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RESUMO

A teoria da contingéncia tem por premissa um melhor ajuste entre os fatores contingenciais
internos a empresa € seu ambiente externo. Sob essa perspectiva a pesquisa procurou
compreender a influéncia dos fatores contingenciais: ambiente externo as operagdes da
empresa e porte, sobre a intensidade de uso dos indicadores financeiros e direcionadores de
valor financeiro e ndo financeiro no segmento quimico brasileiro. Os dados foram obtidos
pela aplicagao de questionario, a andlise de regressao multipla foi utilizada para verificar a
influéncia do ambiente e porte na intensidade de uso dos direcionadores de valor. Os
resultados apontam que a incerteza do fator ambiental influenciou a intensidade de uso
formando um conjunto basico que em sua maioria possui direcionadores e indicadores
financeiros, porém direcionadores nao financeiros também foram validados na regressao em
menor quantidade, o porte influenciou indicadores financeiros e direcionadores nao

financeiros, um conjunto basico, de direcionadores e indicadores formado pode ser vista como

a que melhor se ajusta a incerteza ambiental e ao porte das empresas da amostra.

Palavras-chave: Teoria da contingéncia. Direcionadores de valor. Ambiente. Porte.

Intensidade de uso.



ABSTRACT

The contingency theory is premised a better fit between the internal contingency factors to the
company and its external environment. From this perspective the research sought to
understand the influence of contingencies factors: external environment to the company's
operations and size, about the intensity in the use of the financial indicators and financial and
non-financial value drivers on the brazilian chemical sector. Data were obtained by applying
the questionnaire, multiple regression analysis was used to investigate the influence of the
environment and size in intensity of use of value drivers. The results show that the uncertainty
of the environmental factor influenced the intensity of use forming a basic set which mostly
has financial drivers and financial indicators, but non-financial drivers were also validated in
the regression to a lesser extent, the size influenced financial indicators and non-financial
drivers the basic set of drivers and indicators formed can be seen as the best fit to

environmental uncertainty and the size of the sample companies.

Keywords: Contingency theory. Value drivers. Environment. Size. Intensity of use.
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1 INTRODUCAO

No cenario atual, com mercados globalizados, em que os fluxos de capital circulam
ao redor mundo buscando a melhor remuneragdo, as empresas estdo em intensa competi¢ao.
Gerar valor para os investidores ¢ uma forma consistente de atrair o investimento para os
projetos que a empresa possui. Esse conceito data do inicio do século XIX, consiste em
oferecer retorno acima do risco assumido pelo investidor e ganhou destaque apenas a partir da
década de 1980. Para Cooper ¢ Crowther (2008) uma das razdes para a difusao da Gestao
Baseada em Valor (GBV) foi a mudanca ideoldgica, politica e econdmica ocorrida com o0s
novos governos instalados no Reino Unido — de 1979 até 1990 — e nos Estados Unidos - de
1980 até 1989 —, os quais prezavam pela concorréncia de mercado livre e direto, cujo efeito ¢
aumentar o poder do acionista.

Rappaport (2001) esclarece que no célculo do wvalor s3o desenvolvidos
direcionadores de valor — parametros basicos para avaliacdo —, assim uma alteracdo em um
direcionador de valor afeta o valor final de uma acdo. Corroborando Martin e Petty (2004),
que ressaltam a importancia de se conhecer os direcionadores de valor e de que forma eles
impactam o valor da empresa.

Segundo Abushaiba e Zainuddin (2012) o equilibrio entre direcionadores financeiros
e ndo financeiros, através de uma visao interna e externa a empresa, € conectados ao objetivo
estratégico do negocio, sdo os responsaveis por melhorar o sistema de medidas de
desempenho da empresa. Para Buhovac e Slapnicar (2007) a melhora ocorre pelo fato de que
os direcionadores nao financeiros refletem o potencial de criacdo de riqueza da empresa e seu
desempenho futuro, ao passo que os direcionadores financeiros informam o desempenho
passado da empresa.

Young e O’ Byrne (2003) destacam a necessidade da criacdo de direcionadores de
valor para medir o desempenho financeiro e o desempenho ndo financeiro das empresas, com
a finalidade de estabelecer o equilibrio entre ambos. A escolha dos direcionadores deve ser
balizada pela clara defini¢do da estratégia da empresa, para que haja sintonia entre os
direcionadores de valor e a estratégia, adequando a medi¢do do desempenho.

Para Chenhall (2003) um escopo mais amplo de indicadores financeiros fornece
informagdes financeiras historicas e também informacdes externas ndo financeiras voltadas
para o futuro. A vantagem dessa amplitude nos indicadores de desempenho estd em permitir

uma melhor conexao entre as atividades do negocio, as estratégias especificas e demonstrar
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como essas estratégias dizem respeito aos objetivos da empresa. Estratégias de diferenciagdo
podem ser desenvolvidas e implementadas através dessas conexdes, bem como feedback
sobre a relacdo cliente, estratégia e operagcdo da empresa podem ser obtidas.

Segundo Lééts, Haldma e Moeller (2011) uma abordagem de pesquisa que se tornou
predominante em contabilidade gerencial foi a Teoria da Contingéncia (TC), essas e baseia na
premissa de que um sistema de contabilidade adequado depende de seu contexto. A base do
sucesso ¢ sobrevivéncia da organizacdo depende de sua adaptacdo as forgas internas e
externas ao seu contexto operacional. Para auxiliar os gestores no alcance dos resultados e
metas a TC assume que os sistemas de medidas de desempenho também sdo influenciados
pelo contexto operacional, assim essa adequagdo pode fornecer informagdo mais avangada,
permitindo melhores tomadas de decisdo e o alcance das metas da organizagdo. Segundo
Guerra (2007), empresas utilizam melhor os recursos aplicados no sistema de contabilidade
gerencial ao ajustarem seus atributos ao contexto organizacional e ambiental em que estdao
inseridas.

Incertezas relacionadas ao ambiente em que as empresas operam, tais como:
mercados competitivos, desenvolvimento de novas tecnologias e outras alteragdes no contexto
social podem influenciar a perenidade das organizacdes. Compreender e explicar como esses
fatores afetam as organizagdes no ambiente em que estdo inseridas ¢ o papel da TC, em que o
modelo de estrutura organizacional ¢ desenhado de acordo com cada empresa, com vistas a
atingir suas metas e objetivos (BEUREN; FIORENTIN, 2014; FAGUNDES et al., 2010). Nao
existe uma estrutura Unica que seja valida para todas as organizagdes, nesse caso, o melhor
aproveitamento da estrutura dependera de alguns fatores chamados contingenciais e da
influéncia do ambiente em que a organizagdo opera (DONALDSON, 2001).

Ao longo de vinte anos, muitos estudos buscaram identificar a efetividade dos
Sistemas de Controle Gerenciais (SCG), analisando a estrutura que melhor se adéqua aos
fatores contingenciais. Dentre as pesquisas realizadas destacam-se aquelas que buscaram
identificar o impacto do ambiente e tecnologia na estrutura organizacional, as conexdes entre
estratégia, ambiente, tecnologia, estrutura organizacional, porte e SCG (CHENHALL, 2003).

A atencdo dada a geragdo de valor para o acionista coloca a GBV num ponto de
destaque, porém as incertezas que as empresas enfrentam em seu ambiente de operagdo
podem limitar o melhor desempenho destas. Nesse sentido a TC poderd ser uma aliada ao

auxiliar as empresas para gerir fatores contingentes e atingir seus objetivos.
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1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Os direcionadores de valor compdem o valor da empresa, pois ndo ¢ possivel
trabalhar diretamente sobre o valor da empresa, por tanto os gestores atuam nos elementos
que podem influenciar o valor (CUNHA; FREZATTI, 2004; KRAUTER; BASSO; KIMURA,
2004).Por isso ¢ 1til conhecer como tais elementos impactam o valor da empresa e qual sua
relevancia para a formagdo desse valor (MARTIN; PETTY, 2004). Seu monitoramento
fornece ao investidor uma visdo alongo prazo sobre a maximizacdo de sua riqueza.
(RAPPAPORT, 2001).

Segundo Cooper e Crowther (2008) diferentes direcionadores de criagdo de valor
para o investidor sdo empregados nas técnicas atuais de gestdo, essa estrutura ird variar
dependendo de certos fatores contingenciais, entdo ndo ha um sistema Unico de gestdo
aplicavel a todas as empresas e muitos fatores contingentes podem ser encontrados, mas os
mais pesquisados em relag@o aos fatores externos a empresa sdo a natureza da concorréncia e
a incerteza ambiental, enquanto a estratégia, o porte da empresa, tecnologia e cultura
organizacional sdo fatores internos pesquisados. Para Goode e Gregor (2009), na anélise da
tecnologia, o porte da empresa ganhou importancia especialmente em pesquisas relacionadas
aos direcionadores ndo financeiros, como inovagdo, pesquisa e desenvolvimento e
participag¢@o de mercado.

Baseados no pressuposto de que ndo existe uma estrutura tinica SCG, postulado pela
TC, Gonzaga et al. (2010) buscaram verificar a associacao entre o tamanho das empresas ¢ a
utilizacdo de ferramentas que compdem o SCG. Os autores verificaram que ha associagdo
entre o tamanho das empresas e algumas das ferramentas de contabilidade gerencial,
indicando que nado existe um modelo comum a todas devido a fatores como setor de atuagao,
tamanho, caracteristicas internas e externas. Para Abushaiba e Zainuddin (2012) as ligagdes
entre estratégias competitivas e o uso de diferentes direcionadores financeiros e nao
financeiros ainda nao proporcionam certeza da efetividade sobre o desempenho da empresa,
embora pesquisas tenham sugerido uma base diversificada de direcionadores de valor
integrados a estratégia e ligados aos resultados de valor, em que as caracteristicas do ambiente
externo de operacdo podem influenciar a natureza das informagdes relacionadas ao
desempenho da empresa. Andreou, Green e Stankosky (2007) verificaram em sua pesquisa

que o ambiente de negocios da suporte a um conjunto dindmico de direcionadores de valor.
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Buscando melhorar o desempenho organizacional, diferentes estruturas de SCG
podem ser empregadas de acordo com o ambiente operacional da empresa e a incerteza
atrelada a esse ambiente. Altos niveis de incerteza estdo ligados a um sistema gerencial mais
refinado, obtendo um efeito positivo sobre o desempenho e com baixos niveis de efeito
negativo, sendo essencial uma base de informagdes financeiras e ndo financeiras mais ampla
(HAMMAD; JUSOH; OON, 2010).

Portanto a literatura apresentada até este ponto, aponta que pode haver um melhor
ajuste entre os fatores contingenciais € o uso dos direcionadores que levam as empresas a um
melhor desempenho, sendo adequado para cada empresa Portanto o seguinte problema de
pesquisa foi formulado: Qual a influéncia dos fatores contingenciais, porte e ambiente
externo as operacdes na intensidade de uso dos indicadores e direcionadores de valor

das empresas?

1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

Conforme exposto anteriormente, o conhecimento dos direcionadores de valor pode
ajudar as empresas na busca do melhor desempenho, visando maximizar a riqueza do
investidor. A TC pode trazer uma nova perspectiva sobre o uso dos direcionadores de valor
que melhor se ajustam as caracteristicas internas e ambientais das empresas, assim o objetivo
principal da pesquisa ¢ identificar a influéncia dos fatores contingenciais, porte € ambiente, na
intensidade de uso dos indicadores e direcionadores de valor.

Os seguintes objetivos especificos foram estabelecidos:

a) identificar se o objetivo estratégico relacionado diretamente a gestdo baseada em
valor tem maior grau de importancia do que outros objetivos;

b) identificar a influéncia do objetivo estratégico de gestdo baseada em valor na
intensidade de uso de indicadores e direcionadores financeiros e ndo financeiros;

c) identificara estrutura de indicadores, direcionadores de valor financeiros e ndo
financeiros e a relagdo entre intensidade de uso e incerteza ambiental em que a
empresa opera;

d) identificar o indicador financeiro que possui uso mais intenso nas empresas
pesquisadas;

e) identificar as varidveis ambientais de maior incerteza no ambiente em que as

cmpresas operam.



17

1.3 JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

Pesquisas apontam que alguns indicadores como retorno sobre ativos (Returno on
Assets —-ROA), retorno para o acionista (returno on Equity — ROE) e crescimento de vendas e
lucro sdo utilizados com frequéncia na avaliagdo do desempenho das empresas, dando
destaque para o ROA que possui correlagdo positiva com o preco das acdes, levando a maior
criacdo de valor aos investidores, sendo considerado uma medida consistente do desempenho
(BUHOVAC; SLAPNICAR, 2007; MISHRA; SUAR, 2010). Para Abdel-Maksoud (2004),
esse desempenho pode ser influenciado pelos direcionadores escolhidos por conterem
informagdes a respeito dos processos internos uteis a tomada de decisdo.

Em seu estudo Hofmann e Lampe (2013) pesquisaram empresas do segmento
logistico, segregadas pelo seu escopo de servico, e verificaram que as empresas pesquisadas
possuiam estruturas financeiras heterogéneas que dependem das caracteristicas especificas da
empresa e de fatores presentes no ambiente externo a ela. Os direcionadores testados na
analise de correlagdo indicam influéncia sobre o ROA e taxa de ganho no prego das agdes,
apenas o direcionador margem de lucro liquido se repetiu nos seis grupos de empresas
formados, indicando que as empresas utilizam direcionadores diferentes para subsidiar seus
indicadores de geracdo de valor. Em sua pesquisa Buhovac e Slapnicar (2007) levantaram a
questdo da influéncia dos fatores contingenciais ambiente, tecnologia, estrutura, porte e
cultura nacional na estrutura do sistema de medidas de desempenho e o qudo bem esse
sistema estd delineado para o contexto em que a empresa opera, verificando que todas as
empresas da amostra utilizam direcionadores ndo financeiros e que alguns estdo diretamente
relacionados a contingéncias especificas de cada empresa. Outra informagao verificada foi o
foco financeiro dado ao sistema de medidas de desempenho nas empresas com desempenho
médio e acima da média.

Com relagdo ao porte das empresas a pesquisa de Laédts, Haldma e Moeller (2011)
indicou a existéncia de diferentes direcionadores utilizados. Enquanto empresas de grande
porte ddo maior importancia a indicadores financeiros como EBIT (Earns Before Imposts and
Taxes), pequenas e médias empresas fazem uso maior de direcionadores nao financeiros.

A mesma situacdo nao se repete em termos de ambiente, Huang, Tayles e Luther
(2010) argumentam que um ambiente com alta incerteza pede um sistema de controle mais
sofisticado, que contenha direcionadores financeiros e ndo financeiros, fornecendo

informacdes para tomada de decisdo orientada para o futuro.
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Sob a perspectiva da TC, a pesquisa ira contribui com a constru¢ao do conhecimento
em torno dessa teoria, pois de acordo com Chenhall (2003) poucos estudos consideram porte
como uma variavel contextual e as pesquisas se concentram em grandes empresas, porque
elas tendem a adotar sistemas de controle gerenciais mais formais.

Pouco se tem pesquisado sobre GBV alinhada a TC (ELGHARBAWY; ABDEL-
KADER, 2012; LAATS; HALDMA; MOELLER, 2011), por isso o diferencial dessa pesquisa

estd em alinhar os dois temas.

1.4 CONTRIBUICOES ESPERADAS

O uso de direcionadores de valor pode contribuir na administragdo das empresas
compreendendo como o valor ¢ criado, alocando melhor os recursos em atividades que geram
valor e unindo gestores e empregados em torno de uma prioridade em comum (COPELAND;
KOLLER; MURRIN, 2002).

Sob a otica da TC, um ajuste dos fatores contingenciais influencia o sistema de
controle gerencial das organizagcdes (HUANG; TAYLES; LUTHER, 2010). A contribui¢do
que se espera dessa pesquisa € conhecer os indicadores e direcionadores de valor financeiros e

ndo financeiros que sdo utilizados com maior intensidade no segmento quimico.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 GESTAO BASEADA EM VALOR

Nessa se¢do sera tratado o tema GBV, onde se procurou identificar o momento em
que ganhou destaque, qual ¢ seu objetivo, suas vantagens e a relacdo de valor com os
investidores.

A gestdo voltada a criagdo de valor para o investidor ganhou espaco nao apenas entre
os académicos, mas também entre os gestores de empresas. Essa abordagem ¢ conhecida
como Gestdo Baseada em Valor (COOPER; CROWTHER, 2008).A GBV e a geracdo de
valor para o acionista ganhou destaque na década de 1980, quando a obra seminal Creating
Shareholder Value de Rappaport de 1986 foi publicada. Nesse mesmo ano, Rappaport
apresentou técnicas de fluxo de caixa descontado que poderiam ser adaptadas ao modelo de
valor para o acionista (ELGHARBAWY; ABDEL-KADER, 2012).

