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f.RESUMO

. ..... A AT B S Tt SO el S e SO Ao onts B AN b Bt s o Ron T :

‘ :‘Dlversos estudos tém apontado que a busca das empresas abertas. em atender as. expectatlvas dos ac10nlstas
i Apode muitas vezes ter como conseqtiéncia a tomada de decisoes com foco no lucro imediato: Isso teria como
conseqiiénciaa perda de oportumdades de investimento em projetos mais lucratlvos, com retorno amédio e longo-
-v'prazo Alguns pesqulsadores entendem que esse fato pode ser sanado_ com o uso de instrumentos de gestao que
: proporc1onem 0 equlhbrlo entre aspectos ﬁnancelros e ndo-financeiros na empresa. Dentre esses pesquisadores,
Kaplan e Norton aﬁrmam ser essa a principal virtude do Balanced Scorecard (BSC) Con51derando o problema
a que esse 1nstrumento visa a soluc10nar, o presente estudo buscou identificar se-as suas caracteristicas sdo mais
aderentes as empresas abertas do que as fechadas. A questao foi investigada atrayés de uma survey envolvendo a
- participagao de executivos de 77 empresas com faturamento acima de R$10. mllhoes Ana.hses de distribuices de
freqiiéncia; testes qui- quadrado e testes Phi e Cramér’s V foram realizados com o apoio da ferramenta SPSS. Os . .
~ resultados indicam que as caracteristicas do BSC 530 mais aderentes as empresas abertas do que as fechadas, sendo
08 aspectos ﬁnancelros predomlnantes nas empresas com a(,oes negoc1adas na Bolsa de Valores. :
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‘ Varrous studzes have 1nd1cated that public cornpanzes search to meet shareholder expectatzons can often lead to deczszon -
making with a short term profit focus. This would lead to the loss of investment opportunities in more proﬁtable’
medium and long—terrn return projects. Some researchers believe that this problem can be solved by using management -
“tools that favor a balance between. ﬁnanczal and non-financial aspects in the cornpany Among these researchers,
- Kaplan and Norton argue that this is the main virtue of the Balanced Scorecard (BSC). Considering the problern BSC.

intends to solve, this study aims to identify zf its characterrstzcs are more adherent to public than to private companies.
The problem was mvestzgated through a survey involving executives from 77 companies with annual revenues above
R$10 million. Freqaency distribution analyses, chi-square tests and Phi and Cramér’s V. tests were applied, with the
~support of SPSS software. The results indicate that BSC characteristics are more adherent to publzc than to prwate
v cornpanzes, Wzth financial aspects prevazlrng in cornpanres whose shares are negotzated in the Stock Exchange ‘
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Daniel Augusto Dietschi ¢ Auster Moreira Nascimento

1 INTRODUCAO

Com o progresso do capitalismo, criou-se o conceito de
Sociedade Andnima. Nessa concepgdo de empresa, organi-
zacbes privadas, ao invés de serem propriedade de apenas
um dono, ou de alguns socios, tornaram-se propriedade
de acionistas, em um sentido mais amplo. A proporcao da
participagdo de cada acionista em uma Sociedade Anoni-
ma é determinada pela quantidade de agdes possuidas. As
Sociedades Anbnimas abertas tém suas agdes negociadas
liviemente nos mercados de capitais.

Os mercados de capitais vém em um processo conti-
nuo de evolucao, principalmente nas economias desenvol-
vidas. Segundo Weimer e Pape (1999), o valor de mercado
das empresas negociadas nas Bolsas de Valores dos paises
anglo-saxbnicos' somavam 82,1% do seu PNB (Produto
Nacional Bruto). Os paises latinos? chegam a 27,3% da
referida proporcao, os paises germanicos® atingem 41,7% e
0 Japdo alcanga 83,5%. Em ndmeros absolutos, o mercado
de capitais dos paises anglo-saxdnicos é maior do que o
somatorio dos mercados de capitais de todos os outros
paises citados (WEIMER; PAPE, 1999).

Diversas empresas, possivelmente conduzidas pela
avidez em apresentar bons relatérios trimestrais aos acio-
nistas, tém sido administradas com excessivo foco nos in-
dicadores financeiros, dando pouca importancia aos indi-
cadores nao-financeiros (JOHNSON; KAPLAN, 1987). Ha
de se considerar, entretanto, que a existéncia de criticas
em relacdo a gestdo baseada exclusivamente em desempe-
nho financeiro ja é tratada ha muitos anos, a exemplo dos
apontamentos feitos por John Dearden em 19694,

O mencionado autor apresentou criticas a ferramen-
ta de gestao criada no inicio do século XX pela DuPont e
conhecida como Férmula DuPont. A DuPont foi fundada
nos EUA, no inicio do século XIX, como uma empresa de
fabricacdo de polvora, tendo criado o referido mecanismo
de gestdo no momento em que diversificava sua linha de
produtos e buscava descentralizar sua administracdo, no
inicio do século XX (DUPONT, 2005).

O modelo de gestao do desempenho da DuPont fo-
cava, basicamente, a maximizacdo do ROI (Return On In-
vestments) em todos os niveis hierarquicos e unidades de
negécio. Dearden (1969) afirmou que praticamente todas
as organizacdes, nos EUA, com administragdo descentra-
lizada, estavam utilizando a mencionada ferramenta na
época e alertou para a “miopia” que seu uso indiscrimi-
nado poderia gerar. Um exemplo citado é o da aquisicdo
de um ativo de alto risco de obsolescéncia, que, segundo
o método, devera gerar o0 mesmo retorno que a aquisicao
de um de baixo risco. Assim, segundo a Formula DuPont,

1 EUA, Reino Unido, Canada, e Australia.

2 Franga, Itdlia, Espanha, e Bélgica.

3 Alemanha, Holanda, Suica, Suécia, Austria, Dinamarca, Noruega, e Finlandia.
4 Ver artigo de Dearden (1969).

um equipamento eletrénico (alto risco de obsolescéncia)
deve gerar o mesmo retorno sobre o investimento que um
imovel (baixo risco de obsolescéncia).

A idéia por tras da busca da maximizacdo do ROI é
coerente com a teoria do Mercado de Capitais. Ross, Wes-
terfield e Jaffe (1995) explicam que, segundo essa teoria,
o valor de mercado de uma empresa aumenta sempre que
investir em projetos ou ativos de ROl superior ao seu cus-
to ponderado de obtencdo do capital (WACC) ou realizar
desinvestimentos de projetos ou ativos com ROI inferior
ao WACC®.

Outros mecanismos semelhantes a férmula DuPont e com
foco essencialmente no acionista, surgiram posteriormente
nos EUA. No inicio da década de 1990, por exemplo, Stewart
Il (1991) prop6s o Economic Value Added (EVA) como ins-
trumento de gestao e controle organizacional. Segundo esse
autor, para que uma empresa tenha melhor eficacia, a remu-
neracdo varidvel paga aos executivos e funcionarios deveria
ser atrelada ao indicador de valor agregado, cuja formula se
traduz em: EVA = [(ROI — WACC) x Capital Investido].

Stewart IIl (1991), também, teria se baseado na teoria do
Mercado de Capitais, pois afirma que “... a tarefa mais impor-
tante dos principais gestores da organizacao deve ser maximi-
zar o valor de mercado da organizacdo (...) um maior valor de
mercado recompensa os acionistas, que sao, afinal de contas,
os verdadeiros donos do negdcio” (STEWART Ill, 1991, p.1).
O autor, talvez, deveria ter considerado que a busca pela ma-
ximizacdo apenas de indicadores financeiros pudesse estimu-
lar a tomada de decisao orientada ao curto-prazo, que nem
sempre sao sustentaveis no médio e longo-prazo.

