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RESUMO

O mercado econdmico mundial demanda das empresas que o compdem a cada dia maior
eficiéncia e eficacia no fratoc de suas atividades. O resultado financeiro & tido como a
principal meta a ser atingida por estas organizacdes, por isso, & indispensavel que se tenha
conhecimento de sua performance econdmico-financeira e as variaveis capazes de
modificar o valor da organizacéo, os direcionadores de valor que sdo0 conceituadas como
qualquer varidavel que afeta o valor da organizagdo. Estes, por sua vez, se dividem entre
financeiros e nao-financeiros. Assim, o objetivo desta pesquisa e identificar & mensurar 0
grau de importancia, na visdo de especialistas e gestores, das variaveis que impulsionam e
adicionam valor. Quanto aos precedimentos, a metodologia foi do tipo bibliografica e survey.
O universo desta pesquisa foram os gestores e chefes de sefor das industrias de Laticinio
da cidade de Sousa/PB, totalizando 44 observacbes validas. O instrumento de coleta de
dados utilizado foi um questionario semi-estruturado, contendo uma pergunta aberta e uma
lista de direcionadores de valor fechada. Quanto & abordagem do problema, utilizou-se o
modelo gquantitativo e, como técnica para identificacdo e analise dos principais
direcionadores de valor e seus graus de importéncia 2 andlise fatorial. Dentre os principais
resultados do estudo, tem-se que os respondentes atribuiram alta relagdo com a geragao de
valor para as empresas quandc se frata de direcionadores nao-financeiros, como
Qualificagdo Funcional, Experiéncia/Reputacdo dos Administradores, as Relacbes
interpessoais com a comunidade ¢ clientes, representam o0s maiores graus de importancia
nesse processo. A inclusao de variaveis financeiras também € importante no processo como
um todo. Para estudos futuros, sugere-se aplicar o mesmo estudo para empresas de outros
ramos de atuagdo. Assim, serd possivel identificar a influéncia dos diversos direcionadores
para os diferentes fipos de negécio,

Palavras-chaves: Direcionadores de Valor, Variaveis Financeiras e nao-financeiras;
Avaliacao de Empresa.



ABSTRACT

The world economic market demand from companies that make up every day more
efficiently and effectively in dealing with their activities. The financial result is
considered the main goal to be achieved by these organizations, therefore,
indispensable it becomes aware of its economic and financial performance and the
variables that can modify the value of the organization, the value drivers that are
conceptualized as any variable that affects the value of the organization. These, in
turn, are divided between financial and nonfinancial. The objective of this research is
to identify and measure the degree of importance, in view of specialists and
managers, the variables that drive and add value. As for the procedures, the
methodology was the type of fiterature and survey. The universe of this research
were the managers and captains of industry of the dairy industry of the city of
Sousal/PB, resulting in 44 valid observations. The data collection instrument used
was a semi-structured guestionnaire, containing an open question and a list of value
drivers closed. As for addressing the problem, we used the guantitative mode! and,
as a technique for identification and analysis of key value drivers and their degrees of
importance to the factor analysis. Among the main results of the study is that
respondents atiributed high compared with the generation of value for companies
when it comes to non-financial drivers such as Functional Qualification, Experience /
Reputation of Management, Interpersonal relations with the community and
customers represent the greatest degree of importance in this process. The inclusion
of financial variables is also important in the process as a whole. For future studies, it
is suggested to apply the same study to companies in other fields of activity. So, you
can identify the influence of different drivers for different types of business.

Keywords: Drivers of Value; Variables financial and nonfinancial, Assessment

Company.



LISTA DE ILUSTRACOES

LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1 ~ Importacéo Brasileira de Produtos Lacteos 1998/2006"........................ 18
Grafico 2 — Exportacdes Brasileiras de Lacteos. ... 18
Grafico 3 — Produgao de Leite no Estadoda Paraiba ... 21
Grafico 4 - Grafico de Declive ..o 44
LISTA DE TABELAS

Tabela 1 -~ Métodos de Avaliagio de Empresas...............oinne s 29
Tabela 2 ~ Analise de Confiabilidade...........cc.oori 42
Tabela 3 -~ KMO and Bartlett’s Test ..., 42
Tabela 4 —~ Comunalidades ..o 43
Tabela 5 — Total Variance Explained ...... e e e et e aa et cnr e 45
Tabela 6 —~ Grau de Importancia dos Direcionadores de Valor.......................... 46
Tabela 7 — FatorEs 1 € 2.ttt e e e 49
Tabela B -Fatores 3 e 4. i 50
Tabela 9 — Falores 5 @ B o e 50
Tabela 10 - Fatores 7 € 8.t e 51
Tabela 11 —Fatores 9 € 10, e ir et 52
Tabela 12 — Fatores 11 € 12 e 52
Tabela 13 —Fatores 13 e 14 ..., e 54

B 1o T O = o Lt £ SPUUE U R S S SRRV OYOT O SPPITPPRPRPPTPPRPIS 54



SEBRAE-PB

SENAR

EMBRAPA

Ambev

LISTA DE ABREVIATURAS
Servico de apoio as Micro e Pequenas Empresas da Paraiba
Servico Nacional de Aprendizagem rural
Empresa Brasileira de Pesquisa e Agropecuaria

Companhia de bebidas das Américas



1.1
1.2
1.21.
1.2.2
1.3
1.4
1.4.1
14.2
1.4.3
1.4.4

SUMARIO

APRESENTACAQ .. ..ot 11
Delimitaggo do Tema e a Problematica ..o, 12
OBJETIVOS L. et 13
Objetivo Geral ... s 13
Objetivos ESPecifiCos ... 13
JUSTIFICATIVA e e 14
METODOLOGIADAPESQUISA........coori e e 14
Tipologia da PeSqUISaA .......ooioic et 14
Estratégias de PesquiSa .......occoo i 15
UNIverso & AMOSITE ... 15
instrumentos de Pesquisa .................... ettt eteaeeaeeaerar it e aeeeeaeararrean 16
O SETOR DE LATICINIOS ..ot 16
Producdo de Leiteno Brasil ... 17
Produgao de Leite na Paraiba ..., 20
VALOR DA EMPRESA ... 22
Definiggo de Valor ...t e 22
Avaliacdo ou Valoracgao (Valuetion) das Empresas ........................... 26
Principais métodos de Avaliaggo de Empresas ... 28
Modelos de Avaliagao baseados no Balango Patrimonial ..................... 30
Modelos de Avaliacdo baseados na Demonstragéo dos Resultados ... 30
Modelos de Avaliagdo MIStO ...........ccococciii i 30
Modelos de Avaliagdo baseados no Fluxode Caixa ..................o.e Ky
Modelos de Avaliagéo baseados na Criagdo de Valor ... 32
Qutras Opgdes de Avaliaglo ... 34
DIRECIONADORES DE VALOR ..o 35
ANALISE DOS DADOS ..ottt 38
Analise Fatorial ... 38
Anadlise dos Dados e Interpretagdo dos Resultados ... 41
CONSIDERACOES FINAIS ..o 55
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS .....cooriviriie i 57



11
1. APRESENTAGAO

O cenario econdémico mundial vive atualmente um momento de desenvolvimento
singular em sua historia, onde se pode observar uma integracdo econdmica sem
precedentes, resultado do processo de globaliza¢do. Mais do que isso, esse fato tem
incorrido ao mundo a experiéncia de uma conexao ndo apenas financeira, como

também cultural, politica e social.

FINURAS (1999} descreve a globalizagdo como sendo um conceito que descreve um
processo de tendéncia para a mundializagao no apenas da economia, mas também
dos negocios, dos mercados, gostos € habitos.

Esse fendmeno capitalista acabou por motivar as empresas a buscarem
incessantemente a conquista de expressivos mercados consumidores que
receptassem seus produtos e possibilitassem a expansdo de seus neg6cios e,
consequentemente, a maximizagio dos lucros.

Em meio ao ambiente altamente competitivo como ¢ que estamos inseridos, uma
avaliacdo do desempenho econdmico-financeira das empresas configura-se como
uma ferramenta imperativa para o trabalho de uma gestdo bem sucedida. Haja vista
gue negociaches muito comuns nos dias de hoje como: Aquisicbes, incorporagées e
fusdes, somadas a necessidade de saber se estas estdo ganhando ou perdendo valor,
requer do avaliador a utilizacdo de estimativas, pelo menos aproximadas, do valor que
representam no mercado para auxiliar no momento dessas negociagdes.

Segundo exposicio de EHRBAR (1899, apud LIMA et al., 2006).

O valor & 2 methor métrica de desempenho porque é a Unica que
exige informacdo completa. Para compreender plenamente o
processo de criacdo de valor & preciso usar uma perspectiva de longo
prazo, gerenciar os fluxos de caixa tanto da demonstragio dos
resultados como do balango patrimonial @ saber como comparar os
fluxos de caixa de diferentes periodos ajustados a seus riscos. E
praticamente impossivel tomar decisbes corretas sem informago
completa.

A definicdo do valor de determinadc bem surge da avaliagdo comportamentat de
variaveis que afetam o patrimdnio, os chamados direcionadores de valor. MARTIN
(2005) apresenta duas visdes conceituais para direcionadores de valor, Rappaport
(1998) define direcionadores de valor como parametros basicos para valoragao;
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Copeland, Koller e Murrin {2000) os define como variaveis de desempenho sobre os
guais a administragio pode agir e que tém impacto nos resultados de um negécio,
como por exemplo. a eficacia de produc@o ou a satisfag@o do cliente. As medidas
associadas a esses direcionadores de valor sdo chamadas de indicadores chave de
performance (ICP).

Os direcionadores de valor sio, portanto, varidveis capazes de interferir de forma
direta ou nac na criacio de valor de uma empresa, e ainda de forma positiva ou nac.

1.1 DELIMITAGAO DO TEMA E A PROBLEMATICA

SCHMIDT e SANTOS (2002, p. ¢ apud Guimaraes Junior, 2007, p. 1} afirmam gue
‘existe, atualmente, uma preocupagio cada vez maior por parte de estudiosos do
munde inteiro sobre a lacuna existente entre o valor econdmico da entidade e seu
valor contabil”. Isso porque os ativos intangiveis como marcas, patentes, o capital
infelectual da empresa dentre tantos outros, s&o registrados contabilmente tomando
por base seus custos para criacdo e manutencio e ndo a pregos de mercado.

Para se comparar um periodo com outro e tomar ciéncia do desempenho € necessario
gue estas disponham de uma medida adequada de seu desempenho econdmico-
financeiro, uma informagao-padriao que sirva de base comparativa e confronte os
nimeros obtidos.

SCHMIDT (2006, p.3) descreve:

Uma vez identificade o que se quer medir @ como sera processada a
medican, & importante estabelecer os padrbes de comparagdo, ou
seja, & preciso padronizar o sistema de medida, permitindo o
estabelecimento de conceitos.

Para tanto, o conhecimento de quais varidveis sdo capazes de adicionar valor a
empresa e seu grau de representatividade configura-se como uma importante
ferramenta para a ampliagdo do Valor de qualquer organizagdo empresarial. Os
gestores devem estar atentos a performance destas variaveis, também chamadas
Value Drivers ou Direcionadores de Valor e, direcionarem seus esforgos em favor de

sua maximizacao.

POUERI (2003) descreve:
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‘Um determinante ou direcionador de valor € qualquer varidvel que
significativamente afeta o vaior da organizagio, sendo Gteis acs
gestores quando organizados de forma tal que, esses possam avaliar
seus impactos sobre o valor da organizagéo e ajuda-los a conduzir a
organizagdo aos seus objetivos.

Na intengac de contribuir para o desenvolvimento da gestao local, este trabatho busca,
afravés da aplicacdo de um questionario entre os gestores e demais funcionarios
detentores de conhecimento na area, responder ac seguinte questionamento: Quais
os direcionadores de valor, bem como seu grau de importincia, favorecem a
geracac de rentabilidade para as empresas industriais de laticinio da cidade de
Sousa/PB?

1.2. OBJETIVOS
1.2.1. Objetivo Geral

« ldentificar @ mensurar o grau de importancia, na visdo de especialistas e gestores,
das variaveis que adicionam valor as empresas de Ilaticinic da cidade de
Scusa/PB.

1.2.2. Obietivos especificos

« Identificar e analisar os principais direcionadores de valor das empresas de

laticinio da cidade de Sousa/PB;
+ Mensurar o grau de importancia de cada direcionador de Valor,

» Estabelecer uma escala de importancia de cada direcionador para a valoragdo da

empresa;
» Agrupar os direcionadores de valor em macro-direcionadores.
1.3. JUSTIFICATIVA

A crescente mudanca que vem ocorrendo nos meios empresariais tem impulsionado a
questao da valorizagdo patrimonial, fato que despertou nos gestores a necessidade de
se identificar os pontos-chaves da valoracao, o que realmente faz com que a empresa

tenha seu capital aumentado.
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Para isso a identificaco de variaveis que exercem algum tipo de forca no patriménio e
sua intensidade refletem diretamente o interesse e a razo de ser da empresa que é o

ganho de capital e, consequentemente, recompensas financeiras para seus acionistas.

Neste sentido, fica evidente a relacdo existente entre a identificacdo desses
direcionadores de valor e ¢ sucesso obtido pela empresa, uma vez que estas precisam
trabathar cada vez mais esses fatores para que se tornem cada vez mais competitivas.
Por isso o presente trabalho assume uma boa relevancia quanto aos fins a que se
propge.

