é o executivo preso a mistica do lucro
por acdo”. Logo em seguida, os autores afirmam:

muito embora o lucro por acdo 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 admi-
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nistradores a fazer escolhas ou permitir escolhas que
destruam o valor alongo prazo, quase sempre sem a
melhoria esperada no preco da acdo a curto prazo.

Diante dessas torna-se necessario aprofundar a andise concernente
aos indicadores baseados no valor. Com esse intuito, Silva (2001, p. 109)
propde a subdivisdo em Indicadores Internos de Va or e Indicadores de Valor
Baseados no Mercado. Segundo o autor,

os Indicadores Internos de Valor (11V) sfo relacbes
entre varidveis relevantes que objetivam monitorar a
geragdo ou consumo de valor (prego minimo que se
estaria disposto a receber paravender aempresa) sob a
oticadagerénciadacompanhia(SILVA, 2001, p. 109).

Além das informagdes 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 usuérios internos e
externos a empresa, pois eles podem, através da comunicagdo que a com-
panhia realiza com o mercado, influenciar o preco de mercado da agéo. Ja
“0s Indicadores de Valor Baseados no Mercado (IVBM) s&o relagdes entre
variaveis relevantes que objetivam monitorar a geracdo ou consumo de
valor, sob a 6tica do mercado (preco de mercado da ac&o)”. Embora esses
indicadores de desempenho tenham conotagdo marcadamente externa, eles
também levam em consideracdo o desempenho alcancado e divulgado pela
geréncia da empresa. S0 exemplos. o Market Value Added (MVA®) e o
Valor de Mercado Adicionado para o Sécio (VMALS).

Tendo em vista os objetivos deste estudo, € pertinente comentar os In-
dicadores Internos de Vaor. Silva (2001, p. 113) aponta os seguintes Indi-
cadores Internos de Valor: o Resultado Econdmico Residual (RER), o Fluxo
de Caixa Descontado (FCD) e o Resultado Econdmico Integral (REI).

4.2.1 Resultado Econémico Residual

De acordo com Silva (2001, p. 156), esse conceito tem recebido diver-
sas denominagdes, entre elas: Residual Income, Lucro Residual, Resultado
Residual, Lucro Econdmico, Resultado Econdmico e Resultado Econdmico

Contab. Vista & Rev., v. 17, n. 4, p. 11-34, out./ dez. 2006 17



MIRANDA, Gilberto José; REIS, Emando Antonio dos

Residual. O Resultado Econémico Residual € uma metodologia discutida
desde o seculo X1X, embora tenha, na atualidade, uma utilizac&o pequena
por parte das empresas (FREZATTI, 1998, p. 57-69). Esta abordagem parte
dos dados contébeis (lucro) e, através de uma taxa de retorno requerida
pelos acionistas, calcula-se 0 Resultado Econémico Residual. Horngren,
Foster e Datar (2000, p. 663) estabelecem a seguinte formula matematica:

Lucro Residual = Lucro - (Taxa de Retorno Desgjada x |nvestimento)

Anadlisando as varidveis desta equacdo, Silva (2001, p. 157-159)
encontra diversas possibilidades de atribui¢do de valores para cada uma das
variaveis, o que lhe permite afirmar que o Resultado Econémico Residual
podera fornecer diversos indicadores. Sendo que:

a probabilidade de fornecimento de uma informagéo
relevante através de um indicador baseado no RER
aumenta quando a coeréncia entre as variaveis lucro,
taxa de retorno desejada e investimento € enfatizada.

Assim, Frezatti (1998, p. 61-62) define o RER da seguinte maneira:

de maneira simplificada, 0 RER ¢é aquilo que sobra
para a empresa depois que ela remunera, paga,
retorna, recursos consumidos no seu processo. Ta
remuneracao/pagamento/retorno envolve o acionista,
instituices financeiras, fornecedores, empregados e
prestadores de servicos. [...] O importante em termos
de critério € que 0 RER deve se aproximar do caixa
gerado (ou a ser gerado) em dado horizonte.

