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PALAVRA DO PROFESSOR
Estimado aluno, seja bem-vindo!

Economia de Empresas II tem como objetivo proporcionar a vocé, estu-
dante, conhecimentos sobre temas das areas de economia e gestao empre-
sarial. Esta disciplina esta divida em dois blocos analiticos, com a pers-
pectiva de contribuir para a elaboragdo das agdes estratégicas, bem como
para a avaliacdo dos resultados financeiros alcangados pelas empresas.

O primeiro bloco, que inclui as unidades de 1 a 7, aborda conceitos e ca-
racteristicas dos determinantes da competitividade, internacionalizagao
dos mercados, integracdo vertical, aliancas estratégicas de coopera¢ao,
aquisi¢do e fusdo de empresas, desverticalizagdo produtiva e gestao do
conhecimento. O segundo bloco, composto pelas unidades 8 a 11, por sua
vez, abarca temas sobre gestdo financeira de empresas, com a preocupa-
¢do de apresentar e discutir os instrumentos de avalia¢ao financeira. Para
tanto, sdo tratados os aspectos das finangas e o ambiente empresarial;
planejamento financeiro de curto e longo prazos; analise de indicadores
financeiros; e estrutura de capital e alavancagem financeira.

Espero que vocé, estudante, esteja ansioso para agregar novos conhe-
cimentos sobre temas relacionados a economia de empresas, dentre os
quais: fatores de competitividade, formas de cooperagao, gestao do co-
nhecimento e administra¢ao financeira. Tais conhecimentos serao impor-
tantes para sua formagdo académica.

Vamos aos estudos!

Prof. Silvio Antonio Ferraz Cario









UNIDADE 1 - COMPETITIVIDADE E ESTRATEGIAS EMPRESARIAIS

COMPETITIVIDADE E ESTRATEGIAS EMPRESARIAIS

Nesta unidade, vocé ira conhecer o conceito de competitividade e seus de-
terminantes, considerados marcos analiticos importantes para compreender
a razdo dos esforcos que as empresas fazem para melhor se posicionarem no
mercado. Para tanto, as empresas procuram se capacitar internamente objeti-
vando formular agdes estratégicas em sintonia com o padrao de concorréncia
do setor em que atuam, levando em considerac¢io as condic¢des sistémicas do
ambiente econdmico em que se encontram estabelecidas. Logo, ao final desta
unidade, vocé devera saber:

o 0 conceito de competitividade e seus determinantes nos niveis empresa-
rial, setorial e sistémico;

o aimportancia das estratégias empresariais na construcdo de melhores
condi¢des competitivas no mercado.

1.1 COMPETITIVIDADE: SIGNIFICADO E
PERSPECTIVA ANALITICA

A definicdo de competitividade ndo é consensual entre os diversos autores
que trabalham com este conceito. Ha varios enfoques e abrangéncias sobre
este termo, expressos nos estudos sobre a tematica. Em correspondéncia,
Haguenauer (1989) nos diz que os diferentes conceitos decorrem de bases ted-
ricas distintas, de percepgoes diferentes da dinamica industrial e de ideologias
dos autores. E o que vocé verd a seguir.

1.1.1 DESEMPENHO E EFICIENCIA: RESULTADOS ESTATICOS

Entre os conceitos tradicionais de competitividade, Haguenauer (1989) desta-
ca duas ramificagoes: competitividade como desempenho e competitividade
como eficiéncia. O primeiro conceito — desempenho - esta relacionado a
participacgao alcancada pela empresa no mercado, enquanto, o segundo - efi-
ciéncia - refere-se a capacidade de a empresa utilizar os bens e transformar os
insumos em produtos. Alguns exemplos podem ser mencionados:

o em relagdo ao primeiro conceito, podemos considerar a participacao das
vendas da empresa no mercado em que atua ou a participa¢ao de um con-
junto de empresas no comércio internacional;
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Market Share (market —
mercado; share — divisao,
quota) é um termo emin-

glés que significa quota de
mercado ou participacdo no
mercado e indica a por¢éo
de mercado detida por
determinada organizacao.
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e ¢, quanto ao segundo conceito, apontam-se os coeficientes técnicos como
produtividade do trabalho e a relagao capital-produto.