1.4 METODOLOGIA DA PESQUISA
1.4.1 Tipologia da Pesquisa

A realizagdo dos procedimentos necessarios a concretizagdo do trabalho proposto foi
tragado da seguinte maneira: iniciaimente foi realizada uma pesquisa do tipo
bibliografica, pesquisa esta que obietiva “conhecer as diferentes formas de
contribuicdo cientifica que se realizaram sobre determinado assunto ou fenbmeno’
OLIVEIRA (1899, p. 119), tomando por base referencial publicagbes de autores e
obras de grande aceitag@o, etapa seguida por um aprofundamento nos conceitos
apresentados de forma a contribuir para a elucida¢ao das idéias expostas e torna-los
claros, compreensiveis e objetives. Feito isso, passou-se entdo a coleta dos dados,
etapa que foi possibilitada a partir da realizacdo de uma pesquisa de campo, cujo
resultado se deu através da aplicacao de um questionario direcionado aos

proprietarios, diretores e demais conhecedores do setor e do mercado analisado.

De acordo com OQLIVEIRA (1989, p. 124) a pesquisa de campo nac permite o
isolamento e o controle das varidveis supostamente relevantes, mas possibilita o
estabelecimento de relagbes constantes entre determinadas condigbes e
determinados eventos observados e comprovados. Considerando os objetivos do
trabalho, a metodologia da pesquisa foi do tipo exploratdria, no sentido de
proporcionar uma visdo geral do objeto de estudo, na busca de identificar os
direcionadores de valor e seu grau de importancia para a cria¢cdo de valor para as
empresas industriais do setor de laticinios da cidade de Sousa/PB.

As pesquisas do tipo exploratérias tém por objetivo possibilitar ac seu idealizador a
chance de fazer um levantamento provisério do fendmeno que deseja estudar de
forma mais detathada e estruturada posteriormente, além, de permitir a concretiza¢ao
de um levantamento da situacdo econdmica de determinada faixa do mercado
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consumidor, C trabalho experimental para ter a sua devida importancia em termos de
valor tebrico ou social necessita de um cuidado mais aprofundado em relag3o aquilo
que é tido como experimental (OLIVEIRA, Silvio Luiz de. 1989 p. 134). Esta se
preccupa em identificar, registrar, estudar, enquadrar e interpretar os fatos cothidos,
gue no casc sd0 os direcionadores de valor 2 0 seu grau de importancia para as
empresas industriais do setor de laticinios da cidade de Sousa/PB.

1.4.2 Estratégia de Pesquisa

Concluidas as etapas que antecediam a pesquisa de campo, passou-se entdo a etapa
de planejamento da pesquisa, com a definicdo das possiveis variaveis que se
apresentavam como geradores de valor do setor em analise e sua consegiiente
dispesicdo no questionario a ser aplicado.

A pesquisa foi do tipo survey cujo metodo para obtencdo de informagdes se baseou na
aplicacho de um questionario acs participantes, os quais avaliaram os direcionadores
de valor a partir de sua vivéncia e conhecimento do setor de Laticinios (JUNIOR, 2006
apud Malhota, 2001).

1.4.3 Universo e Amostra

O universo retratado por esta pesquisa sdo os gestores, diretores e demais detentores
do saber das empresas industriais do setor de laticinios instaladas na cidade de
Sousa/PB. A amostra pesquisada neste universo foi de 44 observagbes validas,
nGmero este capaz de retratar a informagao concernente a populagdo que representa.
De acordo com VIEIRA (2008, p. 15) Amostra refere-se a “qualquer conjunto cujas
caracteristicas ou propriedades séo estudadas com o objetivo de estendé-las a outro
conjunto do qual o primeiro conjunto é considerado parte”.

Como critério de amostragem foi utilizado a Amostragem Casual ou por Conveniéncia,
método que se baseia, segundo OLIVEIRA (2004, p. 18) no principio de que qualguer
ponto de amostragem & suficiente, o que significa acolher como valido qualgquer
localizagdo/tempo. Desta forma, os elementos pesquisados s&o selecionados
simplesmente por estarem disponiveis no local e no momento em que a pesquisa foi

realizada.
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1.4.4 Instrumento de Pesquisa

Para a realizagho da coleta de dados fez-se necessario a aplicacdo de um
guestionario junto aos respondentes selecionados contendo uma pergunta subjetiva e
uma lista de direcionadores de valor a serem respondidas de forma objetiva dentre
seis alternativas disponiveis, dispostas da seguinte forma: cinco alternativas
numericas, correspondentes aos valores do intervalo 1 2 5 e, uma alternativa com a
denominagdo NA, que faz referéncia a nomenclatura “Nio se aplica”, ailternativas que
deveriam ser respondidas de acordo com a percepgio dos gesiores guanto a

agregacao de valor em suas empresas industriais.

2. O SETOR DE LATICINIO

Até o final da década de 80 o Governo Federal detinha o dominio sobre qualgquer
decisdo acerca do mercado leiteiro e de seus derivados no pais. O Estado era
responsavel por todas as transagdes realizadas no setor desde sua produgao até a
comercializacdo. Somente na década de 90 esse sistema veio a sofrer
transformacoes, modifica¢fes estas que resultaram em uma redefinigio dos padroes
de concorréncia na cadeia produtiva (Figueira e Belik, 1999).

Conforme observado na citagio acima, a produgao leiteira € de seus derivados no
Brasil era amplamente controlada pelo Governo Federal, importagbes e até mesmo as
producdes leiteiras deviam passar pelo crivo da estrutura governamental conjuntura
que, somente no inicio da década de 90 veio a ser temperada e modificada,
repassando aos produtores e empresarios do setor o poder de decisdo sobre as
questbes de importacio e precificacio desses produtos.

Segundo ALVES (2005):

“O tabetamento do leite iniciado em 1945 ne Rio de Janeiro, que se
astendeu a todo pais desde entdo, durou quase cinquenta anos.
Todavia, ac contrario do propésito declarado pelo governo federal, o
tabelamento que fixava precos e margens ao produtor, usina e
consumidor ndo estimulou a producdo de leite, nem tampouco a
regularizacdo do abastecimento, mas acabou inibindo o

desenvolvirmento do setor”.
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2.1 Producéo de Leite no Brasil

O setor de laticinios no Brasil atravessou um periodo de trevas que perdurou guase
cingilenta anos, momentos dificeis, mas necessarios para que mais tarde obtivesse o
tdo esperado fim do tabelamento e a abertura da economia para que desse inicio a0
pracesso de recuperagie do mercado de leite. Para se ter idéia, mais da metade do
ieite consumido no Brasil era de origem espuria, ‘o leite formal brasileiro enfrentava
40% de clandestinidade associados a mais 25% de importacdes’ (GUIMARAES
JUNIOR, 2006).

Mesmo atravessando um periodo tenebroso em nosso pais, 0 mercado lacteo
conseguiu se sobressair e despontar como grande produtor e até exportador do

produto.,
De acordo com JUNIOR (2006):

“A cadaia produtiva do leite no Brasil vem evoluindo de maneira
consistente. A produc@o cresceu 121% entre 1880 e 2005 {(Fonte:
Embrapa - Gado de Leite) enquanto a populagio cresceu 64,4%.
Antes colocado entre os maiores importadores mundiais, a partir do
ano 2000 o Brasil passou a exportar leite”.

Portanto, as modificagtes realizadas no que se refere & competéncia na tomada de
decisbes modificaram bruscamente a realidade do comércic leiteiro do Brasil. A
elucidacio das regras de importagéo, a adogao de medidas fiscais mais eficientes em
produtos importados, o cambio livre e o inicio das exportagbes, fizeram o Brasil
experimentar uma nova realidade. JUNIOR, Roberio H. Jank (2006).

A seguir, tem-se nos graficos 1 e 2 uma demonstragao historica da situagdo do Brasil
enguanto importador e exportador de leite e seus derivados. Tem-se que no decorrer
dos anos avaliados houve uma queda consideravel no que se refere a importagao e
um crescimento capaz de abastecer e suprir a necessidade interna de consumo, bem
como umé producao suficiente para possibilitar sua exportacao.



GRAFICO 1

Impnriacin drasiiaira de produtos Iaciess 1998/ 20065%,
It Kifos)

Estimativa Embrapa Gado de Leife
Fonte: IBGE — Pesquisa Pecudria Municipal
Elaboracéo: R. ZOCCAL - Embrapa Gado de Leite

GRAFICO 2

Exportactes brasileiras de lacteos.

VALGR FOB MILHOES UsS)

Estimativa Embrapa Gado de Leite
Fonte: IBGE — Pesquisa Pecuaria Municipal
Elaboragdo: R. ZOCCAL - Embrapa Gado de Leite
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Barcaji, Hall @ Zanon (2007) elucidam:

A producio de leite no Brasil & tipicamente sazonal, visto que & maior
no verao do que no inverno. Tal comportamento refiete o sistema de
producao, & base de pasto predominante no pais. As forrageiras
produzem mais nc verdo, o que causa maior producac de leite nesse
periodo.

Embora possua atributos favoraveis a expansdo do setor no Brasil, como o clima
predominantemente tropical que ndo padece da rigidez das esta¢fes climaticas e, a
detencdo de uma extensa area territorial, o pais sofre com a sazonalidade em sua
producéo, fator que provoca a oscilagio desta producao e a ndo-manutengao de oferta
em larga escala.

Para tanto, como forma de amenizar a situaglo Barcagji, Hall e Zanon (2007)
cientificam os produtores de que estes “devem priorizar entre varios fatores, uma boa
genética no rebanho, considerando que a missio do produtor de leite é fazer de sua
profissdo uma atividade econdmica duradoura. Seu obijstive principal deve ser a
sustentabilidade, visando & ofimizacdo do desempenhce do rebanho e
consequentemente o crescimento da atividade profissional”.

Varios fatores sao relevantes no momento de se buscar a regularizagao do estado de
sazonalidade verificado na preducdo, mas a selecdo de uma geneética adequada e o
beneficiamento na alimentacio do rebhanho sio alternativas benignas ao controle do
problema.

Atualmente, segundo Alvim (2009}, presidente da Comissac Nacional de Pecuaria de
Leite da Confederacdo da Agricultura e Pecuaria do Brasil (CNA), o Brasil ocupa a
sexta posicdo entre os maiores produtores de leite do mundo e apresenta ¢ maior
potencial de crescimento. Além disso, estd posicionado como o quintc maior

exportador do produto com grande possibilidade de se torar o primeiro.

Tomando proveito da situagao favoravel em que se encontrava o Brasil ante a crise
financeira que assolou 0 mundo no ano de 2009, o pals passou a impulsionar em
unidade com os demais paises emergentes, a produgao, comercializa¢cdo e o0 consumo
de produtos lacteos e assumiu a afeicdo de nagéo com maior potencial de ostentar a
lideranga das exportagdes do setor.
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De acordo com uma pesquisa da sueca Tetra Pak Dairy Index “o Brasil ampliou o
consumo em 2,5%, para 10,3 bithes litros. 56 na regido Nordeste do pals, o aumento
foi de 20%”.

A verificac&o dos dados permite-nos chegar & conciusao de que a regido nordeste foi
o elemento territorial que mais contribuiu para a evolucdo do mercado leiteiro no pais,
haja vista, que em um aumento global de 2,5% a regido nordeste respondeu por 20%,
oito vezes superior ao constatado quando somado ao restante do pais.

2.2 Producdo de Leite na Paraiba

Em geral, a producao de leite no Brasil @ em especial a da regido nordeste, atravessa
seu methor momento produtive até entfo, e a tendéncia é aumentar ainda mais a
participacdo no mercado mundial, isso é o que evidenciam os estudos realizados

nesse sentido pelos 6rgaos competentes.

A Paraiba por sua vez, tem-se mostrado em harmonia com ¢s numeros obtidos pela
regidc nordeste, bem como com os numeros do Brasil como um todo. Segundo dados
estatisticos publicados pelo SEBRAE-PB e pelo SENAR-PB no ano de 2009, a regido
polarizada pelo municipio de Sousa/PB, tem-se tornado um celeiro na producao de
leite e derivados no Estado. A produtividade que era em média de 4,8 litros/dia por
animal, atuatmente gira em torno de 12 litros/dia. Um superavit de aproximadamente
150%, acima inclusive do Estado de Minas Gerais, um dos maiores produtores de leite
do Pais, que ostenta a producio de 8 litros/dia por animal (Fonte: Embrapa Gado de
Leite).

Apresenta-se a seguir no grafico 3 a representagao produtiva de leite obtida no Estado
da Paraiba para o periodo que compreende os anos de 1990 e 2007.
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GRAFICO 3
Produgdo de Leite no Estado da Paraiba 1990/2007*

Fathaiz; 3

* Estimativa Embrapa Gado de Leite
Fonte: IBGE — Pesquisa Pecuaria Municipal
Elaboragéo: R. ZOCCAL - Embrapa Gado de Leite

Apds uma queda impactante sofrida pela bacia leiteira do Estado no ano de 1996,
guando atingira a marca de 870 {oitocentos e setenta) mil litros de leite, a producdo de
leite no Estado da Paraiba vem apresentando sinais de reacgdo desde 6 ano de 1998,
somande ganhos de produgdo sequenciadas, fato que resultou na melhor fase
produtiva do Estado atingida no ano de 2007, onde a marca de 1.650.000 (Um milhao
seiscentos e cinqlienta) mil litros de leite foi produzida, conforme dados divulgados
pela Embrapa Gado de Leite disposta no grafico 3 (Fonte Embrapa Gado de Leite).

