CAPACIDADES DIFERENCIADORASE ESTRATEGIAS FINANCEIRAS DE
GESTAO EMPRESARIAL PARA A CRIACAO E DESTRUICAO DE VALOR

German Torres Salazar *
Campus da UFLA, s/n - Centro
CEP: 37200-000 LavrasMG Brasil
Tel: (35) 38291456
E-mail: german@ufla.brcriacao valor@ufla.br

Leticia de Oliveirat
Campus da UFLA, s/n - Centro
CEP: 37200-000 LavrassMG Bradll
E-mail: oliveiral @navinet.com.br

! Universidade Federal de Lavras - UFLA
Departamento de Administracéo e Economia
CEP: 37200-000 LavrassMG Brasil

Resumo:

Dada a competitividade, a velocidade das transformagdes dos negdcios e a globalizagdo dos
mercados exigem dos gestores empresariais atitudes e técnicas cada vez mais eficazes
permitindo & administragdo concentrar-se no incremento da riqueza aos proprietarios
eliminando as distor¢des resultantes da utilizacdo de dados histéricos dos registros contabeis
tradicionais. O sucesso de uma empresa é medido pela sua capacidade de criar riqueza a seus
proprietérios num determinado tempo e ndo simplesmente numa visdo efémera dos resultados
contdbeis. O presente trabalho objetiva analisar determinantes basicos da gestédo empresarial
criadora de valor. Estes determinantes foram conceituados por meio das variaveis capacidades
diferenciadoras e estratégias financeiras. A amostra foi composta de 235 empresas aleatérias
dos diversos setores da economia brasileira. Os dados foram analisados por meio da andlise
multivariada, verificando se existem diferencas significativas entre as empresas estudadas.
Observou-se que as empresas que criaram valor utilizaram com maior intensidade estratégias
financeiras “operacionais’ e capacidades diferenciadoras de “relacbes de negocios’. As
empresas destruidoras de valor utilizam com mais intensidade estratégias financeiras
“operacionais’ e capacidades diferenciadoras “relagdes de negdcios’. A diferenca marcante
entre as empresas que criaram vaor daguelas que ndo criaram foi determinada pela

estabilidade da evolucéo real, ou sgja, pela estabilidade dos retornos operacionais.

Palavras-chaves: Gestdo empresarial, determinartes do valor econdémico agregado.
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CAPACIDADES DIFERENCIADORAS E ESTRATEGIAS FINANCEIRAS DE
GESTAO EMPRESARIAL PARA A CRIACAO E DESTRUICAO DE VALOR

1. INTRODUCAO

A competitividade e a velocidade com que est4 ocorrendo a transformacdo dos
negoécios e a chamada globalizacdo dos mercados exigem dos administradores atitudes e
técnicas cada vez mais eficazes e que propiciem respostas com aternativas répidas, tangiveis
e claras. Para tanto, os quesitos que exigem novas formas de administracdo, tais como as
capacidades diferenciadoras e as edratégias financeiras, sdo. a) qualidade geral da
administragéo, dos produtos e servicos, b) capacidade de inovagdo; ¢) solidez financeira e
adequada remuneracdo dos investimentos dos proprietarios. Nos Ultimos anos, a &rea de
financas tem utilizado os conceitos de criagdo de valor aos proprietérios como metodologia de
gerenciamento da performance econdmico-financeira das empresas.

As medidas tradicionais contabeis de analise empresarial, tais como o Lucro Liquido,
Lucro por Acéo, Retorno sobre o Investimento e Retorno sobre o Patrimonio Liquido, tém-se
mostrado insuficientes, devido a utilizagdo de registros contébeis. A ciéncia da contabilidade
expressa os dados em valores nominais incorporando as receitas e 0s custos operacionais
explicitos, mas ndo incorpora os custos implicitos, tais como o Custo de Oportunidade do
Capital Investido. A falta de incorporagcdo do custo de oportunidade do capital faz com que
haja uma avaliacdo incorreta quanto o custo do capital total empregado pela empresa.

A pesguisa objetiva analisar as capacidades diferenciadoras e estratégias financeiras

determinantes basicas da gestdo empresarial.

2. DISCUSSOESTEORICAS

Na teoria de finangas, a criacdo (destruicéo) de valor baseia-se na teoria neoclassica
do crescimento, isto é, as empresas terdo que reinvestir anualmente seus fluxos de caixa
(Grant, 1997). O céculo desse investimento € processado por meio do valor presente liquido e
da taxa interna de retorno como medidas de avaiacdo dos investimentos realizados pelas
empresas. Dessa forma, 0 valor de mercado das empresas e o valor presente da criagdo
(destruicao) de valor so medidos pelo retorno residua do capital investido, ou sgja, 0 valor
presente liquido € igual ao valor de mercado, isto &, o retorno do capita total investido menos
0 custo de capital.
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2.1 Conceito de valor agregado para os proprietérios

O investimento feito pelos proprietarios revela atratividade econdmica somente
guando a remuneracéo oferecida for igual ou superior a0 custo de oportunidade do capital
préprio aplicado no negdcio. A metodologia para calcular essa remuneragcdo € chamada de
EVA (Economic Value Added), Stewart (1991), que é conceitual mente definida como o Lucro
Operacional ap6s o Imposto de Renda (LOalR) deduzido do Custo Médio Ponderado de
Capital (CMePC). O LOaR obtido deve suportar os retornos de caixa requeridos pelos
investidores e proprieté&rios. O CMePC deve representar o efetivo custo do capital que foi
operacionalmente utilizado para produzir o resultado econdmico obtido.