A competitividade como desempenho expressa a importancia do mercado na
sua determinacdo, dado que a demanda dos consumidores pelos produtos que
a empresa produz define a sua posi¢ao competitiva. Através do indicador de
participagdo da empresa no mercado — market share — confirma-se ou nao o

sucesso dos esfor¢os realizados na producao e na comercializagao dos produtos.

A competitividade como eficiéncia, por sua vez, aponta o uso de técnicas
produtivas na utilizagdo dos equipamentos e dos insumos, cujos resultados
— prego e qualidade dos produtos - confirmam, entre outras, as capacidades
tecnologica, gerencial e financeira da empresa.

A competitividade considerada como desempenho figura-se como potencial,
enquanto a competitividade vista como eficiéncia refere-se a revelada.

A competitividade com sentido de desempenho figura-se como competitividade
potencial, jd que considera a capacidade de a empresa utilizar os fatores de produ-
¢ao a sua disposicao, enquanto a competitividade vista como eficiéncia refere-se
aquela revelada pelos resultados econémicos alcancados pela empresa no mercado.

Além disso, o tratamento da competitividade conforme o primeiro conceito a
define como fenémeno ex-post, enquanto a competitividade conforme o segun-
do conceito figura-se como fendmeno ex-ante. Em outras palavras, isso quer
dizer que o desempenho se expressa como resultado a posterior da utilizacao
de um conjunto de fatores, enquanto a eficiéncia se expressa como resultado de
acao anterior, decorrente da utilizacao das técnicas produtivas empreendidas.

No entanto, a conciliacao analitica entre os dois fendmenos explicativos de
competitividade — ex-post e ex-ante — depara-se com obstaculos. Kupfer (1991)
observa que a utilizagdo adequada das técnicas produtivas nao determina por si
s6 a maior participagdo da empresa no mercado. Existem outros fatores — den-
tre os quais os ndo mensuraveis e nao precificados —, bem como medidas ins-
titucionais que afetam o desempenho das empresas. A esse respeito, citam-se o
gosto e a preferéncia do consumidor na defini¢do da demanda pelo produto no
mercado, bem como a adogdo de politicas econdmicas pelo governo nas dreas
cambial, fiscal e salarial que influenciam o resultado econdmico das empresas.

Além disso, existem insuficiéncias apresentadas por esses tratamentos para
conceituagdo da competitividade. Dois pontos centrais podem ser destacados:
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UNIDADE 1 - COMPETITIVIDADE E ESTRATEGIAS EMPRESARIAIS

o em primeiro plano, tais visdes mostram apenas o comportamento dos
indicadores em determinado momento e em determinado espago, ex-
pressando um enfoque estatico da realidade;

« em segundo plano, os indicadores nao expressam as relacdes entre as
variaveis que os sustentam, sendo que algumas destas figuram fora do
escopo de influéncia das empresas, porém com impacto sobre os resul-
tados alcangados.

1.1.2 COMPETITIVIDADE EM PERSPECTIVA ANALITICA DINAMICA

A competitividade pode ser considerada também sob outra perspectiva ana-
litica. Nesse novo tratamento, o desempenho e a eficiéncia, examinados em
contexto dindmico, constituem resultados da capacidade acumulada e das
estratégias competitivas adotadas pela empresa, decorrentes de suas percep-
¢Oes quanto aos ambientes de concorréncia e de inser¢ao econdmica.

bl gl

Tal entendimento permite definir competitividade como sendo “[...] a capacidade
da empresa de formular e implementar estratégias concorrenciais, que Ihe permi-
tam ampliar ou conservar, de forma duradoura, uma posicdo sustentavel no merca-
do” (FERRAZ et al., 1995, p. 3).