Em meados da década de 1990, surgiu outro instrumen-
to de gestdo e controle muito semelhante ao EVA: o VBM
(Value-Based Management), criada por Copeland, Koller e
Murrin (1995). O principal indicador do VBM, é o EP — Eco-
nomic Profit (lucro econémico em portugués), que ¢ pratica-
mente idéntico a formula do EVA. O EP = [(ROIC — WACC)
x Capital Investido]. Apesar da semelhanca, ha diferenca
na nomenclatura de um dos componentes, pois, ao invés
de utilizar o termo ROI para identificar o retorno sobre os
investimentos, os autores do VBM o denominam de ROIC
(Return On Invested Capital). Além disso, destaque-se o fato
de o VBM ser desdobrado em uma arvore de indicadores
matematicamente relacionados entre si, a0 passo que essa
caracteristica nao € tratada no EVA. Cabe ressaltar que esse
desdobramento em arvore é praticamente idéntico ao mode-
lo criado pela DuPont no inicio do século XX°.

No VBM, assim como no caso do EVA e da Formu-
la DuPont, o foco no acionista também se faz presente,

5 WACC — Weighted Average Capital Cost, ou custo ponderado de capital em portugués. O custo ponderado de capital pondera o custo da divida com o custo do capital préprio.
6 O desdobramento de indicadores em drvore, proposto pela DuPont pode ser verificado em Dearden (1969).
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uma vez que o autor afirma que “... a maximizagdo do
valor do acionista ¢, ou deveria ser, 0 maior objetivo de
todas as organizacdes” (COPELAND; KOLLER; MURRIN,
1995, p.3).

A disseminacdo de instrumentos tais como a Férmula
DuPont, o EVA, e 0 VBM evidencia um certo culto a maxi-
mizagdo do valor ao acionista existente na cultura norte-
americana, uma vez que nao se observou a mesma tendén-
cia em autores investigados de outros paises. Essa visao
¢ corroborada pelos proprios autores do VBM, Copeland,
Koller e Murrin (1995), que afirmam que existe essa dife-
renca cultural entre EUA, de um lado, e Europa e Japao, do
outro. Além disso, conforme visto, Weimer e Pape (1999)
apontam que os EUA sdo o pais com o maior mercado de
capitais.

Nesse contexto de criticas aos mecanismos de ava-
liacdo e monitoramento de desempenho econémico e de
gestores, baseados exclusivamente em meétricas financei-
ras, € que surgiu o Balanced Scorecard (BSC). Os autores
Robert Kaplan e David Norton partiram da premissa de que
a gestdo baseada exclusivamente em indicadores finan-
ceiros, como no caso do EVA e VBM, estaria levando as
organizacdes a miopia pelo excessivo foco no curto-pra-
zo. Como conseqiiéncia disso, gestores com remuneracao
variavel atrelada unicamente a indicadores financeiros e va-
lor acionario podem buscar a ndo investir (ou desinvestir)
em projetos de pesquisa promissores, a fim de melhorar a
lucratividade divulgada na publicacdo das demonstracoes
contabeis trimestrais de uma corporacdo (KAPLAN; NOR-
TON, 2000).

Buscando prover solugdo aos problemas de miopia,
como conseqiiéncia do foco no curto-prazo, os autores
do BSC propuseram integrar indicadores financeiros com
indicadores nao-financeiros. Isso proporcionaria um equi-
librio entre ambos os tipos, ao invés de concentrar todo o
foco dos gestores nos indicadores de natureza financeira.
Kaplan e Norton (1996) salientam que esse equilibrio é
importante, pois os indicadores nao-financeiros sao mais
voltados ao longo-prazo, ao passo que os indicadores fi-
nanceiros sao mais voltados ao curto-prazo.

Segundo os autores do BSC, tanto o grupo de indica-
dores nao-financeiros, quanto os financeiros tradicionais
devem partir do foco no longo-prazo para, posteriormente,
desdobrarem metas de curto-prazo. De acordo com Kaplan
e Norton (1996), os principais executivos devem estabele-
cer metas com horizonte de trés a cinco ano para direcio-
namento de uma organizacao, aliado a uma estratégia que
suporte os objetivos desejados. A partir desse horizonte
de longo-prazo, metas de curto-prazo (12 meses) devem
ser estabelecidas.

Outro instrumento de gestao com horizonte no longo-
prazo, encontrado na literatura especializada, é o Plane-
jamento Estratégico, o qual, segundo Mintzberg (1994),

teria surgido em meados dos anos 60. De acordo com o
entendimento de Ackoff (1980), o planejamento é um pro-
cesso que se destina a produzir um ou mais estados futuros
planejados e que ndo ocorrerdao a menos que alguma coisa
seja feita, voltando-se tal processo tanto para a prevengao
de acdes incorretas quanto para a reducdo da freqliéncia
dos fracassos da empresa ao se explorar a oportunidade.

A maior semelhanca entre o Planejamento Estratégi-
co tradicional, mencionado por Mintzberg (1994), e o BSC
encontra-se no fato de que ambos aspiram a estabelecer
diretrizes de longo-prazo as quais devem ser seguidas de
acbes que suportem o alcance das metas desejadas. Dessa
forma, ambos os instrumentos de gestdo visam a impul-
sionar a organizacdo na direcao almejada por seus dirigen-
tes. Em contrapartida, o equilibrio entre metas financeiras
e nao-financeiras é um assunto tratado de forma explicita
somente pelo BSC.

Desde seu surgimento, o BSC tem sido alvo de adesoes
e criticas. Lawson, Stratton e Hatch (2003), por exemplo,
apontam beneficios ligados ao equilibrio entre indicado-
res financeiros e nao-financeiros verificados com a imple-
mentacdo do BSC. Otley (1999), por outro lado, comenta
que o BSC continua, predominantemente, direcionado ao
acionista e acredita que isso ocorre em fungdo do ambien-
te cultural norte-americano, pais onde o instrumento foi
criado.

Verifica-se, assim, que o BSC surgiu com o propdsito
de chamar a atencdo para o desempenho nao-financeiro,
justamente em um pais com o maior mercado de capitais e
com uma cultura fortemente voltada ao acionista, como os
EUA. Otley (1999) corrobora, ao afirmar que o instrumen-
to busca solucionar os problemas causados pelo excessivo
foco nos indicadores financeiros que ocorrem no ambien-
te organizacional de empresas abertas. Ainda segundo o
autor, o foco excessivo na divulgacio de demonstragoes
contabeis por empresas abertas seria uma conseqiiéncia
do foco excessivo no acionista, caracteristica marcante da
cultura norte-americana.

A questdo de pesquisa surge a partir de indicios dis-
poniveis na literatura cientifica, indicando que o BSC pode
estar associado as caracteristicas culturais das empresas
abertas. Assim, o problema sobre o qual este trabalho esta
pautado é: O tipo de sociedade de uma organizacao,
aberta ou fechada, pode ser um fator que explique
a melhor aderéncia da empresa ao Balanced Score-
card?

A fim de atender aos objetivos propostos, o presente
estudo realizou uma anélise comparativa entre empresas
abertas e fechadas, com o intuito de analisar as diferencas
nas suas caracteristicas, verificando a aderéncia ao BSC,
comparada a aderéncia aos instrumentos de gestdao EVA /
VBM e Planejamento Estratégico.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 OBSC

O primeiro artigo referente ao BSC foi publicado, em
1992, por Kaplan e Norton. Na época, os conceitos desse
instrumento eram mais rudimentares que os atuais. Nesse
artigo, os autores propuseram agrupar os indicadores de
desempenho em quatro perspectivas distintas, quais se-
jam: (a) Financeira, (b) Clientes, (c) Processos Internos e
(d) Aprendizado e Crescimento.

Com a publicacdo do primeiro livro, em 1996, os au-
tores introduziram o conceito de relacio de causa e efeito.
Os autores explicam que as relagdes de causa e efeito sdo
relacdes de hipdtese do tipo “se-entdo”, por exemplo: se
os funcionarios estiverem mais bem treinados, entdo nos-
sos clientes ficardo mais satisfeitos (KAPLAN; NORTON,
1996).