Portanto, ha criacdo de valor para os proprietérios quando o LOalR for maior que o
CMePC aplicado no negécio. Da mesma maneira, ha destruicdo de valor quando o LOalR for
insuficiente para cobrir o custo do capital requerido pelos investidores e proprietarios. O EVA
€, portanto, uma medida de performance financeira que utiliza o conhecido conceito de Lucro
Econdmico. As diferencas bésicas no valor encontrado pelo EVA, quando comparadas com os
conceitos tradicionais de analise empresarial como Lucro Liquido, Lucro por Acéo, Retorno
sobre o Investimento Total e Retorno sobre o Patrimdnio Liquido, devemse ao fato de o EVA
considerar o custo monetario de todo o capital investido na empresa.

Dessa forma, a metodologia do EVA sugere que a administracéo da empresa se
concentre no incremento da rigqueza aos proprietarios e elimine as distorcbes resultantes da
utilizacdo de dados histéricos dos registros contabeis. Esta metodologia foca a criacéo de
valor empresaria e possibilita avaliar, por meio de instrumentos adequados, as aternativas de
estrutura de capitais e dos recursos aplicados, proporcionando vantagens competitivas ao
negoécio, criando valor pela melhoria operacional e econébmica por meio de tomadas de
decisdes tecnicamente orientadas, sobre como investir e utilizar os recursos que criam valor
para a empresa. Possibilita também a andlise da estrutura dos recursos aplicados,
considerando o desempenho e evolugdo da receita, com o controle das despesas e com a
melhoria do resultado operacional.

Por outro lado, cabe destacar que o risco do negdcio refere-se as variacdes do fluxo
de caixa (Lucro Liquido mais Depreciacdo) para 0s proprietarios, 0s quais proporcionam
financiamento de longo prazo para a empresa. Portanto, 0s proprietarios assumem os riscos
pelo financiamento do capital para operar a empresa. Dessa forma, o risco pode ser calculado

como uma adicdo ao custo de capital aplicado ao negdcio. Em outras palavras, o risco da

(O8]
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atividade empresarial € medido pela volatilidade do valor da empresa no mercado. Em suma,
a aceitacdo do risco estd intimamente ligada com a provisdo de capital. Esta provisdo de

capital deve ser remunerada além dos custos explicitos e implicitos de capital investido.

2.2 Capacidades diferenciador as

A geréncia de empresas se diferencia de empresa para empresa pela aquisicdo do
conhecimento organizacional e 0 estabelecimento de rotinas organizacionais. Esse
conhecimento, juntamente com as rotinas, permite as geréncias um processo de
acompanhamento da qualidade dos produtos e servicos para os quais foi criada a empresa. Em
outras palavras, as capacidades diferenciadoras envolvem padres de relacionamento
intraorganizacional .

De acordo com Assaf Neto (1999), as capacidades diferenciadoras séo entendidas
como estratégias adotadas que permitem as empresas atuarem com um nivel de diferenciacéo
em relacdo aos seus concorrentes ce mercado, assumindo uma vantagem competitiva e uma
maior agregacao de valor aos seus proprietarios. O objetivo de uma capacidade diferenciadora
€ permitir que a empresa atinja um retorno esperado que exceda o custo de oportunidade do
capital investido. O desempenho verificado no passado ndo garante 0 sucesso no futuro. A
administracdo de uma empresa somente demonstra continuidade se, por meio de estratégias
diferenciadoras, for capaz de executar uma gestdo mais eficaz de seus negdcios, atuando com
vantagem competitiva no mercado.

Assaf Neto (1999) propds algumas capacidades diferenciadoras utilizadas pelas
empresas, as quais sdo ilustradas no Quadro 1 a seguir:

QUADRO 1 — Capacidades diferenciadoras e objetivos estratégicos

Capacidades o .
Objetivos estratégicos
diferenciadoras

Conhecer a capacidade de relacionamentos da empresa com 0
Relacbes dos negocios | mercado financeiro, fornecedores, clientes e empregados como

fundamentos diferenciador do sucesso empresarial.

_ Ter a visdo ampla da empresa, a sinergia do negécio. Visa o
Conhecimento do _ _ _ o
. efetivo conhecimento de suas oportunidades mais eficientes de
negocio
agregar valor
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_ Desenvolver o produto que o consumidor desga adquirir pelo
Qualidade _
prego que se mostra disposto a pagar
Atuar com vantagem competitiva em mercado de forte
Inovacéo concorréncia, criando alternativas inovadoras no atendimento,
distribuicéo, vendas, producéo, etc.

Fonte: Assaf Neto, (1999).

Das capacidades diferenciadoras ilustradas no Quadro 1, a principal € a inovagdo. O
gerenciamento da inovacdo é dispendioso e arriscado por que 0s novos produtos podem
fracassar por ndo haver demanda ou haver apenas uma demanda insuficiente. No entanto, 0s
maiores lucros podem advir de uma inovagdo especifica, tal como o conhecimento
organizacional ou a tecnologia disponivel. A caracteristica dominante desta capacidade
diferenciadora é que ela ndo pode ser facilmente reproduzida. Portanto, a habilidade
demonstrada pela administragdo da empresa em contemporizar interesses, muitas vezes
conflitantes do mercado consumidor, funcionarios, credores e proprietérios, revela uma
vantagem competitiva.