A amplitude de possibilidades de calculo do RER também fica
evidente nas palavras de Frezatti (1998). Todavia, 0 autor ressalta a neces-
sidade de aproximagcéo do caixa gerado (ou a ser gerado) em um determinado
periodo. Para solucionar o problema, sdo apontados gustamentos nas
variaveis que compdem o RER. Entretanto, na medida em que séo elevados
0S numeros de gjustes, a complexidade acaba por interferir na viabilidade
da proposta. Frezatti (1998, p. 60) constata esse conflito da seguinte forma:
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dilema entre simplicidade e entendimento versus
complexidade e precisdo: a simplificagdo dos
critérios pode reverter em uma significativa
imperfeicéo, frente a determinada organizac&o. Por
outro lado, excessivo detalhamento ou gjustes para
adaptacd0 ou mesmo variabilidade dos critérios
perante situagbes encontradas faz com que a
confiabilidade no sistema dependa enormemente da
capacidade de julgamento das pessoas.

Essa afirmac@o sugere que o cdculo do RER para periodos de
tempo maiores e com adequada acurécia exige o comprometimento da
simplicidade e entendimento. No entanto, para Silva (2001, p. 165) estes
dois aspectos sdo relevantes na adocéo da Gestdo Baseada em Valor. Além
disso, “as versdes mais simplificadas do RER néo sdo capazes deidentificar
e monitorar varios aspectos que influenciam o valor daempresa’ devido ao
efeito dasinfluéncias causadas as informagdes pel os Principios e Convengdes
Contébeis Geralmente Aceitos. Portanto, considerando a necessidade do
grande volume de gjustes e a adequada defini¢do das variaveis que compdem
o caculo do RER, pode-se dizer que o indicador tem potencial para
contribuir com a Gestédo Baseada em Valor.

4.2.2 Valor Econémico Agregado

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

aritmeticamente, € o lucro operaciona apds paga-
mento de impostos menos o encargo sobre o capital,
apropriado tanto para endividamento quanto para o
capital acionario. O que resta é o valor em dolares
pelo qual o lucro excede ou deixa de alcancar o custo
do capital utilizado para realizar aquele lucro. Este
nimero é o que o0s economistas denominam de lucro
residual, que significa exatamente aquilo que implica:
€ 0 residuo que sobra depois de todos os custos terem
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sido cobertos. Economistas também sereferem aisto
como lucro econémico ou auguel econdémico. NOs
chamamos de EVA?®, valor econémico adicionado.

Pelo exposto, o EVA parte do lucro liquido, deduzindo o custo do
capital préprio (retorno minimo aceito pelos acionistas) para apuracéo do
resultado, o qual ser& ganho ou perda do empreendimento. Esse resultado
serd um indicador da performance econdmica da empresa e sinalizara se a
empresa é 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
Citac&o acima, apresentam a seguinte equagdo para apuragdo do EVA:

EVA = Nopat - (C% * TC)

Onde:

Nopat = resultado operacional liquido depois dosimpostos (Net Operating
Profit After Taxes - retorno operacional sobre 0s ativos);

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

Tendo em vistaque alegislacdo societériabrasileirajainclui o custo do
capital de terceiros (despesas financeiras), Lopo et al. (2001, p. 246) pro-
pdem uma alteracdo na equacdo anterior para a seguinte forma:

EVA = Lolai - (CCP% * PL)

Onde:
Lola = lucro operaciona liquido apds os impostos,
CCP% = custo do capital proprio (em percentagem); e
PL = patrimonio liquido.
Peter Drucker também se manifesta a respeito do EVA:

EVA se baseiaem ago que sabemos ha muito tempo:
Aquilo que chamamos de lucro, o dinheiro que sobra
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para remunerar 0 capital, geralmente nem é lucro.
Até que um negdcio produza um lucro que sejamaior
do que 0 seu custo de capital, estard operando com
prejuizo. N&o importa que pague impostos como se
tivesse um lucro verdadeiro. O empreendimento ainda
retorna menos a economia do que devora recursos
[...] Atéentdo, ndo criariqueza; adestr6i (EHRBAR,
1999, p. 2 apud LOPO et a., 2001, p. 246).

De acordo com esta andlise, 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: “néo deixa de ter sido, todavia, talvez
amaior das ‘redescobertas’ dos Ultimos tempos em termos de avaliacéo de
desempenho”.