A GBYV pode ser vista como: um sistema de gestdo empresarial com modelagem
propria que objetiva maximizar a geragao de riqueza para o acionista através de uma
abordagem formal e sistemadtica ao longo do tempo, auxiliando gestores no processo decisorio
de definigdo de estratégias (CORREA; ASSAF NETO; LIMA, 2013).

Diversas vantagens da GBV sdo destacadas por Assaf Neto (2010) como: considerar
o custo do capital empregado em andlises de investimento e desempenho, focar os
administradores nas mesmas metas ao integrar planejamento estratégico e finangas, difusdo de
questdes como estrutura de capital (relacdo divida/ patrimonio liquido), custo de capital de
terceiros, custo de capital proprio, politica de dividendos, custo de manuten¢do de ativos nao
operacionais, definicdo de uma taxa de retorno minima a ser exigida em projetos novos e
atuais, reducdo dos custos de agéncia ao alinhar interesses de gestores e investidores.
Destacando o entendimento, por parte de todos, sobre como as medidas sdo calculadas e o
quanto o significado de seus resultados e beneficios ¢ fundamental. Rapp et al. (2011)
destacam também que retornos superiores no mercado de acdes estdo ligados a GBV durante
sua fase de adog¢do, pois os acionistas creem que seus interesses serdo o foco da gestdo e que
um sistema de GBV aumentard sua riqueza.

A moderna teoria financeira defende como principal objetivo da empresa a
maximizacdo da riqueza dos investidores. A GBV encontra-se nesse contexto, pois fornece o

valor criado pela organizagdo como um indicador preciso de interpretacdo unica, orientando
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todas as atividades da empresa (CORREA; ASSAF NETO; LIMA, 2013). Corréa et al. (2012)
destacam a teoria dos Shareholders, essa teoria defende a maximiza¢do do bem-estar
econdmico dos investidores como objetivo principal da empresa. Diversos estudos tém
pesquisado a GBV e a criacio de valor para o investidor (GUIMARAES JUNIOR;
CAMARA; MELO, 2012; HALL, 2012; RAPP et al., 2011). Para Cooper ¢ Crowther (2008)
a teoria de finangas ha tempos ja assumiu que o principal objetivo da empresa ¢ maximizar a
riqueza do investidor.

Com relacdo a abordagem de valor para o acionista, a gestdo da expectativa dos
investidores sobre o desempenho futuro da empresa ganha destaque (DUYCK, 1998). Na
modelagem de valor da empresa a gestdo dessa expectativa ganha importancia, visto que o
valor da empresa ¢ representado pela expectativa futura de seus fluxos de caixa descontados a
uma taxa de oportunidade do capital investido (WALL; GREILING, 2011). A criacdo de
valor consistente se d4 através de acdes voltadas para o longo prazo, levando as empresas a
maior competitividade por meio da melhoria em suas operagdes. Medidas de criagdo de valor
imediatas muitas vezes se contrapdem a geragdo de valor sustentavel (KNIGHT, 1997).

No estudo das organizagdes a estratégia tornou-se um elemento chave, originalmente
voltada as ag¢des de suporte ao planejamento da direcdo de longo prazo das empresas e com a
contribuicdo multidisciplinar de especializagdes como: marketing, producdo, gestio de
recursos humanos e contabilidade na sua elaboracdo e implementagdo. As especializagdes
influenciam e sao influenciadas umas pelas outras, dai a necessidade de compreender como
elas operam coletivamente e sua contribuicao para a estratégia da empresa (CHENHALL;
LANGFIELD-SMITH, 2007).

Rappaport (2001) ressalta que criagdo de valor para o acionista e vantagem
competitiva estao associadas, pois uma decorre da outra. Empresas que empregam agdes que
sustentem a vantagem competitiva no mercado em que atuam promovem criagdo de riqueza
de longo prazo para o acionista. Cabe destacar a estratégia de lideranga em custo, voltada para
o controle de custos, que busca eficiéncia no uso dos recursos de producdo, comercializagdo e
distribuicdo dos produtos, e a estratégia de diferenciacdo, que busca ofertar produtos
diferentes dos concorrentes € com maior valor percebido pelo consumidor.

Para que a estratégia da empresa seja implementada primeiro € preciso entender o
que se quer alcancar com ela, em seguida desdobra-la em objetivos estratégicos, que sdo 0s
alvos criticos a serem alcancados para o sucesso da organizagdo e se referem a posigdes

desejadas a serem alcancadas pela empresa (KAPLAN, 2010).
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Toda estratégia que busca desenvolver vantagem competitiva precisa ser traduzida
em direcionadores de criagdo de valor. Para identificar as melhores estratégias de gerag¢do de
valor ¢ necessario identificar e prever os direcionadores significativos de valor. A
identificacao dos direcionadores mais representativos auxilia na mensuracdo dos objetivos
estratégicos de uma empresa, bem como permite a gestdo voltar sua atengao as atividades que
mais agregam valor ou implementar melhorias em atividades que consomem valor (AGUIAR
et al.,, 2011; WALTERS, 1997). Umas das ferramentas utilizadas para operacionalizar os
objetivos organizacionais sao os direcionadores de valor, novos objetivos podem ser definidos
ao logo do tempo devido a instabilidade do ambiente de negbcios, levando a ajustes nos
direcionadores utilizados, adequando-os aos novos objetivos (FRANCESCHINI; TURINA,
2013).

Para conduzir a empresa no caminho da geracdo do valor primeiro ¢ definida a
estratégia, agregando vantagem competitiva a empresa, € sao tragadas estratégias financeiras,
que criam valor para o acionista. O proximo passo ¢ definir objetivos para cada estratégia, e
para cada objetivo identificar direcionadores de valor que levem a criagdo de valor (ASSAF
NETO; ARAUJO; FREGONESI, 2006; HALL, 2012).Nesse sentido ¢ preciso que
direcionadores de criagdao de valor estejam alinhados a estratégia da empresa e seus objetivos,
bem como identificar os direcionadores que geram valor para a empresa (HALL, 2012). A
escolha equivocada dos direcionadores pode gerar custos como desperdicio de recursos e
investimento em atividades ndo relacionadas a geracdo de valor. As medidas que ndo
consideram o custo de oportunidade do capital e os riscos do investimento possuem pouca
utilidade para a gestdo empresarial voltada a maximizagdo do valor para o investidor, as
medidas de valor precisam indicar se a empresa estd apontando na dire¢do da criacdo ou
destruicio de valor (CORREA; ASSAF NETO; LIMA, 2013). Cooper ¢ Crowther (2008)
destacam a importancia do foco nos principais direcionadores de valor em substituicdo as
medidas tradicionais de desempenho, para que a empresa maximize o valor para o investidor.

Quando a moderna teoria financeira colocou como objetivo principal da empresa a
maximizagdo da riqueza do investidor, as empresas necessitaram dos meios para realizar essa
maximizagcdo. A GBV ¢ um sistema de gestdo que auxilia a empresa como um todo na
maximizagdo de riqueza do investidor alinhando sua estratégia, objetivos e direcionadores de

geracdo de valor, a fim de impulsionar seu desempenho.
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2.1.1 DIRECIONADORES DE VALOR

Em fun¢do dos objetivos dessa pesquisa, desenvolver alguns conhecimentos sobre
direcionadores de valor ¢ relevante. Nessa secdo se buscou identificar o que sado
direcionadores de valor, indicadores de valor e apontar suas diferencas.

Colocar como objetivo da empresa a maximizagcdo da riqueza do investidor
direcionou o foco dos gestores na criacao de valor, e tem como consequéncia identificar quais
elementos conduzem ao valor. Em geral, a nomenclatura utilizada para identificar as variaveis
que influenciam a geragdo de valor recebe o nome de direcionadores de valor (CORREA;
ASSAF NETO; LIMA, 2013). Para Rappaport (2001) a operacionalizagdo da visdo de longo
prazo que maximiza o valor da empresa ¢ realizada através da defini¢do e monitoramento dos
direcionadores de valor, dai sua importancia.

Na visdo da GBV ¢ necessario que os gestores tenham a capacidade de formar elos
inteligiveis, que irdo unir estratégia e criagdo de valor para o investidor, exigindo deles mais
que conhecimento tedrico da criacdo de valor. Portanto, ¢ necessario promover um
entendimento claro de quais direcionadores de valor sdo mais apropriados a estratégia
escolhida, e se quando empregados podem conduzir ao objetivo da maximizacdo da riqueza
do investidor (ASSAF NETO, 2010).

Segundo Corréa, Assaf Neto e Lima (2013) vetores de valor, alavancadores de valor,
impulsionadores de valor ou determinantes da geracdo de valor sdo algumas das muitas
definicdes dadas aos direcionadores de valor. Koller, Goedhart ¢ Wessels (2005, p. 410)
fornecem a seguinte defini¢do: “uma acdo que afeta o desempenho de um negocio no curto ou
no longo prazo e, assim, cria valor”.

Copeland, Koller ¢ Murrin (2002), conceituam vetores de valor como variaveis de
desempenho que impactam o resultado de um nego6cio, em que indicadores chave de
desempenho (Key Performance Indicators — KPI’s) sdo as medidas associadas aos vetores de
valor. Para melhor definir os vetores de valor trés principios fundamentais sao adotados: 1) os
vetores de valor devem estar diretamente ligados a criagao de valor para o acionista € serem
aplicados a toda organizacao; 2) serem utilizados como metas ¢ medidas com emprego de
KPT’s tanto financeiros quanto operacionais, como por exemplo, decompor sua margem de
lucro antes do imposto de renda em margem bruta,custos de estoques, custos de entregas e
outros custos de vendas gerais e administrativas, de forma que cada elemento possa ser

analisado em relagdo a sua influéncia na margem de lucro antes do imposto de renda e 3)
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abranger o crescimento de longo prazo e o desempenho operacional, em que,por exemplo, o
nimero de novas lojas a serem abertas ou o nimero de novos produtos a serem langados
podem servir como vetores para o crescimento de longo prazo.

Relacdes causais entre recursos e criagdo de valor organizacional sdo sugeridas no
conceito de direcionadores de valor. Atualmente, recursos intangiveis como o capital
intelectual, por exemplo, interagem com recursos tangiveis na geracdo de valor, onde os
primeiros tém ganhado importancia no desempenho organizacional (NAMWONGSE;
CHAIYWAT; LIMPIYAKORN, 2011).

Para Miranda e Reis (2009) indicadores de desempenho permitem que os gestores
monitorem o desempenho da empresa, sua fungdo é, portanto de monitoragdo, permitindo que
analistas fagam um diagnostico da empresa. Segundo Mishra e Suar (2010) indicadores
apontam o resultado, ou seja, mostram o desempenho da empresa. Para Nascimento et al.
(2012) através dos indicadores ¢ possivel realizar uma andlise da situacdo da empresa, por
isso escolher os indicadores que melhor apontem essa situagdo ¢ importante. A efetividade de
um indicador ¢ verificada quando sua analise permite avaliar o desempenho entre o que foi
planejado e o que foi realizado, permitindo conclusdes apropriadas que possibilitem avaliar a
empresa sobre diversos aspectos.

Para Almeida e Meireles (2013) indicador ¢ um elemento que auxilia a transmissao
de informagdes como processos, eventos ou tendéncias e possui algumas caracteristicas: 1)
deve induzir a estratégia em toda a organizagdo, sendo top/down; 2) deve adequadamente
informar se os gestores estao alcancando suas metas; 3) reduzir a falta de foco sobre o que ¢
ou ndo importante e 4) utilizar uma linguagem universal. Gitman (2010) destaca a
importancia dos indicadores a diversos grupos interessados na avaliagdo do desempenho
organizacional, bem como a andlise dos indicadores por esses grupos. Através da andlise
desses indicadores € possivel interpretar e realizar comparagdes para uma avaliagao acurada.

Conforme a literatura indica, h4 uma relacio de causa e efeito entre os
direcionadores de valor — que podem ser vistos como agdes que afetam o desempenho do
negocio —, e a influéncia dessas acdes sobre os indicadores de valor, que informam a situacao

da empresa permitindo sua analise.
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2.1.1.1 Direcionadores de valor financeiros

Na visdao da GBV os direcionadores de valor relacionados ao custo do capital sao
especialmente importantes. Os custos de capital podem ser vistos como custos que incidem
sobre a empresa para obter capital, para que um investidor tenha algum ganho sobre seu
investimento ¢ preciso que haja retorno suficiente para cobrir os custos de capital, o que
exceder o custo do capital pode ser considerado como um valor adicionado ao investimento
(BECK; BRITZELMALIER, 2012).

Para executar o monitoramento do desempenho da empresa de forma adequada os
direcionadores devem levar em conta a expectativa de retorno sobre o investimento realizado
pelos investidores. Ao relacionar o retorno sobre o capital investido e o custo de capital,
simultaneamente, os direcionadores da GBV formam a base de uma gestao holistica, pois por
um lado apontam os custos das operagdes e do outro, o custo de oportunidade do capital
investido (RAPP et al., 2011).

Para Doyle (2003) o fluxo de caixa livre ¢ um determinante da criacao de valor para
0 acionista e sdo trés os direcionadores financeiros principais que determinam o fluxo de
caixa livre: 1) o crescimento das vendas; 2) margem de lucro operacional liquido apos
impostos (Net Operational Profit After Taxes— NOPAT) e 3) o nivel de investimentos. Esses
trés direcionadores influenciam o fluxo de caixa, que quando descontado pelo custo de capital
leva ao valor estimado do negocio.

Aguiar et al. (2011) procuraram identificar os principais direcionadores de valor, em
especifico, aqueles que determinam o fluxo de caixa livre: vendas, crescimento em vendas,
margem de lucro operacional, aliquota de imposto de renda, investimento em capital de giro e
investimentos em ativos fixos, sendo as varidveis analisadas por setor de atividade. Os
resultados mostraram que, tanto analisando todas as empresas investigadas, quanto separadas
por setor, o direcionador de valor lucro operacional se mostrou significante estatisticamente.
A pesquisa apontou que nos diferentes setores pesquisados nas empresas utilizam
direcionadores diferentes, indicando padrdes de estratégias diferentes, embora utilizem a
rentabilidade operacional como principal direcionador de valor.

A figura 1 apresenta seis macrodirecionadores financeiros— inclui-se a dura¢do do
crescimento em valor como um sétimo macrodirecionador—, dos quais depende o valor de

uma empresa. Entretanto, tais macrodirecionadores sdao amplos demais para auxiliar a tomada
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de decisdes no nivel operacional. Neste caso, estabelecer microdirecionadores ligados a cada

um dos macrodirecionadores ¢ util (RAPPAPORT, 2001).

FIGURA 1 - DIRECIONADORES DE VALOR: MICRO E MACRO

Microdirecionadores Macrodirecionadores Determinantes
de valor de valor de valor
Tamanho do mercado
Participagdo de mercado Receitas
Mix de venda
Pregos de varejo
Niveis organizacionais
Nives salariais Margem operacional Lucro base caixa
Precos de matéria prima
Estrutura de imposto i
efetiva mpostos
Fluxo de caixa das Valor da unidade de
Gitodeestoque operacdes negocios
Contas a receber S
Contas a pagar Capital de giro
Termos contratuais
Investimento
necessario para  [——

g suportar operacdes
Vida til da fabrica porar opeeg
Substituigdo de Investimentos de
equipamentos capitl
Escala de manutenco das operagdes
Custo do capital proprio
Custo do exigivel } Custo de capital Taxa de desconto
Alavancagem

Fonte: Rappaport (2001, p. 196).

A pesquisa de Corréa, Assaf Neto e Lima (2013) utilizou indicadores financeiros
como direcionadores da geragdao de valor. A pesquisa procurou identificar quais indicadores
podem ser considerados direcionadores de valor, onde a variavel dependente foi a geragdo de
valor representada pelo lucro economico, enquanto indicadores relacionados a mensuragao do

desempenho financeiro foram escolhidos como varidveis independentes com o objetivo de
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identificar aqueles que refletissem as estratégias empresariais. Verificou-se que apenas 13%
dos 33 indicadores utilizados possuiam significancia na explicacdo do lucro econdmico. Os
direcionadores financeiros que possuiam rela¢do direta com o lucro econdmico foram: ROE,

ROA, spread do acionista, margem bruta, margem liquida e giro do ativo.