2.3 Edtratégias financeiras
As estratégias financeiras, assim como as capacidades diferenciadoras, estdo voltadas
a0 objetivo da empresa de criar valor a seus proprietérios. As estratégias sdo identificadas em

trés dimensdes. operacionais, financiamentos e investimentos, ilustradas no Quadro 2.

QUADRO 2 - Edtratégias financeiras e objetivos estratégicos.

Estratégias financeiras Objetivo estratégico
Maximizar a eficiéncia das decisdes operacionais estabelecendo
Operacionais politicas de precos, compras, vendas, estoques, etc., voltadas a
criar valor.

Através das decisbes de financiamento procura-se minimizar o
Financiamento custo de capital da empresa, promovendo o ncremento de seu

vaor no mercado.

_ Implementar estratégias de investimento voltadas a agregar valor
Investimento

a0s proprietarios através de uma taxa de retorno maior que o custo
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de capital.

Fonte: Assaf Neto, (1999).

O sucesso na criagdo de vaor pelas empresas envolve a implementagdo de uma
combinacdo dessas estratégias financeiras.

As edtratégias de investimentos podem ser implementadas pela busca eficiente de
novas oportunidades de mercado criadoras de valor. Essas estratégias visam elevacdo do lucro
da empresa por meio do aumento do volume de vendas e, conseglientemente, 0 aumento dos
resultados operacionais da empresa. Se ndo produzir um retorno suficiente para remunerar o
custo de oportunidade do capital, atuardo de maneira a destruir valor.

Para uma empresa que trabalha preferenciamente, por exemplo, com capital de
terceiros, a destruicdo de valor € sentida na ineficiéncia dos fluxos de caixa, revelando a
realizacdo de um resultado operacional inferior aos juros desembolsados. Mas, para uma
empresa que trabalha com capital proprio, a destruicéo de valor ndo é téo evidente.

O custo de oportunidade do capita ndo exige desembolsos periddicos de caixa,
permitindo que os resultados financeiros (liquidez) e econémicos (lucros) ndo sgam afetados
pelo uso de estratégias criadoras de valor. Algumas estratégias financeiras ainda, voltadas a
criar valor aos proprietarios, podem reduzir os lucros dos demonstrativos contabeis, por
exemplo, quando h& substituicdo do capital proprio por recursos de terceiros mais baratos.

A situacdo descrita no paragrafo anterior parece conflitante, ou sgja, a deciséo de
reducdo dos lucros e da rentabilidade da empresa que ofereca, ab mesmo tempo, maior
rigueza a seus proprietérios. Este conflito pode ser resolvido pela adocdo de vantagens
competitivas e estratégias financeiras desenvolvidas considerando a atratividade econémica

dos negocios.

2.4 Modelo de gestdo empresarial baseado no valor econdmico agregado

O modelo sugerido pelas discussdes tedricas precedentes configura-se pelos
determinantes de criacéo de valor aos proprietarios disponiveis aos investidores, analistas e
empresarios, em gue as receitas operacionais devem ser tais que cubram os custos diretos, 0s
custos indiretos, os custos de capital e o residuo sgja 0 valor agregado que implica na criacéo

da riqueza para os proprietarios do negocio. O modelo proposto esta apresentado na Figura 1.

CUSTOS
DIRETOS

39 Vol. 10 No. 3, mai-jun 20b

CAPACIDADES
DIFERENCIADORAS




German Torres Salazar & Leticia de Oliveira

CUSTOS
INDIRETO

RECEITAS

CUSTOSDE
CAPITAL

= VALOR <ij:::::::j
AGREGADO

FIGURA 1 — Determinantes do valor econémico agregado

ESTRATEGIAS
FINANCEIRAS

Fonte: Elaborado pelos Autores

3. METODOLOGIA

Este trabaho tem cardter exploratério, ou sga, o0 de familiarizar-se com as
caracteristicas das capacidades diferenciadoras e estratégias financeiras implementadas pelos
gestores das organizagOes produtivas.

Para analisar as capacidades diferenciadoras e estratégias financeiras consideraram

Se as seguintes as variavels qualitativas, como apresentado nos Quadros 3 e 4.

QUADRO 3 - Variaveis qualitativas como determinantes das capacidades diferenciadoras.

Capacidades diferenciadoras Variaveis qualitativas
Fidelidade dos clientes

. . Satisfacéo dos empregados
Rdacbes de negocios )
Atendimento dos fornecedores

Alternativas de financiamento

] . Necessidade dos clientes
Conhecimento do negocio _ _
Dimensdo e potencia do mercado
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Ganhos de escaa

Eficiéncia operacional

Preco de venda mais baixo

Qualidade Produtos com maior giro
ualida

Medidas de reducéo de custos

Satisfacdo dos clientes com novos produtos

Rapidez no atendimento

. Reducéo nafalta de estoques
Inovacéo
Tempo de producdo

Tempo de lancamento de novos produtos

Fonte: Elaborado pelos autores
Considerando que as empresas possuem as capacidades diferenciadoras expostas no
Quadro 3 poderdo pb-las em prética por meio das seguintes estratégias financeiras para

atingirem eficiéncia e eficacia administrativas.

QUADRO 4 - Variaveis qualitativas como determinantes das estratégias financeiras.