4.2.3 Fluxo de Caixa Descontado

O Fluxo de Caixa Descontado (FCD) foi o potencial de beneficios fu-
turos que se espera obter no presente e no futuro de um empreendimento.
Lopo et a. (2001, p. 275) destacam suas vantagens:

entre os model os apresentados, o fluxo de caixa étido
como aguele que melhor revela a efetiva capacidade
de geracdo de riqueza de determinado empreendi-
mento. [...] Como indicador de geracéo de riqueza,
encontramos no fluxo de caixa a evidéncia da
eficiéncia esperada de determinado negdcio. Assim,
s80 superadas algumas das dificuldades existentes no
lucro contdbil. Ele propde-se a retratar o potencial
econdémico dos itens patrimoniais de determinado
empreendimento, inclusive o goodwill.

Esta citacdo faz referéncia a alguns aspectos relevantes. efetiva
capacidade de geracéo de riqueza e goodwill, como sendo pontos em que 0
FCD supera 0 RER. No primeiro caso, por ndo serem necessarios gjustes
para apuragéo da informagéo, no segundo caso (goodwill), por se tratar do
valor global dos beneficios futuros, o goodwill j& estariaimplicito no valor.
Silva (2001, p. 147) também destaca as potencialidades do fluxo de caixa.
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Segundo o autor, 0 conceito tem aplicagdes em diversos aspectos da gestéo,
e sua aceitacdo tem sido bastante ampla no meio empresarial:

0 FCD também permite o desdobramento de uma
sisteméti ca consistente de tomada de decisdes para 0s
niveis hierarquicos inferiores. Se implantado com
sucesso ha empresa, esse desdobramento incentivaria
a criacdo de uma cultura organizacional orientada
para a criacdo de valor, através do alinhamento das
decisbes em todos os niveis hierdrquicos com a
geracdo de fluxo de caixa e, conseglientemente,
retorno para o acionista.

Por outro lado, Stewart (1999, p. 3) encontra algumas limitages no
fluxo de caixa, referindo-se a sua suposta dificuldade em mensurar o

desempenho:

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
gque a administracdo investe em projetos compen-
sadores — agueles com retornos acima do custo de
capital — quanto mais investimento é efetuado, e por
iSSO mais negativo se torna o fluxo de caixa liquido
imediato das operacbes, mais valiosa sera a com-
panhia. Somente quando el e € considerado sobre toda
avidado empreendimento, e ndo num dado ano, esse
fluxo de caixa torna-se relevante.

E importante ressaltar que um novo investimento n&o implica, neces-
sariamente, em valorizacdo da empresa (SILVA, 2001, p. 154). No tocante
a medidas de desempenho, o fato de trabalhar com valores globais impede
gue o fluxo de caixa possa informar o desempenho das partes da organi-
zagd0 no curto prazo, impossibilitando atribuicdes de méritos e responsa-
bilidades aos gestores. Portanto, o fluxo de caixa supera 0 RER nos aspec-
tos relacionados ao valor global do empreendimento, principalmente na
evidenciagdo do goodwill, mas perde na mensuracéo da performance eco-
ndmica das areas da companhia no curto prazo.

22
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4.2.4 Resultado Econémico Integral

O Resultado Econdémico proposto por Catelli (1999) teve o termo
Integral acrescentado por Silva (2001, p. 166), afim de evitar confusdo com
0s conceitos relativos ao RER. Pereira (1999, p. 70) menciona que:

o0 resultado econdmico [integral] corresponde a va-
riagdo patrimonial da empresa, mensurada com base
em conceitos econdmicos, em determinado periodo.
Corresponde a variacdo dariqueza daempresae, por-
tanto, a sua capacidade de gerar produtos e servicos
cujo valor econdmico sgja suficiente para repor, no
minimo, 0S recursos consumidos em determinado
periodo.

A mensuracao do resultado é feita atraves da contabilizagdo de cada
evento especifico que impacta no valor do empreendimento. O uso dos
conceitos: valor presente liquido, custo de oportunidade, custo de reposicao
e outros, tem como objetivo identificar a origem da geracdo de resultado
sob o prisma econémico, 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, “o
resultado econdmico [integral] representa o incremento da riqueza da
empresa, de seu patrimdnio ou de seu valor” (PEREIRA, 1999, p. 72). Para
0 autor, o resultado econdmico integral seria a variag&o positiva da riqueza
entre dois momentos, e a continuidade da empresa estaria condicionada a
geracao positiva de riqueza. Ou sgja,

0 resultado econémico [integral] expressa todos os
esforgos [realizados] e beneficios obtidos pela
empresa no sentido de cumprir sua missdo, quanti-
ficando o impacto econdémico de todos os eventos
gue ateram seu patriménio, sgam esses eventos
decorrentes de decisdes internas ou de fatores tempo-
conjunturais.