2.1.1.2 Direcionadores de valor ndo financeiros

Uma abordagem que tem sido adotada atualmente reconhece o uso de medidas, e
consequentemente, de direcionadores de valor mais abrangente, onde medidas financeiras e
ndo financeiras integram o sistema de medidas de desempenho das empresas. A estratégia ¢
traduzida dentro desse sistema de medidas, observando objetivos de longo prazo e metas
operacionais, ¢ interligando as operacdes. Quatro perspectivas basicas sdo observadas no
sistema de medidas de desempenho: 1) financeira; 2) clientes; 3) processos internos e 4)
aprendizado e perspectiva de crescimento (ABUSHAIBA; ZAINUDDIN, 2012).

Pesquisas apontam para a unificagdo de medidas financeiras e ndo financeiras para
atender as exigéncias sobre o sistema de medi¢do de desempenho, integrando diversas areas
funcionais e a contabilidade gerencial, por exemplo, direcionadores relacionados ao cliente
como sua satisfacao e o reconhecimento da marca do lado das medidas nao financeiras ¢ a
lucratividade do cliente como medida financeira. (CHENHALL; LANGFIELD-SMITH,
2007; LAATS; HALDMA; MOELLER, 2011).

Direcionadores de valor ndo financeiros como pesquisa e desenvolvimento,
satisfacdo do cliente, eficiéncia de processos internos, inovagao e satisfagdo dos funciondrios
fornecem informacdes indiretas e sdo de natureza subjetiva, pois dependem da percepgao dos
gestores, clientes, funciondrios, mercado e apontam o sucesso no longo prazo. Direcionadores
de valor financeiros possuem um cardter mais objetivo e concreto, que podem ser alinhados
aos direcionadores de valor nao financeiros para avaliar o desempenho da empresa de forma
mais abrangente e completa (MISHRA; SUAR, 2010).

O quadro 1 apresenta os direcionadores de valor nao financeiros indicados por

diversos autores.
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QUADRO 1 - DIRECIONADORES DE VALOR NAO FINANCEIROS DESTACADOS
NA LITERATURA PESQUISADA

Autor

Area organizacional

Indicadores nao financeiros

Chenhall, Langfield-
Smith (2007)

Produgdo/ operagdes

Reducao de estoques
Relacionamento com fornecedores
Processos de reducao de custos
Qualidade dos produtos

Tempo do ciclo de producado
Complexidade do produto

Marketing

Satisfacdo do cliente
Valor da marca
Ganhos durante a vida do cliente

Recursos humanos

Desenvolvimento do empregado

Laats, Haldma e
Moeller (2011)

Marketing

Participacdo de mercado

Satisfacdo do cliente
Eficiéncia em marketing

Velocidade de resposta as
necessidades do cliente

Recursos humanos

Satisfagao do empregado

Entregas dentro do prazo

Velocidade de resposta as agdes da
concorréncia

Velocidade de resposta a novas
ameagas de mercado

Inovacdo

Ittner, Larcker e
Randall (2003)

Marketing

Satisfacdo do cliente
Participacdo de mercado

Produgdo/ operagdes

Qualidade dos produtos/ servigos
Produtividade

Recursos humanos

Seguranca do empregado
Satisfacdo do empregado
Treinamento do empregado

Desempenho ambiental

Fonte: Do autor.

Ittner, Larcker e Randall (2003) identificaram em sua pesquisa 10 categorias de

direcionadores de valor com base no balanced scorecard, ativo intangivel, capital intelectual

e estudos em gestdo baseada no valor: 1) desempenho financeiro de curto prazo; 2)

relacionamento com clientes; 3) relagdes com empregados; 4) relacdes com fornecedores; 5)

desempenho operacional; 6) qualidade do produto/ servigo; 7) alianca com outras
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organizagoes; 8) desempenho ambiental; 9) inovagdo de produtos e servigos e 10) relagdes
com a comunidade. Os resultados apontaram que as categorias relacionamento com os
clientes, qualidade de produtos/ servicos e desempenho operacional sdo os mais importantes
direcionadores nao financeiros entre as empresas pesquisadas. Andreou, Green e Stankosky
(2007) verificaram que direcionadores nao financeiros como vantagem competitiva, eficacia
nas decisdes e inovagao tém impacto positivo sobre o desempenho do negocio, contudo para
que esse impacto seja sustentado no longo prazo, é necessario o apoio do capital humano e
tecnologia. Para Teh, Kayo e Kymura (2008) um direcionador de valor nao financeiro
representado pela quantidade de marcas langadas por uma empresa possui relagdo positiva

com o valor de mercado da empresa.

2.2 TEORIA DA CONTINGENCIA

A se¢do que segue tem como objetivo apresentar a TC, as ideias que deram origem
ao seu surgimento, 0 conceito e premissas utilizadas, bem como os fatores contingenciais
internos e externos as organizagdes que influenciam seu desempenho, com a finalidade de
embasar a teoria de pesquisa aplicada a GBV.

Segundo Maximiano (2004) algumas teorias buscavam definir técnicas e estruturas
para produzir solu¢des universais a todos os problemas organizacionais, € que deveriam
funcionar em todos os casos (the best way). Para Frezatti et al. (2009) podem ser destacadas a
teoria classica, das relagdes humanas, e a teoria da abordagem sistémica, em que se analisa a
relacdo de trocas entre o ambiente interno a empresa e seu ambiente externo.

A Teoria da Administracio Cléssica voltou seu foco para os fundamentos do
planejamento interno, observando a organizagdo como um sistema fechado e mecanico. A
importancia do ambiente em que as organizagdes operam ganhou destaque com a teoria dos
sistemas abertos, que observa a organizacdo como um conjunto de subsistemas inter-
relacionados. A abordagem dos sistemas abertos determina os alinhamentos entre os varios
sistemas, assim auxilia a eliminar potenciais disfun¢des. A TC se desenvolveu a partir dessas
ideias e surgiu no final da década de 1950, inicio da década de 1960, esta destaca que as
empresas podem se organizar de diferentes formas (DONALDSON, 2001; MORGAN, 2006).

O conceito de adequacdo ¢ destacado como premissa utilizada pela TC, a ideia ¢ que

quanto maior a adequacdo entre ambiente externo e varidveis internas, melhor serd o
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desempenho da organizagdo. O modelo de estrutura organizacional ¢ desenhado de acordo
com cada empresa, com vistas a atingir suas metas e objetivos (BEUREN; FIORENTIN,
2014; FAGUNDES et al., 2010; GUERRA, 2007).

A instabilidade ambiental gera a necessidade de informagdes uteis € no momento
certo para lidar com a incerteza do ambiente externo, melhorando o desempenho das
empresas. Requer estratégias flexiveis alinhadas a estrutura administrativa que também
receberd a influéncia das mudangas no ambiente externo (BEUREN; FIORENTIN,
2014).Para otimizar sua estrutura as organizagdes necessitam ajusta-la, bem como seus fatores
contingenciais (estratégia, porte, tecnologia e outros) as influéncias que o ambiente exerce
sobre a organiza¢ao. (DONALDSON, 2001).

As principais ideias que embasam a abordagem contingencial sdo resumidas por
Morgan (2006, p. 63-64):

a) As organizacoes sao sistemas abertos que precisam ser cuidadosamente
administrados para satisfazer o equilibrio das necessidades internas e se adaptar as
circunstancias ambientais;

b) Nao existe uma melhor maneira de se organizar. A forma apropriada depende do tipo
de tarefa e do ambiente em questao;

¢) A administragdo precisa preocupar-se, acima de tudo, em atingir alinhamentos e
“bons ajustamentos”;

d) Abordagens diferentes da administragdo podem ser necessarias para realizar
diferentes tarefas dentro da mesma organizagao;

e) Diferentes tipos ou “espécies” de organizacdo sdo necessarios em diferentes tipos de
ambiente.

Sobre tecnologia, esta estd no ambiente externo das organizagdes, pois as novas
ideias comecam a circular e logo deixam de ser propriedade privada. Porém, dada sua
importancia, a tecnologia passou a ser considerada um fator que influencia as organizacdes.

A estrutura organizacional ¢ definida pela formaliza¢do em relagdes de autoridade e
subordinacdo representadas num organograma, comportamentos ditados pelos regulamentos
da organizagado, padrdes utilizados para tomada de decisdo comunicagdo e outros padrdes de
comportamento. A estratégia ganha papel importante na teoria contingencial, pois o
planejamento estratégico tornou-se um modelo de andlise do ambiente externo e interno.

O quadro 2 fornece um resumo dos fatores contingenciais, sua descricdo e as

variaveis ja pesquisadas.
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FATORES DESCRICAO VARIAVEIS
Ambiente “Ambiente refere-se a atributos a) Atitudes da concorréncia;
especificos, tais como concorréncia b) Competicao por mao de obra;
intensa de precos dos concorrentes c¢) Competi¢ao por compra de
existentes ou potenciais, ou probabilidade | insumos/componentes;
de uma mudanca na disponibilidade de d) Tecnologia aplicada ao
materiais”. (CHENHALL, 2007, p.172) processo produtivo;
e) Restri¢des legais, politicas e
economicas do setor;
f) Gostos e preferéncias dos
clientes.
Tecnologia De forma geral, a tecnologia se refere Tecnologia da informagao:

como os processos funcionam na
organizacdo (tarefas de maneira a
transformar entradas em saidas) e inclui
hardware (tais como maquinas e
ferramentas), materiais, pessoas, software
e conhecimento (CHENHALL, 2003, p.
139).

“As inovagdes tecnologicas especificas
de informacgao sao utilizadas de varias
maneiras em diferentes organizagoes,
representam a utilizacao de inovagdes da
tecnologia da informacao em geral. Inclui
intercambio eletronico de dados, gestao
da cadeia de abastecimento,
armazenamento de dados de clientes ou
de gestdo de relacionamento continuo”
(HYVONEN, 2007, p. 353).

a) Comércio Eletronico (pagina
na internet que viabiliza
comércio eletronico dos seus
produtos e servigos);

b) CRM (gerenciamento da
relacdo com o cliente);

c¢) Gerenciamento da cadeia de
suprimentos;

d) Armazenamento de dados;
¢) Troca de dados de forma
eletronica;

f) Softwares integrados entre
areas funcionais da empresa;
g) TQM (gerenciamento da
qualidade total).

Tecnologia da produgao:

a) Grau de repetitividade das
atividades de linha de
producao;

b) Quantas tarefas da linha de
producao sdo as mesmas, dia
apos dia;

¢) Numero de pessoas que
fazem tarefas diversificadas da
maioria € no tempo em linha de
producdo da empresa.

Continua
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Conclusao
FATORES DESCRICAO VARIAVEIS
Estrutura “Estrutura organizacional € a especificagdo formal | a) Com relacdo ao
de diferentes papeis para os membros da desenvolvimento de
organizagdo, ou tarefas para os grupos, para novos produtos;
garantir que as atividades da organizagdo sejam b) Contratacdo e
realizadas. demissao de pessoal;
Arranjos estruturais influenciam a eficiéncia do ¢) Selecdo de
trabalho, a motivagao das pessoas; informagao, investimentos
fluxos e sistemas de controle podem ajudar a considerados
moldar o futuro da organiza¢ao” (CHENHALL, relevantes para
2007, p. 179). a empresa;
d) Alocagao
or¢amentaria;
e) Decisdes de pregos.
Estratégia Chenhall (2003, p. 150) salienta que “[...] as a) Enfase na busca da
organizacdes podem se posicionar em alta qualidade do
determinados ambientes. Assim, a atual gama de produto/servigo,
produtos ¢ muito incerta, estratégia de produto em | maior que a
uma reformulacdo de mercado ¢ mais previsivel concorréncia;
pode remover a pressao do ambiente, limitar b) Oferecer suporte ao
oportunidades potenciais e, portanto, requer que a | cliente do
organizacao examine suas atitudes para a troca produto/servico;
entre o potencial de retorno, risco aceitavel e c¢) Desenvolver
incerteza”. caracteristicas unicas
do produto/servigo;
d) Buscar uma
imagem da marca com
atributos superiores
ao da concorréncia;
e) Investir em
Pesquisa e
Desenvolvimento;
f) Buscar um preco de
venda inferior ao
aplicado pelo
mercado.
Porte De acordo com Chenhall (2007, p. 183), existem Faturamento
o varias maneiras de estimar o tamanho da empresa | operacional bruto
Organizacional

incluindo lucros, volume de vendas, ativos,
valorizacdo das a¢des e dos trabalhadores.

anual em 2009.

Fonte: Beuren ¢ Fiorentin (2014, p. 199).

Empresas podem se organizar de diversas formas, com a premissa da adequacdo

trazida pela TC quanto maior for o ajuste entre as variaveis internas € o ambiente externo

melhor serd o desempenho das organizagdes. A TC aliada a GBV pode levar as empresas a

maior geragao de valor.
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2.2.1 FATORES CONTINGENCIAIS AMBIENTE E PORTE

2.2.1.1 ambiente

Em TC o ambiente externo ¢ caracterizado pelo mercado em que a empresa opera,
onde sdo levados em conta os concorrentes, a demanda para os servigos e produtos oferecidos
e o desenvolvimento futuro do mercado. A principal questdo colocada pelos pesquisadores €
que ndo hé uma solucdo que se adeque a todas as empresas, na maneira de se organizarem,
mas fatores com base no ambiente externo em que a empresa concorre € opera devem ser
incluidos (HOFMANN; LAMPE, 2013).

Segundo Huo et al. (2008) custos das empresas, disponibilidade da demanda,
dinamismo e hostilidade competitiva estdo no bojo do ambiente competitivo no qual as
empresas operam, € questdes como inovacao e tecnologia de adaptacdo estdo relacionadas a
imprevisibilidade e dinamismo do ambiente externo. A incerteza ambiental tem influéncia
positiva significativa na flexibilidade da empresa e em suas estratégias de operacdo. Para
Abushaiba e Zainuddin (2012) a capacidade das empresas de adaptacdo as variagdes
mercadoldgicas potencializa o alcance de vantagens competitivas, sendo um mecanismo de
redugdo da incerteza em relacdo ao ambiente externo em que as empresas operam, levando as
mesmas a aumentarem seu desempenho.

O ambiente externo ¢ uma varidvel contextual influente e esta na base da pesquisa
em TC, onde a incerteza parece ser o aspecto mais extensamente pesquisado, por isso foi
selecionada para essa pesquisa. As mudangas ambientais incluem mudancas nas preferéncias
dos clientes, tecnologia, concorréncia, estrutura econdmica e regulatoria. A alta incerteza
ambiental esta relacionada a um volume maior e mais diversificado de informagdes internas ¢
externas, permitindo uma visdo do futuro, para que as empresas possam se planejar,
respondendo as mudangas do ambiente (HAMMAD,; JUSOH; OON, 2010), com destaque
para a necessidade de um controle ndo financeiro mais amplo, € com foco externo a empresa
quando a incerteza esta presente no ambiente externo em que a empresa opera (FERREIRA;
OTLEY, 2005; JOKIPIL, 2010).

Para essa pesquisa a variavel ambiente serd medida pela sua incerteza, onde quanto
mais mudangas imprevistas ocorrem no ambiente sem a observagdo de um padrao definido,

mais incerto serd o ambiente.
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2.2.1.2 porte

Em relagdo ao porte das organizacdes, a medida que este aumenta, a necessidade de
informacdes aos gestores também aumenta, assim como a necessidade de instituir regras e
controles, documentagdes, definir papéis e fungdes também aumenta, sendo necessarios
diferentes controles de acordo com o porte da empresa (CHENHALL, 2003).

As caracteristicas das empresas, como por exemplo, seu porte, podem influenciar a
estrutura do SCG, pois empresas maiores possuem maior oportunidade de expandir suas
operagdes, exigindo mais controle, e mais recursos podem ser utilizados para explorar maior
quantidade de ferramentas gerenciais dento do seu SCG. A adogdo de ferramentas da
contabilidade gerencial estd associada ao porte da empresa, onde empresas maiores podem
oferecer a estrutura adequada ao desenvolvimento de tais ferramentas, a menor diferenga entre
o previsto pela teoria e as escolhas relacionadas a estrutura do SCG das empresas maiores
pode explicar essa associacdo constatada (GONZAGA et al., 2010).

Para Hammad, Jusoh e Oon (2010) diversas pesquisas apontam relacao positiva entre
a sofisticagdo do SCG e o porte da empresa, os pesquisadores ressaltam que os custos de
processamento de informagdo serdo menores quanto maior for o porte da empresa. O porte
empresarial estd associado a economias de escala que aumentam a viabilidade e capacidade de
inovagdo. Segundo Goode e Gregor (2009) o fato de processarem grande namero de
informacao confere as empresas de grande porte vantagens em custos e economias de escala
com esse processamento, justificando o investimento em tecnologia de informacdo — essa
situacdo provavelmente ¢ um limitador aos investimentos em tecnologia de informagdo nas
empresas menores, que enfrentam maior limitacdo de recursos financeiros e humanos
(GOODE; GREGOR, 2009).