Estratégias financeiras Variaveis qualitativas

Crescimento das vendas

o Prazos operacionais de cobranca e pagamentos
Operacionais _
Giro dos estoques

Margem de lucro

Estrutura de capital

_ _ Custo do capital proprio
Financiamento _ _
Custo do capital de terceiros

Custo do capital de giro

Investimento em capital de giro
_ Investimento em capital fixo

Investimento ) ) )
Oportunidades de investimentos

Risco operacional

Fonte: Elaborado pelos autores
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Para a coleta dos dados, escolheurse uma amostra aleatoria de 235 empresas, das mil
listadas na Gazeta Mercantil (Balanco Anua de 2001) dos setores. indUstria, servigos,
comeércio e agribusiness.

Para 0 levantamento das capacidades diferenciadoras e estratégias financeiras,
aplicorse um questionario fechado. Os questionarios foram enviados aos enderecos
gletrbnicos das empresas para serem  respondidos via online  pelo  Ste
http://dae2.ufla.br/questionario/. O indice de respostas obtido foi de 12,34%. Ou sga,

obtiveram-se respostas do questionario de 29 empresas.

As capacidades diferenciadoras foram captadas pelas seguintes variaveis qualitativas:
fidelidade dos clientes, satisfacdo dos empregados, atendimento dos fornecedores, aternativas
de financiamento, necessidades dos clientes, dimensdo e potencial do mercado, ganhos de
escala, eficiéncia operacional, preco de venda mais baixo, produtos com maior giro, medidas
de reducéo de custos, satisfagcdo dos clientes com novos produtos, rapidez no atendimento,
reducéo na falta de estoques, tempo de producéo e tempo de lancamento de novos produtos.

Por sua vez, as estratégias financeiras foram levantadas pelas variaveis. crescimento
das vendas, prazos operacionais de cobranca e pagamentos, giro dos estogques, margem de
lucro, estrutura de capital, custo do capital proprio, custo do capital de terceiros, custo do
capital de giro, investimento em capital de giro, investimento em capital fixo, oportunidades
de investimentos e risco operacional.

A mensuracdo do desempenho financeiro das empresas consideradas na amostra foi
estimada pelo valor econémico agregado (EVA), segundo a metodologia da GAZETA
MERCANTIL, relatada no Balango Anual de julho de 2001, péginas 290/291.

Os dados qualitativos obtidos foram analisados utilizando-se o software Statistical
Package for the Socia Science (SPSSA versdo 10.1). Pela estrutura do questionério fechado,
utilizou-se andlise multivariada: andlise de cluster (conglomerados), para classificar as
empresas (individuos) em grupos homogéneos e andlise discriminante, para verificar se
existem diferencas significativas entre 0s grupos em termos das varidveis qualitativas
estudadas. Além da andise multivariada, foram procedidas andlises de cruzamento
(crosstabs).

4. RESULTADOSE DISCUSSOES

4.1 Andlise de distribuicéao de freqtiéncia

0
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A andise de frequéncia revelou que das 29 empresas pesquisadas, 55,2% sdo de
sociedade andnima de capital fechado, 27,6% de empresas com responsabilidade limitada e
17,2% sociedade anbnima de capita aberto. Das empresas respondentes, 65,5% s80
administradas por profissionais, 24,1% por familia e 10,3% de administracdo mista
Observou-se também que 96,6% possuem controle administrativo privado e somente 3,4%
estatal.

Os setores de atuacdo das empresas pesquisadas sdo: 34,5% de indlstria (minerais
ndo-metdlicos, metalurgia, farmacéuticos, etc.), 44,8% de servicos (construgdo, Servicos
especiadizados, telecomunicacbes, etc.), 13,8% do comécio (comércio vargista,
distribuidores de veiculos e autopegas) e 6,9% de agribusiness (alimentos).

As empresas foram classificadas em 55,2% de médio porte de acordo com o seu
faturamento anual variando de menos de 1 milh&o a mais de 60 milhdes e 44,8% de grande
porte cujo faturamento anual varia em menos de 500 milhdes a mais de 1 bilh&o.

Desse modo, a maior parte das empresas € de sociedade andnima de capita fechado,
com administragdo profissional, controle administrativo privado, setor de atuacéo de servigos
e empresas de médio porte.

ApoGs caracterizar a amostra realizada por meio da distribuicdo de frequéncia,
procedeuse a andlise de cluster, objetivando agrupar as empresas que apresentaram um
padréo de resposta semelhante com relacdo as variaveis consideradas importantes na decisao

de suas estratégias financeiras e capacidades diferenciadoras.

4.2 Andlise das capacidades diferenciador as

Para redizagdo desta andlise, optouse pelo método hierdrquico aglomerativo
denominado método de Ward, que combina os individuos de acordo com a distancia
euclidiana ao quadrado dentro de cada um dos clusters. Assim, a andlise de cluster permitiu
classificar as empresas pesgquisadas em dois grupos heterogéneos entre s e semelhantes
dentro de cada um dos grupos. Cabe, no entanto, destacar que quatro empresas foram
desconsideradas pela andlise de cluster por apresentarem dados incompletos, totalizando 25
empresas divididas nos dois clusters de capacidades diferenciadoras.