Pelo exposto, 0 REI persegue a geracdo de todos os valores que
impactam o patrimonio de uma empresa em um determinado tempo. Nesse
sentido, Silva (2001, p. 174) afirma que o REI possui capacidade de
contribuir com a Gestédo Baseada em Valor, na medida em que possibilitao
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detalhamento da gerac&o de valor para toda a organizagdo, inclusive nos
niveis inferiores. De acordo com esta andlise, pode-se dizer que seria pos-
sivel aavaliagdo dos gestores. Assim, o REI teriasignificativas contribuigdes
a oferecer a Gestdo Baseada em Valor, pois:

€ consistente com 0 processo decisdrio do acionista
€, por conseguinte, pode ser usado para fundamentar
osindicadoresinternos de valor. Ele é capaz de servir
de medida de desempenho para o curto prazo e de ser
desmembrado para toda a organizacao (limitagcdo do
FC), 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 gestdo baseada
em valor numa dada empresa.

Mediante tal entendimento, o REI se mostra superior aos indicadores
FCD e RER nos aspectos: medidas de desempenho a curto prazo das partes
da organizagcdo 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 infor-
magoes representam limitagcdes no seu uso, apesar dos conceitos utilizados
possuirem forte apelo intuitivo e os avangos na tecnologia da informagéo
potencia mente 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 ndo financeiros

Copeland, Koller e Murrin (2000, p. 91) preconizam que as empresas
devem ter dois conjuntos de metas: “financeiras, que orientam a alta admi-
nistracdo, e ndo financeiras inspiradoras, que motivam o desempenho de
toda organizagéo”. Na perspectiva destes autores, as empresas necessitam
de “objetivos ndo-financeiros para inspirar e guiar 0 comportamento dos
funcion&rios’. As metas ndo financeiras estariam ligadas a0 desempenho
operacional das entidades. Nesse sentido, Frezatti (2003, p. 31) afirma que
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“dispor de um Unico indicador financeiro de longo prazo que possa ser uma
orientacdo Util para decisdes de investimento e de andlise de desempenho é
um desafio ainda ndo plenamente atendido”. Kaplan e Norton (1999, p. 24)
mencionam gue muitas empresas “ utilizam as medidas ndo financeiras para
orientar melhorias localizadas na linha de frente e nas operacbes que
envolvem contato com o cliente”, isso porque

as medidas financeiras sao inadequadas para orientar
eavaliar atrgetdriaorganizacional em ambientes com-
petitivos. S0 indicadores de ocorréncias (lagging
indicators) incapazes de captar grande parte do valor
criado ou destruido pelas acBes dos executivos no
Ultimo periodo contdbil. As medidas financeiras
contam parte, mas ndo toda, da histéria das acbes
passadas e ndo fornecem orientagdes adegquadas para
as acles que devem ser redlizadas hoje e amanha
para criar valor financeiro futuro.

Assim concebidos, os indicadores financeiros sdo Uteis a ataadminis-
tracdo, mas, paramensurar o desempenho nos niveisinferires daorganizagao,
sobretudo no curto prazo, os indicadores ndo-financeiros séo apontados como
instrumentos mais pontuai s de mensuragéo do desempenho e monitoramento
dos gestores. Esses indicadores poderdo trazer valiosas contribuicdes a
gestéo, desde que estejam alinhados ao indicador financeiro de longo prazo.