O delineamento do sistema de gestdo pode ser influenciado pelo porte da empresa, a
rede de comunicagdo e a necessidade de controle dos problemas aumentam conforme o porte
da empresa aumenta, exigindo processos de controle mais sofisticados e especializados,
pesquisas apontam que organizagdes de porte menor possuem sistemas de controle menos
sofisticados e pouco adaptados ao ambiente externo (JOKIPII, 2010).

Para Laits, Haldma e Moeller (2011) o baixo uso de ferramentas de gestdo de valor
associado as empresas de menor porte ¢ devido & complexidade dos métodos empregados na
gestdo de valor, por isso grandes empresas tém maior capacidade de implementar ferramentas

de gestao de valor.
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Chenhall (2003) informa que hé varias maneiras de medir o porte das organizacoes,
como lucro, volume de vendas, os ativos, a participagdo no mercado e outros. Para essa
pesquisa a exemplo de estudos anteriores (BEUREN; FIORENTIN, 2014; ESPEJO, 2008), se
optou pela receita operacional bruta do ano de 2013, para definir o porte das organizacdes
pesquisadas segundo a distingdo dada pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e
Social (BNDES). Beuren e Fiorentin (2014) explicam que o porte ¢ medido pelo niimero de
funcionarios em tempo integral ou pelo faturamento da empresa, mas a terceirizacdo de mao
de obra e a automacao industrial tornam a distingdo do porte pelo nimero de funcionarios
pouco representativo, visto que uma empresa pode ter um faturamento alto com reduzido
nimero de funciondrios.

A variavel porte foi escolhida, porque de acordo com Chenhall (2003) poucos
estudos consideram essa varidvel contingencial, e as pesquisas avaliam empresas maiores,

pois tendem a adotar praticas gerenciais mais formais.

2.3ESTUDOS ANTERIORES DE GESTAO BASEADA EM VALOR E TEORIA DA
CONTINGENCIA

O estudo de Elgharbawy e Abdel-Kader (2012) pesquisaram o atrito entre o
desempenho e a conformidade no contexto de Governanca Corporativa (GC), em que se
procurou avaliar a que medida a GBV pode alcangar os objetivos da GC, e a associagdo de
quatro fatores contingenciais (incerteza ambiental, estratégia, porte e conflitos de agéncia).Os
autores informam que ambientes com alta incerteza s3o mais apropriados para a
implementa¢do da GBV e o ajuste de ambos estd associado ao desempenho mais alto.

Laats, Haldma e Moeller (2011) pesquisaram o tamanho da empresa e a dinamica do
mercado, se observou que empresas grandes e em ambiente mais dindmico utilizam com
maior intensidade o Balanced Scorecard (BSC), indicando que grandes empresas possuem
maior capacidade de implementar uma estrutura de informacdes financeiras e ndo financeiras
de modo equilibrado, pequenas e médias empresas procuram enfatizar a separagdo dos custos
fixos, custos variaveis e indicadores de receita, ou seja, utilizam mais informacao financeira.
Os pesquisadores ressaltaram o baixo uso dos métodos de gestdo voltada para geracdo de
valor, indicando como principal motivo o tamanho relativamente pequeno das empresas
pesquisadas que formaram a amostra ¢ a complexidade dos métodos de gestdo de valor. A

auséncia de métodos voltados para a geracdo de valor pode levar os gestores a nado
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identificarem oportunidades existentes no ambiente externo e interno a empresa.
Corroborando com os achados da pesquisa de Ldits, Haldma e Moeller (2011), Cooper e
Crowther (2008) verificaram que a adog¢do da GBV esta associada a empresas de grande
porte, provavelmente devido a limitacao de recursos financeiros ¢ humanos das empresas de
menor porte.Dentre os direcionadores financeiros mais utilizados, se destacaram receitas e
resultado liquido, tanto no segmento de servigos quanto no segmento manufatureiro. Com
relacdo aos direcionadores ndo financeiros empregados, no setor de servigos destacaram-se
participacdo de mercado e satisfacdo do empregado, para o setor manufatureiro o direcionador
tempo de entrega obteve maior destaque. A satisfacdo do cliente foi o direcionador mais
relevante daqueles voltados para o cliente.

A relagdo entre condigdes ambientais € o uso de Sistemas de Medidas de
Desempenho (SMD) foi o foco de estudo de Pedersen e Sudzina (2010). A pesquisa ressalta
que a incerteza € o ponto principal para se explicar a relagdo entre ambiente e organizagao,
corroborando com Chenhall (2003) e Donaldson (2001), e propde que quanto mais incerto
seja 0 ambiente, maior serd o uso de informagdes financeiras e ndo financeiras por parte das
empresas. Ha indicios de que medidas de desempenho ndo financeiras sdo mais relevantes em
ambientes complexos e incertos.

Pedersen e Sudzina (2010) apontam que o tamanho da empresa possui uma relagdo
positiva com o uso de diversos tipos de direcionadores (econdomicos, de desempenho dos
empregados, ligados ao cliente e a produ¢do), e quanto maior a imprevisibilidade do ambiente
mais abrangente sera o SMD das empresas. Jokipii (2010), Ferreira e Otley (2005) destacam a
necessidade de controle financeiro e ndo financeiro mais amplo com foco externo a empresa,
quando a incerteza estd presente no ambiente em que a empresa opera, para que os gestores
tenham maiores subsidios na tomada de decisdo.

Chenhall (2003) apresentou o estado da arte referente de duas décadas de pesquisas
sobre a Teoria da Contingéncia. Em sua revisdo empirica constatou que o ambiente externo ¢
uma varidvel contingencial expressiva, sendo a base da TC, em que a incerteza ¢
provavelmente o tema com maior interesse de pesquisa em relacdo ao ambiente. Destaca que
0 uso de controles formais e orcamentos “tradicionais” sdo mais aderentes quanto maior a
hostilidade e turbuléncia do ambiente externo. Quanto ao porte da empresa, a medida que este
aumenta surge a necessidade de especializacdo das tarefas e divisao do trabalho, assim as

empresas podem melhorar seu desempenho com o aumento de porte.
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Ittner, Larcker e Randall (2003) destacam evidéncias empiricas de associagcao
positiva entre a incerteza ambiental percebida e a importancia percebida de informagdes
voltadas para o ambiente externo com uma estrutura mais ampla de informagao envolvendo
direcionadores nao financeiros. Os autores verificaram que esse escopo mais amplo estd
associado a satisfacdo dos gestores com SMD da empresa e com o retorno mais elevado das

acgoes.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1 TIPO DE PESQUISA

Quanto a caracteristica da pesquisa, se classifica como descritiva (GIL, 2010;
MATTAR, 1996), por que buscou compreender as relagdes entre os fatores contingenciais,
ambiente externo de operagao e porte da empresa, com a intensidade de uso dos indicadores e
direcionadores de valor.

Trata-se de uma pesquisa quantitativa que segundo Richardson (1999) se caracteriza
pelo uso da quantificag@o tanto na coleta de dados, quanto no seu tratamento, em que métodos
estatisticos sao empregados para estabelecer padroes de comportamento de uma populagao de
forma mais precisa.

Para avaliar a influéncia dos fatores contingenciais, porte € ambiente na intensidade
de uso dos indicadores e direcionadores de valor, foi utilizada a andlise de regressdao multipla,
pois para Wooldridge (2010) esse modelo de regressao permite compreender como dois ou
mais fatores afetam uma variavel chamada dependente, ao adicionarmos mais de um fator
com poder de explicagdo ao modelo, melhor serdo compreendidas as alteragdes que ocorrem
na variavel dependente, bem como a aderéncia das varidveis independentes a variavel
dependente, por isso o0 uso da regressao multipla ¢ util nesse caso.

Em relagdo aos procedimentos, classifica-se como pesquisa do tipo survey
(levantamento), que segundo Gil (2010), visa coletar dados de um grupo significativo de
pessoas em relagdo ao problema estudado — por meio de questionamento direto —, aplicando-

se tratamento estatistico aos dados coletados.

3.2 POPULACAO E AMOSTRA PESQUISADA

O segmento quimico possui grande representatividade no mercado brasileiro, dentro
do setor quimico encontram-se empresas das mais variadas caracteristicas como: extratoras de
petroleo, petroquimicas, fabricantes de produtos de limpeza e higiene pessoal, cosméticos e
outros; bem como de diversos portes, desde uma extratora de petrdleo multinacional até uma

pequena produtora de produtos de limpeza.
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O segmento quimico foi escolhido devido a diversidade de empresas e suas
caracteristicas variadas. A populacdo compreendeu 561 empresas distribuidas por todo
territorio brasileiro listadas no Anudrio das Industrias Quimicas de 2013, que foi editado pela
Associacdo Brasileira da Industria Quimica (ABIQUIM). Dada a dificuldade de obtencao das
respostas essa abordagem por sensu nao foi oportuna, uma técnica para obtengdo da amostra e
dos respondentes foi utilizada sendo melhor detalhada no item 3.5 coleta da dados.

Segundo Sampieri, Collado e Lucio (2006, p. 254) nas amostras ndo probabilisticas
“a escolha dos elementos ndo depende da probabilidade, mas sim de causas relacionadas com
as caracteristicas da pesquisa ou de quem faz a amostra”. Assim, nesta pesquisa foi utilizada a
amostragem ndo probabilistica. Quando se necessita de facilidade operacional a amostragem
ndo probabilistica ¢ mais adequada (AAKER et al., 2001). Portanto, a viabilidade da pesquisa
permaneceu, apesar de ndo poder garantir a representatividade da populacdo e,

consequentemente, a generaliza¢ao dos resultados fora da amostra.

3.2.1 O SEGMENTO QUiMICO

A industria quimica esta presente em diversas cadeias industriais, por isso ¢ um dos
mais importantes setores da economia brasileira representando 2,8% do PIB em 2012. No ano
de 2011, considerando toda matriz industrial brasileira, o setor quimico ficou em quarto lugar

no ranking, respondendo por 10,5% do PIB da industria de transformacao (ABIQUIM, 2013).

Quando se compara o valor adicionado pelas empresas do segmento e sua divisdo
pelas diversas obrigagdes realizadas: 35,8% do que se adicionou de valor ¢ destinado ao
governo, 33,8% ao pagamento de juros e aluguéis (ou capital de terceiros), 29,3% ¢ absorvido
pela mao de obra, 3,4% para pagamento de juros sobre o capital proprio e dividendos e -2,3%

relacionado aos lucros/ prejuizos retidos.

De acordo com as analises da ABIQUIM (2013) apos a crise de 2008, as industrias
do segmento quimico tém apresentado maior dificuldade em manter suas atividades
produtivas demonstrando perda de competitividade. Um fator que merece destaque foi o
aumento do endividamento das induastrias que em 2012 atingiu um pico de 75,4%, devido a
desvalorizacao do real afetando empresas que estavam investindo e tinham dividas em dolar,
e da elevacdo da taxa de juros no mercado interno. Por esse motivo, varidveis relacionadas a

taxa de juros e variagdo cambial foram escolhidas para compor o constructo ambiente.
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Ainda nas andlises da ABIQUIM (2013) medidas como: 1) acesso a matérias-primas
basicas a pre¢o competitivo e com garantia de volumes no longo prazo; 2) solucdo de
distor¢des do sistema tributario, desoneragdo da cadeia produtiva; 3) melhorias na
infraestrutura logistica; 4) Desenvolvimento tecnoldgico apoiado pelo governo e 5) facilidade
de acesso ao crédito, sdo medidas que ajudam a fortalecer a industria quimica. Entretanto,
politicas relativas a desoneracdo das matérias-primas s3o as mais importantes, pois
representam cerca de70% dos custos de producdo. Por esse motivo, varidveis relacionadas ao

preco e disponibilidade da matéria-prima compdem o constructo ambiente.

3.3 DELINEAMENTO DA PESQUISA

A tematica dessa pesquisa esta sob o enfoque da Gestao Baseada em Valor, em que o
interesse dos pesquisadores tem recaido sobre a identificagdo dos direcionadores de valor
mais relevantes. Essa pesquisa procurou contribuir com a identificagdo de um conjunto de
direcionadores de valor financeiros e ndo financeiros que se ajuste as diversas organizagdes,
assim o objetivo da pesquisa ¢ identificar a intensidade de uso dos indicadores e
direcionadores de valor.

Segundo Sampieri, Collado e Lucio (2006, p. 73) uma teoria € util porque “descreve,
explica e prevé o fendmeno, contexto, evento, ou fato a que se refere; além de organizar o
conhecimento e orientar a pesquisa a ser realizada [...]”. Para Tillema (2005) analisar os
artefatos do SCG ¢ adequado sob o prisma da TC, devido as circunstancias em que eles sao
utilizados. Chenhall (2003) destaca o ambiente, a tecnologia, porte, estrutura, estratégia e
cultura nacional como fatores contingenciais. Foi utilizada a TC como teoria de referéncia
para pesquisar GBV, o ambiente e o porte foram os fatores contingenciais escolhidos para a
pesquisa.

Para atingir o objetivo da pesquisa se recorreu a metodologia survey e a coleta de
dados foi implementada com aplicacdo de questionario com perguntas fechadas e abertas, que
foi aplicado em empresas do segmento quimico de portes diversos. De acordo com Van der
Stede, Young e Chen (2005, p. 665) “esse método de coleta de dados ¢ muito utilizado em
trabalhos sobre contabilidade gerencial”. Os dados foram tratados por meio estatistico, com

uso de estatistica descritiva para caracterizacdo da amostra e regressao linear multipla para
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verificar a influéncia dos fatores contingenciais na intensidade de uso dos indicadores e
direcionadores de valor.

A figura 2 apresenta o desenho da pesquisa descrito acima:

FIGURA 2 - DESENHO DA PESQUISA

GBV

Outros
modelos de
gestdo*

Objetivos
Estratégicos

Intensidade de uso de
indicadores e
direcionadores de
valor financeiros e
naofinanceiros

Influéncia dos fatores
contingenciais na
intensidade de uso dos
direcionadores de valor

Analise estatistica:
Regressao Linear
Multipla

Aplicagdo do Survey: questionario
com perguntas fechadas/ abertas

*Nao s@o objetos do estudo, mas direcionaram a definicdo de objetivos estratégicos.

Fonte: Do autor.

3.4 ELABORACAO DO INSTRUMENTO DE PESQUISA

Segundo Martins e Thedphilo (2009, p. 93) “questionario ¢ um conjunto ordenado e
consistente de perguntas a respeito de variaveis e situagoes que se deseja medir ou descrever”.
Portanto o instrumento utilizado para a coleta de dados foi um questionario estruturado
(apéndice A). As assertivas foram elaboradas a partir do referencial tedrico levantado e,
quando necessario, foram realizadas as devidas adaptacdes para atender aos objetivos geral e
especifico dessa pesquisa. A relagdo entre a assertiva, seu objetivo, a varidvel pesquisada e a

fonte bibliografica que embasou a assertiva esta resumida no quadro 3:
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QUADRO 3 — ASSERTIVA, OBJETIVO, VARIAVEL E FONTE BIBLIOGRAFICA.

Assertiva Objetivo Variavel Pesquisada Bibliografia
Identificar o objetivo Corréa, Assaf Neto e Lima (2013);
Bloco 1/ estratégico da Adocdio da Gestio Assaf Neto (2010);Rapp et
questao 1 empresa ¢ Ve~r1ﬁcar Baseada em Valor al.,(2011).
sua associagdo com
GBV
.Identlﬁcar a . Cunha, Martins e Assaf
Bloco 1/ |intensidade nouso | Direcionadores/ R
~ . o Neto(2014);Laats, Haldma e
questdes2 | de direcionadores/ indicadores de valor i )
oo . Moeller (2011); Rappaport (2001);
e3 indicadores de valor |financeiros .
. Copeland, Koller e Murrin (2002).
financeiros
Identificar a Ittner, Larcker e Randall (2003);
Bloco 1/ |intensidade no uso | Direcionadores de Laats, Haldma e Moeller (2011);
questdo 4 |de direcionadores de |valor nao financeiros |Assaf Neto(2010); Chenhall,
valor ndo financeiros Langfield-Smith(2007)
Caracterizar o Chenhall (2003); Hofmann e
Bloco 2/ |ambiente de atuagdo Ambicnte Lampe(2013); Beuren e Fiorentin
questdo 5 |das empresas (2014); Hou et al.(2008); Hammad,
pesquisadas Jusoh e Oon(2010).
Identificar o porte
das empresas
Bloco 2/ | pesquisadas segundo Porte Beuren e Fiorentin (2014); Chenhall
questdo 6 |seu faturamento (2003); BNDES (2014).
operacional bruto no
ano de 2013
Caracterizar os
Bloco 3/ | respondentes e Perfil do profissional
questdes 7 |segmento de atuacdo |e segmento de
all das empresas atividade da empresa

pesquisadas

Fonte: Do autor.