O grupo 1 destaca-se por ser formado, na sua maioria, por empresas de sociedade
anbnima de capital fechado, de administracdo profissona e familiar. O setor
predominantemente atuante € o de servigos, possuindo uma parte em agribusiness e empresas
de grande porte. O grupo 2 diferencia-se do grupo 1, por apresentar administracdo mista. O
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setor de duacdo destacante é a industria, verificando-se também comércio e a maioria de
médias empresas.

A andlise discriminante apresentou oito variaveis que mais discriminaram o grupo
das capacidades diferenciadoras. Na Tabela 1, a seguir, estdo explicitadas as \aridveis, com

seu nivel de significancia pelo Wilks Lambda.

TABELA 1 - Variaveis discriminantes das capacidades diferenciadoras.

Variaveis selecionadas Wilks Lambda

) _ o o Nivel de

N° Nivel de diferenciacéo Statistic |
significancia

1 Satisfacdo dos empregados - O que a diretoria da empresa 41 000
exige - Que os funcionarios procurem expressar iniciativas. ’ ’

Eficiéncia operacional - Como a empresa caracteriza sua
2 [flexibilidade perante as mudancas sociais, econdmicas e 297 ,000

politicas.

3 Fidelidade dosclientes - Como a empresa caracteriza a 175 000
fidelidade de seus clientes - Para alguns produtos/servicos. ’ ’

Tempo de lancamento de novos produtos - Qua o tempo
4  |necess&rio para o lancamento de um novo produto, desde a ,125 ,000

concepcao até a primeira venda.

. Fidelidade dos clientes - Como a empresa caracteriza a 100 000
fidelidade de seus clientes - Para todos o0s produtos/servicos. ’ '

5 Dimensao e potencial do mercado - Quais veiculos de 079 000
propaganda normalmente utilizados pela empresa — Radio. ’ '

Ganhos de escala - Quais politicas de responsabilidade
social a empresa possui para o publico externo -

7 . o . ,058 ,000
Comunidade (programas sociais e seus impactos na

comunidade).

Satisfacdo dos empregados - Como a chefia de

8 |departamento da escala hierarquica deve agir - Interessar-se ,046 ,000

por mudancas internas e externas.
FONTE: Dados da pesquisa
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A andise discriminante indicou também que 100% das empresas pertencentes ao
grupo das capacidades diferenciadoras foram corretamente classificadas como sendo do seu
grupo original. Tais resultados demonstram uma grande consisténcia do padréo de respostas
das empresas em relacdo ao grupo aqual pertencem e a existéncia de diferencas em relacdo ao

outro grupo, conforme demonstrado na Tabela 2.

TABELA 2 - Resultado da classificagdo dos grupos apl0s a andise de

discriminante das varidveis de capacidades diferenciadoras consideradas

importantes pelas empresas.
Classificagdo dos resultados
Componentes do
Ward
cluster Total
Method
1 2
1 9 0 9
NUmero
Origin 2 0 16 16
al 1 100,0 0,0 100,0
%
2 0,0 100,0 100,0
100,0% dos dados originais agrupados corretamente.

FONTE: Dados da pesquisa

A andise de discriminante processou uma fungdo discriminante com 100% de
significancia, formada a partir das variaveis estudadas (Lambda de Wilks igual a 0,046 e
significancia de 0,000). O coeficiente de correlagdo canbnica encontrado foi de 0,977,
indicando que 95,45% ([0,977?]) da variancia podem ser explicados pelo conjunto das dto
varidveis extraidas pelo méodo Stepwise. Tais resultados demonstram que a funcéo
discriminante possui ato grau de significancia, com ato poder de guste aos dados.

Estas diferencas se evidenciam nas varidaveis que foram discriminadas. Segundo a
ordem da andlise discriminante, as varidveis foram: satisfacdo dos empregados, eficiéncia
operacional, fidelidade dos clientes, tempo de lancamento de novos produtos, dimensdo e
potencial do mercado, politicas de responsabilidade socia para o publico externo.

O Quadro 5 faz a associacéo das capacidades diferenciadoras e variaveis qualitativas
selecionadas a questdes que foram apresentadas no questionario respondido pelas empresas e
discriminadas pelo programa SPSS 10.1.
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QUADRO 5 - Identificacéo das capacidades diferenciadoras das empresas pesquisadas.
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Capacidade Variavel qualitativa .
Pergunta do questionario
diferenciadora selecionada
O que adiretoria da empresa
RelacOes de negécios | Satisfagdo dos empregados | exige - Que os funcionarios

procurem expressar iniciativas

Conhecimento do negdcio

Eficiéncia operacional

Como a empresa caracteriza sua
flexibilidade perante as mudangas

sociais, econdmicas e politicas.

Relacbes de negdcios

Fidelidade dos clientes

Como aempresa caracterizaa
fidelidade de seus clientes - Para

alguns produtos/servicos.

I novacéo

Tempo de lancamento de

novos produtos

Qual o tempo necessario para o
lancamento de um novo produto,
desde a concepcao até a primeira

venda

Relacbes de negdcios

Fidelidade dos clientes

Como aempresa caracterizaa
fidelidade de seus clientes - Para
todos os produtos/servigos.

Conhecimento do negdcio

Dimensdo e potencia do

mercado

Quais veiculos de propaganda
s80 normalmente utilizados pela

empresa— Radio.

Conhecimento do negdcio

Ganhos de escala

Quais paliticas de
responsabilidade social aempresa
possui para o publico externo -
Comunidade (programas sociais e

Seus impactos na comunidade).