Tal atitude esta fortemente relacionada a existéncia de capacitagdes empresariais
para que possam alcangar os objetivos determinados. Essas capacitagdes se apre-
sentam como estoque de recursos tangiveis (materiais, humanos, etc.) e intangi-
veis (imagem, marca, etc.) das empresas, que possibilitam a realizagdo de agoes es-
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Economia de Empresas I1

tratégicas transformadoras para se tornarem competitivas no mercado. Algumas
caracteristicas marcam as capacitagdes empresariais, como a de nao serem homo-
géneas em suas dimensoes (tangivel e intangivel) e estarem em constante processo
de mudanga. E importante destacar que cada dimensio tem sua especificidade
propria e grau de relevancia, e o enfrentamento concorrencial induz a busca per-
manente por melhor capacitagdo. Além disso, outra caracteristica é que elas sao
construidas ao longo do tempo e em processo cumulativo de aprendizado, sendo,
portanto, constituidas por meio de processos historicos empresariais.

As capacitagdes empresariais apresentam rela¢ao funcional bidirecional com
as estratégias empresariais. Ferraz et al. (1997, p. 5) afirmam que: “Se, de um
lado, a empresa escolhe estratégias que lhe permitam ampliar suas capacitagdes
em determinadas dire¢des desejadas, a capacitagao acumulada atua também
como restri¢ao a adogao de estratégias, de vez que uma firma somente pode
adotar estratégia para as quais retine as competéncias necessarias”. Esta mutua
relagdo, ida e vinda, entre capacitagdo e estratégia evidencia elementos de
interacdo estimuladora e, ao mesmo tempo, limitadora entre as instancias
consideradas, dado que, se as estratégias podem modificar as capacitagoes,
estas podem limitar o alcance das estratégias adotadas.

1.2 DETERMINANTES DA COMPETITIVIDADE

Caracterizando uma abordagem dinamica diferente das convencionais, o su-
cesso competitivo depende da criagdo e da renovagao de vantagens construidas
pela empresa, e o desempenho competitivo é determinado por fatores internos a
empresa — estruturais (setoriais) e sistémicos — conforme nos mostra a Figura 1.

Fatores Internos Fatores Estruturais (Setoriais) Fatores
a Empresa Sistémicos

Estratégia Configuragdes
Mercado Elhatctin Concorréncia Macroecononlm

i B8 Internacionais Sociais
p%?érl) ?:gsgggo Tecnolégicos
- Sl Infraestruturais
Capacitacao
Produtiva E—
Financeiros
Recursos
Humanos Polltlco-
Instltu onais

Figura 1 - Fatores determinantes da competitividade industrial
Fonte: COUTINHO; FERRAZ (1994).

SETORES
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UNIDADE 1 - COMPETITIVIDADE E ESTRATEGIAS EMPRESARIAIS

Os fatores internos a empresa sao aqueles que estao sob sua esfera de decisao
e através dos quais se procura distinguir dos seus competidores em termos
de estratégia e gestdo, capacitagdo para inovagao, capacitagdo produtiva e re-
cursos humanos, conforme sintese presente no Quadro 1, que vocé vera mais
adiante. No ambito da capacidade de gestao e formulacdo de estratégias, a em-
presa deve demonstrar evolugao nos processos decisorios, dire¢do e intensi-
dade de informacoes, distribui¢do de poderes e diminui¢ao de burocracias em
busca da eficiéncia. No tocante a capacidade de inovagao, a empresa deve criar
condi¢des para o desenvolvimento tecnolégico através de estrutura de P&D
interna, além de manter relagcdes externas voltadas a alian¢as tecnoldgicas ou
outras formas direcionadas a esse objetivo. Requer, também, desenvolver a
capacidade de produgdo, expressa por maior conhecimento dos processos
produtivos, da introducdo de maquinas e equipamentos de base microeletro-
nica e de novos padroes organizacionais. Ja em relagdo a gestdo dos recursos
humanos, é fundamental considerar o comprometimento e a participa¢io do
trabalhador nas atividades produtivas. Para tanto, algumas acoes devem ser
estabelecidas desde o processo de selec¢ido, através da busca de profissionais
multifuncionais para treinamentos interno e externo a empresa, com o objeti-
vo de aumentar a capacidade na execugdo das tarefas.