4.2.6 Balanced Scorecard

O Balanced Scorecard € uma abordagem que diz respeito as medidas
ndo financeiras, bastante divulgado atualmente. Esta proposta objetiva
equilibrar medidas financeiras de longo prazo com medidas operacionais de
curto prazo. Segundo Kaplan e Norton (1999, p. 2),

0 Balanced Scorecard traduz a misséo e a estratégia
das empresas em um conjunto abrangente de medidas
de desempenho que serve de base paraum sistemade
medic¢&o e gestéo estratégica. O Balanced Scorecard
continua enfatizando a busca de objetivos finan-
ceiros, mas também inclui os vetores de desempenho
desses objetivos.
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Pelo exposto, o Balanced Scorecard constitui um sistema de gestéo
estratégica que se propde a auxiliar as empresas a traduzir suas estratégias
em acdo. Segundo os autores, 0 sistema utiliza quatro perspectivas. finan-
ceira, do cliente, dos processos internos da empresa e aprendizado e
crescimento. O termo balance ressalta o equilibrio entre as quatro perspec-
tivas perseguido pela abordagem. O sistemaincorporatambém um conjunto
de medidas mais genérico e integrado, que vincula o desempenho sob a ética
dos clientes, processos internos, funcionarios e sistemas ao sucesso finan-
ceiro alongo prazo (KAPLAN; NORTON, 1999). No Quadro 1 relacionam-
Se as quatro perspectivas e medidas genéricas.

Quadro 1: Medidas genéricas do Balanced Scorecard

Perspectiva Medidas genéricas

Financeira Retorno sobre o investimento e valor econdmico agregado.

Do Cliente Satisfac8o, retencdo, participagdo de mercado e participacéo
de conta.

Interna Qualidade, tempo de resposta, custo e lancamentos de novos
produtos.

Aprendizado e crescimento | Satisfacdo dos funcionérios e disponibilidade dos sistemas de
informagdo.

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

A respeito da perspectiva financeira, os autores comentam que “0s
objetivos financeiros representam a meta de longo prazo da empresa: gerar
retornos superiores ao capital investido na unidade de negécios’ (KAPLAN;
NORTON, 1999, p. 64). Através das medidas financeiras, € possivel sintetizar
as conseguénci as econdmicas i mediatas das agdes consumadas. Na perspec-
tiva 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: satisfagdo do cliente, retencéo
de clientes, aquisicdo de novos investimentos, lucratividade dos clientes e
participacdo em contas (clientes) nos segmentos-alvo. Destaforma, é possivel
avaiar as propostas de valor dirigidas a esses segmentos. Na perspectiva
interna, também chamada de perspectiva dos processos internos, séo
identificados os processos internos criticos nos quais a empresa deve
alcancar a exceléncia, priorizando aqueles mais urgentes para a realizagdo
dos objetivos dos clientes e acionistas. Na perspectiva aprendizado e
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crescimento sdo desenvolvidos os objetivos e medidas para orientar o apren-
dizado e o crescimento organizacional, os quais oferecem a infra-estrutura
que possibilita a consecucdo dos objetivos das outras trés perspectivas.

5 Resultados da pesquisa

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

* setores de atuacdo das empresas. 0s trés setores de maior participa
¢80 das empresas sdo: Alimentos, Higiene e Limpeza, com 66,3%;
44,6% e 41,6% respectivamente, tendo os demais participacdo inferior;

» tamanho das empresas. O Ingtituto Brasileiro de Geografia e Estatis-
tica (IBGE) classifica as empresas por tamanho de acordo com o
nuimero de pessoas ocupadas. Empreendimentos com até 19 funcio-
narios sdo classificados como micro, de 20 a 99 séo pequenos, de
100 a 500 entram na categoria médios e aquel es que possuem acima
de 500 funcionarios sdo grandes. Com base nessa classificagéo,
14,9% da amostra sdo microempresas, 45,5% S0 pequenas empresas,
30,7% sdo médias e 8,9% sdo grandes, e

* tempo de atuacdo no mercado: com relacdo a idade das empresas,
nota-se que a maioria é constituida por empresas ja consolidadas,
32,7% tém até 10 anos de atuacao, 35,7% tem entre 10 e 20 anos devida;
8,9% entre 20 e 30 anos e 22,8% tem mais que 30 anos de mercado.

Uma vez determinado o perfil das empresas pesguisadas, torna-se
relevante conhecer o perfil dos respondentes da pesquisa antes de apresentar
os resultados propriamente ditos.