Relacbes de negdcios

Satisfacdo dos empregados

Como a chefia de departamento
da escala hierarquica deve agir -
Interessar-se por mudancgas

internas e externas.

FONTE: Dados da pesquisa
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O Quadro precedente mostra as capacidades diferenciadoras das empresas
pesquisadas, destacando-se a relagdes de negdcios (satisfacdo dos empregados e fidelidade
dos clientes), bem como, em seqiiéncia, segundo a andlise discriminante, 0 conhecimento do

negocio e inovagao.
4.3 Andlise das estratégias financeiras

Aplicorse a mesma metodologia de andlise de cluster das capacidades
diferenciadoras. A andlise do cluster das estratégias finarceiras possibilitou classificar as
empresas pesquisadas em dois grupos heterogéneos entre s e semelhantes dentro de cada um
dos grupos. Destaca-se que seis empresas foram desconsideradas pela andise de cluster por
apresentarem dados incompletos, totalizando 23 empresas divididas nos dois clusters, cluster
1 e 2, de estratégias financeiras.

A Tabela 3 mostra um resumo comparativo do perfil dos clusters estudados.
TABELA 3 — Resumo comparativo entre clusters para as variaveis de constituicdo juridica,
administracdo da empresa, controle administrativo, setor de atuagéo e faturamento anual.
Cluster 1 Cluster 2
NUmero de empresas 7 empresas — 30,4% 16 empresas — 69,6%

S A aberto — 18,8%
o S A fechado — 85,7%
Constituicdo juridica S A fechado — 56,3%

Ltda— 14,3%
Ltda— 25,0%

o . . Familiar — 18,8%
Administragéo da| Familiar — 28,6%
o Profissional — 62,5%
empresa Profissiona — 71,4% _
Mista— 18,8%
Controle administrativo | Privado — 100% Privado — 100%
Industria— 37,5%
IndUstria— 28,6% Servicos— 37,5%
Setor de atuacéo _ o
Servigos— 71,4% Comercio — 18,8%

Agribusiness — 6,3%

Médias empresas — 42,9% M édias empresas — 56,3%
Grandes empresas — 57,1% Grandes empresas — 43,8%

FONTE: Dados da pesquisa

Faturamento anua
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Observa-se, na Tabela 3, que o cluster 1 destaca-se por ser um grupo formado pela
maioria de empresas de sociedade anonima de capital fechado, de administracéo profissional e
familiar, predominando o setor de servicos e empresas de grande porte. A diferenca de um
cluster para 0 outro se apresenta na administracdo da empresa, em que o cluster 2 possui
18,8% de administracdo mista, enquanto o cluster 1 possui 71,4% de administracdo
profissional. No setor de atuagdo do cluster 2, além de indUstria e servigos ha também
comércio e agribusiness, formado, em suamaior parte, por médias empresas.

A andlise discriminante indicou também que 100% das empresas pertencentes ao
grupo das estratégias financeiras foram classificadas corretamente como sendo do seu grupo
original, como pode ser visto na Tabela 4. Tais resultados demonstram uma grande
consisténcia do padréo de respostas das empresas em relagdo ao grupo a qual pertencem e a

existéncia de diferencas em relaco ao outro grupo.

TABELA 4 - Resultado da classificacdo dos grupos apl6s a andise de

discriminante das variaveis de estratégias financeiras consideradas importantes

pelas empresas.
Classificacdo dos resultados
Componentes do
Ward
cluster Total
Method
1 2
] 1 7 0 7
NUmero
Origin 2 0 16 16
al 1 100,0 0,0 100,0
%
2 0,0 100,0 100,0

100,0% dos dados originais classificados corretamente.
FONTE: Dados da pesquisa
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A funcdo discriminante foi processada com 100% de significancia, formada a partir

das varidveis estudadas. O coeficiente de correlagdo canbnica ercontrado foi de 1,000,

indicando que 100% da variancia sdo explicados pelo conjunto das dezesseis variavels

extraidas pelo método Sepwise. Tais resultados demonstram que a fungdo discriminante

possui ato grau de significancia, com alto poder de guste acs dados, para as trés estratégias

financeiras. operacionais, financiamentos e investimentos.

O Quadro 6 associa as estratégias financeiras e as variaveis selecionadas nas

guestdes que foram apresentadas no questionario respondido pelas empresas e discriminadas

pelo programa SPSS 10.1.

QUADRO 6 — Identificacéo das estratégias financeiras utilizadas pelas empresas pesquisadas.

Estratégias financeiras

Variavel selecionada

Pergunta do questionério

Operacional

Crescimento das vendas

Ampliar as variedades de
produtos/servicos - Aumentar a
rentabilidade

Financiamento

Custo do capital de
terceiros

Para aumentar a rentabilidade de
suas unidades de negocio -
Financia somente com

empréstimos de longo prazo

Prazos operacionais de

Operacional Concessdo de crédito
cobranga e pagamentos
As aplicacdes financeiras da
Investimento em capital de ® Ca% _
Investimento , empresa sdo destinadas a Hedge
giro
financeiro
Itens que afetaram 0s custos de
Operacional Margem de lucro fabricagdo - Variagdo cambial do

real

Financiamento

Custo de capital de
terceiros

Freguéncia de utilizagéo de
agentes financiadores para
operages da empresa - Bancos