Os fatores estruturais, por sua vez, sao aqueles que estao apenas parcialmen-
te sob a drea de influéncia da empresa e caracterizam seu ambiente compe-
titivo. Esses fatores incluem as caracteristicas do mercado, a configuragao
da industria e a concorréncia, em termos de regras que definem condutas e
estruturas empresariais. Neste sentido, a empresa deve considerar o tamanho
e o dinamismo do segmento em que atua, pois existem mercados dinamicos
que conduzem a renova¢ao de equipamentos e métodos produtivos de forma
mais intensa, bem como existem aqueles que apresentam maior potencial de
consumo, faixas de renda distintas, niveis de exigéncia diferenciados, etc. A
empresa deve também considerar a configuracdo da industria em que atua,
verificando a estrutura patrimonial dominante e a forma de articulagao com
fornecedores, clientes e concorrentes, para se posicionar diante de seus rivais.
Além disso, deve levar em conta os regimes de incentivos e regula¢ao da con-
corréncia, pois existem rivalidades entre as empresas e essas podem afetar os
esforgos existentes em busca da melhoria da eficiéncia produtiva, uma vez que,
se os incentivos servem para aumentar a capacidade de resposta das empresas,
as regulagdes visam a condicionar as condutas empresariais.

15
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Os fatores sistémicos sao aqueles que constituem externalidades para a em-
presa e afetam as caracteristicas do ambiente competitivo. Esses podem ser
macroecondmicos, politico-institucionais, instrumentos legais-regulatérios,
fatores sociais e internacionais. Os determinantes macroeconémicos devem
ser considerados, pois a taxa de cambio, as linhas de crédito e as taxas de
juros podem gerar resultados nao esperados e influenciar a competitividade.
Do mesmo modo, os fatores politico-institucionais, expressos pelas politicas
tributdria, cientifica e tecnoldgica e de comércio exterior, bem como pelo
poder de compra do Estado, exercem influéncia sobre as acdes e resultados
empresariais. No contexto dos instrumentos legais-regulatdrios que afetam
a competitividade, podemos citar as politicas: de defesa da concorréncia, do
meio ambiente, de prote¢do a propriedade industrial, de controle do capital
estrangeiro, etc. No tocante aos determinantes sociais, podemos ressaltar as
condi¢des que afetam diretamente o trabalhador e seu relacionamento, colo-
cados em termos de educagio e qualificagdo da mao de obra e mecanismos que
promovam a cooperag¢ao entre patroes e empregados. E, por fim, no ambito
dos determinantes internacionais, devem ser levadas em conta as dimensoes
em termos de tendéncia dos fluxos de comércio internacional, investimentos
externos diretos, dimensao financeira, etc. que afetam de forma intensiva a
competitividade da industria em que a empresa esta inserida.

FATORES CARACTERISTICAS DA ABRANGENCIA

Internos a
empresa

Gestao

Capacitacdo nos processos decisérios através da maior delegacdo de poderes e diminuicdo de burocracias
hierarquicas. Aumento nas relacdes com fornecedores e clientes por meio de parcerias em desenvolvimen-
to de produtos, troca de informagdes e estabilidade de contratos.

Capacitacao inovativa

Importancia dos departamentos de pesquisa e desenvolvimento interno e realizacdo de aliancas tecnolo-
gicas com empresas e instituicdes externas para desenvolvimento de processos inovativos em produtos,
processos e organizacionais.