A regido polarizada pelo municipio de Sousa/PB vivencia essa realidade de
crescimento produtivo de forma intensa e economicamente positiva, haja vista que o
municipio sente os resultados em todos os setores da economia local, desde o0s
produtores que vendem a matéria prima (leite), a indGstria de derivados de leite que
produzem iogurtes, queijo, requeijido, doce, até chegar ao comércio agropecuario que
também é beneficiada com a venda de racfo, adubos e implementos agricolas,
fazendo desta regido um importante mercado no comercio leiteiro.
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3. VALOR DE EMPRESA
3.1 Definigao de Valor

Definir o conceito de Valor € uma tarefa complexa, pois se trata de um verbete ou
palavra que assume multiplos sentidos e, portanto, de dificil conceituagao. Esta
palavra oriunda do latim value pode, ao mesmo tempo, fazer referéncia a qualidade, a
quantidade, a importancia etc.,, sendo seu sentido legitimadoc a partir da

contextualizacao em gue estiver empregada.

Ao se abordar a tematica ‘Valor tem-se que este, na visao de MARTINS (2008, p. 15
apud Hensen 1980, p. 37) "pertence ao nimero daqueles conceitos supremos, como
os do ‘ser, 'existéncia’ etc. que ndo admitem definicdo. Tudo o que se pode fazer é
simplesmente tentar uma classificagado ou mostragao do seu contetdo”.

Dentro desta acepcio de multiplicidade de conceitos para a expressao valor, pode-se
afirmar que este &, algumas vezes, equivalente ao preco que se esta disposto a pagar
pela posse de algum bem ou pela prestacdo de algum servico, ou ainda equivalente
ao frabalho que se pretende realizar para sua obtencdo. Mas, embora haja
similaridade de conceitos entre valor e prego, estes ndo podem ser confundidos, ou

simplesmente utilizados para expressarem a mesma idéia.

Schmidt, Santos e Fernandes (2008, p. 15) definem que o procedimento de
determinacdo do valor de um bem pare do ato de mensuragdo “processo de
designacio de montantes guantitativos monetarios aos objetos que estdo sendo
mensurados”.

De acordo com Fernandez (2002, apud GUIMARAES JUNIOR 2007, p. 15), “O prego
pelo qual o vendedor & 0 comprador concordam em realizar uma operacdo de compra
néo precisa coincidir com o valor da empresa determinado por meétodos de avaliagao,
até porque cada acionista ou comprador pode calcular esse valor com base em suas

proprias premissas e critérios”.

Portanto, o prego da negociacdo acordade entre as partes envolvidas, capaz de
resultar na permuta entre os proprietarios de uma empresa ou de outro ativo qualquer,
nao reflete necessariamente o valor econdmico dos bens que o compdem, mas, 0
valar potencial dos beneficios futuros assegurados por esta. POUER! (2003, p. 11)
considera que "o valor sé é criado quando as receitas excedem todos os custos,

inclusive os de capital’.
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D'Auria (1959, p. 397 apud Schmidit 2006, p. 15) conceitua o Valor como sendo a
medida mental da utilidade ou eficiéncia das coisas composto por fatores positives e
negativos gquais sejam: o uso, o tempo, a meeda, as leis econdmicas e as condicbes
da sociedade.

DIAS (2004, p. 254 apud Schmidit ef af 2006, p. 15) define prego come “o montante de
dinheire pago em troca de um beneficio proporcionado por um produto ou servigo”.

A determinacdo do montante destinado a aquisicdo ou & venda de determinado bem
ou servigo, pode ser semelhante ac seu valor como também pode nio o ser, isso vai

depender da situag2o em que a negociagdo sera realizada.

Para Costa (2003) Prego € “a quantidade de unidades monetarias que se deve
despender na obtencio de uma unidade de determinado produto”. Ao passo que
Valor, na visdo de Martins (2006, p. 22) é a guantidade de moeda atribuida a algum
ativo, obrigacéo, a toda e qualquer receita ou despesa, perda ou ganho ou ainda ao
lucre.

Entao, conforme as definicbes apresentadas por Costa e Martins no paragrafo anterior
parea as denominacbes de Preco e Valor, temos que 0 primeiro representa a
quantidade de moeda propriamente dita, necessaria para sua obtencio, sendo este
conjuntamente acordado entre as partes do processo. Ja a definicdo para o segundo
termo leva em consideracio a condicdo de justica para com os resultados potenciais
ou esperados em um futuro proximo, em decorréncia do trabatho ja empregado com

vistas a melhor valorizar o objeto em questéo.

Say (1803, apud Meirelles, 2006) define com base no principio da utilidade que os
processos produtivos ndc sdo geradores de objetos, de matéria concreta, mas sim de
utiidade. A criagdo de utilidade € o grande motor da economia, o fato gerador de
riqueza. Independentemente das caracteristicas formais do processo produtivo ou do
produto, se mais ou menos tangivel, todas as atividades que produzem utilidade sao
consideradas produtivas. Nesta perspectiva analitica, todos 0s servigos, de natureza
essencialmente intangivel, sdo considerados produtivos, porque sao geradores de
"utilidade" e, portanto, de riqueza.

Com o inicio do processo de globalizagao, o mercado passou a cobrar das empresas
um esforgo maior no que se refere a criacéo de valor, haja vista que deveria resistir a
concorréncia e buscar manter estavel ou aumentar sua fatia de mercado. Isso acabou

por motivar a busca incessantemente pela conquista de mercados consumidores
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expressivos, capazes de aumentar significativamente a atuacdo de seus negécios e,
consequentemente possibilitar a maximizacao de seus lucros. Fato que implicou em
consegliéncias favoraveis e desfavoraveis como: A expansdo de mercados
consumidores e o aumento indiscriminado do fator competitividade.

MAXIMIANO (2004, p. 107) conceitua:

Competitividade & uma tradugdo da idéia de eficacia, que se aplica
particularmente a empresas. As empresas tém natureza competitiva
— elas concorrem entre si disputando a preferéncia dos mesmos
clientes e consumidores. O sucesso de uma pode significar ¢
fracasso de outra,

Em decorréncia desse processo, as empresas foram forgadas a investirem cada vez
mais na qualificacdo de seus produtos como forma de manter-se no mercado. Para
tanto, uma alternativa para a obtencdo de recursos para tal, tomado por algumas
dessas empresas, foi a abertura do capital da empresa, haja vista, que o langamento
de acbes ao publico aumenta vertiginosamente o fluxo de valores monetarios.

Assaf Neto (2003, apud LIMA et al, 2006, p. 5} “demonstra que, dado o crescimento
vultuoso da competitividade, as organizacbes necessitam de investimentos muitas
vezes expressivos. O objetivo desses investimentos resume-se na obtencéo de
possiveis ganhos adicionais ao custo do capital investido”.

Observando o site da BOVESPA teremos que “as empresas de capital aberto utitizam-
se da Bolsa para captar recursos dos investidores com ¢ objetivo de financiar seus
projetos de investimento e se tornarem mais competitivas. 1sso € essencial nos dias de
hoje, j2 que o ambiente empresarial exige que os investimentos em modemizagao,
atualizacdo e pesquisa e desenvolvimento de novos produtos e processos sejam

continuos”.

Além das negociagbes na Bolsa de Valores, tem se tornado comum nos dias de hoje,
tomarmos conhecimento da pratica de negociagbes envolvendo empresas de diversos
setores. Empresas que antigamente concorriam entre si passam a ladear no exercicio
de suas atividades, ou até mesmo a controlar uma concorrente, tendo em vista a

ampliacio de seus resultados financeiros.

Na Revista Veja, uma das maiores e mais influentes revistas do Brasil, em sua edicao
de jutho de 1999, trata como reportagem de capa a criagdo da AmBev, empresa
resultante da unido entre as cervejarias Antarctica e Brahma, resultando na maior
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companhia de bebidas do Brasil e a quinta do mundo; na edigido de janeiro de 2000, o
destague ficou para a mega-unido entre as empresas AOL e a Times Warner,
configurando até entdc o maior negdcio da histdria do capitalismo, e, mais
recentemente a unido dos bancos {tat e Unibanco deu inicio as atividades do maior
grupo financeire privado do Hemisfério Sul.

Fusbes, cisGes, incorporacbes e a venda de agdes, causam impacto ao mercado em
que atuam isso porque se trata de negociagdes bilionarias, que excedem em alto grau,

o valor do patrimbnio contabilizado nos demonstrativos contabeis.

Para MARTINS et af (2006, p. 263), as principais razfes para a implantagio de um
processo de avaliacdo sdo. a compra e venda de negdcios, fusdo, cisdo e
incorporacdo de empresas; dissolugdo de sociedades; liquidagdo de
empreendimentos; e, avaliacdo de habilidade dos gestores de gerar rigueza para os

acionhistas.

Os altos valores dessas negociacdes fazem com que os gestores passem a buscar
alternativas para a mensuragio do valor real de uma empresa, do quanto seria justo
pagar pelos bens e direitos, bem como pelos indicadores nao-financeiros ou ativos
intangiveis, que representam atualimente o grupo dos direcionadoras mais valorizados
no mercado.

De acordo com Schmidt, Santos e Martins (2006, p. 7):

“A criagae de valor nas organizagdes esta rapidamente migrando dos
ativas tangiveis para os intangiveis, ou seja, gerenciar os intangiveis
passa a ser {80, ou mais, importante quanto gerenciar os tangiveis.
Gerenciar os ativos intangiveis & estruturar o planejamento
estratégico para a gest8o de estratégias baseadas no conhecimento,
que exploram o relacionamento com clientes, produtos e servicos
inovadores, qualidade do banco de dados, habilidades e motivactes
dos empregados”.

Schimidt et al apud Rummler e Brache (1994, p. 14) defendem a importancia de um
sistema de mensuragdo de desempenho, argumentando que a auséncia de um
sistema de medicdo de desempenho afeta negativamente o desempenho global das
organizacbes. Além disso, os autores destacam que o efeito negativo sobre o
desempenho das organizacbes extrapola o nivel da organizagao, afetande
negativamente o comportamento humana. Sua argumentacdo estd fundamentada no
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fato de que a natureza humana esta constantemente em busca de pardmetros para

validar o seu comportamento.
3.2 Avaliacao ou Valoracao (Valuetion) das Empresas

De acordo com Damodaran, apud Pacheco (2004, p. 1) “Qualguer ative pode ser
avaliado”, ou seja, quaiguer coisa que gere algum tipc de beneficio, dinheiroc ou tenha
valor sentimental pode ser avaliado, precificado em termos monetarios ou em termos

de valor de troca.
O termo Vaioracio segundo Cerbasi (2003):

“E a correta traduglio para a lingua portuguesa do popular termo
valuation -~ tem sido objeto de diversas cotrentes de pesquisa, que
buscam no seu arcabougo tebrico canceber modelos que oferecam
as negociagdes empresariais uma avaliagao justa de quanto vale uma
empresa ou quanto se deve pagar pelos resultados esperados da
empresa, considerando o risco a ser assumido pelo eventual

comprador”,

O processo de avaliacdo ou valoragdo de uma empresa refere-se ao processo de
dotar toda uma estrutura fisica, bem como seu capital intangivel, de um valor
guantitativo justo e condizente com a realidade a qual esta inserida. A maior
preocupacio para os empreendedores quanto ac processo de avaliagio é saber se 0
resultado financeiro foi positivo e se este foi superior ao seu custo.

Young e O'Byrme (2003, p. 33) legitimam a importancia da avaliagio ao afirmar que
quando se investe em um negdcio, quando ha o comprometimento de capital é porque
se espera receber mais dinheiro no futuro do que o volume investido, afinal, se ndo
houvesse essa expectativa ja ndo se investiria em algo.

Segundo Cornell, apud GUIMARAES JUNIOR (2007, p. 14):

“Q objetivo de uma avaliagio é estimar o valor justo de mercado de
uma empresa. Tanto o termo avaliacdo, quanto o termo valoragao,
referem-se ao processo de estimar o preco pela qual uma
propriedade trocaria de maos entre um comprador @ um vendedor.
Quando o ative avaliado € uma empresa, a propriedade que o
comprador e o vendedor estdo negociando consiste nos direitos de
todos os detentores de titulos da empresa, incluindo agdes, tittlos e
dividas privadas”.
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Na epoca presente o conhecimento dos métodos de Valoragdo ou Avaliacao
Financeira das organizacbes empresariais $30 premissas indispensaveis para guem
exerce atividades no campo das financas corporativas. Isso, porque ha no meio
académico, uma multiplicidade de modelos destinados a este fim e, é de
responsabilidade do avaliader a identificacdo daquele que methor julgamento faz do
objeto e seu designio.

Muller e Teld (2003, p. 97) asseveram:

"As avaliaghes de entidades ou negdcios dependem, em grande
parte, das expectativas futuras de desempenho. Os meétodos e
medidas disponiveis para a avalagdo acabam por envolver
determinado grau de julgamento. Os métodos variam muito e
fregientemente envolvem a realizagdo de ajustes arhitrarios
baseados em evidéncias empiricas limitadas € no instinto”.

A utilizacde de um modelo que ndo esteja diretamente focado ao propdsito fim da
avaliagdo pode resultar em uma mensuracio cujo valor seja injusto para uma das

partes e que nio satisfaga as expectativas de quem 3 realiza.

A avaliacdo econdbmica das organizacbes empresariais configura-se como um dos
topicos mais discutidos quando se fala em Contabilidade Financeira e Corporativa na
atualidade, isso porque o sistema capitalista no quat estamos inseridos requer destas
organizagbes a avaliagdo continua de seu capital de forma a manter sempre
atualizados os acionistas € demais interessados na determinagdo do valor
demonstrando-se preccupadas com o valor agregado e a criagio de Valor para os
acionistas.