Nesse livro, os autores afirmam que os indicadores de
desempenho devem estar alinhados a estratégia. O livro,
contudo, nao torna claro se as relacoes de causa e efeito
se aplicam apenas a objetivos estratégicos (exemplo: “me-
lhorar satisfacdo de clientes”), ou é aplicado a indicadores
de desempenho também (exemplo: “indice de satisfagdo de
clientes”). A afirmativa baseia-se no fato de que as men-
cionadas relagdes sdo encontradas tanto para objetivos es-
tratégicos (KAPLAN; NORTON, 1996, p. 159), como para
indicadores de desempenho (p. 167).

O conceito de Mapa Estratégico surgiu apenas com a
publicagdo do segundo livro.

Mapas Estratégicos

Os Mapas Estratégicos devem descrever a estratégia da
organizacao através de relacoes de causa e efeito entre Ob-
jetivos Estratégicos, criando-se, assim, relacdes baseadas
em hipdteses. Por exemplo, “se melhorarmos nosso tem-
po de reabastecimento no solo, entdo reduziremos nossos
custos operacionais”. Assim o Objetivo Estratégico “Re-
duzir tempo de reabastecimento no solo”, seria a causa do
objetivo “Reduzir custos operacionais”. Um bom Mapa Es-
tratégico deve descrever o processo de transformar ativos
intangiveis em resultados financeiros tangiveis (KAPLAN;
NORTON, 2000).

Assim, a principal diferenca entre o scorecard de 1996
e 0 Mapa Estratégico de 2000 ¢ que o mencionado mapa
deveria partir do objetivo estratégico supremo (atender as
necessidades dos acionistas), sendo desencadeado em ou-
tros objetivos estratégicos. Logo, os indicadores de desem-
penho nao sdo demonstrados no referido mapa, mas sao
associados aos objetivos estratégicos em tabelas a parte,
sendo que cada objetivo pode ter um ou mais indicadores
(KAPLAN; NORTON, 2000).

Foco no acionista

No inicio do segundo livro, os autores argumentam
que os sistemas de medicdo de performance tradicionais
eram demasiadamente focados na érea financeira e tal foco
conduziria a organizacdo a miopia na visdo de seus nego-

cios, o que a levaria a tomar decisoes voltadas apenas aos
aspectos financeiros de curto-prazo. Os aspectos nao-fi-
nanceiros, segundo os autores, associados a sustentagdo
em longo-prazo e criacdo de valor para o acionista ficavam,
assim, prejudicados (KAPLAN; NORTON, 2000, p.3).

Os autores continuam sua argumentacdo sobre a im-
portancia da area financeira mais adiante no segundo livro.
Segundo os idealizadores do BSC, a modelagem do Mapa
Estratégico deve partir do objetivo maximo da organizagao
que € a geracao de valor para o acionista. Kaplan e Norton
(2000, p.83) chegam a afirmar que “a criacdo de valor para
0 acionista deveria ser o resultado final de qualquer estra-
tégia organizacional” (traducdo do autor).

Kaplan e Norton (2000) afirmam que uma organiza-
cdo deve escolher um objetivo dominante como indicador
de sucesso de longo-prazo. Como objetivo dominante, os
autores sugerem o uso de indicadores de maximizagdo de
valor de mercado para o acionista, tais como o ROl da For-
mula DuPont, o EVA, ou o fluxo de caixa descontado.

Os comentarios feitos por Kaplan e Norton (2000) dao
indicios de que o foco do BSC ¢ voltado ao atendimento
das expectativas dos acionistas. Esse assunto sera discuti-
do com maior profundidade na Analise de Dados, uma vez
que faz parte do objetivo central deste estudo.

Estudos Favoraveis e Desfavoraveis ao BSC

A seguir, serdo apresentados estudos, direta ou indi-
retamente, relacionados ao BSC que visam contribuir para
um melhor entendimento do instrumento estudado. Os
estudos apresentam aspectos, ora positivos, ora negativos
com relacdo ao instrumento.

a) Banker, Potter e Srinivasan (2000): Os pesquisado-
res buscaram verificar a relacdo entre indicadores
nao-financeiros e performance financeira. Os da-
dos indicaram que ha correlacdo entre satisfacao de
clientes, faturamento e lucro. O intervalo de tempo
entre a melhoria no indice de satisfacdo do cliente
e resultado financeiro foi de seis meses, em média.
Dessa forma, foi verificado que, quando a rede ho-
teleira passou o foco de sua remuneracdo variavel
apenas dos indicadores financeiros para indicado-
res financeiros e ndo-financeiros, houve melhoria
no desempenho organizacional. Isso sugere que o
uso de indicadores nao-financeiros de fato contri-
bui para o desempenho organizacional, conforme
preconizado por Kaplan e Norton.

b) Davis e Albright (2004): O estudo buscou investi-
gar a capacidade de o BSC incrementar a performan-
ce financeira em uma organizacao. Foi analisado se
o desempenho pds-implementacdo € significati-
vamente superior a um ambiente similar em que
o instrumento nao foi implementado. Os pesqui-
sadores verificaram que a unidade de negdcios na
qual o BSC foi implementado possuia desempenho
financeiro superior a unidade de negécios que nao

R. Cont. Fin.  USP ® Sao Paulo ® v. 19 * n. 46 * p. 73 - 85 * janeiro/abril 2008

RCF-46-USP_A6-Um estudo.indd 76

1/4/2008 09:27:28



UM ESTUDO SOBRE A ADERENCIA DO BALANCED SCORECARD AS EMPRESAS ABERTAS E FECHADAS

havia implementado o BSC. O estudo nao torna cla-
ro, entretanto, se tais beneficios ocorreram em fun-
cdo da aplicacdo do BSC, ou simplesmente devido
ao emprego de indicadores nao-financeiros. Os au-
tores justificam sua pesquisa, afirmando que, ape-
sar de ja haver um bom nimero de estudos sobre o
assunto, poucos buscaram investigar a capacidade
de o BSC incrementar o desempenho financeiro de
uma organizagao.

Malina e Selto (2001): O estudo buscou verificar
a eficacia do BSC na comunicagdo e alinhamento
estratégico, na motivacdo e nos resultados. A pes-
quisa concluiu que o BSC estava obtendo éxito em
comunicar e alinhar a estratégia organizacional, e
os gerentes estavam tomando decisdes conside-
rando os indicadores do instrumento gerencial. Os
pesquisadores encontraram, entretanto, problemas
na subjetividade da afericdo de determinados indi-
cadores, na implementagdo unidirecional do BSC
(de cima para baixo) e no uso de benchmarks ina-
propriados. Esses problemas foram apontados pelos
gerentes como causa de conflitos e tensdes, geran-
do sentimento de ineficacia. Ha de se considerar,
também, o espaco relativamente curto de tempo
desde o inicio da implementacdo do BSC. Conside-
ra-se a possibilidade de surgimento de outros pro-
blemas com o decorrer do tempo.

Ittner, Larcker e Randall (2003): Os pesquisadores
investigaram a relacdo entre o uso de um amplo
leque de indicadores financeiros e nao-financeiros,
e desempenho organizacional. O estudo também
buscou verificar se o uso do BSC, do EVA ou do
alinhamento de indicadores a estratégia acarretava
maior desempenho organizacional. Os resultados
indicaram correlagdo positiva entre diversidade de
indicadores financeiros e, principalmente, indicado-
res ndo-financeiros, com performance organizacio-
nal. A referida correlacdo acentua-se nos casos em
que ndo houve mudangas significativas no sistema
de medicdo de performance nos Ultimos trés anos.
Em contraposicdo, o estudo encontrou evidéncias
fracas de correlacdo entre sistemas de gestdo do
desempenho, tais como Balanced Scorecard, EVA,
VBM e performance organizacional.