publicos de longo prazo

Operacional

Crescimento das vendas

Reduzir a variedade de

produtos/servicos oferecidos -
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Surgimento de concorrentes mais

competitivos

Duracéo do ciclo operacional da

Operacional Giro dos estoques
empresa
_ Prazos operacionais de Fluxo de caixaem relacéo ao
Operacional _ _
cobranga e pagamentos financiamento — Fornecedores
o Fluxo de caixaem relacéo ao
_ Prazos operacionais de _ _ _
Operacional financiamento - Obrigagdes com
cobranga e pagamentcs
credores
_ Investimento em capital Frequéncia de investimentos em
I nvestimento . . _
fixo Nnovos equi pamentos e tecnologia
Ampliar as variedades de
Operacional Crescimento das vendas produtos/servicos - Aumentar a
fatia de mercado
S Concessao de crédito -
Prazos operacionais de .
Operacional Informagdes em outras empresas

cobranca e pagamentos

(referéncia comercial)

Financiamento

Custo do capital de giro

Motivos que levam a empresa a
financiar o capital degiro - Para
pagar dividas

Financiamento

Custo do capital proprio

Para aumentar a rentabilidade de
suas unidades de negécio -
Financia somente com capital

proprio

FONTE: Dados da pesquisa

Como pode ser observado no Quadro 6, as empresas pesquisadas foram

administradas, preferencialmente, por meio de estratégias financeiras operacionais, tais como:

crescimento das vendas, prazos operacionais de cobranca e pagamentos, margem de lucro,

giro dos estoques.

4.4 Andlise do valor agregado (EVA) das empresas pesquisadas
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Conforme a metodologia explicada para os dados quantitativos, na Tabela 5 e 6
consta-se 0 valor do EVA, em reais, para as empresas pesquisadas. Para manter o sigilo
empresarial, as empresas tiveram seus nomes modificados pelas siglas correspondentes a seu
porte e setor de atuacdo, da seguinte forma: GS — Grande porte e setor de servicos, GA —
Grande porte e setor de agribusiness; Gl — Grande porte e setor industrial; MC — Médio Porte
e setor de comércio; Ml — Médio Porte e setor industrial; MS — Médio Porte e setor de
Servicos.

De acordo com as Tabelas 5 e 6, as empresas foram classificadas em criadoras de
valor e destruidoras de valor. Assim, observa-se, na Tabela 5, que as empresas sdo criadoras
devaor.

Na coluna do Valor Econdbmico Agregado (EVA), 0s nimeros em parénteses
indicam destruicdo de valor, em que uma empresa GS, uma GA, uma Gl, duas MC, quatro
MlI, trés MS, totalizando doze empresas, destruiram valor em suas operacfes. Dezessete
empresas criaram valor, sendo seis GS, uma GA, trés GlI, trés MC, duas M| e duas MS. Em
Suma, as empresas que mais criaram valor foram as de grande porte e do setor de servigos,
enquanto as empresas de médio porte e do setor industrial destruiram valor em suas

operagoes.

TABELA 5 - Empresas que criaram valor

GS | 3627563 10,90 1747792 | 434838,00 | 414959 523145,00
GS 700388 18,40 342307 | 72439,00 56809 6044,00
GS 164107 (3,90) 41502 5821,00 3609 1291,00

Demonstracao do resultado Valor
Receita liquida Lucro/ prejuizo Econbmico
Empresa _ o Agregado
RS mil Evolucao Br uto. Operaci (?na L IC]UIC.iO (EVA) R$
real % R$ Mil | R$ Mil R$Mil il
1 Gl 1529196 0,40 527178 | 181984,00 | 209218 74932,00
2 €] 416116 (11,80) 165797 | 124807,00 | 60782 30873,00
3 €] 402132 (19,50) 98644 26518,00 98287 39530,00
4 MI 29356 12,90 13159 5130,00 3345 2988,00
5 M 148783 11,30 55283 44857,00 43092 24320,00
6 MS 17717 22,40 5696 537,00 479 34,00
7
8
9
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10 | GS 70817 0,80 7609 244400 3011 1421,00
11 | GS 139872 58,80 46893 31855,00 27135 11870,00
12 | GS 50038 (24,90) 9997 10076,00 7371 3869,00
13 | MS 19986 (10,10) 12214 5872,00 4767 2917,00
14 | GA 127148 34,20 30845 4830,00 3214 1684,00
15 | MC 32574 (0,70) 8809 1590,00 1097 8,00
16 | MC 28521 5,90 8343 2303,00 2831 274,00
17 | MC 24422 18,60 3073 774,00 812 123,00
FONTE: Dados da pesquisa
TABELA 6 - Empresas que destruiram valor
Demonstracgao do resultado Valor
Receita liquida Lucro/ prguizo econdémico
Empresa agregado
_ Evolugdo | Bruto R$ |Operaciona Liquido
R$ mil _ _ _ (EVA) R$
real % Mil | R$ Mil R$Mil o
1 Mi 8882 (12,50) 855 (1042,00) (202) (648,00)
2 MI 10675 3,30 2579 12,00 (62) (282,00)
3 MI 49330 (11,70) 26240 3238,00 377 (4431,00)
4 MI 5250 - 1194 (150,00) (145) (420,00)
5 €] 224252 23,60 41498 4530,00 2077 (10391,00)
6 MS | 384453 12,90 153481 | (5959,00) 56973 (2328,00)
7 GS 130407 16,40 52039 10862,00 8668 (1280,00)
8 MS 34063 (9,40) - - 546 (1381,00)
9 | MC 25060 0,80 7123 1561,00 737 (413,00)
10 | MC | 14311 (12,50) - - 41 (246,00)
11 | GA 65345 - 5648 (21,00) 10 (434,00)
12 | MS 3884 - (197) (769,00) (769) (1762,00)