5.2 Caracterizacdo dos respondentes da pesquisa

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

* cargo ocupado na empresa: As respostas a essa pergunta tém como
finalidade averiguar se os respondentes ocupam cargos que lhes
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possi bilitam conhecimento sobre empresa e o negdcio para responder
a pesquisa proporcionando maior confiabilidade. Todas as empresas
responderam a essa questdo. De acordo com os resultados, a confia-
bilidade é significativa, pois 32,7% dos questionérios foram respon-
didos 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, classificados como outros;

* tempo nafungdo: outrainformacao relevante sobre os respondentes
se refere ao tempo de ocupacdo do cargo, pois maiores periodos de
tempo nafungdo ensgjam maior conhecimento daempresaonde atuam.
Nesse sentido, os resultados foram positivos. Apenas 3,0% dos res-
pondentes est&o no cargo hd menos de um ano; 29,7% estdo ocupan-
do afuncéo atual em periodos compreendidos entre um e cinco anos
eamaioria, (67,3%) estdno cargo amais de 5 anos; e

* nivel de formagdo dos respondentes. no tocante ao perfil académico,
verificou-se que 20,8% dos respondentes tém formagao até o segundo
grau, 79,2% sdo graduados, 38,7% sdo pés-graduados Latu Sensu
(Especializagdo ou MBA — Master Busines Administration) e 5,0%
poOs-graduados Strictu Sensu (Mestrado).

Procurou-se também conhecer os cursos de graduacéo realizados
pel os respondentes, 55 empresas disponibilizaram estainformag&o. O curso
de Administracéo aparece como formacao da maior parte das respostas (33
empresas). Esse resultado esta coerente com o cargo ocupado pelos respon-
dentes, em que a maioria absoluta é composta por presidentes, diretores e
gerentes. Em segundo lugar, aparece o curso de Ciéncias Contdbeis com 16
respostas, e em terceiro lugar o curso de Economia com oito respostas.
Engenharia e outros cursos totalizaram dez aternativas assinaladas. Cabe
mencionar que onze respondentes tém mais de uma formacéo académica.

5.3 Resultados relativos ao uso dos indicadores de desempenho
econdémico

Conhecendo a principal meta financeira da empresa € possivel obter
evidéncias de uso das abordagens de valor por parte dos empreendimentos
pesgquisados e, caso positivo, quais sdo estas abordagens. Apenas uma
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empresa Nao respondeu a essa pergunta, sendo que algumas responderam a
mais de uma alternativa. No Grafico 1 apresenta-se as respostas.

Gréfico 1: Principal meta financeira da empresa

Faturamento

Margem bruta e operacional

Lucro J

Retorno sobre o investimento J

Valor da empresa

Qutros

0 10 20 30 40 50 60

Numero de Observagoes

Fonte: elaborado pelos autores.

E interessante analisar as respostas dessa questdo a luz da evolucio
da Contabilidade Gerencial proposta por Frezatti (2003). De acordo com
essa abordagem, 19,2% das empresas ainda se enquadram na primeira fase
(faturamento), cujo foco é o volume de vendas. Sabe-se que o segmento
atacadista/distribuidor trabalha com margens menores e giros maiores, esta
foi, com certeza, 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 12,1% dos respondentes. Nessa
andise, aém do volume de vendas ja sGo considerados 0s custos e as
despesas. Naterceirafase do estudo mencionado, na qual a meta financeira
€ 0 lucro, esta concentrada a maioria das empresas pesquisadas (57,6% das
respostas). Esse indicador ja revela uma preocupacdo com 0s acionistas,
embora sgja avo de muitas criticas (RAPPAPORT 2001).

O Retorno sobre o Investimento, quarta fase, aparece em segundo
lugar, representando 24,2% das alternativas. Esse indicador também tem
recebido criticas por utilizar o lucro em sua composicdo matemética e,
consequentemente, compartilhar das fraquezas deste (RAPPAPORT 2001).
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Com base nestas informagdes, 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), é a principa metafinanceiraparaapenas 9,1% das empresas. Sendo
gue, dessas nove empresas, trés assinalaram também a alternativa lucro,
como meta financeira e; 1% das empresas assinalou a alternativa outros.

Os resultados desta secéo representam fortes indicios de que a gestao
focada no valor parece ndo prevalecer nestas organizactes, pois a maximi-
zacdo do valor como principal metafinanceira, um dos pressupostos da GBV,
esti 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
maximizacao de valor como objetivo financeiro fundamental da empresa’.