O questiondrio foi dividido em 3 blocos e estruturado em 11 questdes visando

atender o alcance dos objetivos propostos nessa dissertacdo. Dessa forma o bloco 1 buscou

identificar com a questdo 1, se os objetivos estratégicos das empresas pesquisadas se

aproximam da ideia de GBV, as questdes 2,3 e 4 procuraram medir a intensidade no uso dos

direcionadores de valor financeiro, indicadores financeiros e direcionadores de valor ndo

financeiro, respectivamente. Foram relacionadas 3 listas, uma com os direcionadores de valor
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financeiro, outra com indicadores de valor financeiro ¢ uma com direcionadores de valor ndo
financeiro, todos os indicadores foram identificados na bibliografia pesquisada.Foi escolhida
uma escala iniciando em 1 (nfo utilizado) até 7 (sempre utilizado), a exemplo de Mahama e
Cheng (2012), a fim de verificar a intensidade no uso dos direcionadores de valor financeiros
e nao financeiros, bem como dos indicadores de valor financeiros.

Para o bloco 2 outras duas questdes foram apresentadas, a questdo 5 buscou
caracterizar a variavel contingencial ambiente, através de 6 varidveis, onde o mesmo foi
identificado como de baixa incerteza ou com alta incerteza. As variaveis indicadas na questao
5 foram contempladas em estudos anteriores conforme o quadro 3, para a escala de valoragao
a exemplo de Espejo (2008) se optou por uma escala de 11 pontos (0 a 10) pela sua adequacao
quanto a aplicagdo de técnicas de modelagem estatistica. Em relagdo a questao 6, abordando o
porte das empresas pesquisadas, Chenhall (2003) ressalta que o volume de vendas, lucro e
numero de funcionarios sdo algumas das medidas utilizadas para determinar o porte das
empresas.Nesta pesquisa se optou pela distingdo entre microempresa, pequena empresa,
média empresa, média-grande empresa ou grande empresa, segundo a receita operacional
bruta anual de 2013, de acordo com a classificagdo do BNDES (2014) conforme o quadro 4, a
exemplo de trabalhos anteriores (BEUREN; FIORENTIN, 2014; ESPEJO, 2008).

QUADRO 4 — CLASSIFICACAO DO PORTE DAS EMPRESAS SEGUNDO O BNDES

Classificacao Receita operacional bruta anual

Microempresa Menor ou igual a R$ 2,4 milhdes

Pequena empresa Maior que R$2,4 milhdes e menor ou igual a R$ 16 milhdes

Média empresa Maior que R$16 milhdes e menor ou igual a R$ 90 milhoes

Meédia-grande empresa MgioNr que R$90 milhdes e menor ou igual a R$ 300
milhdes

Grande empresa Maior que R$300 milhdes

Fonte: BNDES (2014).

O bloco 3, com o intuito de caracterizar os respondentes da pesquisa trouxe5
questdes, dada a relevancia da participagdo do respondente para a pesquisa se faz necessario
conhecer seu perfil, tempo de atuagdo na empresa e na funcao que exerce, idade e formagao

académica.
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3.5 COLETA DE DADOS

A coleta dos dados ocorreu por meio de questiondrio estruturado (apéndice A), que
teve por base instrumentos ja utilizados em pesquisas anteriores e foi disponibilizado aos
respondentes por meio eletronico, foi desenvolvido através do software disponibilizado pelo
survey monkey.

O envio dos questionarios iniciou em 13 de maio de 2015 e se encerrou em 12 de
junho de 2015. Primeiro foi enviado um e-mail para as 561 empresas da populagao
selecionada, com uma breve explicacdo da pesquisa e um /ink que direcionou o respondente
ao questiondrio eletronico. Decorrida a primeira semana ap6s o envio dos questionarios foi
realizado um reenvio para todas as empresas da populagdo, decorrida a segunda semana, com
esse procedimento se verificou um baixo numero de questionarios respondidos 9 no total. A
estratégia adotada foi utilizar a funcdo aleatéria de uma planilha eletronica e selecionar
setenta empresas da populacdo para realizar contato telefonico solicitando a participacdo na
pesquisa, com essa técnica38 questionarios validos foram obtidos. O total de 47 questionarios

foram obtidos apds a tentativa do sensu e a selecao aleatdria.

3.6 HIPOTESES DA PESQUISA

O ambiente externo a operacao das empresas ¢ uma variavel influente e amplamente
pesquisada. A preferéncia dos clientes, tecnologia, concorréncia, estrutura econdémica e
regulatdria sdo alguns dos elementos presentes nas mudangas ambientais. A incerteza contida
nas diversas mudancas ambientais esta associada a um volume maior de informacgdes, para
que as empresas tenham uma visao mais abrangente do futuro, possam se planejar e responder
as mudangas ambientais (HAMMAD; JUSOH; OON, 2010). Para Huang, Tayles e Luther
(2010) diversos dados financeiros por si so refletem adequadamente o desempenho gerencial
em ambientes com baixa incerteza. Em ambientes com alta incerteza as empresas necessitam
utilizar informagdes financeiras e nao financeiras em um escopo amplo e detalhado, que
forneca uma visao orientada para o futuro, com sistemas de controle mais sofisticados.

Com base nas informagdes apresentadas a incerteza ambiental pede um escopo mais
amplo de informagao, para que as empresas possam responder as mudangas no ambiente. Esse
escopo mais amplo inclui informagdes financeiras e ndo financeiras, nas quais podemos

incluir os direcionadores de valor, assim a seguinte hipdtese de pesquisa foi formulada:
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H; 1: A intensidade no uso de indicadores financeiros ¢ influenciada pela incerteza
do ambiente em que a empresa opera.

Hi,: A intensidade no uso de direcionadores de valor financeiro ¢ influenciada pela
incerteza do ambiente em que a empresa opera.

H; 3: A intensidade no uso de direcionadores de valor ndo financeiro ¢ influenciada
pela incerteza do ambiente em que a empresa opera.

A necessidade de municiar os gestores com informag¢des aumenta a medida que a
empresa aumenta (CHENHALL, 2003). Para Gonzaga et al. (2010) esse fato ocorre porque
empresas maiores possuem maior oportunidade de expandir seus negdcios e operacdes
exigindo mais informagdo. Os pesquisadores verificaram que o porte da empresa esta
positivamente associado ao uso de ferramentas de gestdo, talvez pelo fato de que empresas
maiores possuem uma estrutura mais adequada ao desenvolvimento dessas ferramentas.

Em sua pesquisa Cooper e Crowther (2008) verificaram que a adogao da GBV esta
associada as empresas de grande porte, talvez pela sua complexidade de operacionalizacdo e
limitagdo de recursos por parte de empresas menores. Léddts, Haldma e Moeller (2011)
concluem que o baixo uso de ferramentas de gestao de valor esta associado as empresas de
menor porte devido a complexidade dos métodos empregados, por isso empresas maiores
possuem capacidade de implementar maior nimero de ferramentas voltadas a gestdo do valor.

Segundo indicado pelos autores pesquisados, & medida que a empresa cresce suas
operagdes também aumentam, exigindo maior volume de informagao aos gestores e devido a
complexidade das ferramentas de gestdo do valor, empresas de grande porte possuem maior
capacidade de implementa-las, pois possuem mais recursos que empresas de pequeno porte.
Essa situagdo leva a seguinte hipotese:

H, i: A intensidade no uso de indicadores financeiros ¢ influenciada pelo porte da
empresa.

H,, »: A intensidade no uso de direcionadores de valor financeiro ¢ influenciada pelo
porte da empresa.

H,, 3: A intensidade no uso de direcionadores de valor ndo financeiro ¢ influenciada
pelo porte da empresa.

Segundo Konsta e Plomaritou (2012) o uso de indicadores permite o0 monitoramento
do desempenho, minimiza¢do dos erros, verificacdo do alcance dos objetivos, bem como
melhora a competitividade. Krauter, Basso e Kimura (2004) verificaram em sua pesquisa que

0 objetivo estratégico das empresas participantes privilegia o lucro contabil, com amplo uso
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das medidas contédbeis tradicionais como ROI ¢ ROE para avaliar o desempenho. Empresas
com o objetivo estratégico de lideranca em custo tendem a utilizar direcionadores financeiros
na avaliagdo do desempenho, empresas com objetivo estratégico de diferenciacdo tendem a
utilizar direcionadores ndo financeiros.

Indicadores de valor sdo mais recomendados para mensurar o alcance do objetivo de
maximizar a riqueza do investidor, por considerar o custo de oportunidade do capital
investido, entretanto os direcionadores financeiros e nao financeiros devem estar alinhados a
esse objetivo estratégico com metas estabelecidas para ambos a fim de maximizar a riqueza
do investidor (KRAUTER; BASSO; KIMURA, 2004).

O objetivo estratégico da empresa levara a escolha de indicadores e direcionadores
financeiros, bem como direcionadores ndo financeiros. Empresas com objetivo estratégico
voltado a maximizacdo da riqueza do investidor tenderdo a escolha de indicadores
relacionados a criacdo de valor, que levam em conta o custo de oportunidade do capital
investido, ouso de direcionadores financeiros e ndo financeiros. Com base nessas informacgdes
a seguinte hipdtese de pesquisa foi formulada:

H; 1: A intensidade no uso de indicadores financeiros ¢ influenciada pelo objetivo
estratégico de criagao de valor para o investidor.

Hj, 2: A intensidade no uso de direcionadores de valor financeiro ¢ influenciada pelo
objetivo estratégico de criagdo de valor para o investidor.

H;_ 3: A intensidade no uso de direcionadores de valor ndo financeiro ¢ influenciada

pelo objetivo estratégico de criagcdo de valor para o investidor.

3.7 ANALISE DOS DADOS

\

O primeiro passo, em relacdo a andlise dos dados foi testar a confiabilidade do
instrumento de pesquisa através do alfa de Cronbach. A confiabilidade de um questionario
pode ser testada por meio do alfa de Cronbach em uma escala de 0 a 1, sendo que o valor
minimo aceitdvel ¢ 0,7 (HAIR et al.,, 2009). Posteriormente foi realizada uma andlise
descritiva dos dados contemplando valores médios, mediana e medidas de frequéncia.

Num segundo momento a técnica estatistica de analise fatorial foi empregada na
varidvel ambiente com o objetivo de resumir e agrupar as varidveis correlacionadas (HAIR et
al., 2009). O constructo ambiente foi resumido em dois fatores conforme agrupamento de

variaveis formado na andlise fatorial: 1) Fator macroeconomico formado pelas varidveis,
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variacdo no preco das commodities, taxas de juros, variagdes cambiais e disponibilidade de

insumos; 2) Fator regulatorio formado pelas varidveis, restrigdes politicas e legais do setor.

A tabela 1 destaca a separag@o dos fatores e agrupamento das variaveis utilizadas na
formacao do constructo ambiente, os valores mais elevados de cada varidavel indicam as

variaveis formadoras dos fatores.

TABELA 1 - MATRIZ DE FATORES ROTACIONADOS

Fatores

F Macec F Reg
Variagao no pre¢o das commodities 0,860 0,277
Taxa de juros 0,660 0,430
Variacoes cambiais 0,906 -0,008
Restri¢des politicas do setor 0,087 0,920
Restrigdes legais do setor 0,299 0,894
Disponibilidade de insumos 0,671 0,563

Fonte: Do autor.

Posteriormente foi empregada a técnica de regressao multipla, uma técnica mais
robusta de analise, para o alcance dos objetivos propostos, foi utilizado o software eviews
versdo 8.0. Esta escolha ¢ valida por que segundo Sampieri, Collado e Lucio (2006, p. 480) “¢
um método para analisar o efeito de duas ou mais varidveis independentes sobre uma
dependente”. Ao aplicar essa técnica ndo se objetiva prever, mas simexplicar a influéncia das
variaveis independentes (porte e ambiente)sobre a varidavel dependente (indicadores,
direcionadores de valor financeiro e nao financeiro) através do R? (coeficiente de correlagdo
multipla elevado ao quadrado) e do f (beta) das varidveis independentes na andlise de
regressdo. Quanto maior for o valor do R? em uma escala de 0 a 1 maior ¢ o poder de
explicacao das variaveis independentes em relagao a dependente, indicado pelo percentual de
variacdo da variavel dependente por causa das independentes, individualmente podemos
identificar a influéncia que cada variavel independente exerce sobre a varidvel dependente
observando o f das variaveis independentes (SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2006).

O modelo estatistico da regressao multipla ¢ dado por:
ifin = By + f,f macec + p,freg + f3Inporte + e
dfin = Po+ f,f macec + B, freg + Bilnporte + e

dnfin = o + p;f macec + f,f reg + BsInporte + e
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onde,

ifin= indicadores financeiros individuais;

dfin= direcionadores de valor financeiros individuais;
dnfin= direcionadores de valor ndo financeiros individuais;
Inporte= logaritmo natural do porte das empresas;
fmacec= fatores macroecondmicos;

[freg= fatores regulatorios;

o, 1. p—= parametros de regressao;

e = termo que representa o residuo de erro da regressao.

Ao estimar a equacdo de regressdo, se busca a que melhor se ajusta aos dados, ou
seja, a que apresenta menor diferenca entre os valores reais observados e os valores estimados
pelo modelo (CORRAR; PAULO; DIAS FILHO, 2009).

O quadro 5 apresenta as varidveis da pesquisa e as siglas que as representam na

analise dos resultados.

QUADRO 5 — IDENTIFICACAO DAS VARIAVEIS DA PESQUISA

Objetivos estratégicos

1. Gerar valor para o investidor V INV

2. Assegurar a satisfagdo do cliente AS SAT CLI

3. Aumentar a participacao no mercado AU PART
MERC

4. Aumentar o faturamento AU FAT

5. Otimizar a produgao OT PROD

Direcionadores de valor financeiros

1. Custo do capital C CAP

2. Margem de lucro operacional ML OP

3. Receitas REC

4. Estrutura de impostos EST IMP

5. Investimento em capital de giro I CAPG

6. Investimento em capital fixo I CAPF

7. Niveis salariais N SAL

8. Preco de matéria prima/ mercadorias P MP MER

9. Taxa de crescimento das receitas TX CR REC

Indicadores financeiros

1. Lucros antes de juros impostos, depreciagdao e amortizagao EBITDA

Continua



48

Conclusao
2. Retorno sobre o ativo ROA
3. Lucro liquido LL
4. Retorno sobre o patrimoénio liquido ROE
5. Retorno sobre o investimento ROI
6. Valor econdmico agregado EVA®
Direcionadores de valor ndo financeiros
1. Satisfagdo do cliente SAT CLI
2. Velocidade de resposta a agdes da concorréncia V RES CONC
3. Pontualidade nas entregas PON ENT
4. Percepgao da marca PERC MARCA
5. Participagao de mercado PART MER
6. Inovacao de produtos e processos I PROD PROC
7. Velocidade de resposta as necessidades do cliente V RES CLI
8. Qualidade do produto/ servigo Q PROD SERV
9. Satisfacdo do empregado SAT EMP
10. Desenvolvimento do empregado DES EMP
11. Produtividade PRODUT
12. Processos de gerenciamento de custos P G CUS
13. Relacionamento com fornecedores REL FOR
14. Relacionamento com o meio ambiente R M AMB
15. Reducgao de estoques RED EST
Variaveis ambientais
1. Variagao no prego das commodities
2. Taxas de juros F MAC EC*
3. Variagao cambial
4. Disponibilidade de insumos
5. Restrigdes politicas do setor
— - F REG*
6. Restrigdes legais do setor
Variavel porte
Logaritmo natural do porte LN Porte

*Variaveis agrupadas em fatores macroeconomicos e fatores regulatorios apos analise fatorial.

Fonte: Do autor.

3.8 LIMITACOES DA PESQUISA

Uma limitagcdo dessa pesquisa foi a escolha da amostragem nao probabilistica, que

impossibilita generalizar os resultados para a populagdo da qual se extraiu a amostra, pois nao

se pode garantir a representatividade da populacdo na amostra, ou seja, os resultados

encontrados serdo aplicdveis apenas a amostra pesquisada.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

O objetivo desse topico € estruturar, processar e analisar os dados coletados na
pesquisa empirica. Conforme apresentado no topico metodologia, foi utilizada a analise
descritiva dos dados e a analise de regressdo multipla para verificar as relagdes entre os
fatores contingenciais, ambiente e porte, ¢ sua influéncia na intensidade de uso dos

direcionadores de valor financeiros e nao financeiros.