Sobre isso, GUIMARAES JUNIOR (2007, p. 14) defende: A avaliagdo ou valoragdo
(valuation) de empresas tem sido objeto de diversas correntes de pesquisa, que
buscam conceber modelos que oferegam as negociacBes empresariais uma avaliagao
justa de guanto vale uma empresa e quanto se deve pagar pelos resultados esperados
da empresa, considerando o risco a ser assumido pelo comprador.

MARTINS (2006, p. 310) assevera:

“O processo de avaliagdo econémica de um empreendimento,
todavia, também inclui situacbes que envolvem total incerteza sobre
os resultados futuros de determinado evento associado ao objeto
avaliado. Os investimentos em pesquisas de produios inovadores,
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cujos estados futuros sejam fotalmente imprevisiveis, podem ser
considerados eventos que ocorrem num ambiente de incerteza”.

Analisar o valor de uma empresa € uma tarefa bem mais complexa do que precificar
um produto ou servigo, pois, envolve além do patrimdnio fisico existente e constante
nos demonstrativos contabeis, os ativos intangiveis, capital este de dificil mensuragéo
que exige da pessoa competente um conhecimento pleno do mercado em que esta
inserido e, dos resultados potenciais, haja vista que estes resuitarfo de um esforco ou
investimento j& realizado e consciente de que no momento de uma negociacao o valor
desta avaliacBo representa uma interagdo entre expectativas de compradores e
vendedores.

3.3 Principais Métodos de Avaliagdo de Empresas

Sob a ética de diferentes autores e obras acerca da tematica Avaliagdo, um grande
numero de métodos pode ser utilizado para se determinar ao valor representativo do
patriménio de uma empresa, estes modelos representam alternativas gue podem ser
utilizadas para a obtencde do valor ou estimativa do quanto vale um bem movel ou
imovel.

A identificacdc de qual método é o mais eficiente e que methor julgamento faz do
capital de uma empresa € uma tarefa que requer um conhecimento pleno da empresa
em questdo, isso porque os valores alcangados podem variar @ assumir resultados
distintos face sua complexidade e rol de interesses envolvidos.

Sobre isso PEREIRA (2007, p. 212) escreve: “Toda avaliacio tem um propdsito, que
nao se encerra em si mesma, mas se relaciona ao contexto em que se insere. A razdo
da existéncia de uma avaliacdo de desempenhos, no contexto empresarial, consiste
em atender a necessidades do processo de gestdo das atividades”.

Os modelos definidos na avaliagdo das empresas devem representar as perspectivas
e potencialidades do negdcio trazendo para o valor presente todos os seus atives e
passivos para entdo dotar sua estrutura de um valor justo.

PACHECO (2004) corrobora:

“A aplicagdo de metodologias erradas num processo de avaliagdo
pode gerar resultados diametralmente opostos da reafidade
acarretando em significativas perdas, pois as diferentes metodologias
partern de diferentes principios. O entendimento destes principios &
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essencial para que o analista encarrggado da avaliagic possa

escolher a metodologia mais apropriada’

MARTINS (20086, p. 263) elucida: “Nao existe um valor correto para um negécio. Pelo
contrario, ele é determinado para um proposito especifico, considerando as
perspectivas dos interessados’.

Portanto, levando em consideracio as citacdes apresentadas, pode-se assegurar que
néo existe uma férmula correta de se avaliar um objeto, ha sim uma convergéncia para
a aplicacdo de determinado modelo em face do interesse, ocasido ou mesmeo da
limitagao de informagdes e dos instrumentos de avaliaco. Portanto, cabe ao avaitador

a escolha do modelo mais apropriado.

FERNANDEZ {2002 apud Junior 2007, p. 19) classifica os métodos de avaliagdo de
empresas em seis grupos distintos, quais sejam: Os modelos baseados no Balango
Patrimonial, os baseados na Demonstracio de Resultados, os Mistos (GOODWILL),
os baseados no Fluxo de Caixa Descontado, os baseados na Criacdo de Valor além
de outras opgdes de modelos em uso.

Na tabela abaixo pode ser mais claramente observada as alternativas de avaliagdo de
empresas devidamente divididas em grupos segundo exposi¢ac de Fernandez.

TABELA 1
NMétodos de Avaliagido de Empresas
Baseados Baseados na . Fiuxo de .
no Balanco | Demonstragéo {G?)n(;sétxili) Caixa Cr:sg;?grde Opgdes
Patrimonial | de Resultados Descontado
“\‘};foer'zf;’ Modelo EC\?;‘I‘;’;“C Black and
Lucros Classico Added EVA Scholes
Modelo
Valor Modelo do Simplificado Fluxo de O¢oes de
Contabil Lucro por Ag8o da Unigo Caixa Livre Investimentos
Européia
Modelo do Cash Flow
Cziig;:il Retornoe sobre MOIS::QO?S Refumon | Expanséo de
i o Patrimdnio g investiment Projeto
Ajustado Licuido Contabeis CFROI
4 Europeus
Valor de M\;Jc:eloddo etod Equity Adnan;aemento
Liquidagao \ gor e . .0 0s Cash Flow -
' Dividendos indiretos investimentos
Modelo dos Market
Multiplos de L (i:or?p;iggis Value
Vendas ucros Added MVA
Taxa de Risco .
Valor ; Capital Qutros Usos
. Qutros Modelos | Relativo e de o
Substancial de Mltiplos Risco Livre Cash Flow Madelos Alternativos

Fonte: JUNIOR (2007, p. 19)




3.3.1 Modelos de Avaliagdo baseado no Balango Patrimonial

Os modelos de avaliacdo baseados no Balango Patrimonial levam em consideragdo
apenas os valores referentes ac custo original dos ativos, sdo modelos que nao
abarcam a idéia de que o capital das empresas sofre alteracées com o tempo.

De acordo com Muller e Teld {(2003):

“Esses modelos ndo consideram cutros fatores que afetam o valor de
uma empresa, coma 0 posicionamento no mercado de atuagéo, os
recursos humanos, os problemas organizacionais, contratuais e

outros, que néc aparecem nas demonstragdes contabeis”.

Em termos gerais, esses modelos s&0 pouco usuais, haja vista gue nao abrangem
uma importante parcela de indicadores, os ndo financeiros como é o caso do capitai
intelectual empregado nas empresas, o valor representativo de uma marca no
mercado, patentes etc.

3.3.2 Modelos de Avaliagdo baseado na Demonstragio de Resultados

Os modelos baseados na Demonstragio dos Resultados do Exercicio determinam o
valor das empresas por meio dos resultados cobtidos e evidenciados nos
demonstrativos contabeis, entre outros indicadores esses modelos buscam através do
volume de vendas e lucro determinar ¢ valor dessas empresas.

“E muito comum, por exemplo, analisar o desempenho de empresas multiplicando sua
capacidade de producdo anual (cu suas receitas anuais) por uma taxa, conhecida
como multiplo” Muller e Teld (2003). O taxa ou multiple seria o valor de uma agdo, um
parametro que relaciona um valor de mercado e o Lucre por a¢ado ¢ valor a ser
multiplicado para se chegar ao valor da empresa.

De acordo com Damodaran (1997, apud Pacheco 2004, p. 5) “esta metodologia de
avaliacio assume que o valor de uma empresa pode ser determinado em fungao de
muitiplos de prego ou de valor de outras empresas”.

Isso significa dizer que a avaliacdo baseada na Demonstrag&o dos Resultados se
utiiza basicamente do senso comum para discorrer que bens equivalentes devem
apresentar valor semethante, ou seja, que o objeto avaliado devendo assumir valores
aproximados ac prego com que seus pares foram recentemente negociados, esse
modelo pode também ser denominado de Avaliacéo Relativa.
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3.3.3 Modelos de Avaliagdo Misto (GOODWILL)

O Goodwill representa a valorizacdo financeira verificada por uma empresa em
determinado periodo quando da realizacdo de avaliagdo em seu patriménio, levando
em consideracdo seu valor atual e o contabilmente registrade em suas

demonstracdes.

Almeida e Halji (1997) descrevem o goodwill como sendo a representagao da
diferenga existente entre o valor atual dos fluxos de caixas futuros, gerados pelos
ativos da empresa e o valor dos custos dos elementos que propiciariam a
movimentagio desse fluxo, que costumam néo ser registrados devido as dificuldades

guanto a questao da objetividade.
De acordo com ARAUJO (2002 apud Junior, 2007):

O Goodwill & a valoragao (valuation) que uma empresa tem e que se
apresenta cima de seu valor contdbil. Este representa o valor dos
ativos intangiveis (marca, capacidade empresarial, capital intelectual,
etc.) de uma empresa, além de seus alivos tangiveis, registrados na
contabilidade empresarial.

Desta forma, o Goodwill representa a diferenga entre o valor contabil e o seu valor
real. Este leva em consideragdo um importante bem que € o capital intangivel da

empresa, capital de dificil mensuracéo, mas que é de grande relevancia.

Muller e Teld (2003) descrevem: “esses modelos procuram determinar o valor da
empresa através de uma estimativa que combina o valor de seus ativos liquidos
adicionados a um ganho de capital proveniente do valor de futuros lucros”. Ou seja, 0s
modelos baseados no goodwill, utiizam uma abordagem miscigenada que envolve a
avaliacdo estatica dos ativos de uma empresa e os valores mensurados gue esta

podera gerar no futuro.
3.3.4 Modelos de Avaliacao baseados no Fluxo de Caixa

A avaliagdo de empresas deve ser realizada levando em consideragdc suas
expectativas de geragdo futura de caixa, isso porgue o valor de uma empresa refere-
se ao valor presente dos seus fluxos futuros de caixa, descontados a uma taxa que
reflita o risco inseride, Damodaran (2002, apud JUNIOR, 2007, p. 21)

De acordo com Young e O'Byrne (2003, p. 33)
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“Esse Valor & fungdo de trés principais fatores. a magnitude, o Timing
(momento da ocorréncia) e ¢ grau de incerteza dos fluxos de caixa
futuros (...) Conhecer o tamanho dos fluxos de caixa e 08 timing em
gue ocorrem ainda n&o é tudo. Uma vez que os fluxos ocorrerdo no
futuro, havera sempre 0 nisco de que ele ndo se materializara como
planejado”.

Quando reatizada sob o fundamento do método do Fluxo de Caixa tem-se por base a
teoria de gue o valor de um negédcio depende de expectativas de seus resultados
convertidos para um valor presente por meio do desconto de uma taxa condizente com
0O risco.

SANTOS et al (2006, p.12) defende:

“A abordagem do fluxo de caixa descontado, segundo Damodaran
(1997), & ideal para a avaliacdo de entidades cujos fluxos de caixa
sejam positives e que possam ser estimados com um alto grau de
confiabilidade e em que exista um substituto para o risco que possa
ser utilizado na determinacao da taxa de desconto”.

MARTINS (2006, p. 275) corrobora: “Entre os modelos apresentados, o fluxo de caixa
é tido como aquele que melhor revela a efetiva capacidade de geragao de rigueza de
determinado empreendimento”.

3.3.5 Modelos da Avaliagao baseados na Criagao de Valor

A criagdo de Valor €, segundo Young e O'Byrne (2003) e Martin el at (2005), a melhor
demonstracéo do sucesso corporativo. Significa a concretiza¢ao da finalidade principal
da empresa que € a geragao de divisas para os acionistas.

O acompanhamento da evolugéo patrimonial e da criagéo de valor para as empresas é
fator preponderante a ser observado por estas, isso porque este acompanhamento
tem por objetivo visualizar o sistema para entdo possibilitar a implementagdo de
diretrizes e atividades que venham a fazer com que este crescimento se torne efetivo.
Fato este gue fez do modelo “Avaliacdo de Empresas baseadas na Criagdo de Valor’

um dos métodos mais usuais e discutidos pelos autores da area.

De acordo com Muller e Teld (2003) os modelos de criagdo de valor so todos
representados praticamente pelo EVA, e faz-se muito pouco uso de modelos nao

convencionais como o do lucro econdémico e o do valor de caixa adicicnado.,
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O EVA se baseia na nocgéo de lucro econdmico (também conhecido como fucro
residual), que considera que a riqueza é criada apenas quando a empresa cobre todos
0S seus custos operacionais e tambeém o custo de capital Young e O'Byrne (2003, p.
31

Trata-se de um indicador financeiro que considera como valor adicionado apenas
aquela importancia que excede 0s custos operacionais, bem como o custo do capital
empregado em determinado periodo. Sua contabilizac&o pode ser realizada ao aplicar
a seguinte formula:

EVA=EBIT . {(1-t)~k,.C

Onde:
EBIT = lucro operacicnal antes dos impostos,

t = aliquota de imposto;
Ky = custo médio ponderado de capital;
C = Capital empregado.

Subtraindo-se do valor auferide peta EVA da empresa aplicando-se a férmula acima a
taxa k,, teremos como resultade o VPL — Valor Presente Liquido, gue somado ao
capital aplicado no inicio das atividades encontra-se o valor da empresa.

VE=EVAp+ C

Onde:
VE = Valor da Empresa,
EVAp = EVA® descontado a valor presente.

“Mas, quando a inteng@o & mensurar o valor do negécio em termos de mercado, ou
seja, a diferenca entre o valor de mercado da empresa e o capital investido pelos
acionistas, a melhor opgdo € o MVA [...] o MVA mede a geracao de valor de uma
empresa em relacio aos investimentos realizados” JUNIOR (2007, p. 22).