Através da identificagdo dos indicadores utilizados na gestdo das
organizagoes, procura-se identificar evidéncias de uso da abordagem do valor.
No Quadro 2 apresenta-se as respostas das empresas pesquisadas.

Quadro 2: Indicadores de desempenho

Alternativas de respostas NuUmero de observacdes
Lucro Cont&bil 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
QOutros 1
Tota 123

Fonte: elaborado pelos autores.

As respostas a essa pergunta confirmam as evidéncias constatadas na
guest&o anterior: 78,0% das empresas utilizam os indicadores tradicionais
de desempenho; 56,0% delas assinalaram o indicador Lucro; 22,0% marca-
ram 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 34,0% das respostas.
Destes, 34 respondentes, catorze marcaram também as opcdes lucro e/ou
retorno sobre o investimento.
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Os instrumentos mais utilizados na gestéo das empresas pesquisadas
sd0 osrelatorios tradicionais (Balango Patrimonial, DRE, DMPL e DOAR)
baseados na contabilidade convencional. S&o informagdes utilizadas por
64,0% das empresas. Esses dados atestam novamente o forte predominio de
uso da contabilidade tradicional como fonte de informagéo para tomada de
decisdo no processo de gestdo dos atacadistas/distribuidores brasileiros.

O fluxo de caixa projetado para um tempo inferior a um ano também
€ bastante utilizado, 55,0% das empresas assinalaram esta opcao. A terceira
opcao mais assinalada foi o orcamento anual, utilizado por 36,0% dos res-
pondentes. Essas duas informagdes 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 11,0% das empresas afirmaram que possuem um Plano de
Negocios de Longo Prazo. Esse fato se constitui em novos indicios de que
0 uso da abordagem do valor ndo prevalece no campo pragmético.

Procurou-se conhecer as causas para o ndo uso do conceito valor. Das
101 empresas pesquisadas, 26 responderam a 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 afalta de sistemas de infor-
macOes que permitissem fazé-lo (6 respostas). Outra alternativa significa-
tivafoi afalta de profissionais habilitados paratal (6 respostas). Percebe-se
gue essas trés alternativas citadas estéo rel acionadas ao desconhecimento das
técnicas relativas a Gestao Baseada em Valor, tanto em termos de pessoas
quanto de sistemas de informag3o. E interessante notar que seis das empresas
que ndo utilizam o conceito de valor, ao contrério do que se presencia na
literatura, consideram que esta informacdo ndo é importante. De onde se
infere que esta descrenca também estgja ligada ao pouco dominio da
abordagem do valor e suas técnicas.

6 Consideracoes finais

A Gestéo Baseada em Valor emergiu a partir do encontro das &reas de
financas e estratégias corporativas, condtituindo-se em um instrumento da gestéo,
cuja finalidade consiste em maximizar o valor da empresa aos acionistas,
considerando as melhores taxas de retorno e riscos inerentes ao investimento.
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Por outro lado, os indicadores de desempenho constituem importantes
instrumentos que auxiliam os analistas na identificacdo de tendéncias sobre
0S rumos que os 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 funcéo das influéncias causadas por parte dos Principios
Contébeis Geramente Aceitos. Tendo sido, o conceito de valor, de acordo
com aliteratura compulsada, o indicador de longo prazo que melhor retrata
0 desempenho econémico de um empreendimento.

Na dtica interna a empresa, os indicadores Fluxo de Caixa Descon-
tado, Resultado Econdmico Residual e Resultado Econdmico Integral,
apresentam vantagens e desvantagens como instrumentos de auxilio a
Gestdo Baseada em Vaor. O RER, elaborado a partir da contabilidade, tem
as informagdes em um grau de detalhe satisfatorio, mas para calcular o
goodwill deve ser projetado e gjustado ao caixa. A quantidade de trabalho e
a complexidade deste processo depdem contra esse indicador. O FCD tem
a possibilidade de calcular o valor globa de uma empresa, considerando o
goodwill, mas é incapaz de fornecer informagdes detal hadas sobre a origem
da geracdo de valor. JA o REI, teoricamente conciliavel com FCD,
forneceria informagdes detalhadas e proporcionaria o calculo do goodwill,
todavia a subjetividade e a pouca quantidade de casos praticos tornam
necessarios maiores estudos a respeito da realidade pratica para
consideracfes mais profundas sobre o indicador.