4.1 ANALISE DESCRITIVA

Inicialmente foi avaliado o alfa de Cromnbach, que avalia a consisténcia interna da
escala para verificar a confiabilidade do instrumento de pesquisa, o limite inferior geralmente
aceito ¢ 0,7,e pode ser reduzido para 0,6 em pesquisas exploratorias. (HAIR et al., 2009). O
valor encontrado para o alfa de Cronbach foi de 0,885, indicando a consisténcia da escala
entre as variaveis do instrumento de pesquisa.

Foi realizada a anélise descritiva dos respondentes da amostra, a fim de conhecer a
capacitacao profissional dos respondentes do questionario econferir maior confiabilidade nas

respostas. A tabela 2 apresenta a faixa etaria dos respondentes.

TABELA 2 — FAIXA ETARIA DOS RESPONDENTES

Faixa etaria Frequéncia % Acumulado
De 30 anos a 35 anos 17 36,17% 36,17%
De 36 anos a 40 anos 15 31,91% 68,08%
De 41 anos a 45 anos 12 25,53% 93,61%
De 46 anos a 50 anos 3 6,39% 100%
Total 47

Fonte: Do autor.

Iniciando pela idade dos respondentes 36,17% estdo na faixa etaria de 30 a 35 anos,
31,91% na faixa de 36 a 40, 25,53% na faixa de 41 a 45 ¢ 6,39% na faixa de 46 a 50.Sobre a
funcdo dos respondentes da pesquisa a tabela 3 mostra que:36,17% sdo analistas financeiros
ou de controladoria, 19,15% atuam na fungdo gerencial, 12,77% na supervisao, 8,51% sao

controllers, coordenadores ou diretores, 4,25% sdo sécios proprietarios e 2,13% atuam em
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outras funcdes; conforme apresentado a maioria dos respondentes da amostra possui fungao

relacionada a area financeira ou correlata, o que oferece maior confiabilidade nas respostas.

TABELA 3 - FUNCAO DESEMPENHADA PELOS RESPONDENTES

Fungdo Frequéncia % Acumulado
Analista financeiro/controladoria 17 36,17% 36,17%
Fungdo gerencial 9 19,15% 55,32%
Supervisor 6 12,77% 68,09%
Controller 4 8,51% 76,60%
Coordenador 4 8,51% 85,11%
Diretores 4 8,51% 93,62%
Socios proprietarios 2 4,25% 97,87%
Outras fungoes 1 2,13% 100%
Total 47

Fonte: Do autor.

TABELA 4 — TEMPO DE ATUACAO NA EMPRESA

Tempo de atuagdo na empresa Frequéncia % Acumulado
Até 1 ano 2 4,26% 4,26%
De 2 ano até 5 anos 17 36,17% 40,43%
De 6 anos até 10 anos 17 36,17% 76,60%
De 11 anos até 15 anos 7 14,89% 91,49%
De 16 anos até 20 anos 1 2,13% 93,62%
De 21 anos até 25 anos 3 6,38% 100%
Total 47

Fonte: Do autor.

A tabela 4 apresenta o tempo de atuacdo dos respondentes na empresa: 4,26%

possuem até 1 ano de atuagdo na empresa, 36,17% de 2 ano até 5 anos e de 6 anos até 10

anos, 14,89% de 11 anos até 15 anos, 2,13% de 16 anos até 20 anos € 6,38% de 21 anos até 25

anos; os dados demonstram que os respondentes possuem bons conhecimentos sobre a

empresa em que trabalham. Com relacdo ao tempo de atuagdo na fungdo atual a tabela 5

mostra que:12,77% atuam a até 1 ano, 51,06% de 2 a 5 anos, 21,28% de 6 a 10 anos, 8,51%

de 11 a 15 anos, 2,13% de 16 a 20 anos e 4,25% de 21 a 25 anos; o tempo de atuacao

demonstra que a maioria dos respondentes possui experiéncia na funcdo desempenhada.
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TABELA 5 - TEMPO DE ATUACAO NA FUNCAO ATUAL

Tempo de atuacio Frequéncia % Acumulado
Até 1 ano 6 12,77% 12,77%
De 2 ano até 5 anos 24 51,06% 63,83%
De 6 anos até 10 anos 10 21,28% 85,11%
De 11 anos até 15 anos 4 8,51% 93,62%
De 16 anos até 20 anos 1 2,13% 95,75%
De 21 anos até 25 anos 2 4,25% 100%
Total 47

Fonte: Do autor.

TABELA 6 - FORMACAO ACADEMICA DOS RESPONDENTES

Formacao académica Frequéncia % Acumulado
Pos-graduacao ou MBA 19 40,42% 40,42%
Graduacdo em administragao 11 23,42% 63,82%
Outros cursos 8 17,02% 80,84%
Graduacao em ciéncias contabeis 7 14,89% 95,73%
Pos-graduacdo stricto sensu: mestrado 2 4,25% 100,00%
Total 47

Fonte: Do autor.

A tabela 6 traz informagdes sobre a formagao académica dos respondentes:40,42%
possuem pos-graduacdo ou MBA, 23,42% graduagdo em administracao, 17,02% formagdo em
outros cursos, 14,89% graduacdo em ciéncias contdbeis e 4,25% pds-graduagio stricto sensu:
mestrado; a formagdo académica indica que a maior parte da amostra possui educagdo formal
na area de gestdo. As informagdes da analise descritiva dos respondentes da amostra indicam

que os profissionais estavam aptos a responder o questionario de forma confiavel.

TABELA7 —- GRAU DE IMPORTANCIA DOS OBJETIVOS ESTRATEGICOS

Objetivos estratégicos Média Mediana Desv. Pad. Min Maiax
Gerar valor para o investidor 5,210 6 1,853 1 7
Assegurar a satisfacao do cliente 6,230 7 1,026 3 7
Aumentar a participacao no mercado 6,320 7 0,980 2 7
Aumentar o faturamento 6,450 7 0,904 2 7
Otimizar a produgao 5,380 6 1,468 1 7

Fonte: Do autor.

A tabela 7 mostra a analise descritiva do grau de importancia dos objetivos

estratégicos. Na média das respostas, aumentar o faturamento possui maior grau de
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importancia em uma escala que varia de 1 a 7, em que7representa o grau maximo de
importancia alcancando o valor de 6,450 — esse achado ¢ similar aos achados de Miranda e
Reis (2009). O segundo objetivo mais importante foi aumentar a participacdo no mercado
com 6,320, o terceiro, assegurar a satisfagdo do cliente com 6,230. Gerar valor para o
investidor foi o ultimo item em grau de importancia, com 5,210. Para Cooper e Crowther
(2008) o porte pode ser uma necessidade para a adogdo da GBV, seja pela complexidade das
empresas de grande porte, ou pela necessidade de recursos para implementar a GBV. O baixo
valor alcancado pelo objetivo de gerar valor para o investidor pode ser devido ao baixo
numero de empresas de grande porte na amostra.

A tabela 8 indica que 59,57% das empresas, segundo a classificacdo do BNDES
(2014), sdo consideradas como de médio porte, 23,40% das empresas sdo classificadas como
de pequeno porte e 14,89% das empresas foram classificadas como de médio-grande porte e
2,13% de grande porte.
TABELA 8 — ANALISE DE FREQUENCIA DA VARIAVEL PORTE

Variavel Porte Frequéncia % % acumulado
Microempresa 0 0,00% 0
Pequena empresa 11 23,40% 23,40%
Média empresa 28 59,57% 82,98%
Média-grande 7 14,89% 97,87%
Grande empresa 1 2,13% 100,00%
Total 47

Fonte: Do autor.

Para fins de comparagdo com a amostra da pesquisa a tabela 9 apresenta a
distribuicao do porte de empresas participantes de pesquisa realizada pela Abiquim (2013),
onde ¢ possivel notar alguma proximidade entre as amostras, conferindo maior validade a essa

pesquisa.

TABELA 9- DISTRIBUICAO DO PORTE EM PESQUISA DA ABIQUIM (2013).

Variavel Porte Frequéncia % % acumulado
Microempresa 5 10,87% 10,87%
Pequena empresa 10 21,74% 32,61%
Média empresa 19 41,30% 73.91%
Média-grande 8 17,39% 91,30%
Grande empresa 4 8,70% 100,00%
Total 46

Fonte: Adaptado de ABIQUIM (2013, p. 43-45).
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A analise descritiva da variavel ambiental apresentada na tabela 10mostra que as
variaveis agrupadas no fator macroecondmico, pela andlise fatorial, possuem maior grau de
incerteza. A variagdo cambial, na média, foi considerada a variavel mais incerta com 8,596,
seguida da taxa de juros com 7,915 e variagdo no preco das commodities com 7,723. Uma
explicacdo para esse fato pode ser o endividamento recorde das empresas do setor quimico
que alcangou seu pico em 2002 com 75,40%, devido a desvalorizacdo do real que afetou as
empresas que estavam realizando investimentos e possuiam dividas em dolar e a forte
elevacdo da taxa de juros no mercado interno (ABIQUIM, 2013). Esses fatos podem ter

influenciado a percepg¢ao de incerteza em relacao as varidveis supramencionadas.

TABELA 10- GRAU DE INCERTEZA DA VARIAVEL AMBIENTE

Variavel ambiental Média Mediana Desv. Pad. Min Max
Variagao no prego das commodities 7,723 8 2,319 1 10
Taxas de juros 7,915 8 2,225 1 10
Variacao cambial 8,596 9 1,896 1 10
Restrigdes politicas do setor 6,447 7 2,311 2 10
Restri¢des legais do setor 6,851 7 2,359 2 10
Disponibilidade de insumos 7,064 8 2,471 2 10

Fonte: Do autor.

A tabela 11 apresenta a intensidade no uso dos indicadores financeiros, a analise
descritiva mostra que na média o lucro liquido ¢ o indicador com uso mais intenso — 6 muito
proximo da pontuagdo maxima. Esse resultado aparentemente supde que as empresas
pesquisadas ignoram as limitagdes dessa medida contabil, como se basear em custos
historicos e ignorar o custo do capital, para fins de avaliagdo de desempenho (AGUIAR et al.,
2011), conclusdo alinhada com os achados de Krauter, Basso ¢ Kimura (2004). O segundo
indicador com uso mais intenso foi o EBITDA com 5,426, esse ¢ um indicador relevante que
reflete o desempenho da empresa em sua atividade operacional especificamente, prova da
importancia desse indicador ¢ seu uso pela ABIQUIM (2013), combinado ao ROL (receita
operacional liquida) para avaliar o desempenho das industrias quimicas nas atividades fabris.
Em seguida os indicadores contabeis ROI com 5,106, ROE com 4,830 ¢ ROA com 4,596. O
EVA®, indicador voltado a mensuracao do valor gerado, possui a menor intensidade de uso
4,362. Esse baixo valor pode ter ocorrido pela necessidade de muitos ajustes no lucro contabil
e investimentos realizados pelas empresas, necessarios para que se tenha uma situacdo
financeira e econdmica mais precisa da empresa (CORREA; ASSAF NETO; LIMA, 2013).

Outro motivo pode estar relacionado a propria amostra que atribuiu pouca importancia ao
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objetivo estratégico de geracdo de valor para o investidor, Gltimo objetivo em importancia

dentre os cinco objetivos pesquisados.

TABELA 11- INTENSIDADE DE USO DOS INDICADORES FINANCEIROS

Indicadores financeiros Média Mediana Desv. Pad. Min Max
EBITDA 5,426 6 1,571 1 7
ROA 4,596 5 1,664 1 7
Lucro liquido 6,000 6 1,285 2 7
ROE 4,830 5 1,736 1 7
ROI 5,106 5 1,671 1 7
EVA® 4,362 5 2,079 1 7

Fonte: Do autor.

A tabela 12 mostra a intensidade de uso dos direcionadores financeiros, pela analise
da média o direcionador de valor relacionado as receitas obteve o maior valor médio na
intensidade de uso 6,553, seguido por margem de lucro operacional 6,170 e taxa de
crescimento das receitas com 6,064. O direcionador com a menor intensidade de uso média

foi niveis salariais com 4,617.

TABELA 12- INTENSIDADE DE USO DOS DIRECIONADORES FINANCEIROS

Direcionadores financeiros Média  Mediana Desv. Pad. Min Max
C CAP 5,234 5 1,339 1 7
ML OP 6,170 6 0,916 4 7
REC 6,553 7 0,775 3 7
EST IMP 5,319 6 1,416 1 7
I CAPG 5,085 5 1,530 1 7
I CAPF 4,957 5 1,532 1 7
N SAL 4,617 5 1,497 1 7
P MP MER 5,532 6 1,516 1 7
TX CR REC 6,064 6 0,987 3 7

Fonte: Do autor.

A analise descritiva dos direcionadores ndo financeiros foi abordada na tabela 13,
direcionador qualidade de produtos/ servicos obteve o maior valor médio 6,149, seguido por
satisfacdo do cliente 6,021 e participagdo no mercado com 5,979. O direcionador com menor

intensidade média de uso foi inovagao de produtos e processos com 4,681.
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TABELA 13- INTENSIDADE DE USO DOS DIRECIONADORES NAO
FINANCEIROS

Direcionadores nao financeiros Média Mediana Desv. Pad. Min Max
SAT CLI 6,021 6 0,967 4 7
V RES CONC 4,894 5 1,402 2 7
PON ENT 5,617 6 1,114 2 7
PERC MARCA 4,787 5 1,459 2 7
Direcionadores nao financeiros Média Mediana Desv. Pad. Min Max
PART MER 5,979 6 1,132 2 7
I PROD PROC 4,681 5 1,708 1 7
V RES CLI 5,660 6 1,256 2 7
Q PROD SERV 6,149 6 0,884 4 7
SAT EMP 5,064 5 1,275 1 7
DES EMP 5,064 5 1,342 1 7
PRODUT 5,787 6 1,284 2 7
P G CUS 5,702 6 0,998 4 7
REL FOR 5,021 5 1,242 2 7
R M AMB 5,191 5 1,296 3 7
RED EST 5,660 6 1,372 1 7

Fonte: Do autor.

4.2 ANALISE DA REGRESSAO LINEAR MULTIPLA

Com o objetivo de responder as nove hipoteses formuladas no item 3.6, foi utilizada
a analise de regressdo para verificar a influéncia dos fatores contingenciais ambiente e porte
nos indicadores e direcionadores de valor financeiros e¢ ndo financeiros, bem como a
aderéncia do objetivo estratégico de maximizar o valor para o investidor aos indicadores e
direcionadores mencionados.

A tabela l4apresenta o coeficiente beta e p-valor das varidveis F MACEC (fatores
macroecondmicos), F REG (fatores regulatorios) e LN PORTE (logaritmo natural da variavel
porte), que sao as variaveis explicativas do modelo de regressao multipla. O software Eviews
versdo 8.0 foi utilizado para os testes da regressdo multipla a uma significancia de 5%, ou

seja, p-valor menor que 5% indica que o coeficiente beta ¢ estatisticamente diferente de zero.
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TABELA 14- REGRESSOES MULTIPLAS ENTRE FATORES CONTINGENCIAIS
X INDICADORES, DIRECIONADORES FINANCEIROS E NAO FINANCEIROS

F MACEC F REG LN PORTE

Direcionadores de valor

financeiros Coef.  P-valor Coef. P-valor Coef. P-valor R?
C CAP 0,6988 0,0001 -0,1396 0,4097 0,2710 0,0812 0,3273
ML OP -0,0441 0,7494 0,1013 0,4647 0,1202 0,3390 0,0375
REC 0,0216 0,8549 -0,0482 0,6841 -0,0528 0,6229 0,0109
EST IMP* 0,5459 0,0051 -0,3716 0,0511 0,3113 0,0701 0,2666
I CAPG 0,3522 0,1251 -0,1632 0,4731 0,1050 0,6097 0,0687
Direcionadores de valor

financeiros Coef.  P-valor Coef. P-valor Coef. P-valor R?