Norreklit (2000): O BSC foi analisado sob dois di-
ferentes angulos: (i) validade da relacdo de causa-
efeito proposta e (ii) habilidade do instrumento em
alinhar a estratégia planejada a estratégia realizada.
Com relacdo a validade da relacao de causa — efeito
proposta, o estudo apresenta dois problemas: (i.i) a
dimensédo tempo nao é evidenciada na relacao e (i.ii)
as relacbes causa-efeito sdo muitas vezes questio-
naveis, quando um incremento em um indicador
causal ndo causar a repercussao esperada no indi-
cador de efeito. Com relacio a habilidade do instru-
mento em alinhar a estratégia planejada a estratégia
realizada, outros dois problemas sao apresentados:

(ii.i) problemas com relagdo a diversas perspectivas
que nado sao tratadas (fornecedores, governo, so-
cial etc.) e (ii.ii) problemas apontados com relacdo
a implementacao estilo top-down, inerente ao BSC,
segundo a autora.

f) Pessanha e Prochnik (2004): Foi realizado um estu-
do com trés empresas brasileiras que haviam imple-
mentado o BSC recentemente. A partir de 18 ques-
toes sobre o tema, os autores verificaram que os
trés casos apresentavam problemas em relagdo ao
modelo proposto por Kaplan e Norton. Os princi-
pais problemas apontados sdo: (i) Pouca ou nenhu-
ma participacdo dos escaldes inferiores na modela-
gem e implantacdo do BSC; (ii) Medidas financeiras
mais apreciadas pela alta administracao, que nao da
muita importancia aos indicadores nao-financeiros;
(iii) Foco no curto-prazo, sendo que o processo or-
camentario era voltado ao acionista e énfase inferior
a necessaria era dada ao planejamento estratégico.

2.2 O EVA e 0 VBM

O EVA e 0 VBM, apesar de serem dois instrumentos de
gestdo distintos, sao muito similares. Ambos possuem va-
rias caracteristicas em comum, como por exemplo (a) foco
na criacdo de valor para o acionista de forma semelhante
a Formula DuPont; (b) indicadores de criacdo de valor de
ambos idénticos; (c) ambos tratam de forma superficial a
estratégia organizacional explicita. Pressupdem que atrelar
o EVA ou o EP (indicador de agregagdo de valor do VBM)
a incentivos financeiros seja suficiente para que os execu-
tivos e funciondrios se sintam naturalmente motivados a
executar as iniciativas que mais agregam valor ao acionista.
Assim, as melhores decisdes, bem como a melhor estraté-
gia para a organizacao seria executada de forma intuitiva,
na busca pela maximizacao do EVA ou EP.

A bibliografia especializada indica que uma das diferen-
cas mais significativas entre o EVA e o VBM se encontra na
proposta de Copeland, Koller e Murrin (1995) de desmem-
brar o ROIC em uma arvore de indicadores subordinados,
como ja mencionado.Esses indicadores subordinados ao
ROIC deveriam ser utilizados como métricas das unidades
de negécios, descendo até o nivel departamental. Assim,
toda a organizacdo estaria mobilizada para o incremento
continuo do ROIC e, dessa forma, a agregacao continua de
valor (COPELAND; KOLLER; MURRIN, 1995).

Considerando que tanto o EVA quanto o VBM sao fo-
cados basicamente em indicadores financeiros, percebe-se
que o BSC se propoe a preencher a lacuna da gestao dos
indicadores ndo-financeiros, deixada por tais instrumentos
de gestao.

2.3 O Planejamento Estratégico

Planejamento Estratégico é um instrumento de ges-
tdo que consolida um método estruturado de tomada de
decisdes que envolvam uma determinada situacdo futura
e desejada, cujo principal objetivo é se antecipar o que e
como fazer. As agdes mais relevantes no cotidiano de uma
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empresa refletem, normalmente, algum tipo de decisao to-
mada no passado.

O entendimento de Ackoff (1980) para o planejamento
¢ que se trata de um processo destinado a produzir um ou
mais estados futuros, sendo necessaria uma agdo volunta-
ria para a obtencao do resultado desejado. A estruturagdo
do planejamento empresarial visa tanto a prevenir de agoes
incorretas quanto a reduzir a freqtiéncia dos fracassos da
empresa ao se explorar a oportunidade.

O planejamento é necessario quando a consecucdo do
estado futuro que se deseje envolve um conjunto de de-
cisoes interdependentes, isto ¢, um sistema de decisdes
qualitativas no qual algumas acées podem ser complexas
e outras mais simples, sendo, entretanto, todas elas in-
terdependentes. Essa caracteristica é uma das principais
complexidades associadas a elaboracio do Planejamen-
to Estratégico, pois isso requer um ajustamento perfeito
dessa cadeia sistémica de decisdes e a avaliacdo de suas
conseqiéncias.

Simon (1960) corrobora a importancia sistémica do
Planejamento Estratégico quando constata que o conceito
inerente envolve a nocao de hierarquia de decisdes em que
cada passo no sentido descendente consiste na implemen-
tagdo dos objetivos estabelecidos no plano imediatamente
anterior.

Dessa forma, a elaboragdo de planejamentos estratégi-
cos eficazes é uma tarefa que, além de dispendiosa, nao é
simples. A turbuléncia e dinamismo ambiental, associados
a outros fatores intrinsecos a uma organizacdo, sdo varia-

3 METODO DO ESTUDO

O universo deste estudo compreende as empresas da
regiao Sul e Sudeste do Brasil. As demais regides nao fo-
ram abordadas, uma vez que o PIB dessas duas regides
representa 73,8% do PIB brasileiro, segundo o IBGE. As-
sim, julgou-se que essas duas regides seriam suficientes
para atingir os objetivos deste estudo. Definiu-se, de forma
arbitraria, que empresas com faturamento abaixo de R$10
milhdes nao fariam parte do universo deste estudo. Con-
siderou-se que empresas com faturamento inferior a essa
cifra possam, talvez, ndo apresentar estrutura suficiente
que permita a analise de seus instrumentos de gestdo do
desempenho.

A partir dos cadastros da FIESP, SEBRAE, Revista Ama-
nha 500 e FEDERASUL, foi selecionada uma amostra nao-
probabilistica de 350 empresas das duas regides supraci-
tadas. Com a amostra em maos, contatou-se as empresas
por telefone’, explicando a natureza da pesquisa. Ao con-
cordar em participar da pesquisa, enviou-se um e-mail ins-
truindo o respondente a entrar em um site®, em que era

veis que desafiam a capacidade, criatividade e experiéncia
dos gestores para controla-los. A elaboragdo do planeja-
mento requer sabedoria, sem a qual os seus resultados
praticos tendem a ser insipidos, com beneficios que nao
superam os custos de sua realizacao.

A sabedoria, de acordo com Ackoff (1980), é a capa-
cidade de prever as conseqiiéncias, a longo prazo, de de-
cisdes tomadas hoje. £ a disposicao de se sacrificarem os
ganhos a curto prazo em favor de beneficios e estabilidade
a longo prazo. E a habilidade de controlar o que, aparente-
mente, ¢ incontrolavel.

Além de envolver decisoes que tém um foco no médio e
longo prazo, a escolha da estratégia tem uma caracteristica
essencialmente qualitativa e sua quantificacdo nao € tare-
fa facil, podendo constituir-se em dificuldades que podem
levar ao insucesso a sua implementagdo, considerando-se
o carater sistémico do Planejamento Estratégico. E justa-
mente nesse aspecto que se apegam os idealizadores do
BSC, que propdem ser esse instrumento um facilitador para
a comunicacdo da estratégia (KAPLAN; NORTON, 1996).
Minimiza-se, dessa forma, com tal instrumento de gestao,
os riscos de que as decisdes tomadas sistemicamente pela
alta administracdo da empresa ndo produzam os resulta-
dos por ela desejados. Além disso, diferentemente do Pla-
nejamento Estratégico, o instrumento criado por Kaplan e
Norton tem a intencdo explicita de “equilibrar” a énfase
dada aos aspectos financeiros com os nao-financeiros na
elaboracdo da estratégia.

possivel preencher o questionario. Passava-se ao respon-
dente, também, um login e uma senha para acesso, a fim
de tornar possivel a sua identificagdo.