Schmidt, Santos e Martins (2008, p. 45) definem o MVA como sendo “o valor atual dos
futuros EVA®. Seu objetivo & medir a valorizagdo ou desvalorizagdo da empresa em
fungéo da obtengdc de EVA® negativo ou positivo™.

O MVA refere-se, portanto, a uma avaliacio de desempenho contabil que evidencia se
o resultado auferido pela empresa em determinado periodo foi positivo ou n&o. Seu
objetivo € mensurar a forca que o EVA® exerce no valor de mercado da empresa.



34

Segundo Malvessi (2000, apud Schmidt et al, 2006, p. 52) a férmula do MVA® €
definida da seguinte forma:

MVA® = Valor de mercado da empresa — Vator investido peto acionista
MVA® = Valor presente dos futuros EVA®

3.3.6 Outras Opcoes de Avaliagio

Como observado nos paragrafos passados, ha uma diversidade enorme de métodos
para se avaliar o capital de um empreendimento. Minard (2004, p.15 apud
GUIMARAES JUNIOR, 2007, p. 26) defende:

*0 método mais adequado & o VPL. No entanto, as possibilidades de
rever a estratégia inicial e alterar o plano de investimento de acordo
com as novas condigbes econdmicas, s80 chamadas de flexibilidades
gerenciais”, Entdo, “"quande ¢ projeto apresenta grande incetteza e
flexibilidades gerenciais significativas, o VPL precisa ser remodelado

para capturar o valor dessas flexibilidades”

O autor apresenta como o VPL como alternativa para valoragdo da empresa

utilizando-se da seguinte equacio:

VPL expandide VPL yagicionat + VAIOF gexibiicade gerencial



4, DIRECIONADORES DE VALOR

Que o objetivo principal das empresas desde 0 momento em que sao iniciadas suas
atividades & a busca por resultados financeiros positivos iss¢ & evidente e nio se pode
contestar, a capacidade de geragéo de valor € uma das etapas mais importantes a
serem observadas no momento em gue se vai investir um dado valor financeiro, haja

vista gue este deve, na pior das hipdteses, ser superior 20 custo do capital investido.

Para POUER! (2003) partindo da visdo baseada em valor, é perceptivel que uma
entidade sé institui valor, sé gera retorno financeiro quando todos os seus custos séo
excedidos pela receita obtida, somando-se inciusive os custos de capital e, que para
os gestores terem a nogdo deste desempenho deve-se identificar quais as variaveis
850 capazes de exercer algum tipo de forga sobre o capital investide possibilitando sua
movimentagao e resutando na geragac de valor ao negdcio, sao os chamados value
drivers cu Direcionadores de Valor.

De acordo com Helfert, apud Mariin ef af (2005, p. 39):

“O valor para o acionista é criado quando os retornos de fluxe de
caixa provenientes dos investimentos excedem o cusio médio
ponderado de capital da companhia. {sso representa o crescimento
no valor econdmico do capital da empresa ao longo do tempo e tem
como contrapartida os ganhes com dividendos e ganhos de capital”,

Os Direcionadores de Valor identificados como vanaveis capazes de influenciar de
forma direta na geragdo de divisas para as empresas & seus acionistas, serédo
constituidos como parametros e estes deverao ser observados quando do processo de
avaliagido dos resultados e confrontados com os valores obtidos para entdo detectar a
valorac@o ou n&o do empreendimento.

O termo “Direcionadores de Valor’ ou “Value Drivers” é relativamente nove no meio
académico e refere-se a “qualquer variavel que exerca influéncia sobre o valor de uma
empresa. GUIMARAES JUNIOR (2007) define os value drivers (direcionadores de
valor) como medidas pré-ativas sobre as quais as empresas podem atuar para
antecipar resultados, com o objetivo de criar valor para os acionistas.

Com essa conceituagio o autor quer dizer que os direcionadores de valor, quando
corretamente  identificados, agem dentroc da empresa como pontos-chave,
responsaveis por identificar dentro de sua estrutura os elementos que causam maior
impacto sobre o valor.



36

COPELAND, KOLLER & MURRIN, apud Guimaries Junior (2007, p. 33) mostram que
o trabalho necessario para a identificacdo dos Direcionadores de Valor capazes de
constituir uma medida padrio, que sirva de base comparativa entre os resultados,
deve seguir trés principios norteadores, guais sejam: ligacio direta entre a criacdo de
valor para o acionista e o dever de ser aplicado a toda a organizagdo; o segundo
sustenta que esses direcionadores devem ser ufilizados como medidas-chave
financeiras e operacionais, e, o terceiro afirma que estes direcionadores devem

abranger o crescimento de longo prazo e ¢ desempenho operacional.

Os Direcionadores de Valor sdo medidas estratégicas de desempenho e podem ser
classificados como medidas (ou direcionadores) financeiras e medidas {ou
direcionadores) ndo-financeiras.

Os Direcionadores Financeires de acorde com MARTIN et al (2005, p. 40) sdo
“basicamente medidas financeiras conhecidas e utilizadas pelos gestores e analistas
financeiros, tendo porém como limitacdc ndo darem indicagdes sobre o potencial de
geracao de lucros futuros da empresa’.

Para Pace, Basso e Silva (2003) “As medidas financeiras se apresentam muito
padronizadas entre empresas e setores econdmicos € encontram-se subordinadas as
normas ditadas pelas autoridades e fundamentadas em praticas contabeis centenarias
e de grande aceitacio”.

Portante, os Direcionadores Financeiros s3oc determinados a partir do
acompanhamento histérico dos demonstrativos contdbeis e constituem-se
essencialmente de ativos e passivos tangiveis, faciimente identificaveis nestas
demonstragbes.

Os Direcionadores Nao-Financeiros, segundo CASELANI e CASELANI (2006): "estao
associados a eficiéncia operacional da empresa e sd0 necessarios para complementar

as informacdes financeiras”.

Estes direcionadores sdo de dificil mensuragdo, pois se trata essenciaimente de
dominios intangiveis, variantes que se desfiguram de empresa para empresa, alguns
exemplos podem ser destacados: a for¢ga e a credibilidade que determinada marca
exerce no mercado; o valor do capital intelectual & servico da empresa;, o bom

relacionamento existente consumidores e fornecedores etc.
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E perceptivel que ha no cenario atual certo distanciamento entre o valor contabil € o
valor de mercado dos empreendimentos, consequéncia do alto grau de intangibilidade
verificado em seu patriménio.

Druker (1976, p. 297, apud ROCHA) ha muito, ja assegurava:

“indastrias do conhecimento, que produzem e distribuem idéias e
informagdes, e n&o bens e servigos, responderam em 1955 por um
quarto do Produto Nacional Bruto dos Estades Unidos... no fim dos
anos 70 responderé pela metade... passamos de uma economia de
bens, tal como se classificava a América até a Segunda Guerra

Mundial, para uma economia do conhecimento”.

ROCHA (Ano} “Os métodos de avaliagdo de um empreendimento primavam por
revelar o valor dos seus ativos fisicos, o valor do patriménio. Adotava-se numa visdo

de propriedade de bens e direitos que perfaziam o valor da empresa”.
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5. ANALISE DOS DADOS

Considerando o enfoque do problema e o objelivo a que se propde ¢ presente
trabalho, uma pesquisa no moldes da analise quantitativa foi realizada. A pesquisa
quantitativa, diferente da qualitativa, caracteriza-se pelo emprego de instrumentos
estatisticos na coleta e no tratamento dos dados. A precisdo dos resultados obtidos
evita distorcdes de andlise e interpretacao, possibilitando uma margem de seguranga
quanto as inferéncias feitas (RICHARDSON, 1899, apud JUNIOR, 2007, p. 46).

Portanto, a pesquisa quantitativa caracteriza-se pela apuragao de opinides e visdo de
mercado dos entrevistados, pois a utilizagdo dos questionarios possibilita a percepgio
de dados precisos que constituam uma observacdo global do que percebem os
entrevistados acerca do assunto. Concluida a coleta dos dados, aplicou-se por fim a
técnica estatistica e analise dos resuitados, dando énfase aos direcionadores de valor
nao-financeires.

&.1 Analise Fatorial

A Andlise Fatorial (AF) € uma técnica de estatistica multivariada bastante ampla e
antiga, utilizada principalmente nos estudos de avaliagdo de escalas na area de
psicologia. £ utiizada quando se deseja avaliar construtos, que ndo s3o mensuraveis
diretamente, como inteligéncia e satisfagdo. Os objetivos da AF podem ser a
caracterizagdo dos avaliados, levando-se em conta um conjunto eventuaimente
grande de varidveis, e a descrigao de inter-relacdo dessas variaveis, eventualmente
explicitando uma estrutura de interdependéncia subjacente acs dados. ARTES (1598,
apud Moraes € Abiko, 20086).

De acordo com Costa (2006) “A denominacao “Andlise Multivariada” corresponde a
um grande numero de mélodos e técnicas gue utifizam simultaneamente todas as
variaveis na interpretacgéo tedrica do conjunto de dados obtidos”.

A Analise Fatorial € utilizada como ferramenta estatistica de tratamento e estudo dos
dados, possibilitando a reducdo e sumarizagdo dos resultados, de forma a realizar
uma combinagdo entre aquelas que assumem caracteristicas particulares e mais
facilmente visualizadas.

De acordo com REIS (2001, apud Moraes e Abiko, 2006) A Analise Fatorial inclut um
conjunto de técnicas estatisticas cujo objetivo é representar ou descrever um numero

de variaveis iniciais a partir de um menor numero de variaveis hipotéticas.



Costa (20086) define:

A Andlise Fatorial € um nome genérico dado a uma classe de
métodos estatisticos multivariados cujo proposito principal & definir a
estrutura subjacente em uma matriz de dados. Em termos gerais, a
anatise fatoriat aborda o problema de analisar a estrutura das inter-
ralagbes (correlagdes) entre um grande nimero de variaveis (por
exemplo, escores de testes, itens de testes, respostas de
questionarios), definindo um conjunio de dimensdes latentes comuns,
chamados fatores.

A associagado desses resultados em grupos de variaveis afins possibilita ao observador
chegar a conclusbes coerentes, pautadas em informagfes seguras em um numero
inferior de conceitos do que as variaveis originais que, conjuntamente originaram

fatores, que s3o combinacdes lineares ou partes comuns, que explicam o todo.

De acordo com JUNIOR (2007, p. 46), alguns exemplos de aplicacdo da técnica da
Anadlise Fatorial sado:

{a) segmentar mercado para identificar as variaveis latentes segundo as quais
se agrupam 0s consumidores;

(b) determinar os atributos de uma marca que influenciam a escolha do
consumidor;

{c) identificar habitos de consumo de mercado alvo,

(d) identificar caracteristicas especificas de determinado perfil de consumidor,; e

(e) identificar @ mensurar a importancia dos direcionadores de valor para as

empresas.

A analise fatorial que representa a relacdo funcional entre os direcionadores de valor
das empresas industriais de laticinio adaptado de Mingoti (2005, p. 101) € dada a
partir do seguinte modelo:

Fi= Wiy + WY, + WY, + L+ WY, + VE 1
Sendo:

F, = estimativa (escore) do lgm fator comum;

W,; = peso ou ceeficiente do escore fatorial;

Y1 = lesmo direcionador de valor (variavel independente ou prognosticadora);
k = niimero de direcionadores de valor (variaveis independentes)

V, = coeficiente padronizado de regresséo do vetor de erros aleatérios;

E; = vetor de emros aleatorios.
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MALHOTRA (2001, apud GUIMARAES JUNIOR, 2007) informa que, para se fazer
uma analise fatorial bem feita, é necessario seguir alguns passos. O primeiro consiste
em formular o problema e identificar as variaveis a serem analisadas. A seguir, deve-
se construir uma matriz de correlacido dessas varidveis e determinar o método de
analise fatortal. Existem varios métodos para se realizar uma analise fatorial, porém os
mais usados sio: Andlise de fatores comuns e andlise de componentes principais.
Segundo HAIR Jr. ef al (2005, p. 99) “tanto a andlise de componentes quanto a analise
de fatores comuns chegam a resultados essencialmente idénticos se o numero de
variaveis excederem 30 ou se as comunalidades excederem 0,60 para a maiaria das
variaveis”

Na presente pesquisa, o0 método de andlise utilizado foi a de andlise de componentes,
onde 42 varidveis foram observadas, cujas comunalidades ultrapassaram em sua
totalidade o valor 0,60, cujo resuitado traduz que, quanto maior o seu valor, maior sera
seu poder de explicagio.

Comunalidades segundo GUIMARAES JUNIOR (2007, p. 48), representa a quantia
total de variancia que uma variavel original compartitha com todas as outras variaveis

incluidas na andlise e é representada pela seguinte equacao:
S \[A, -6

Sendo: L, VA e e a comunalidade, o autovalor e o autovetor da varidvel X,

respectivamente.

Para auxiliar e facilitar a interpretacao dos dados utilizou-se a rotagdo dos fatores,
método que minimiza o nimero de variaveis e as simplifica quando estas exercem
forte encargo sobre os fatores. De acordo com MORAES e ABIKO (2006). “Uma
rotagéo fatorial € o processo de manipulagao ou de ajuste dos eixos fatoriais para
conseguir uma solugdo fatorial mais simples e pragmaticamente mais significativa,
cujos fatores sejam mais faciimente interpretveis”. Nesta pesquisa o modelo de
rotacio utilizado para a interpretagio dos fatores foi o Varimax, modelo que maximiza
os efeitos das cargas fatoriais, facilitando, desta forma, a identificacdo de relagbes
entre estas, Hair ef af (2005, apud Silva et af, 2007).