Os indicadores ndo financeiros tém seus pontos fortes destacados no
uso operacional. Tais indicadores séo ferramentas mais pontuais operacio-
nalmente, embora seja reconhecida a necessidade de alinhamento destes ao
indicador financeiro de longo prazo. O Balanced Scorecard se apresenta
como uma metodologia que trabal ha estes indicadores néo financeiros.

De acordo com a pesguisa empirica, apenas nove empresas apontaram
o valor econémico do negdcio 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 relagdo aos indicadores de desempenho, 56% das empresas afirmaram
utilizar o indicador lucro e 22% o retorno sobre o investimento, 34% utilizam
indicadores voltados para a Gestdo Baseada em Vaor (FCD, EVA ou
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GECON), no entanto, 14% del as assinalaram, também, as opg¢des lucro e/ou
retorno sobre o investimento.

Sobre a utilizagdo de instrumentos gerenciais, a maioria das respostas
também se situa no uso dos instrumentos convencionais (Balanco
Patrimonial, DRE, DOAR, DMPL, etc.). O desconhecimento das técnicas
utilizadas, a falta de profissionais e informagdes necessarias a Gestéo
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 pes-
quisadas 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 & medida que os
conceitos relacionados a Gestdo Baseada em Valor forem mais bem domi-
nados por parte dos profissionais (contadores/gestores) e percebidas suas
vantagens em termos econdmicos para os acionistas, a referida abordagem
serd mais amplamente utilizada.

Referéncias
CATELLI, A. (Coord.). Controladoria: uma abordagem da gestéo econémica
GECON. Séo Paulo: Atlas, 1999.

COPELAND, T. E,; KOLLER, T.; MURRIN, J. Avalia¢io de empresas - valuation:
calculando e gerenciando o valor das empresas. Sdo Paulo: Makron Books, 2000.

FREZATTI, F. Valor da empresa: avaliacdo de ativos pela abordagem do resultado
econdmico residual. Revista Contabilidade e Finangas. Sdo Paulo, 1998, n. 19, p.
57-69, set./dez.

Gestéo de valor na empresa: uma abordagem abrangente do valuation a
partir da contabilidade gerencia. Sdo Paulo: Atlas, 2003.

HORNGREN, C. T., FOSTER, G; DATAR, S. M. Contabilidade de custos, 9. ed.,
Rio de Janeiro: LTC Editora, 2000.

INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA. Pesquisa anual do
comércio 2002. Disponivel em: < http://www.ibge.gov.br/>. Acesso em 3 ago. 2004.

Contab. Vista & Rev., v. 17, n. 4, p. 11-34, out./ dez. 2006 33



MIRANDA, Gilberto José; REIS, Emando Antonio dos

KAPLAN, R. S.; NORTON, D. P. A estratégia em acéo: balance scorecard. 11. ed.,
Campus. Rio de Janeiro, 1999.

LOPOA. et a. Avaliago de empresas. In MARTINS, E. Avaliacdo de empresas: da
mensuracdo contabil & econdmica. S&o Paulo: Atlas, 2001.

PEREIRA, C.A. Ambiente, Empresa, Gestdo e Eficacia. In CATELLI (Coord.)
Controladoria: uma abordagem da gestéo econdmica GECON. Sdo Paulo: Atlas,
1999.

RAPPAPORT, A. Gerando valor para o acionista: um guia para administradores e
investidores. S&o Paulo: Atlas, 2001.

SILVA, P. R. Contribui¢do para o entendimento dos indicadores de valor
baseados no mercado: uma proposta aternativa para o market value added (MVA®).
Tese de Doutorado em Contabilidade, Faculdade de Economia, Administragéo e
Contabilidade, Universidade de S&o Paulo, S8o Paulo, 2001.

STEWART, G B. The quest for value: a guide for senior managers. New York:
Harper Business, 1999.

Artigo recebido em: 29 de setembro de 2006
Artigo aceito para publicacdo em: 10 de dezembro de 2006

34 Contab. Vista & Rev., v. 17, n. 4, p. 11-34, out./ dez. 2006