Das 350 empresas contatadas, 79 responderam ao
questiondrio. Contataram-se as empresas sempre que
houve necessidade de verificar a coeréncia das respostas,
uma vez que ha um encadeamento l6gico entre as ques-
toes. Dois questionarios foram desclassificados, por incon-
sisténcia verificada nas respostas, apesar de o contato com
essas empresas ter sido feito. Assim, a amostra final deste
estudo consistiu em 77 empresas: 34 abertas e 43 fecha-
das. Quanto ao porte, 33 empresas tém faturamento anual
entre R$10 milhdes e R$150 milhdes e 44 tém faturamen-
to anual superior a R$150 milhoes.

Para aplicacdo dos testes estatisticos, utilizou-se o
software SPSS — Statistical Package for Social Sciences for
Windows, na versao 13.0, de onde se obtiveram as seguin-
tes informacoes: (a) distribuicdes de freqiiéncia, (b) testes
qui-quadrado e (c) testes Phi e Cramér’s V°.

7 Buscou-se sempre fazer contato com algum dos seguintes gestores: com o executivo principal da empresa, com o Controller, com o Gerente da Contabilidade, ou com o
executivo financeiro da empresa. Em todos os casos, o nivel hierarquico foi de geréncia ou diretoria.

8 O endereco do site ndo € divulgado a fim de se evitar a possibilidade de identificacao dos autores da pesquisa.

9 Tradicionalmente, resultados préximos a 0,10, 0,30, e 0,50, sdo considerados de intensidade “fraca”, “moderada” e “elevada”, respectivamente.
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Fonseca e Martins (1996) afirmam, ainda, que os niveis
de risco tradicionalmente utilizados sdo de 1%, 5% e 10%.
Verificou-se, na literatura consultada, que o nivel de risco
mais comumente utilizado é de 5%. Assim, para efeitos
deste estudo, utilizou-se esse nivel de risco (@ = 5%).

Guimaraes e Cabral (1998) afirmam que, para uso do
teste qui-quadrado, a amostra deve ser igual ou superior
a 30, e a freqiéncia esperada em cada célula nao deve ser
inferior a 5. Esses autores esclarecem que, se essa ultima
condicdo nao prevalecer, se aceitam, com moderada con-
fianca, até 20% das células com valores esperados inferio-
res a 5, porém nenhum deve ser inferior a 1. Quando isso

4 ANALISE DOS DADOS

4.1 Analise do comportamento

das organizacées diante
do uso de indicadores

Esta analise visa identificar como as organizacoes se
comportam ante o uso de indicadores de desempenho para
a tomada de decisdo. Os dados serdo analisados de acor-
do com a seguinte estrutura: (a) descricao da questao; (b)
apresentacao dos dados das empresas abertas e fechadas;
(c) analise dos dados encontrados.

A anilise aborda a forma como as organizacoes tra-
tam oito diferentes fatores, a saber: (1) Financeiro; (2)
Mercado; (3) Processos Internos; (4) Recursos Humanos;
(5) Relagdo com o Governo; (6) Relagdo com a Socie-
dade; (7) Relacdo com Fornecedores; (8) Relagdo com o
Meio-Ambiente. Os quatro primeiros fatores estdo rela-
cionados as quatro perspectivas do BSC, criadas por seus
autores. Os quatro Gltimos fatores, de forma proposital,
nao se enquadram em nenhuma das quatro perspectivas
do BSC.

Questao 1: Qual o nivel de importancia de cada
fator apontado abaixo para o processo de tomada
de decisao, segundo aquilo que de fato ocorre na
sua empresa?

Pela analise da distribuicdo de freqtiéncia verificada na
Tabela 1 @, percebe-se que, de forma geral, as empresas
abertas atribuem maior importancia ao fator financeiro do

nao se verificar, recomenda-se agregar classificacoes adja-
centes de forma a obter novas categorias que satisfacam a
condicdo. Assim, para efeitos deste estudo, sempre que foi
necessario agregar classes adjacentes em testes qui-qua-
drado, recorreu-se a notas de fim de texto para explicar
como foi feita a mencionada agregagao.

A extrapolacdo dos resultados encontrados pode ser
feita, uma vez que a freqiiéncia tanto das empresas aber-
tas, quanto das fechadas é superior a 30. Recomenda-se,
entretanto, cautela na generalizacdo dos resultados, consi-
derando a possibilidade da existéncia de viés na pesquisa.

que aos demais fatores, uma vez que 76,5% desse grupo
de empresas atribuiram grau de importancia “muito ele-
vado” ao fator financeiro. Para esse grau de importancia,
verifica-se que os demais fatores se encontram entre 5,9%
e 47,1%. Segundo Kaplan e Norton, esse “desequilibrio”
nao esta adequado ao atual ambiente de negécios. Confor-
me mencionado no referencial tedrico, os mentores do BSC
apontam que o atual ambiente de negdcios exige maior
equilibrio entre o fator financeiro e os demais fatores.

A maior importancia atribuida ao fator financeiro pelas
empresas abertas ocorre, possivelmente, em decorréncia
do fato de que os gestores desse grupo de empresas sofrem
pressdes continuas por parte dos acionistas para apresen-
tarem demonstracdes contabeis com indices almejados
por eles. Ha de se considerar o impacto que a publicagdo
trimestral das demonstracdes contabeis tem no preco das
acbes das empresas abertas na Bolsa de Valores, bem como
a pressao dos acionistas para que o valor de suas agdes
atinja o maior nivel possivel.

Por outro lado, a analise da distribuicdo de freqiéncia
na Tabela 2 © revela que as empresas fechadas apresen-
tam maior equilibrio entre o fator financeiro e os demais
fatores. Constata-se que 48,8% desse grupo de empresas
atribuiram grau de importancia “muito elevado” ao fator
financeiro, e, para esse grau de importancia, verifica-se
que os demais fatores se encontram entre 11,6% e 46,5%.
Assim, esse grupo de empresas estaria mais enquadrado

Tabela 1 Grau de importancia atribuido pelas empresas abertas a cada
um dos oito fatores estudados para o processo de tomada de decisao
5 ~ Relacao Rel. ¢/
' . Processos Relacdo ¢/ Relagdo ¢/ .
Financeiro Mercado RH . c/ Forne- Meio-
Internos Governo Sociedade .
cedores Ambiente
Nenhum 0,0% 2,9% 0,0% 2,9% 2,9% 8,8% 0,0% 2,9%
Pouco 0,0% 5,9% 2,9% 14,7% 20,6% 14,7% 0,0% 5,9%
Intermedidrio 8,8% 11,8% 11,8% 38,2% 44,1% 38,2% 17,6% 17,6%
Elevado 14,7% 32,4% 41,2% 38,2% 26,5% 29,4% 55,9% 29,4%
Muito
76,5% 47,1% 44,1% 5,9% 5,9% 8,8% 26,5% 441%
Elevado
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Tabela 2 Grau de importancia atribuido pelas empresas fechadas a cada
um dos oito fatores estudados para o processo de tomada de decisao

~ 5 Relacao Rel. ¢/
' . Processos Relacao c/ Relacao ¢/ .
Financeiro Mercado RH . c/ Forne- Meio-
Internos Governo Sociedade .
cedores Ambiente
Nenhum 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 14,0% 0,0% 2.3% 4,7%
Pouco 0,0% 7,0% 9,3% 16,3% 23,3% 20,9% 4,7% 14,0%
Intermediario 14,0% 18,6% 25,6% 32,6% 32,6% 27,9% 16,3% 14,0%
Elevado 37,2% 27,9% 39,5% 37,2% 18,6% 32,6% 46,5% 39,5%
Muito
48,8% 46,5% 25,6% 14,0% 11,6% 18,6% 30,2% 27,9%
Elevado

dentro do que os autores do BSC consideram como uma
necessidade para o atual ambiente de negdcios, ao compa-
rar com as empresas abertas.