Na presente pesquisa, ha em seu questionaric a inser¢do de 42 variaveis que,
possivelmente afetariam o valor das empresas pesquisadas, estas passam por uma
verificacdo de correlagdes existente, para entdo dar inicio 4 Analise dos dados. Para
isso wiliza-se o teste de esfericidade de Bartlett, que € uma estatistica usada para
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eXaminar a hipotese nula (Hp) de que as varidveis ndo sejam correlacionadas na
poputagBo (matriz de correlagdo igual a matriz identidade), fornecendo a
“‘probabilidade estatistica de que a matriz de correlagdo tenha ligagdo significante
entre pelo menos algumas variaveis”. HAIR Jr, et af (2005, p. 98 apud GUIMARAES
JUNIOR, 2007, p. 49). Os valores Sig. £ 0,05 sac apropriados, pois € o valor

adequado para os estudos em ciéncias sociais.

Realizada a verificacio de correlagao entre as variaveis, passa-se entao a observacio
estatistica de adequacidade de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)}, usada para avaliar a
adequacidade da analise fatorial parte do principio de que para gue esle possa se
adequar aos dados € necessario que a matriz correlata inversa seja proxima da matriz
diagonal. Para ela ndo existe um valor fixo minimo adotando-se, portanto, valores
disposto no intervalo de 0,5 < KMO < 1,0, pois, quanto mais préximo de 1,0 for o KMO,
mais proxima da matriz diagonal & a matriz de correlagzo inversa, o gue estiver abaixo
de 0,05, portanto, & inadequado. MINGOTI (2005, apud GUIMARAES JUNIOR, 2007,
p. 50).

5.2 ANALISE DOS DADOS E INTERPRETAGAO DOS RESULTADOS

O primeiro passo a ser dado para a andlise dos dados € verificar a confiabilidade da
escala utiizada, para isso utilizou-se 0 método Alfa de Cronbach, exame que busca
mensurar a consisténcia interna dos itens através da aplicacdo da féormula disposta a

seguir:

2
dsoma

J

- Y ﬁ.

k . Y7y

= ( — }11 l_'.-..-i_i
Onde: k indica 0 niimero de itens (ou questbes), S indica a variancia para cada um
dos itens (ou a variancia das notas de cada uma das questdes) e S eoms @ Variancia da
soma de todos os itens {ou a variancia das notas do exame). Quanto mais proximo de
1,0 for o resultado maior a confiabilidade apresentada pelos numeros, evitando-se

aquelas que apresentarem resultados inferiores a 0,70.

Na Tabela 2, verifica-se que o valor obtido pela pesquisa encontra-se proximo de que
se espera para uma analise confiavet 17 {0,865), indicando, com isso, que a para um
namero de 42 itens pesquisados a analise dos dados reflete 86,5% de confianga e que
a analise n&o conseguira explicar 13,5%. O que € um bom percentual, haja vista, gue

ha uma linha de aceitagc&o até a 60% de confiabilidade.
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TABELA 2

Analise de Confiabilidade
Alfa de Cronbach N° de ltems

,B65 42
Fonte: Calculo do autor

Observada a confiabilidade dos dados pesquisados, as proximas inducdes estatisticas
a serem observadas sdo: ¢ teste de esfericidade de Bartlett ¢ o teste KMO - Kaiser-
meyer-Olkin que indicam a estatistica usada para examinar a hipStese de que as
variaveis nao sejam correlacionadas e o indice usado para analisar a adequacidade da
analise fatorial respectivamente. Conforme tabela 3.

O teste KMC busca mensurar a consisténcia interna dos dados, identificar se os
fatares encontrados na AF conseguem descrever satisfatoriamente as variagbes dos
dados originais. Ja o teste de esfericidade de Bartlett's busca avaliar a relagio

existente entre os indicadores.

TABELA 3
KMO and Bartlett's Test
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling
683
Adequacy.
Approx. Chi-Square { 1276,887
Bartlett's Test of
o DF 861
Sphericity
Sig. ,000

Fonte: Caleulo do autor

Pelos resultados apurados, verificou-se que a adequacio para realizacdo da analise
fatorial face o valor estatistico alcangado tanto para o teste KMO = 0,683 (= 0,5), como
tamhém para o teste de esfericidade que obteve resultado iqual a 0,000 {valores no
intervalo 0,00 e 0,05) o que demonstra plena viabilidade para a realizagzo da analise
fatorial que segue esta fase.

Na Analise Fatorial far-se-a a definicdo do nimero de fatores a serem estudados, para
isso, empregou-se o0 método de andlise dos principais elementos, por meio da
decomposicao espectral da matriz de correlagdo em seus atitovalores e autovetores,
pois, tanto todas as varidveis tiveram comunalidades superiores a 0,60, apresentadas
na Tabela 4, como existem 42 variaveis em estudo MINGOTH, HAIR et af {2005, apud
JUNIOR, 2007, p. 51).
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TABELA 4
Comunalidades
FINANCIAMENTOS NAO REEMBOLSAVEIS o 812
FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO 762
MELHOR GESTAQ DO FLUXO DE CAIXA 853
MAIOR QUANTIDADE DE VENDAS 783
MAIOR RETORNO S/ VENDAS 811
MAIOR % DE VENDAS REPETIDAS ) 866
CLIENTES QUE MELHORAM A IMAGEM DA EMPRESA 777
MAIS INVESTIMENTO DE CAPITAL 809
MENOS RECLAMACOES DE CLIENTES 781
MAIS PESQUISA DE MERCADO 756
ENTREGAS PONTUAIS 853
MENOR TEMPO DE CICLO DE FABRICACAO 791
MAIOR PORCENTAGEM DE CLIENTES FIDELIZADOS 1839
MENOR TEMPO ENTRE PEDIDO E ENTREGA 707
MENORES CUSTOS OPERACIONAIS POR EMPREGADO 794
MAIS GASTOS COM P&D 787
MAIOR QUANTIDADE DE CONTAS A RECEBER S/ VENDAS 892
PARTICIPACAC DOS FUNCIONARIOS NA GESTAO ] 780
DISPUTAS JUDICIAIS TRABALHISTAS o i 894
IGUALDADE DE OPORTUNIDADES NA CARREIRA DO FUNCIONARIO 834
MAIOR % DE CLIENTES PROSPECTADOS QUE CONCRETIZAM OPERACOES 764
FINANCIAMENTO PARA CAPITAL DE GIRO 856
FINANCIMENTO POR MEIO DE CAPITAL DE RISCO 730 |
MAIOR NUMERO DE NOVOS PRODUTOS B 823
MAIOR % DE VENDAS DE NOVQS PRODUTOS 842
MAIS PARTICIPACAO DE MECADQ 896
PERCEPCAQ DA MARCA 787
MAIOR NIVEL DE TITULACAO DE EMPREGADOS 886
MAIS TREINAMENTO DOS FUNCIONARIOS 827 |
MAICR ENVOLVIMENTO COM A COMUNIDADE ,863 |
ALIANCAS ESTRATEGICAS 820
POLI{TICA DE BENEFICIOS PARA OS FUNCIONARIOS 768
GESTAO DE PROJETOS 797
DIVERSIFICACAO DE CLIENTES 815
DIVERSIFICAGAO DE PRODUTOS 798
CONTINUIDADE DE GESTAO 784
EXPERIENCIA/REPUTACAQ DOS ADMINISTRADORES 782 |
DESCENTRALIZACAO DO CONTROLE DA EMPRESA 762
DESENVOLVIMENTO DE EMPREGOS/EMPREGADOS , 818
MAIOR ROTATIVIDADE DE FUNCIONARIOS 667
PARTICIPACAO DOS FUNCIONARIOS NOS LUCROS E RESULTADOS 805
IDENTIFICACAD DE OPORTUNIDADES NO GOVERNO 874

Fonte: Calculo do autor

Para a determinacio do numero de fatores a serem estudados, ha pelo menos trés
passos a serem observados, conforme JUNIOR (2007). (a) analise da propor¢ao da

varidncia total relacionada com cada autovalor A, dada pela relagdo entre A; e o trago
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da matriz de correlagao das variaveis originais, onde o traco da matriz de correlacio
das variaveis originais (direcionadores) é igual a 42, permanecende as componentes
cujos autovalores representem maiores proporgbes da variancia total (MINGOTH,
2005). Como n&o ha um valor limite, tomou-se nesse estudo, como valor minimo o
percentual acumulado maior ou igual a 80%; (b) comparacio do vator numérico de A
com o valor 1, também conhecido como “critério da raiz latente” (HAIR JR. et al, 2005,
p. 101), onde o namero de componentes retidos € igual ao nimero de autovalores A
maicres ou iguais a 1. A idéia deste critério € manter no sistema novas dimensdes que
representem pelo menos a informacgéo da variancia de uma variavel original KAISER
(1858 apud MINGOTI, 2005); (c) observacio do Grafico de Declive, que é o grafico do
niamero de componentes versus 0s seus respectivos autovalores. "O ponto no qual o

grafico comega a ficar horizontal € considerade indicativo do nimero maximo de
companentes a serem extraidos” (HAIR JR. ef al, 2005, p. 102}).

A seguir tem-se o grafico 4 {Grafico de Declive) e a tabela 5 contendo os componentes
e seus autovalores e percentual da variancia. Observando o grafico percebe-se que a
linha do grafico inicia a posigdo horizontal pela 22% componente. Na tabela 4, a
componente que apresenta a variancia percentual acumulada acima de (>80%) e a
altima componente que apresenta um autovalor A; maior que 1 sdo a mesma, 15*

componente cuja varidncia percentual acumulada & igual a 80,821%.
Grafico 4

Grafico de Declive
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Fonte: Calculo do autor
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E importante notar que os critérios descritos levam em consideragdo apenas a
grandeza numérica dos autovalores, sendo importante também uma observacio gue
contemple a interpretabilidade dos fatores capazes de identificar as varidveis de maior
importancia de seu grupo ou fator, sende os mais simples possiveis que possam
explicar o fendmeno,

TABELAS
Total Variance Explained
Fatores iniciais Exiraidos
Autovalores % of Variance | Cumuiative % [ Autovaipres | % of Variance | Cumulative %

1 8,068 19,208 19,208 4,711 14,217 1,217
2 2,964 7,056 26,265 2,558 6,091 17,309
3 2,839 6,759 33,024 2,308 5,489 22,798
4 2,591 6,168 39,192 2,252 5,362 28,160
5 2,184 5,200 44,392 2,245 5,346 33,507
6 2,070 4,928 49,320 2,202 5,244 38,750
7 1,967 4,684 54,004 2,154 5,129 43,880
89 1,764 4,200 58,204 2122 5,051 48,931
9 1,677 3,993 62,197 2,107 5,016 53,947
10 1,671 3,978 66,175 2,048 4,876 58,823
" 1,482 3,530 69,705 1,972 4,696 63,518
12 1,289 3,069 72,774 1.936 4,610 68,129
13 1,191 2,837 75,611 1,924 4,582 72,711
14 1,151 2,741 78,353 1,802 4,289 77,000
15 1,037 2,468 80,821 1,605 3,821 80,821
16 ,003 2,150 82.971

17 ,838 1,995 84 965

18 801 1,806 86,872

19 11 1,693 88,565

20 644 1,633 90,098

21 517 1,469 91,567

22 AB9 1,117 92 684

23 ,398 948 93,632

24 384 914 94,546

25 342 813 95,359

26 321 764 96,123

27 305 727 96,850

28 258 B15 97,464

29 235 559 98,023

30 187 ,397 98,420

31 ,152 ,362 98,782

32 122 290 99,072

33 103 245 99,317

34 076 181 99,498

35 068 ,163 99,661

36 085 ,130 99,791

37 035 ,083 099,874

38 026 ,082 99,936

39 016 ,039 99,675

40 ,005 012 9,687

41 ,004 010 99,997

42 001 003 100,000

Fonte: Calculo do autor

Dentre as 42 varigveis, 15 destas foram selecionadas pelo critério maior facilidade,
9capazes de explicar 80,821% da variancia total, seguido das etapas: (a) organizagao
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decrescente em grau de importancia dos direcionadores de valor; (b) interpretacéo e
analise de fatores retirados através da seleco das mais importantes de cada fator; (c)
interpretacéo dos fatores através do entendimento do significado do conjunto de
varidveis selecionadas.