I CAPF 0,2797 0,2256 -0,2020 0,3801 0,0591 0,7759 0,0517
N SAL 0,3140 0,1597 -0,1259 0,5697 0,2275 0,2590 0,0766
P MP MER 0,6056  0,0056 -0,0009 0,9965 -0,2381 0,2131 0,1919
TX CR REC 0,2011  0,1637 0,2553  0,0795 0,0368 0,7761 0,1110
Indicadores Financeiros Coef. P-valor Coef. P-valor Coef. P-valor R?
EBITDA 0,5038 0,0254 -0,3763 0,0913 0,2028 0,3095 0,1754
ROA 0,7079  0,0030 0,0174 0,9387 0,2915 10,1594 0,2164
LL 0,2046  0,2947 0,0683 0,7254 -0,0710 0,6868 0,0318
ROE 0,6823  0,0020 0,2708 0,1996 0,7096 0,0005 0,3852
ROI* 0,7437 0,0004 0,3907 0,0512 0,6052 0,0013 0,4178
EVA® 0,2952  0,3467 -0,1231 0,6939 0,2689 0,3443 0,0425
Direcionadores de Valor

Nao Financeiros Coef.  P-valor Coef. P-valor Coef. P-valor R?
SAT CLI 0,0548 0,6967 -0,0146 09173 -0,2733 0,0365 0,1022
V RES CONC 0,0173 0,9346 0,2074 0,3293 0,1478 0,4413 0,0375
PON ENT -0,2155 10,1923 0,2338 0,1585 0,0294 0,8429 0,0832
PERC MARCA -0,1350 0,5315 0,0381 0,8599 0,3327 0,0936 0,0742
PART MER 0,1242  0,4503 0,3530 0,0362 -0,0337 0,8206 0,1092
I PROD PROC -0,5011  0,0424 0,4469 0,0694 -0,0220 0,9199 0,1542
V RES CLI -0,2454 0,1826 0,2865 0,1215 -0,1612 0,3317 0,1059
Q PROD SERV -0,0868 0,5076 -0,1451 0,2708 -0,1434 0,2300 0,0715
SAT EMP 0,2216 0,2516 0,1174 0,5420 0,0060 0,9724 0,0387
DES EMP 0,1722  0,3997 0,0706 0,7294 0,0505 0,7846 0,0211
PRODUT 0,4743  0,0124 0,0719 0,6948 -0,0103 0,9505 0,1397
P G CUS 0,0228 0,8804 0,0983 0,5175 10,0976 0,4782 0,0230
REL FOR -0,2481 0,1878 0,0237 0,8988 -0,0650 0,7008 0,0431
RM AMB -0,1910 0,3340 0,0005 0,9979 0,0152 0,9319 0,0219
RED EST 0,2672  0,1887 0,0871 0,6659 -0,2606 0,1578 0,0858

*Significante ao nivel de 10%.

Fonte: Do autor.
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A aplicagdo do modelo proposto na equagdo de regressdo multipla indicou que
nenhum dos indicadores, direcionadores de valor financeiro e ndo financeiro, sao
influenciados pelas varidveis contingenciais ambiente e porte, cujo nivel de significancia é de
5%. O direcionador de valor financeiro estrutura de impostos (EST IMP) e o indicador
financeiro ROI possuem relacdo com as variaveis contingenciais ambiente € porte em nivel de
significancia de 10%. As trés varidveis do modelo apresentaram o coeficiente positivo,
indicando que quanto maior o valor das variaveis F MACEC, F REG e LN PORTE maior sera
a intensidade de uso do indicador ROL O R? da equacdo de regressdo, com valor calculado de
0,4178, indica que 41,78% da variabilidade na variavel dependente pode ser explicada pelo
modelo. Com rela¢do ao direcionador de valor EST IMP, as variaveis F MACEC ¢ LN
PORTE apresentaram valores positivos, indicando que um aumento na incerteza dos fatores
macroecondmicos € no porte das empresas aumentara a intensidade de uso do direcionador,
porém o coeficiente da variavel F REG possui valor negativo, indicando que quanto maior a
incerteza sobre as regulagdes politicas e legais sofridas pelas empresas, menor serd a
intensidade de uso do direcionador. O poder de explica¢io do modelo, informado pelo R?, foi
de 0,2666, ou seja, o modelo explica 26,66% da variabilidade na variavel EST IMP. De
acordo com a ABIQUIM (2013) o pagamento de impostos, taxas e contribui¢des representou
35,8% de todo valor adicionado pelas empresas fabricantes de produtos quimicos, absorvendo
a maior fatia desse valor adicionado, esse fato aponta a importancia da estrutura de impostos
para o setor.

Analisando individualmente as varidveis explicativas, iniciando pela varidvel fator
macroecondmico (F MACEC), dois direcionadores de valor financeiros se mostraram
significantes ao nivel de 5%: custo do capital (C CAP) e preco de matéria prima e
mercadorias (P MP MER), ou seja, os coeficientes das varidveis sdo estatisticamente
diferentes de zero, seu valor positivo indica que quanto maior a incerteza de F MACEC mais
intenso serd o uso dos direcionadores C CAP e P MP MER. Segundo ABIQUIM (2013) no
ano de 2012 as industrias pagaram o equivalente a 33,8% do valor adicionado em juros
ligados ao capital de terceiros, especialmente ao sistema financeiro, outra informagao
relevante da pesquisa € o acesso a matérias-primas mais competitivas em precos € com
garantia de volumes no longo prazo com fornecimento garantido em contrato. Essas
informagdes podem ser uma possivel explica¢do a influéncia dos fatores ambientais sobre os
direcionadores supramencionados. A hipdtese H; »: a intensidade no uso de direcionadores de

valor financeiro ¢ influenciada pela incerteza do ambiente em que a empresa opera; nao foi
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rejeitada, por que dois direcionadores de valor financeiro foram influenciados pela incerteza
ambiental.

Os indicadores financeiros EBITDA, ROA, ROE e ROI alcancaram significancia
estatistica ao nivel de 5%, um aumento no grau de incerteza da variavel F MACEC levard a
um aumento na intensidade de uso desses indicadores devido ao valor positivo dos
coeficientes, ou seja, quanto mais incerto o fator ambiental, mais intensa serd a mensuragao
do desempenho operacional, portanto, do retorno sobre os ativos para o acionista e sobre os
investimentos. De acordo com a pesquisa de Krauter, Basso e Kimura (2004), os indicadores
ROA, ROE e ROI sdo as medidas mais utilizadas pelas empresas pesquisadas para avaliar o
desempenho. Esse resultado ndo rejeita H; 1: A intensidade no uso de indicadores financeiros
¢ influenciada pela incerteza do ambiente em que a empresa opera;tendo em vista que quatro
indicadores foram influenciados pela incerteza ambiental.

Com relagdo aos direcionadores nao financeiros, dois direcionadores obtiveram
significancia estatistica ao nivel de 5%: inovagdo de produtos e processos (I PROD PROC) e
produtividade (PRODUT), o sinal negativo do coeficiente de I PROD PROC indica que
quanto maior a incerteza em relagao ao fator macroecondmico, menos intenso sera o uso do
direcionador voltado a inovagado. A relagao entre ambiente e o direcionador I PROD PROC,
pode ser explicada pelo crescente investimento em pesquisa e desenvolvimento no segmento
quimico (0,86% do faturamento liquido em 2012, 0,74% em 2011, 0,56% em 2010). Em
relagdo ao direcionador PRODUT, seu uso sera mais intenso quanto maior for a incerteza do
fator macroecondmico, ou seja, a mensuragdo de ganhos ou perdas em produtividade se torna
mais intensa quanto mais incerto for o fator macroeconomico.A hipotese H;_3: A intensidade
no uso de direcionadores de valor ndo financeiro ¢ influenciada pela incerteza do ambiente em
que a empresa opera; nao foi rejeitada, porque dois direcionadores de valor nao financeiro
foram influenciados pela incerteza ambiental.

O fator F REG, se mostrou significante no nivel de 5% em rela¢do ao direcionador
de valor ndo financeiro participa¢do de mercado (PART MER), indicando que quanto maior a
incerteza sobre restri¢cdes politicas e legais que a empresa venha a sofrer, mais intenso sera o
uso desse direcionador para mensurar sua participacdo no mercado que atua. Esse resultado
ndo rejeitou H; 3: a intensidade no uso de direcionadores de valor ndo financeiro ¢
influenciada pela incerteza do ambiente em que a empresa opera; porém, as hipoteses H; ;e

H; , foram rejeitadas.
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A analise das variaveis F MACEC e F REG, formadoras do constructo ambiente,
mostrou que elas influenciam a um nivel de 5% de significancia dois direcionadores de valor
financeiros (C CAP e P MP MER), quatro indicadores financeiros (EBITDA, ROA, ROE,
ROI) e trés direcionadores de valor nao financeiros (I PROD PROC, PRODUT e PART
MEC).Esse pode ser um conjunto bésico de indicadores financeiros e direcionadores de valor
financeiro e ndo financeiro, a ser utilizado por empresas sujeitas a influéncia das varidveis
contidas nos fatores macroecondmicos e regulatorios (quadro 5) para melhorar seu
desempenho. Com esse resultado ¢ possivel perceber a predomindncia no uso de
direcionadores de valor financeiro e indicadores financeiros para melhorar € mensurar o
desempenho da empresa.

A variavel contingencial porte foi representada pelo seu logaritmo natural para
melhor ajuste dos dados obtidos. No nivel de significdncia de 5% ndo foi possivel afirmar que
LN PORTE influencia os direcionadores de valor financeiros. Esse resultado rejeita Hy »: a
intensidade no uso de direcionadores de valor financeiro ¢ influenciada pelo porte da empresa,
pois LN PORTE nao obteve significancia estatistica para validar a hipotese.

Dois indicadores financeiros obtiveram significancia estatistica ao nivel de 5%: ROE
e ROI que apresentaram coeficientes positivos, ou seja, quanto maior o valor de LN PORTE,
maior serd a intensidade de uso desses indicadores na mensuragao do retorno para o investidor
e sobre o investimento. A hipotese Hs, i: a intensidade no uso de indicadores financeiros ¢
influenciada pelo porte da empresa; ndo foi rejeitada, porque dois indicadores foram
influenciados por LN PORTE.

Entre os direcionadores de valor ndo financeiros apenas a varidvel satisfacdo do
cliente (SAT CLI) ¢ influenciada por LN PORTE em uma relagdo inversa, quanto maior LN
PORTE, menor a intensidade de uso de SAT CLI, ou seja, a medida que a empresa cresce
menor sera a intensidade com que ela mensura a satisfagdo de seu cliente. Esse resultado nao
rejeita Hy, 3: a intensidade no uso de direcionadores de valor ndo financeiro ¢ influenciada
pelo porte da empresa.

Um conjunto basico que a varidvel LN PORTE influencia — indicadores financeiros e
direcionadores de valor nao financeiro —, poderia ser composto por ROE, ROl e SAT CLI.

O objetivo estratégico de gestdo baseada em valor foi utilizado como uma variavel
mediadora nessa pesquisa, a fim de verificar sua relagdo com a intensidade de uso dos

indicadores e direcionadores de valor financeiros e nao financeiros. Essa relagao foi testada
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por meio da analise de regressdo linear, a tabela 15apresenta os resultados dos coeficientes, p-

2. , ~
valor e R extraidos da regressao.

TABELA15- REGRESSAO ENTRE GESTAO DE VALOR X INDICADORES,
DIRECIONADORES FINANCEIROS E NAO FINANCEIROS.

Direcionadores de Valor Financeiros Coeficiente P-valor R?

C CAP 0,2575 0,0139 0,1270
ML OP 0,0969 0,1870 0,0384
REC -0,0034 0,9571 0,0001
EST IMP 0,3535 0,0011 0,2139
Direcionadores de Valor Financeiros Coeficiente P-valor R?

I CAPG 0,2353 0,0522 0,0812
I CAPF 0,2244 0,0650 0,0737
N SAL 0,2586 0,0283 0,1024
P MP MER -0,0590 0,6299 0,0052
TX CR REC -0,0547 0,4921 0,0105
Indicadores Financeiros Coeficiente P-valor R?

EBITDA 0,3151 0,0101 0,1381
ROA 0,1523 0,2545 0,0288
LL -0,1457 0,1566 0,0441
ROE 0,1945 0,1616 0,0431
ROI 0,1770 0,1863 0,0385
EVA® 0,4458 0,0057 0,1578
Direcionadores de Valor Nao Financeiros Coeficiente P-valor R2

SAT CLI -0,0140 0,8578 0,0007
V RES CONC 0,1144 0,3105 0,0228
PON ENT -0,0327 0,7162 0,0030
PERC MARCA 0,0388 0,7421 0,0024
PART MER -0,0113 0,9017 0,0003
I PROD PROC 0,2039 0,1352 0,0489
V RES CLI 0,1863 0,0616 0,0755
Q PROD SERV -0,0158 0,8255 0,0011
SAT EMP 0,1290 0,2073 0,0351
DES EMP 0,1290 0,2311 0,0317
PRODUT 0,0705 0,4965 0,0103
P G CUS 0,1075 0,1786 0,0398
REL FOR 0,0620 0,5365 0,0085
RM AMB 0,0639 0,5416 0,0083
RED EST 0,0532 0,6311 0,0052

Fonte: Do autor.
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A tabela 15mostra que o objetivo estratégico de gestdo baseada em valor obteve
significancia estatistica no nivel de 5% em relacdo aos direcionadores de valor custo de
capital (C CAP), estrutura de impostos (EST IMP) e niveis salariais (N SAL), o coeficiente
positivo das trés varidveis explicadas indica que, quanto mais importante o objetivo
estratégico de gestdo baseada em valor mais intenso serd o uso dos direcionadores de valor
financeiro mencionados. Para Beck e Britzelmaier (2012) a comparagdo do retorno de uma
empresa com seu custo de capital ¢ fundamental para a gestdo baseada em valor, o investidor
espera receber algum retorno sobre um investimento realizado, sendo esta expectativa de
retorno o custo de capital para a empresa.O conceito de custo de oportunidade do capital estd
atrelado ao custo do capital para a formagao dessa taxa de retorno esperada pelo investidor.
Segundo Rappaport (2001) os impostos aos quais a empresa estd sujeita influenciam o seu
fluxo de caixa livre que,trazido ao valor presente, ¢ um dos elementos que determinam a
criacdo de valor da empresa. Com relagao ao nivel salarial Young e O’Byrne (2003) ressaltam
que planos de bonificacdo atrelados a geracdo de valor podem alinhar o interesse de
investidores e administradores, reduzindo conflitos de agéncia.A relagdo encontrada entre
objetivo estratégico de gestdo baseada em valor e as variaveis C CAP, N SAL e EST IMP faz
sentido pela andlise de regressdao, porque segundo a literatura pesquisada, essas variaveis
influenciam a gestdo baseada em valor. Esse resultado ndo rejeita Hs_ »: a intensidade no uso
de direcionadores de valor financeiro ¢ influenciada pelo objetivo estratégico de criacdo de
valor para o investidor.

Com relacao aos indicadores financeiros o objetivo de gestao baseada em valor foi
significante ao nivel de 5% para as varidveis EBITDA e EVA®. A andlise do coeficiente
mostra que quanto maior a importancia atribuida ao objetivo de gestdo baseada em valor
maior sera a intensidade no uso do EBITDA e EVA®, devido ao coeficiente positivo de
ambos. Para Aguiar et al. (2011) uma das principais medidas de retorno baseada no conceito
de valor ¢ o EVA®, uma medida de receita residual que subtrai o custo do capital do lucro
operacional. O EBITDA foi apontado na pesquisa de Nel, Bruwer ¢ Roux (2014) como um
indicador financeiro significativo em termos de precisao na avaliagdo do desempenho, embora
outros indicadores tenham se sobressaido a ele. Esse resultado ndo rejeita H;_i: a intensidade
no uso de indicadores financeiros ¢ influenciada pelo objetivo estratégico de criacao de valor
para o investidor.

O objetivo estratégico de gestdo baseada em valor ndo possui relacdo significativa

com direcionadores de valor ndo financeiro, tendo significancia de 5%, nenhum direcionador
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ndo financeiro pode ser explicado pelo objetivo estratégico. Esse resultado rejeita Hs 3: a
intensidade no uso de direcionadores de valor ndo financeiro ¢ influenciada pelo objetivo
estratégico de criacao de valor para o investidor.

Uma estrutura basica que poderia ser utilizada por empresas que possuem esse
objetivo estratégico, com o intuito de monitorar € melhorar seu desempenho, sao C CAP, EST
IMP, N SAL, EBITDA ¢ EVA®.

Para melhor elucidagdo o quadro 6 apresenta uma sintese dos resultados encontrados,
relacionando as hipodteses da pesquisa com a técnica estatistica utilizada para confirmagao ou

rejeicdo das hipoteses. Para a variavel ambiente os resultados dos fatores gerados foram

descritos separadamente.

QUADRO 6 — RESULTADO DAS HIPOTESES.