O teste qui-quadrado confirma a associacdo encon-
trada entre o tipo de sociedade (aberta ou fechada) e a
importancia atribuida ao fator financeiro, cujo resultado é
de 0,014 < a = 0,05, A forca dessa associacio pode ser
classificada como intermediaria, uma vez que o resultado
do teste Phi é préximo a 0,30.

Infere-se que ha duas possibilidades para o maior equi-
librio verificado entre os oito fatores em analise nas empre-
sas fechadas. Uma possibilidade seria em funcdo de uma
cultura organizacional mais propensa a que o referido equi-
librio ocorra. Outra seria a de que as empresas fechadas
utilizam mais o BSC do que as empresas abertas. Ver-se-a
se essa segunda possibilidade ocorre de fato mais adian-
te, na continuacdo da Analise dos Dados. Nesse caso, se
confirmada, poder-se-ia concluir que o uso do BSC nas em-
presas fechadas proporciona maior equilibrio entre o fator
financeiro e os demais fatores.

As caracteristicas do BSC, voltadas as empresas aber-
tas, comecam a fazer sentido diante da distribuicao de fre-
qliéncia da Tabela 1 e do resultado dos testes qui-quadrado,
uma vez que segundo seus criadores, o BSC é um instru-
mento de gestdo do desempenho voltado a estabelecer o
equilibrio entre o fator financeiro com os nao-financeiros.
Segundo Otley (1999), o BSC visa solucionar os problemas

causados pelo excessivo foco nos indicadores financeiros
dentro do ambiente organizacional de empresas abertas. O
foco excessivo na divulgacdo de demonstragdes contabeis
por parte das empresas abertas seria, assim, uma conseq(i-
éncia do foco excessivo no acionista.

Questao 2: Na sua empresa, qual o nivel de im-
plementacao de analises quantitativas e indicadores
de desempenho para cada um dos fatores abaixo?

A analise das distribuicdes de freqiiéncia na Tabela 3 @
evidencia que o fator financeiro apresenta o maior nivel de
implementagdo de analises quantitativas e indicadores de
desempenho nas empresas abertas. Verifica-se que 82,4%
das empresas informaram nivel de implementacdo “muito
elevado” ou “elevado” ao referido fator. Essa constatagdo
faz sentido a partir da verificacdo de que o mencionado
fator é considerado o mais importante por esse grupo de
empresas.

Ja pela andlise da distribuicao de freqiéncia da Tabela
4 ©, percebe-se que o nivel de implementacdo dos indica-
dores de desempenho de natureza financeira nas empresas
fechadas ¢é inferior ao das empresas abertas. Cerca de 53%
das empresas fechadas informaram nivel de implementagéao
“muito elevado” ou “elevado” para o mencionado grupo de
indicadores.

Novamente, é confirmada a elevada importancia que
as empresas abertas atribuem ao fator financeiro. Os da-

Tabela 3 Nivel de implementacdo de andlises quantitativas e
indicadores de desempenho, considerando o ambiente das empresas abertas
5 5 Relacao Rel. ¢/
. . Processos Relacdo ¢/ Relagdo ¢/ .
Financeiro Mercado RH . c/ Forne- Meio-
Internos Governo Sociedade Rk
cedores Ambiente
Nenhum 0,0% 0,0% 2,9% 2,9% 8,8% 5,9% 0,0% 5,9%
Pouco 5,9% 14,7% 8,8% 20,6% 47,1% 47,1% 5,9% 17,6%
Intermediario 11,8% 17,6% 17,6% 35,3% 23,5% 20,6% 35,3% 35,3%
Elevado 50,0% 47,1% 44,1% 41,2% 11,8% 20,6% 44,1% 17,6%
Muito
32,4% 20,6% 26,5% 0,0% 8,8% 5,9% 14,7% 23,5%
Elevado

10 Foram agrupados os niveis de importancia “nenhum”,

“pouco”, “intermedidrio” e “elevado” em uma classe.
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Tabela 4 Nivel de implementacdo de andlises quantitativas e
indicadores de desempenho, considerando o ambiente das empresas fechadas
_ . Relacao Rel. ¢/
' . Processos Relacao c/ Relacao ¢/ .
Financeiro Mercado RH i ¢/ Forne- Meio-
Internos Governo Sociedade .
cedores Ambiente
Nenhum 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 20,9% 11,6% 2,3% 14,0%
Pouco 9,3% 18,6% 14,0% 20,9% 32,6% 30,2% 23,3% 20,9%
Intermediario 37,2% 37,2% 41,9% 48,8% 18,6% 25,6% 37,2% 16,3%
Elevado 41,9% 37.2% 41,9% 25,6% 18,6% 23,3% 34,9% 44,2%
Muito
11,6% 7,0% 2,3% 4,7% 9,3% 9,3% 2,3% 4,7%
Elevado

dos encontrados até o momento reforcam a idéia de que
a cultura desse grupo de organizagbes ¢ influenciada pela
necessidade de evidenciar demonstragdes contabeis a cada
trimestre. Assim, deduz-se que a prioridade desse grupo
de empresas possa ser o atendimento das expectativas de
seus acionistas, ficando a importancia dos demais fatores
em segundo plano.

A associagao entre o tipo de sociedade e o nivel de im-
plementacdo dos indicadores de natureza financeira pode
ser confirmada pelo teste qui-quadrado, cujo resultado é
de 0,012 < @ = 0,05". Classifica-se o grau de forca da
associacdo como intermediario, uma vez que o resultado
do teste Cramér’s V é préximo a 0,30.

4.2 Uso do BSC como instrumento
de gestdo, ante o uso de outros
instrumentos de gestao
Kaplan e Norton (2000) relatam que o BSC proporcio-
na: (a) alinhamento dos indicadores a estratégia; (b) co-
municacdo da estratégia dentro da organizacio e (c) apoio
na tomada de decisdo. Ittner, Larcker e Randall (2003) ar-
gumentam que tanto o BSC, quanto ferramentas de valo-
racdo econdmica, tais como o EVA e o VBM, contribuem
para o alinhamento e a comunicacdo da estratégia, bem

como no apoio a tomada de decisbes. Reiterando o obje-
tivo, este estudo visa a identificar como as organizacgdes
se comportam em relacdo ao uso do BSC (itens “a”, “b” e
“c” acima) ante o uso de outros instrumentos, dentre os
quais os principais sdo: (i) Planejamento Estratégico e (ii)
EVA / VBM.

Além dos instrumentos supracitados, algumas ques-
tdes comparam o BSC, também, com procedimentos, que
nao necessariamente estejam relacionados a algum instru-
mento de gestdo especifico, tais como: reunides periddicas
com funcionarios; uso e analise de indicadores financeiros;
uso e analise de indicadores nao-financeiros. Em fungao
disso, utilizou-se o termo “procedimento de gestao” no
questionario, para se referir tanto aos instrumentos de
gestdo, como aos mencionados procedimentos.

A seguir, serdo apresentadas trés questdes referentes
aos itens “a”, “b”, e “c” supracitados, com as respectivas
tabelas de freqliéncia logo abaixo. A analise interpretativa
dos dados sera feita logo ap0s as trés questoes.

Questao 3: Quanto cada procedimento de ges-
tao abaixo contribui para o alinhamento dos indi-

cadores a estratégia, segundo aquilo que de fato
ocorre na sua empresa? Vide Tabela 5 ©.