Segundo COSTA (2006), a rotaglo dos fatores pode ser obtida de duas formas; a
rotagio ortogonal (rotacdo varimax), que mantem os fatores ndo correlacionados e a
rotagcdo obliqua, que torna os fatores correlacionados entre si, ultrapassada essa
etapa calculou-se as cargas fatoriais (autovetores) de cada variavel dos 15 fatores e,
ordenaram decrescentemente em termos de valores de cargas, as variaveis da
primeira componente (fator) visto que o autovalor dste fator implica em um percentual
de variancia {otal explicada 1,84 vezes maior que o segundo fator e 2,04 vezes maior
que o percentual da variancia explicada pelo terceiro fator. Portanto, ac ordenar os
graus de importancia de cada direcionador pertencente ao primeiro fator, ordenaram-

se os direcionadores objeto desta pesquisa, conforme apresentacéo disposta a seguir:

TABELA 6
Grau de Importancia dos Direcionadores de Valor
DIRECIONADORES DE VALOR IMESF?':"JAEI%I A

EXPERIENCIA/REPUTACAQ DOS ADMINISTRADORES 820
MAIOR ENVOLVIMENTO COM A COMUNIDADE 773
MAIOR QUANTIDADE DE CONTAS A RECEBER S/ VENDAS 751
DESCENTRALIZACAO DO CONTROLE DA EMPRESA 717
MAIOR NIVEL DE TITULAGAQ DE EMPREGADOS 482
MAIS TREINAMENTO DOS FUNCIONARIOS 446
ALIANCAS ESTRATEGICAS 427
MELHOR GESTAO DO FLUXO DE CAIXA 418
MAIOR ROTATIVIDADE DE FUNCIONARIOS 394
GESTAQ DE PROJETOS ,365
DIVERSIFICACAO DE CLIENTES ,337
MAIS GASTOS COM P&D 333
CONTINUIDADE DE GESTAO ,332
MAIOR QUANTIDADE DE VENDAS 325
POLITICA DE BENEFICIOS PARA OS FUNCIONARIOS 315
FINANCIMENTO POR MEIQ DE CAPITAL DE RISCO ,305
FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO 271
MENOR TEMPO DE CICLO DE FABRICAGAD 247
PARTICIPACAO DOS FUNCIONARIOS NA GESTAO ' 197
DESENVOLVIMENTO DE EMPREGOS/EMPREGADOS ,181
MAIOR NUMERQ DE NOVOS PRODUTOS 178
MAIOR % DE CLIENTES PROSPECTADOS QUE CONCRETIZAM 177
OPERACOES ’
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Continuagido da Tabela 6

FINANCIAMENTO PARA CAPITAL DE GIRO 164
MAIOR RETORNO S/ VENDAS 163
MAIOR PORCENTAGEM DE CLIENTES FIDELIZADOS 156
DISPUTAS JUDICIAIS TRABALHISTAS 153
MAIOR % DE VENDAS REPETIDAS 139
MENOR TEMPO ENTRE PEDIDO E ENTREGA 126
DIVERSIFICACAQ DE PRODUTOS 14
MAIOR % DE VENDAS DE NOVOS PRODUTOS 094
MENORES CUSTOS OPERACIONAIS POR EMPREGADO ,082
IGUALDADE DE OPORTUNIDADES NA CARREIRA DO FUNCIONARIO 068
MAIS INVESTIMENTO DE CAPITAL 059
FINANCIAMENTOS NAO REEMBOLSAVEIS 043
ENTREGAS PONTUAIS 015
CLIENTES QUE MELHORAM A IMAGEM DA EMPRESA 01
MAIS PESQUISA DE MERCADO -, 011
MAIS PARTICIPACAQ DE MECADO -019
MENOS RECLAMAGOES DE CLIENTES -037
PARTICIPAGAO DOS FUNCIONARIOS NOS LUCROS E 110
RESULTADOS ’

IDENTIFICACAQ DE OPORTUNIDADES NO GOVERNO - 198
PERCEPCAQO DA MARCA -,393

Fonte; Calculo do autor

Considerando a tabela 6 que dispde sobre o grau de importancia exercido pelas
varidveis pesquisadas na agregacio de valor das empresas do setor de iaticinios da
cidade de Sousa/PB, verificou-se a existéncia de uma intima ligacdo entre a
valorizag8o e o capital intelectual destas empresas. Isso porque se constatou que das
20 variaveis apontadas como as mais importantes na agregacéo de valor, 12 estio
diretamente relacionados ao grau de envolvimento e conhecimento das pessoas que a

compdem,

Sendo a experiéncia/reputacio, a titulagdo, o treinamento, a ascensdo funcional
dentre outras variaveis as que mais valorizam e aumentam o capital das empresas,
conclui-se que o resultado obtido pela pesquisa estd em concordancia com as
mudangas que vém ocorrendo no mundo globalizado que, conforme afirma Stewart
(1998, p. 5) “o conhecimento tornou-se um recurso econdmico proeminente — mais
importante que a matéria-prima;, mais importante, muitas vezes, que o dinheiro.”

O capital intelectual apresenta-se como “um comnjunto de beneficios intangiveis que
agregam valor as empresas” (ANTUNES e MARTINS, 2000, p. 7), podendo ser
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dividido em trés esferas, quais sejam: Capital Humano, Capital Estrutural e Capital de
Relacionamento.

O Capital Humano das empresas, segundo Santiago e Santiago Jr (2007) representa o
valor do investimento em treinamento e programas de capacitacao dos colaboradores,
contemplande as capacidades, habilidades, experiéncias e valores dos funcionarios.
Fatores que dentre aquelas apontadas na Tabela 5 como de grande importancia na
agregacao de valor estio: a Experiéncia/Reputacdo dos Administradores; Maior Nivel
de Titulagao de Empregados; Mais Treinamento dos Funcionarios; Maior Rotatividade
de Funcionarios; Continuidade de Gestao; Politica de Beneficios para os Funcionarios;
Participacdo dos  Funcionarios na Gestdo e  Desenvolvimento de
Empregos/Empregados.

O Capital Estrutural, segundo STEWART (1998, p. 97). “Refere-se aquele
canhecimento que nio vai para casa depois do expediente’. Faz referéncia a infra-
estrutura da organizagéo, a parte fisica e organizacional que compfe a empresa.
Meste resuitado configura-se por capital estrutural a Descentralizacio do Controle da
Empresa, e Mais Gastos com Pesquisa e Desenvolvimento.

Por fim o Capital de Relacionamento, que segundo STEWART (1998) esta presente
em todas as empresas, representando o bom relacionamento existente entre estas e
seus clientes, a fidelidade, preferéncia eic. Dentre as 20 varidveis mais imporiantes
incluidas nesta fragdo estao: Maior Envolvimento com a Comunidade e Diversificacio
de Clientes.

Para a selecdo e identificagBo das variaveis mais importantes de cada fator foi
utilizado o critério de cargas fatoriais iguais ou superiores a 0,40 @ menores ou iguais e
— 0,40 que, conforme tabela de “orientacdo para identificagdo de cargas fatoriais
significantes com base no tamanho da amostra” apresenta Hair Jr. ef af (2005, p. 107
apud JUNIOR, 2007)

Abaixo tem-se a Tabela 7 que aponta o Fatores 1 e 2 denominados Evolugio e
Atividades de Risco, respectivamente. O Fator 1 foi assim denominado por estabelecer
sobre suas variaveis forte relagdo com a valorizagdo e aperfeicoamento profissional
daqueles que estao a frente das operactes e decisbes da empresa. Diante da idéia de
gue a imagem do profissional responsavel pela empresa é fator preponderante para o
‘sucesso e credibilidade da mesma. Pode-se observar que as oito variaveis gue
compdem este fator relacionam-se positivamente e contribuem para a criagdo de valor
deste fator. O fator 2 € composto por 8 variaveis que aparentemente nao adicionam
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valor a empresa, mas que se bem conduzidos, poderdo acarretar em beneficios
positivos para a valoragio da empresa. Ha uma relagdo positiva entre sete das oito
variaveis, contribuindo desta forma, para a valoragao da empresa e uma variavel que
se relaciona negativamente com as demais e, portanto, agindo de forma contréria a
geracaa de valor, essa variavel, portanto, destroi valor neste fator,

Tabela 7
Fatores 1e 2
Evolugdo Atividades de Risco
EXPERIENCIA/REPUTACAQD DOS 820 DISPUTAS JUDICIAIS 878
ADMINISTRADCRES ’ TRABALHISTAS '
MAIOR ENVOLVIMENTO COM A 773 MAIOR ROTATIVIDADE DE 584
COMUNIDADE ’ FUNCIONARIOS '
MAIOR QUANTIDADE DE CONTAS A 751 MAICR NUMERO DE NOVOS 459
RECEBER S/ VENDAS ’ PRODUTOS '
DESCENTRALIZAGAO DO CONTROLE 247 | FINANCIMENTO POR MEIO 429
DA EMPRESA ' DE CAPITAL DE RISCO '
MAIOR NIVEL DE TITULACAQ DE 482 PARTICIPAGAC DOS 421
EMPREGADQS ! FUNCIONARIOS NA GESTAD | ¢
MAIS TREINAMENTO DOS «
FUNGIONARIOS ,446 | CONTINUIDADE DE GESTAO | 411
MAIOR PORCENTAGEM DE
ALIANGAS ESTRATEGICAS 427 CLIENTES FIDELIZADOS ,318
- POLITICA DE BENEFICIOS
MELHOR GESTAG DO FLUXO DE CAIXA | 419 PARA OS FUNCIONARIOS -, 344

Fonte: Calculo do autor

Na Tabela 8 tem-se o demonstrativo dos Fatores 3 e 4, nomeado como Gestao de
Recursos Humanos e Desenvolvimento Corporativo, respectivamente. O Fator Gestao
de Recursos Humanos considera os beneficios cedidos como forma de bonificagio
pela capacitacdo e empenho dos funcionarios, fator que faz com que melhores
resultados sejam aicancados, haja vista que um funcionaric satisfeito trabatha bem,
produzinde mais em menos tempo. A variavel Menor Tempo de Ciclo de Fabricagdo se
relaciona negativamente com as demais, ¢ que demonstra que a produgao pode e
deve ser mais eficaz, haja vista que o tempo gasto em demasia na fabricagdo aumenta
0s custos e reduz a margem lucrativa da empresa.

O Fator 4, denominadc Desenvolvimento Corporativo é uma composigo de variaveis
que atentam para a eficiéncia da gestdo, buscando através da qualificagdo e da
diversidade de produtos em decorréncia da promogao de pesquisas, do treinamento
de funcionarios © da abertura de novos mercados ¢ desenvolvimente da economia da
empresa. Estando, esse desenvolvimento reprimido pelo fato de nioc haver
financiamentos de longo prazo suficiente para tal. Ha um relacionamento positivo entre
sete das oito variaveis envolvidas no fator o gue faz com que ocorra a geragao de
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valor desta e uma que mantém um relacionamento negativo com as demais e

destroem valor.

Tabela 8
Fatores2e 4

Gestao de Recursos Humanos Desenvolvimento Corporativo
DESENVOLVIMENTO DE «
EMPREGOS/EMPREGADOS 822 | DIVERSIFICACAQO DE PRODUTOS | 816
PARTICIPACAO DOS FUNCIONARIOS ' x
NA GESTAO ,659 | DIVERSIFICAGAQ DE CLIENTES 532
PARTICIPACAC DOS FUNCIONARIOS 507 MAIS TREINAMENTO DOS 461
NOS LUCROS E RESULTADOS ' FUNCIONARIOS '
MAIOR NIVEL DE TITULACAO DE %

EMPREGADOS ,396 | GESTAQ DE PROJETOS ,396
PERCEPCAO DA MARCA 326 | MAIS PESQUISA DE MERCADO 365

FINANCIMENTO POR MEIOC DE

FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO ,305 CAPITAL DE RISCO ,342
IGUALDADE DE CPORTUNIDADES NA X

CARREIRA DO FUNCIONARIO 285 | CONTINUIDADE DE GESTAO ,334
MENOR TEMPO DE CICLO DE 260 FINANCIAMENTO DE LONGO .385
FABRICACAD ’ PRAZO !

Fonte: Célculo do autor

O Fator 5 classificado como Eficiéncia Funcional, demonstra que o financiamento para

capital de giro atrelado a uma boa gestdo de projetos e fluxo de caixa, bem como ao

desenvolvimento profissional dos empregados resultam em um melhor atendimento

das necessidades dos clientes e, consequentemente a satisfacao e fidelizacio destes.

O Fator 6 denominado Oportunidades Potenciais traduz que a realizacido de parcerias

estabelecidas de forma tatica podem aumentar a participacao da empresa no mercado

e instituir uma imagem consistente resultando positivamente em beneficios potencias

tanto para a empresa como para seus funcionarios, todas as varidveis que o compéem

mantém um relacionamento positivo no processo de valoracao.

Tabela 9
Fatores5e 6

Eficiéncia Funcional

Oportunidades Potenciais

FINANCIAMENTO PARA CAPITAL DE GIRO | ,869 | MAIS PARTICIPACAO DE MECADO | ,881

MAIOR PORCENTAGEM DE CLIENTES 201 IDENTIFICAGCAO DE 552

FIDELIZADOS ' OPORTUNIDADES NO GOVERNO |

MENCS RECLAMACOES DE CLIENTES 410 | ALIANGAS ESTRATEGICAS .

MELHOR GESTAQ DO FLUXO DE CAIXA ,368 | PERCEPGAO DA MARCA ,367
MAIS TREINAMENTO DOS

GESTAO DE PROJETOS 296 FUNESION ARIOS 285

; ' POLITICA DE BENEFICIOS PARA
MAIS TREINAMENTO DOS FUNCIONARIOS | ,261 OS FUNCIONARIOS 260
Y MAIOR PORCENTAGEM DE

MAIOR NUMERO DE NOVOS PRODUTOS 239 CLIENTES FIDELIZADOS 241
FINANCIMENTO POR MEIO DE

FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZQO -,352 CAPITAL DE RISCO 230

Fonte: Calculo do autor

o52=5,—,‘ —
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A Tabela 10 apresenta dois fatores semelhantes que se completam que é a Logistica
e o Desempenho Operacional. O fator 7 traduz que a empresa ao trabalhar bem sua
logistica consegue desempenhar um trabalho mais eficiente e eficaz, realizando
pesquisas de mercado e efetuando suas entregas pontualmente, fazem com que a
imagem e a marca da empresa seja valorizada. O fator 8 demonstra que a interagio
entre empresa e comunidade propicia um melhor resultado guando se fala em
prospeccac de clientes, isso porque ha uma percepcdo natural das necessidades
comuns (tanto da comunidade como dos funcionarios) fazendo com gue a empresa
consiga supri-las e consequentemente, aumentar seu mercado de atuacio. Todas as
variaveis que compdem esses fatores mantém um relacionamento positivo com a
geracao de valor, fazendo com que haja um efetivo crescimento no valor da emresa.