Técnica

Hipotese estatistica Resultado
H; 1: A intensidade no uso de indicadores Analise de Comprovada pelos fatores
financeiros ¢ influenciada pela incerteza do | regressdo macroecondmicos, rejeitada
ambiente em que a empresa opera. simples pelos fatores regulatorios.
H;: A intensidade no uso de direcionadores
de valor financeiro ¢ influenciada pela Analise de Comprovada pelos fatores
incerteza do ambiente em que a empresa regressao macroecondmicos, rejeitada
opera. simples pelos fatores regulatorios.
H;_ 3: A intensidade no uso de direcionadores
de valor ndo financeiro ¢ influenciada pela Analise de Comprovada pelos fatores
incerteza do ambiente em que a empresa regressao macroecondmicos e pelos
opera. simples fatores regulatorios.
H,, i: A intensidade no uso de indicadores Analise de
financeiros ¢ influenciada pelo porte da regressao
empresa. simples Comprovada
H,, »: A intensidade no uso de direcionadores | Andlise de
de valor financeiro ¢ influenciada pelo porte |regressao
da empresa. simples Rejeitada
H,, 3. A intensidade no uso de direcionadores | Andlise de
de valor ndo financeiro ¢ influenciada pelo regressao
porte da empresa. simples Comprovada
Hj, 1: A intensidade no uso de indicadores
financeiros ¢ influenciada pelo objetivo Andlise de
estratégico de criagao de valor para o regressao
investidor. simples Comprovada

Continua
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Conclusao
Hj »: A intensidade no uso de direcionadores
de valor financeiro ¢ influenciada pelo Analise de
objetivo estratégico de criacdo de valor para |regressdo
o investidor. simples Comprovada
Hj 3: A intensidade no uso de direcionadores
de valor ndo financeiro ¢ influenciada pelo Analise de
objetivo estratégico de criacdo de valor para |regressdo
o investidor. simples Rejeitada

Fonte: Do autor.

Para melhor entendimento dos objetivos propostos, seu alcance e a relagdo com as

hipoteses da pesquisa o quadro 7 traz um resumo dessas informagdes, onde o sinal positivo ou

negativo dos fatores contingenciais indicam sua influéncia sobre os indicadores e

direcionadores de valor financeiros e ndo financeiros, que apresentaram significancia

estatistica por meio da analise de regressao.

QUADRO 7 — OBJETIVOS DA PESQUISA E SUA RELACAO COM AS HIPOTESES.

Objetivos

Alcance dos objetivos

Hipoteses da pesquisa

Identificar a influéncia dos
fatores contingenciais porte e
ambiente na intensidade de uso
dos indicadores e direcionadores
de valor

ROI (+fmacec/
+freg/+Inporte), EST IMP
(+fmacec/ -freg/+Inporte)
(tabela 11)

H, 1: Comprovada
H,,: Rejeitada
H, ;:Comprovada

Identificar se o objetivo
estratégico de gestao de valor
tem maior grau de importancia.

Gestao de valor possui o
menor grau de importancia
médio 5,210 (tabela 7).

Nao se aplica.

Influéncia do objetivo de gestdo
de valor na intensidade de uso

dos indicadores e direcionadores.

+CCAP, +EST IMP, +N
SAL, +EBITDA,+EVA
(tabela 12).

H; 1: Comprovada
H;,: Comprovada.
H; 3: Rejeitada.

Verificar a intensidade de uso de
indicadores e direcionadores € a
influéncia da incerteza
ambiental.

+C CAP, +EST IMP, +P
MP MER, +EBITDA,
+ROA, +ROE, +ROI,
+PART MER, - PROD
PROC e +PRODUT (tabela
11).

H; 1: Comprovada pelos
fatores macroecondmicos,
rejeitada pelos fatores
regulatorios.

H,»: Comprovada pelos
fatores macroecondmicos,
rejeitada pelos fatores
regulatorios.

H, 3: Comprovada pelos
fatores macroecondmicos e
pelos fatores regulatorios.

Continua
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Conclusdo

Identificar o indicador que
possui uso mais intenso.

Lucro liquido possui o
maior valor médio 6 (tabela
10).

Nao se aplica.

Identificar a variavel ambiental
de maior incerteza no ambiente
de operacao

Variagdo cambial possui a
maior incerteza média 8,596
(tabela 9).

Nao se aplica.

Fonte: Do autor.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Nessa se¢ao ¢ abordado o objetivo geral, os objetivos especificos da pesquisa, 0s
comentarios sobre o alcance de cada um dos objetivos, o problema de pesquisa, sua resposta,
as contribuicdes do trabalho e sugestdes de pesquisa futura. Para maior facilidade de
entendimento, os objetivos da pesquisa foram recuperados e descritos a seguir.

O objetivo geral buscou identificar a influéncia dos fatores contingenciais porte e
ambiente na intensidade de uso dos indicadores e direcionadores de valor. O primeiro passo
para alcancar esse objetivo foi identificar quais direcionadores possuem relacdo com as
variaveis ambiente e porte. A tabela 14 mostrou que no nivel de 5% de significancia os fatores
contingenciais ndo exercem influéncia sobre a intensidade de uso dos direcionadores de valor,
pois nenhuma das regressoes testadas alcangou p-valor inferior a significancia. Quando a
significancia foi elevada para 10%, a intensidade de uso do direcionador de valor EST IMP e
indicador financeiro ROI demonstrou ser influenciada pelo ambiente e porte. No segundo
passo a influéncia dos fatores contingenciais foi observada através do sinal positivo ou
negativo dos coeficientes, as trés variaveis explicativas possuem influéncia positiva sobre a
intensidade de uso do ROI, ou seja, quanto maior a incerteza dos dois fatores que formaram o
ambiente (fatores macroeconomicos e regulatorios) e o porte da empresa (representado por In
porte), mais intenso sera o uso do ROI. O direcionador EST IMP sofre influéncia positiva dos
fatores macroeconomicos e In porte, quanto maior a incerteza do fator e do porte, mais intenso
sera o uso do direcionador. O fator regulatorio exerce influéncia negativa sobre a EST IMP,
quanto maior a incerteza desse fator menos intenso serd o uso da EST IMP. Esses resultados
permitiram alcangar o objetivo principal proposto pela pesquisa.

Os objetivos especificos da pesquisa e o alcance de cada um deles sdo descritos a
seguir. Para identificar se objetivo estratégico — relacionado diretamente a gestdo baseada em
valor —, tem maior grau de importancia do que outros objetivos foi avaliada a média do grau
de importancia dos objetivos estratégicos. A tabela 7 apresentou a média do grau de
importancia dos objetivos, indicando que o objetivo estratégico de gestdo baseada em valor
obteve o menor valor médio 5,210 entre os cinco objetivos apresentados. O objetivo de
aumentar o faturamento obteve a maior média 6,450 em relagdo ao grau de importancia.

Para identificar a influéncia do objetivo estratégico de gestdo baseada em valor na
intensidade de uso de indicadores e direcionadores financeiros e ndo financeiros foi utilizada a

analise de regressao, a tabela 15apresenta os resultados encontrados. O nivel de significancia
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de 5% mostrou quais indicadores e direcionadores mantinham relagdo com o objetivo
estratégico de gestdo de valor. O passo seguinte foi avaliar o sinal do coeficiente, para
verificar se o grau de importancia do objetivo de gestdo de valor exerce influéncia positiva ou
negativa sobre a intensidade de uso das varidveis explicadas. O objetivo de gestdo de valor
manteve relacdo com os direcionadores financeiros C CAP, EST IMP, N SAL, e com os
indicadores EBITDA e EVA. Todos os coeficientes apresentaram sinal positivo, indicando
influéncia positiva do objetivo de gestdo de valor sobre os indicadores e direcionadores
supramencionados, ou seja, quanto maior o grau de importancia do objetivo de gestdo de
valor mais intenso € o uso dos direcionadores e indicadores.

Para alcangar o objetivo de identificar um conjunto de indicadores, direcionadores de
valor financeiros e ndo financeiros e a relagdo entre intensidade de uso e incerteza ambiental
em que a empresa opera foi utilizada a analise de regressdo. A tabela 14mostrou um possivel
conjunto de indicadores, direcionadores de valor financeiro e ndo financeiro e a relagao entre
incerteza ambiental e intensidade de uso. Os direcionadores financeiros C CAP, EST IMP ¢ P
MP MER, os indicadores financeiros EBITDA, ROA, ROE e ROI ¢ os direcionadores nao
financeiros PART MER, I PROD PROC e PRODUT obtiveram significancia estatistica ao
nivel de 5%, indicando um possivel conjunto. A relagdo entre incerteza ambiental e
intensidade de uso pdde ser observada através do sinal do coeficiente, com excecdo de I
PROD PROC que possui sinal negativo, as outras variaveis possuem relacdo positiva com a
incerteza ambiental, indicando que, quanto maior a incerteza, mais intenso serd o uso dos
indicadores e direcionadores de valor.

Para alcangar o objetivo de identificar o indicador financeiro que possui uso mais
intenso nas empresas pesquisadas foi utilizado o grau médio de intensidade de uso dos
indicadores. A tabela 11mostra que o lucro liquido possui o maior valor médio 6, seguido por
EBITDA 5,426 ¢ ROI 5,106. O EVA, indicador voltado a gestdo de valor, que obteve na
média o uso menos intenso, de 4,362.

O objetivo de identificar as varidveis ambientais de maior incerteza no ambiente em
que as empresas operam foi alcancado por meio da anélise do valor médio da incerteza das
variaveis ambientais. As varidveis ambientais de maior incerteza foram apresentadas na tabela
10, a variagdo cambial obteve o grau de incerteza médio mais elevado, 8,596, seguida por taxa
de juros de 7,915, varia¢do no preco das commodities de 7,723 e disponibilidade de insumos
de 7,064. Essas varidveis formaram o fator macroeconomico dessa pesquisa. Restricao

politica do setor foi a varidvel considerada menos incerta na média, 6,447.



67

Sob a otica da TC as empresas podem se organizar de formas diferentes,
influenciando também o uso dos direcionadores de valor utilizados na gestdo do valor. Essa
relacdo levou a seguinte questdo de pesquisa: qual a influéncia dos fatores contingenciais
porte e ambiente externo as operagdes, na intensidade de uso dos direcionadores de valor das
empresas?

Para responder a essa pergunta foi empregada a analise de regressdo multipla, em
que as variaveis explicativas ambiente e porte foram utilizadas, a fim de verificar sua
influéncia sobre a intensidade de uso dos direcionadores de valor. A um nivel de significancia
de 5%, os fatores contingenciais ndo influenciaram os indicadores e direcionadores
financeiros e ndo financeiros. Elevando o nivel de significancia para 10% o indicador ROl e o
direcionador nao financeiro EST IMP demonstraram ser influenciados pelos fatores
contingenciais. O ROI recebe influéncia positiva dos fatores contingenciais, ou seja, quanto
maior a incerteza dos fatores ambientais e o porte da empresa, mais intenso ¢ seu uso. A EST
IMP recebe influéncia positiva da varidvel ambiental (fator macroeconémico) e In porte, entdo
quanto maior a incerteza desse fator ambiental e o porte da empresa, mais intenso ¢ seu uso e
recebe influéncia negativa da varidvel ambiental (fator regulatorio). Na analise do R? o
modelo consegue explicar 41,78% da variacdo na variavel dependente ROI e 26,66% para a
variavel dependente EST IMP.

A contribui¢do académica deixada por essa pesquisa foi o alinhamento entre as ideias
baseadas na gestdo de wvalor, o ajuste trazido pela teoria da contingéncia e algum
conhecimento adicional do segmento quimico. Para o segmento quimico a pesquisa traz como
contribuicdo o conhecimento de um conjunto basico de indicadores, direcionadores de valor
financeiro e ndo financeiro ajustado a incerteza ambiental e ao porte das empresas, o que pode
auxiliar na melhoria do desempenho das empresas.

Algumas limitagdes dessa pesquisa sdo a selegdo da amostra ndo probabilistica, que
ndo permite generalizar os achados da pesquisa para a populacdo da qual a amostra foi
extraida. Assim como a quantidade de indicadores financeiros, direcionadores de valor
financeiro e ndo financeiro utilizados, com uma quantidade mais abrangente dessas varidveis,
a pesquisa poderia fornecer um conjunto mais amplo para a gestao das empresas.

Outros segmentos poderdo ser pesquisados no futuro, permitindo a comparagcao com
o segmento quimico. A técnica de analise pela modelagem de equagdes estruturais (MEE)

podera ser utilizada para pesquisas futuras, pois essa ¢ uma técnica muito utilizada em
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pesquisas relacionadas a TC (ESPEJO, 2008; GABRIELSSON; GABRIELSSON; SEPPALA,
2015; JOKIPII, 2010; SAVINO; BATBAATAR, 2015).
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GLOSSARIO

Direcionador ou vetor de valor: Varidveis que influenciam a gera¢do de valor para o

investidor e podem ter caracteristicas financeiras e nao financeiras.

Gestiao de Valor: Processo que busca contribuir positivamente para a riqueza do investidor,

através do retorno acima do custo do capital.

Indicador financeiro: Conjunto de dados estatisticos, passiveis de mudancas e oscilagdes,

capaz de dar uma ideia do estado financeiro de uma empresa.

Resultado: Valor alcangado por uma empresa em suas operacoes.
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APENDICE A - INSTRUMENTO DE PESQUISA

BLOCO 1 - IDENTIFICACAO DOS OBJETIVOS ESTRATEGICOS, DIRECIONADORES/
INDICADORES DE VALOR FINANCEIROS E DIRECIONADORES DO VALOR NAO
FINANCEIROS.

Questao 1 — Identificar o grau de importancia dos objetivos estratégicos indicados
abaixo, em sua empresa. Escala 1 (sem importiancia) até 7 (muito importante).

112|13]4[5]6|7

1. Gerar valor para o investidor

2. Assegurar a satisfacao do cliente

3. Aumentar a participa¢do no mercado
4. Aumentar o faturamento

5. Otimizar a produc¢do

Questio 2 — Com qual intensidade os direcionadores de valor financeiros sao utilizados
no processo de geracio de valor da empresa? Escala 1 (ndo utilizado) até 7 (sempre
utilizado).

Direcionadores de valor financeiros 112]13]4]|5]6|7
. Custo do capital

. Margem de lucro operacional

. Receitas

. Estrutura de impostos

. Investimento em capital de giro

. Investimento em capital fixo

. Niveis salariais

. Pre¢o de matéria prima/ mercadorias
. Taxa de crescimento das receitas

O |0 ||| n|h~[WIN|—

Questio 3 — Com qual intensidade os indicadores financeiros sio utilizados para avaliar
0 desempenho da empresa? Escala 1 (ndo utilizado) até 7 (sempre utilizado).

Indicadores financeiros 1123|4567
1. EBITDA

2. Retorno sobre o ativo ROA

3. Lucro liquido

4. Retorno sobre o patrimonio liquido ROE
5. Retorno sobre o investimento ROI

6. Valor econdmico agregado EVA®
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Questdo 4 — Com qual intensidade os direcionadores de valor niao financeiros siao
utilizados no processo de geracio de valor da empresa? Escala 1 (ndo utilizado) até 7
(sempre utilizado).

Direcionadores de valor nao financeiros 1121314567

1. Satisfacao do cliente

2. Velocidade de resposta a a¢des da concorréncia

3. Pontualidade nas entregas

4. Percepgao da marca

5. Participagdo de mercado

6. Inovacdo de produtos e processos

7. Velocidade de resposta as necessidades do cliente

8. Qualidade do produto/ servigo

9. Satisfagdo do empregado

10. Desenvolvimento do empregado

11. Produtividade

12. Processos de gerenciamento de custos

13. Relacionamento com fornecedores

14. Relacionamento com o0 meio ambiente

15. Reducao de estoques

BLOCO 2 - FATORES CONTINGENCIAIS

Variavel ambiente

Questio 5 — Para cada item abaixo, atribua uma nota de 0 a 10 de acordo com
caracteristicas de certeza ou incerteza do ambiente em que sua empresa opera:

Escala: 0 — baixo grau de incerteza/ 10 — alto grau de incerteza.

Itens 0[1/2](3[4]|5|6]7[8]|9]10

1. Variagdo no pre¢o das commodities

2. Taxas de juros

3. Variagao cambial

4. Restri¢des politicas do setor

5. Restrigdes legais do setor

6. Disponibilidade de insumos

Variavel Porte Organizacional

(Baseado em BNDES, 2014).
Questio 6 — Qual foi a receita operacional bruta do ano de 2013 em sua empresa?

RS 000.000,00
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BLOCO 3 - CARACTERIZACAO DO RESPONDENTE E SEGMENTO DA EMPRESA

Questiao 7 — Qual sua idade?

R:

Questio 8 — Qual sua funcio na empresa?

R:

Questiao 9 — Qual seu tempo de atuacio na empresa?
R:

Questiao 10 — Qual seu tempo de atuacio na fun¢io atual? (incluindo outras empresas).
R:

Questao 11 — Qual sua formacdo académica? Caso tenha nivel superior (ou esteja em
andamento) qual o curso especifico em que é formado (ou esta se formando)?

R:

Sua contribui¢do foi muito importante. Muito obrigado!!