Tabela 5 Contribuicdo de cada procedimento de gestdo para alinhamento dos indicadores a estratégia
Planejamento BSC EVA/ Reunioes Planejamento BSC EVA/ Reunioes
Estratégico VBM Periédicas Estratégico VBM Periédicas
Tipo Socied. Capital Aberto Capital Fechado
Nenhum 5.9% 26,5% 38,2% 11,8% 7,0% 60,5% 44,2% 2,3%
Pouco 11,8% 8,8% 11,8% 11,8% 11,6% 4,7% 9,3% 23,3%
Intermediario 29,4% 29,4% 11,8% 20,6% 32,6% 20,9% 30,2% 20,9%
Elevado 26,5% 17,6% 26,5% 44,1% 34,9% 9,3% 11,6% 41,9%
Muito
26,5% 17,6% 11,8% 11,8% 14,0% 4,7% 4,7% 11,6%
Elevado

11 Foram agrupados os niveis de importdncia “nenhum”, “pouco”, e “intermediario”, em uma Unica classe.
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Questao 4: Quanto cada procedimento de ges-
tao abaixo contribui para a divulgacao da estraté-

gia, segundo aquilo que de fato ocorre na sua em-
presa? Vide Tabela 6 @.

Tabela 6 Contribuicdo de cada procedimento de gestdo para a divulgacdo da estratégia
Planejamento BSC EVA/ Reunides Planejamento BSC EVA/ Reunides

Estratégico VBM Periédicas Estratégico VBM Periodicas
Tipo Socied. Capital Aberto Capital Fechado
Nenhum 8,8% 35,3% 50,0% 5,9% 4,7% 60,5% 44,2% 2,3%
Pouco 11,8% 11,8% 5,9% 14,7% 18,6% 11,6% 16,3% 27,9%
Intermediario 29,4% 20,6% 8,8% 20,6% 16,3% 16,3% 23,3% 18,6%
Elevado 38,2% 17,6% 23,5% 44,1% 39,5% 7,0% 11,6% 37.2%
Muito 11,8% 14,7% 11,8% 14,7% 20,9% 4,7% 4,7% 14,0%
Elevado

Questao 5: Quanto cada procedimento de ges-
tao abaixo contribui para a tomada de decisao, se-

gundo aquilo que de fato ocorre na
Vide Tabela 7 @.

sua empresa?

Tabela 7 @ Contribuicao de cada procedimento de gestao para a tomada de decisao'?
BSC EVA/ Planejamento Uso Uso
VBM Estratégico de IF de INF
Tipo Socied. Capital Aberto
Nenhum 23,1% 9,5% 0,0% 0,0% 0,0%
Pouco 19,2% 23,8% 6,1% 2,9% 11,8%
Intermediario 15,4% 9,5% 30,3% 14,7% 20,6%
Elevado 30,8% 33,3% 30,3% 32,4% 52,9%
Muito Elevado 11,5% 23,8% 33,3% 50,0% 14,7%
BSC EVA/ Planejamento Uso Uso
VBM Estratégico de IF de INF
Tipo Socied. Capital Fechado
Nenhum 5,6% 3,6% 2,4% 0,0% 2,3%
Pouco 33,3% 39,3% 7,3% 11,6% 14,0%
Intermediario 22.2% 25,0% 22,0% 16,3% 32,6%
Elevado 22,2% 21,4% 46,3% 32,6% 34,9%
Muito Elevado 16,7% 10,7% 22,0% 39,5% 16,3%

As analises revelam que tanto as empresas abertas,
como as fechadas utilizam predominantemente o Planeja-
mento Estratégico, bem como indicadores de desempenho
e reunibes periddicas para a gestao do seu desempenho.

Percebe-se que o BSC é mais utilizado pelas empresas
abertas do que pelas empresas fechadas, ao se analisarem,
conjuntamente, os graus de contribuicdo “muito elevado”
e “elevado” para as questdes 3, 4, e 5. Os resultados de
35,2%, 32,3%, e 42,3% foram encontrados para as em-
presas abertas, respectivamente; e resultados de 14,0%,
11,7%, 38,9% para as empresas fechadas, respectivamen-

te. Por outro lado, quando esta sendo analisado o uso do
Planejamento Estratégico, verifica-se que esse instrumento
¢ mais utilizado pelas empresas fechadas, do que pelas em-
presas abertas. Nesse caso, foram encontrados resultados
de 53,0%, 50,0%, e 63,6% para as empresas abertas, res-
pectivamente; e resultados de 48,9%, 60,4%, 68,3% para
as empresas fechadas, respectivamente.

Assim, os dados apresentados até o momento, sugerem
que, de um modo geral, 0 uso do BSC esta associado ao tipo
de sociedade. Na verificacdo do teste qui-quadrado, conside-
rou-se que a empresa nao era usuaria do BSC ao assinalar

12 Legenda: “Uso de IF” = “Uso de indicadores financeiros”; “Uso de INF” = “Uso de indicadores ndo-financeiros”.
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“nenhum” grau de contribuigdo para: o alinhamento dos in-
dicadores a estratégia (questdo 3), divulgacdo da estratégia
(questao 4), e apoio na tomada de decisoes (questao 5). Caso
contrario, se a empresa assinalou no minimo “pouco” grau de
contribuicao para qualquer uma das trés questoes abordadas,
considerou-se que a empresa era usuaria do BSC.

A Tabela 8 @, a seguir, demonstra a propor¢ao de em-
presas que utilizam e que nao utilizam o BSC, segundo o
critério definido no paragrafo anterior. Da mesma forma, o
Planejamento Estratégico é, também, apresentado com o
intuito de comparar seu uso ao uso do BSC.

Percebe-se que cerca de 57% das empresas utilizam o
BSC, seja de pouca, seja de muita intensidade. Por outro
lado cerca de 43% das empresas nao fazem uso do BSC em
nenhum aspecto da sua gestao do desempenho. Ja quanto
ao Planejamento Estratégico, percebe-se que quase a tota-
lidade das empresas utilizam esse instrumento de gestao,
confirmando sua elevada aceitacdo nas organizacdes.

O teste qui-quadrado, cujo resultado foi de 0,002 <
a = 0,05, confirma mais uma vez que o uso do BSC esta
associado ao tipo de sociedade, corroborando o referen-
cial teodrico, bem como os resultados encontrados até o
momento. A forca dessa associacio pode ser classificada
como intermedidria, uma vez que o resultado do teste Phi
¢é préximo a 0,30.

4.3 Analise dos alvos

prioritarios das empresas

Acredita-se que as empresas abertas e fechadas teriam
valores culturais diferenciados. Essas diferencas poderiam
ser a causa da maior énfase que as empresas abertas deram
ao fator financeiro, conforme visto.

Buscou-se analisar as possiveis diferencas culturais en-
tre empresas abertas e fechadas através da analise dos alvos
prioritarios das organizacdes. Assim, buscou-se identificar
quais sdo os alvos prioritarios das empresas, por tipo de
sociedade. Solicitou-se que os participantes ordenassem
em escala crescente, dez diferentes alvos organizacionais,
oferecendo como alternativa: (a) maximizacao do lucro no
periodo; (b) crescimento sustentado em longo-prazo; (c)
lideranca de mercado; (d) controle de custos, produtivida-
de, eficiéncia; (e) desenvolvimento de know-how; (f) oti-
mizagdo do ambiente de trabalho; (g) desenvolvimento de
boas relagdes com governo / autoridades; (h) desenvolvi-
mento de projetos orientados a responsabilidade social; (i)

desenvolvimento de relacdes de parceria com fornecedores;
(j) desenvolvimento de projetos orientados a responsabili-
dade com o meio-ambiente.

A fim de facilitar a distincao das prioridades das empre-
sas, nao poderia haver empate nas respostas, sendo solici-
tado aos participantes atribuir 1 para o alvo mais priorita-
rio e 10 para o alvo menos prioritario.