Tabela 10
Fafores 7e 8
Logistica Desempenho Operacional

MAIOR % DE CLIENTES
ENTREGAS PONTUAIS 861 |PROSPECTADOS QUE 830

CONCRETIZAM OPERACOES

POLITICA DE BENEFICIOS PARA
MAIS PESQUISA DE MERCADO 702 | 3 FUNCIONARIOS 464
CLIENTES QUE MELHORAM A <
IMAGEM DA EMPRESA 581 | CONTINUIDADE DE GESTAO 426

IGUALDADE DE OPORTUNIDADES
PERCEPCAO DA MARCA 318 | NA CARREIRA DO FUNCIONARIO | 418
IGUALDADE DE OPORTUNIDADES NA| . ' MAIOR ENVOLVIMENTO COM A 324
CARREIRA DO FUNCIONARIO ' COMUNIDADE '
ALIANCAS ESTRATEGICAS 181 | GESTAO DE PROJETOS 287
MENORES CUSTOS OPERACIONAIS 472 | MAIOR NIVEL DE TITULAGAODE | .,
POR EMPREGADO : EMPREGADQS :
DIVERSIFICAGAO DE CLIENTES aro | MENOR EMPO ENTRE PEDIDOE | 564

Fonte: Calculo do autor

Na Tabela 11 temos o fator 9 denominado Organizacdo e o fator 10 chamado
Desenvolvimento de Solugdes. O fator organizacdo esta relacionado ao fato de que o
ciclo de fabricacdo reduzido faz com que haja também uma redugae em seus custos
por empregado, fato que torna o processo mais eficiente e resuita na redugio de
reclamacdes por parte dos clientes que terdo seus pedidos entregues em tempo habil.
O Fator Desenvolvimento de solugbes caracteriza-se por relacionar varidveis que
dotam a empresa da tendéncia ao investimento na diversificacdo de sua linha de
produgao, haja vista que a concessio de financiamentos ndo reembolsaveis incentiva
a fabricacio de novos produtos e a oferta de treinamento a seus funcionarios para tal,

resultando na maior percepcio da marca.
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Tabela 11
Fatores D e 10
Organizagdo Desenvolvimento de Solugbes
MENCRES CUSTOS OPERACIONAIS 721 | FINANCIAMENTOS NAO 811
POR EMPREGADO ‘ REEMBOLSAVEIS '
MENOR TEMPO DE CICLO DE 244 |MAIOR NUMERC DE NOVOS 570
FABRICACAC ' PRODUTOS :
MENOS RECLAMACOES DE CLIENTES | 616 gg%;\%?f%mo DOFLUXO | 455
IDENTIFICAGAO DE OPORTUNIDADES
NO GOVERNO 418 | PERCEPGAQ DA MARCA 413
IGUALDADE DE OPORTUNIDADES NA a2 | MAIOR NIVEL DE TITULACAO 201
CARREIRA DO FUNCIQNARIO ’ DE EMPREGADOS :
. MAIS TREINAMENTO DOS
MAIOR NUMERO DE NOVOS PRODUTOS | 211 | £/ i sarimine 266
POLITICA DE BENEFICIOS PARA OS5
FUNCIONARIOS -.197 | ENTREGAS PONTUAIS -,261
DISPUTAS JUDICIAIS
DIVERSIFICACAO DE CLIENTES 274 | L RABAL HISTAS -, 264

“Fonte: Calculo do autor

Os Fatores 11 e 12 contido na Tabela 12 mantém um elo, haja vista, que o tanto fator

ampliacdo produtiva comao o fator Investimento se preocupam em investir seu capital

em maiores gastos com pesquisa e desenvolvimento, pois, a fabricacdo de produtos

diversificadas provoca a ampliagdo do seu mercado consumidor e conseqlentemente

as vendas e as contas a receber. Junto com o fator ampliag@o produtiva, deve haver

uma preocupacdc da empresa em melhor gerenciar seu fluxo de caixa e a obtencéo

de financiamento de longo prazo, da mesma forma o fator investimento se preocupa

em diminuir o tempo gasto entre pedido e entrega.

Tabela 12
Fatores 11 e 12
Ampiliagao Produtiva Investimento
MAIOR % DE VENDAS DE NOVCS
PRODUTOS 865 | MAIS INVESTIMENTO DE CAPITAL | ,853
IGUALDADE DE OPORTUNIDADES NA
CARREIRA DO FUNCIONARIO ,515 | MAIS GASTOS COM P&D ,391
X MENOR TEMPO ENTRE PEDIDO E
DIVERSIFICACAQ DE CLIENTES 504 ENTREGA ,379
IDENTIFICACAC DE
MELHOR GESTAO DO FLUXO DE CAIXA | ,337 OPORTUNIDADES NG GOVERNO 349
MAIOR NIVEL DE TITULACAO DE 312 | MAIOR QUANTIDADE DE CONTAS 346
EMPREGADOS : A RECEBER S/ VENDAS ’
POLITICA DE BENEFICIOS PARA
MAIS GASTOS COM P&D 291 0S FUNCIONARIOS 269
MENORES CUSTOS
FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO 272 | SPERACIONAIS POR EMPREGADO -~ 283
MAIOR QUANTIDADE DE CONTAS A _ i
RECEBER S/ VENDAS 225 AL_IANQAS ESTR;}TEG[CAS 322

Fonte: Célcuio do autor
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Na Tabela 13, o Fator 13 denominado Eficacia de Resultados relaciona-se ao fato de
que o estabelecimento de aliangas estratégicas aliadas & gestio de projetos, fazem
com que o processo produtivo aperfeigoade fazendo com que haja menos
reclamagbes de clientes e, conseguentemente, maior retorno sobre as vendas
efetuadas. Para isso, faz-se necessario que haja uma atengao especial a continuidade
de gestao, aos gastos com Pesquisa e Desenvoivimento, o que percebe-se que néo
acontece face os valores obtidos por essas variaveis.

O Fator Vendas, assim denominado o Fator 14, faz alusdo a pujanga nas vendas
obtida pelo aperfeicoamento dos funcionarios proporcionado pela oferta de
treinamentos e do incentivo concedido ao ofertar aos responsaveis pelo crescimento
do empreendimento que € a forga humana uma parte nos lucros obtidos ac final do
exercicio, isso faz com que mais clientes sejam prospectados, dado que a satisfagio
no trabatho rende frutos positivos resultando em um produto cada vez melthor e com
isso incidam em menos reclamagdes. As empresas industriais devem estar atentas a
eficiéncia para que nao haja desperdicio de tempo, buscando fazer com que o tempo
entre pedido e entrega seja reduzida e com que seus produtos sejam fabricagdo em
menos tempo, pois s&o fatores preponderantes para ¢ aumento efetivo das vendas e
segundo os niimero obtidos estes nao foram satisfatérios.

Tabela 13
Fatores 13 e 14
Eficacia de Resultados Vendas

MAIOR RETORNO S/ VENDAS 790 | MAIOR QUANTIDADE DE VENDAS 705
FINANCIMENTO POR MEIO DE 261 PARTICIPAGAO DOS FUNCIONARICS 658
CAPITAL DE RISCO ’ NOS LUCRQOS E RESULTADOS '

MAIS TREINAMENTOQ DOS
ALIANCAS ESTRATEGICAS 350 FUNCIONARIOS 223

= MENOS RECLAMACOES DE
GESTAC DE PROJE‘I(;OS 310 CLIENTES 206
MENOS RECLAMAGCOES DE %
CLIENTES 224 | DIVERSIFICACAO DE CLIENTES 173
. MENOR TEMPO DE CICLO DE

CONTINUHDADE DE GESTAO -,315 FABRICAGAO ) -234
CLIENTES QUE MELHORAM A _ 464 MAIOR NIVEL DE TITULACAQ DE -280
IMAGEM DA EMPRESA ' EMPREGADOS ’

MENOR TEMPO ENTRE PEDRIDO E
MAIS GASTOS COM P&D - 569 ENTREGA - 606

Fonte: Calculo do autor

O Fator Fidelizacdo observado na Tabela 14, traduz o conceito de que a forgca que
determinada marca ou produto exerce no mercado é resultado de um planejamento e
de uma gestao de projetos organizada, refletindo de maneira positiva na fidelizagéo e

preferéncia do cliente pelc produto. Para tanto, algumas atividades do tipo pesquisas.
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de mercado, maior quantidade de vendas, politica de beneficios para funcionarios
devem ser observadas no sentido de satisfazer a todos os envolvidos e fazer com seja
mantida a preferéncia pelo produte.

Tabela 14
Fator 15

Fidelizacio
MAIOR % DE VENDAS REPETIDAS 871
CLIENTES QUE MELHORAM A IMAGEM DA EMPRESA 204
POLITICA DE BENEFICIOS PARA OS EUNCIONARIOS 277
GESTAO DE PROJETOS 232
MAIOR QUANTIDADE DE VENDAS -,200
MAIS PESQUISA DE MERCADO 204
IGUALDADE DE OPORTUNIDADES NA CARREIRA DO FUNCIONARIO | -263
MELHOR GESTAO DO FLUXO DE CAIXA -,355

Fonte: Calculo do aufor
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6. CONSIDERACOES FINAIS

A identificacdo dos Direcionadores de Valor € o aspecto mais relevante no processc
de criagdo de valor de uma empresa, ciente disso, essa andlise buscou junto aos
gestores e demais funcionarios detentores de conhecimento na area, identifica-los e
mensurar o grau de importancia que um conjunto de Direcionadores Financeiros e
N&o-Financeiros exerce nesse sentidoe para o Patrimdnio das Indlstrias de Laticinio da
cidade de Sousa/PB.

Como resultado desta analise constatou-se que os respondentes conferiram elevada
retacAo com a geragao de valor acs Direcionadores de Valor Nao-Financeiros, onde a
Qualificagdo Funcional, a Expetiéncia e a Reputagdo dos Administradores, as
Relacdes Interpessoais com a comunidade e clientes, representam os maiores graus
de importincia nesse processo. Alguns Direcionadores Financeiros, como Maior
Quantidade de Contas a Receber sobre Vendas, Aliangas Estratégicas, Maior
Quantidade de Vendas, também foram pesquisados e observou-se que estes
apresentam alto grau de importancia para a agregacio de valor, evidenciando, desta
forma, que a conexao existente entre Direciohadores Financeiros e Nao-Financeiros é
importante no processo como um todo.

Curiosamente, algumas variaveis gue representam um papet significativo no ambiente
empresarial como Percep¢ao da Marca, Mais Participacdo de Mercado e tdentificaggo
de Oportunidades no Governo apareceram nesta pesquisa representando grau de
importancia insignificante no processo de valoracdo, sinalizando que a gestao de
recursos humanos representa para essas empresas o Direcionador mais eficaz,
confirmando uma tendéncia mundial que admite ser o Capital Humano das empresas
o maior patriménio das organizagfes modernas, como afirma Low e Kalafut (2003,
apud Santos, 2007, p. 24) o capital intelectual representa ¢ principal ativo da
organizacio na nova economia, suplantando os recursos naturais, maquinaric e até
mesmo o proprio capital financeiro.

Santiage Jr e Santiago (2007, p. 25} corroboram com essa afirmativa ac mencionar
que “a aplicacdo do conhecimento tem impactado de forma expressiva o valor das
organizagdes, pois a materializagao do uso desse recurso, bem como das tecnologias
disponiveis & empregadas, para que seja possivel a atuacdo em um ambiente
globalizado, produz beneficios intangiveis que agregam valor para as empresas. O
conjunto desses beneficios € chamado de Capital Intelectual.”
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Retornando a discussdo dos resultados, pode-se concluir que os fatores gerados
constituem dois grandes grupos de direcionadores de valor, o grupo Gestido de
Recursos Humanos e Gestdo Corporativa. No Grupo Gestao de Recursos Humanos,
constatou-se que a relagdo empresa-funcionaric deve disponibilizar, além das
necessidades minimas de trabalho e seguranga, altermativas de valoragdo, beneficios
e ascens&o funcional. No Grupo Gestdo Corporativa observou-se uma interacéc entre
diferentes paries da organizacdo com ¢ objetivo de dilatar o valor da empresa, além de

corrcborar para o seu acesso ao capital como forma de se conservar no mercado.

Mesmo n&o havendo uma relagido de causa efeito entre o contentamento do cliente
com o produto e o do funcionaric para com a empresa, ficou evidente gue um
funcionario valorizado pelo gestor e pela empresa trabalha satisfeito e por isso, produz
mais e methor. Sendo, oportuno as empresas de Laticinio da cidade de Sousa/PB o
incremento de praticas gestoras que valorizem seu capital humano, dispondo de
oportunidades de crescimento, aperfeigoamento e gratificagtes, haja vista que este se
constitui como o direcionador que mais adiciona valor & empresa.

O tamanho reduzido da amostra se justifica pelo fato de que as empresas de Laticinio
da cidade de Sousa/PB sio basicamente de pequeno e médio porte, fato que
restringe, em parte, 0 nimero de gestores e responsaveis por setores das mesmas.
Entretanto, essa limitagdo nao torna invalido o resultado obtido, apenas se recomenda
gue & medida que for possivel coletar um volume maior de dados primarios, haja
também a ampliagdo do escopo do trabalho. Sugerimos a aplicagdo do mesmo estudo

em outros seguimentos industriais.
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