FONTE: Dados da pesquisa
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5. CONSIDERACOESFINAIS

5.1 Capacidades diferenciadoras

Nesta pesquisa conceituaram-se as capacidades diferenciadoras como determinantes
da gestéo de criagdo de valor. As capacidades diferenciadoras que discriminaram as grandes e
meédias empresas da amostra, respectivamente cluster 1 e 2, na ordem de incidéncia, séo:
v relagBes de negdcios,
v’ conhecimento do negécio e

v inovagdo.

Cabe destacar que a capacidade diferenciadora “qualidade” ndo constituiu variavel
discriminante. O grupo congtituido, em sua maior parte, pelas médias empresas, cluster 2,
utilizou-se, para ser mais competitivo, da capacidade diferenciadora “relacbes de negécios’,
atribuindo maior importéancia a satisfagdo dos empregados e fidelidade dos clientes. Utilizou
também a capacidade diferenciadora “conhecimento do negécio”, enfatizando dimensdo e
potencial do mercado, juntamente com eficiéncia operaciona. JA o cluster 1, composto na
maior parte por grandes empresas, agiu estrategicamente por meio das capacidades

diferenciadoras “conhecimerto do negdcio” e “inovacdo” em que os ganhos de escala e o

tempo de lancamento de novos produtos no mercado séo mais relevantes, respectivamente.

5.2 Egtratégias financeiras

As estratégias financeiras estdo voltadas ao objetivo da empresa de criar valor aos
seus proprietarios. S&o identificadas em trés dimensdes. operacionais, financiamento e
investimento. As operacionais sdo estratégias e decisdes-chave para administrar a utilizagdo
efetiva dos capitais investidos. Os financiamentos sdo estratégias de fonte de fundos de
terceiros e proprios. Os investimentos sdo estratégias-chave para criacdo de valor aos
proprietarios.

As empresas do cluster 1 consideradas como de grande porte e que criaram valor
utilizaram as seguintes estratégias financeiras oper acionais:
v crescimento das vendas: mantiveram a variedade de produtos/servicos,

v’ prazos de cobranca e pagamentos. concederam crédito a clientes;

REAd — Edicdo 39 Vol. 10 No. 3, ma-jun 2004 21



<

Capacidades diferenciadoras e estratégias financeiras de gestdo empresarial
para a criacdo e destruicdo de valor

fluxo de caixa moderado, com tendéncia a muito elevado em relacdo ao pagamento de
fornecedores,

fluxo de caixa moderado com relagdo ao pagamento de obrigacGes com credores,

margem de lucro: custos de fabricacéo afetados pela variagdo cambidl;

giro dos estoques. de 30 amais de 120 dias.

Utilizaram também as estratégias financeiras de financiamento:
custo do capital e terceiros. para aumentar a rentabilidade de suas unidades de negdcio,
financiado somente com empréstimos de longo prazo;
custo do capital: financiado somente com capital préprio e fizeram uso das estratégias de
investimento, tais como aplicagbes em capital fixo com fregiéncia em novos

equipamentos e tecnologias.

As empresas de médio porte (cluster 2) utilizaram as seguintes estratégias financeiras

operacionais criadoras de vaor:

v

crescimento das vendas. ampliaram as variedades de produtos/servigos para aumentar a
rentabilidade e para aumentar a fatia de mercado;

reduziram a variedade de produtos/servicos pelo surgimento de concorrentes mais
competitivos,

prazos operacionais de cobranca e pagamentos. concederam crédito a clientes, sendo que
algumas empresas utilizaram informagdes de outras empresas (referéncia comercial);

fluxo de caixa moderado a elevado em relacdo ao financiamento para pagamento de
fornecedores,

giro dos estoques: ciclo operaciona da empresa variando de menos de 30 dias até 120

dias.

As estratégias financeiras de financiamento foram:
custo de capital de terceiros: utilizacdo de agentes financeiros publicos de longo prazo;
custo do capital de giro: financiado para pagar dividas e estratégias de investimento, tais
como capital fixo investido com freqliéncia em novos equipamentos e tecnologias,
investimento em capital de giro: as aplicacbes financeiras da empresa sdo destinadas a

hedge financeiro.
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Concluiu-se, portanto, que as empresas utilizaram com maior intensidade estratégias
financeiras “operacionais’ e capacidades diferenciadoras “relacbes de negoécios’. Dessa
forma, as estratégias financeiras e as capacidades diferenciadoras se configura, para a amostra
das empresas estudadas, por meio das relagbes de negoéciosestratégias financeiras
operacionais, com as quais essas empresas criam valor econdmico empresarial.

As empresas que destruiram valor, Tabela 6, utilizanm com mais intensidade
estratégias financeiras “operacionais’ e capacidades diferenciadoras “relacOes de negoécios’.
A diferenca marcante entre as empresas que criaram valor daguelas que ndo criaram é
determinada pela estabilidade da evolucdo real, ou sga, pela estabilidade dos retornos

operacionais.
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