Para apurar os resultados foi utilizada média aritmética
simples da ordem de prioridades informada pelos partici-
pantes. Assim, o melhor resultado possivel seria 1, caso
todos os participantes tivessem assinalado maxima prio-
ridade a um referido alvo, e 10, caso todos os participan-
tes tivessem assinalado minima prioridade. Os resultados
foram arredondados na quarta casa depois da virgula, para
facilitar o entendimento.

Questao 6: Quais sao os alvos prioritarios na
sua empresa? Vide Tabela 9 ©.

Conforme ja mencionado, o BSC propbe-se a trazer
equilibrio entre o foco em resultados financeiros de curto-
prazo e foco em investimentos em alvos ndo-financeiros
de longo-prazo. Exemplos de alvos de longo-prazo sdo: in-
vestimento em acdes que visam a retencao e aquisicdo de
novos clientes, eficiéncia nas operacdes a fim de atender os
clientes com qualidade, treinamento de funcionarios para
melhorar a eficiéncia operacional etc.

A necessidade de equilibrar o curto-prazo ao longo-
prazo, apresenta-se mais acentuadamente nas empresas
abertas, uma vez que os resultados encontrados reforcam
a idéia de que tal grupo de empresas é mais voltado a re-
sultados financeiros imediatos. Infere-se que a explicagdo
para tal fendmeno seja a necessidade de atender as expec-
tativas dos acionistas, maximizando os resultados das de-
monstracdes contabeis a cada trimestre.

As empresas fechadas, por outro lado, revelaram-se fo-
cadas prioritariamente no crescimento sustentado de lon-
go-prazo. Infere-se que esse foco no longo-prazo ocorra
em fungdo da cultura organizacional, que estaria associada
a uma predisposicdo dos proprietarios de quotas ou agdes
de empresas fechadas a pensar em longo-prazo.

A visdo mais voltada ao curto-prazo nas empresas com
acbes na Bolsa de Valores poderia ser conseqtiéncia da vi-
sdo de curto-prazo de seus acionistas voltada para a valo-
rizacao de suas acdes no mercado de capitais.

Uso do BSC X Uso do Planejamento Estratégico'

Planejamento Estratégico

3,9%

Tabela 8
BSC
Nio | 42,9%
sim | 57,1% |

96,1%

13 “Nao” indica que a empresa “nenhum grau de contribuicao” para o alinhamento dos indicadores a estratégia (questao 3), divulgacao da estratégia (questao 4), e apoio na
tomada de decisdes (questdo 5). “Sim” indica que a empresa assinalou no minimo “pouco grau de contribuicao” para as questoes 3, 4, ou 5.
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Tabela 9 Prioridade dos alvos das organizacoes pesquisadas
Tipo de Sociedade Capital Aberto Capital Fechado
Alvo / Meta Média Aritmética Classificacao Média Aritmética Classificacao
dos Resultados da Prioridade dos Resultados da Prioridade
a) Maximizacao do lucro no
. 2,5588 1 2,5116 2
periodo
b) Crescimento sustentado
2,8824 2 2,3953 1
em longo prazo
c) Lideranca de Mercado 3,9118 4 3,8837 4
d) Controle de custos,
- . 3,0588 3 3,1163 3
produtividade, eficiéncia
e) Desenvolvimento de
5,5882 5 5,5349 5
know-how
f) Otimizacao do ambiente
6,8824 7 6,7907 7
de trabalho
g) Relacdes com governo /
) 8,3824 10 8,5116 10
autoridades
h) Projetos orientados a
. ) 8,2941 9 8,2558 9
responsabilidade social
i) Relacdes de parceria com
6,0000 6 6,1395 6
fornecedores
j) Projetos orientados a resp.
. ) 7,4118 8 7,8605 8
com o meio ambiente

5 CONCLUSOES

A partir da pesquisa de campo, verificou-se que tanto
o grau de importancia atribuido aos fatores financeiros
para a tomada de decisdo, quanto o nivel de implemen-
tacdo desses indicadores, sao significativamente maiores
nas empresas abertas do que nas empresas fechadas. Essa
constatacdo corrobora a pesquisa de Pessanha e Prochnik
(2004), que encontraram predominancia dos indicado-
res financeiros em empresas que haviam implementado
o BSC.

Percebe-se que as caracteristicas do BSC, voltadas a
maximizacdo do resultado aos acionistas, conforme visto
no referencial teérico, sdo aderentes as caracteristicas das
empresas abertas, uma vez que ¢ justamente nesse tipo
de organizagdo que ha maior desequilibrio entre fatores fi-
nanceiros e nao-financeiros, conforme visto na Analise de
Dados.

Com relagdo aos alvos prioritarios apontados pelas
empresas abertas e fechadas, verificou-se que ambos sio
muito semelhantes. Constatou-se, contudo, que apesar de
semelhantes, o grupo de empresas abertas informou que,
dentre os dez objetivos apresentados como alternativa, seu
objetivo prioritario é a “Maximizacdo do lucro no periodo”.
Ja o grupo de empresas fechadas informou que seu objetivo
prioritario é o “Crescimento sustentado a longo-prazo”.

Essa é uma revelacdo importante demonstrada pela
pesquisa, uma vez que se confirma que de fato as empre-
sas abertas sao focadas prioritariamente em resultados fi-
nanceiros de curto-prazo, supostamente para atender as
expectativas dos acionistas. As empresas fechadas, por

outro lado, ndo sofrendo pressao por parte desses acionis-
tas para apresentar demonstragdes contabeis trimestrais,
objetivam o crescimento a longo-prazo.

Constatou-se, neste estudo, que diversos pesquisa-
dores, encontraram correlagdo positiva entre o uso de in-
dicadores nao-financeiros e desempenho organizacional.
Assim, a pesquisa revela que a maior aderéncia do BSC as
empresas abertas é coerente com a idéia de que o uso de
indicadores nao-financeiros pode trazer beneficios a orga-
nizacdo, uma vez que Kaplan e Norton (2000) apresentam
o instrumento como solugdo para o foco excessivo das
empresas em decisoes de curto-prazo baseadas predomi-
nantemente em indicadores financeiros. Como as empre-
sas fechadas informaram foco prioritariamente voltado ao
“Crescimento sustentado a longo-prazo”, supostamente
por questdes culturais, infere-se que o BSC nao seria tao
eficaz nesse grupo de empresas, uma vez que as empresas
fechadas ja apresentaram maior equilibrio entre indicado-
res financeiros e nao-financeiros.

Quanto a comparacdo do uso do BSC com o uso do
EVA / VBM, bem como do Planejamento Estratégico, per-
cebeu-se que ha uma aderéncia significativamente supe-
rior do BSC nas empresas abertas. Verificou-se, também,
comportamento semelhante com relacdo ao EVA / VBM,
fato coerente com o referencial tedrico, uma vez que se
demonstrou que ambos os instrumentos tém caracteristi-
cas voltadas a maximizacao dos aspectos financeiros, bem
como a maximizacao do valor do acionista. Em contrapar-
tida, a Analise dos Dados demonstrou que o Planejamento
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Estratégico é mais utilizado pelas empresas fechadas. Infe-
re-se que isso 0corra, uma vez que muitas das empresas
abertas que utilizavam o Planejamento Estratégico, passa-
ram a utilizar o BSC quando do seu surgimento, ou de for-
ma conjunta, ou descartando o instrumento mais antigo,
uma vez que ambos se propdem a estabelecer estratégias

verificou 0 mesmo comportamento nas empresas fecha-
das, supostamente devido ao fato de que, conforme visto,
tais organizacoes nao apresentam um “desequilibrio” entre
aspectos financeiros e nao-financeiros tao grande quanto
as empresas abertas, o que se traduziria em uma menor
necessidade de “equilibrar” os mencionados aspectos.

que possibilitem alcancar metas de longo-prazo. Nao se
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