Capacitacdo produtiva

Utilizacdo de equipamentos de base microeletrénica nos processos produtivos, introducdo de novas técni-
cas organizacionais — Just in time, Kanban, CCQ - e adoc¢ao de normas internacionais - 1SO 9000.

Recursos humanos

Novas formas de estimulo ao trabalhador, como: estabilidade de emprego, participa¢do nos processos
decisérios, participagao nos ganhos de aumento de eficiéncia. Busca de profissional multifuncional com
capacidade criativa e investimentos permanentes em treinamento.

16




UNIDADE 1 - COMPETITIVIDADE E ESTRATEGIAS EMPRESARIAIS

CARACTERISTICAS DA ABRANGENCIA

Mercado

Crescimento em tamanho e por distribuicdo geografica e faixa de renda. Conciliacdo de quantidade e qua-
lidade dos produtos. Dinamismo da demanda interna e acesso aos mercados internacionais.

Configuracao da industria

Estruturais
(setoriais)

Mudancas no grau de concentragao, escalas de operacao, atributos dos insumos, aliangas com fornecedo-
res, usudrios e concorrentes, desverticalizacao produtiva e nivel de progresso técnico.

Regime de incentivos e regulagdo da concorréncia

Adequacéo as novas regras de concorréncia e de praticas empresariais com consumidores. Respeito ao
meio ambiente e aos competidores. Sistema de incentivo fiscal-tributario para operacdes industriais.
Praticas de importacdo e exportagao.

Natureza macroecondémica

Politica de regulagdo econémica, fiscal, monetaria, cambial e renda.

Natureza politico-institucional

Politicas de comércio exterior e tarifarias. Politica tributdria. Politica cientifica e tecnoldgica. Regras que
definem o uso do poder de compra do Estado.

Natureza legal-regulatdria

Politicas de protecdo a propriedade industrial, de protecao ambiental, de defesa da concorréncia e de
protecdo ao consumidor.

Sistémicos Natureza infraestrutural

Disponibilidade, qualidade e custo de energia, transportes, telecomunicagdes e servicos tecnoldgicos.

Natureza social

Condigbes sociais vigentes na economia, na educacao, qualificacdo de mao de obra, relagcdes de trabalho e
padréo de vida da populagao.

Dimensdes regionais ou internacionais

Aspectos relativos a distribuicdo espacial da producdo. Tendéncias do comércio internacional, fluxos
internacionais de capital, de investimento de risco e de tecnologia. Relacdes com organismos multilaterais,
acordos internacionais e politicas de comércio exterior.

Quadro 1 - Principais caracteristicas dos fatores determinantes da competitividade.
Fonte: Elaboracdo propria a partir de Coutinho; Ferraz (1994).

Entao, neste contexto, as empresas constroem suas vantagens competitivas con-
siderando nao somente determinantes que estao ao seu alcance, mas também
levando em conta fatores sobre os quais ndo tem influéncia decisiva, mas que
impactam seus resultados. Neste aspecto, é relevante considerar as observagdes
de Ferraz et al. (1997, p. 9): “Cada empresa é parte integrante de um sistema
econdmico que favorece ou restringe a realizacao do seu potencial competitivo,
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de modo que o desempenho alcangado, as estratégias praticadas e a capacitagao
acumulada ndo depende exclusivamente das condutas adotadas pelas empresas”.

Em outros termos, as empresas devem, sim, considerar as suas areas de competén-
cia interna — gestdo, produgdo, inovagao e recursos humanos — em seus esfor¢os
de construgao de vantagens competitivas. Todavia, deve, também, considerar nos
seus processos decisorios os componentes estruturais do setor do qual participa
- configuragdo da industria, caracteristicas do mercado, regimes de incentivos e
regulagdo da concorréncia —, bem como os determinantes sistémicos — politicas
macroecondmicas, conformacio politico-institucional, regimes legais regulatorios,
infraestrutura disponivel, aspectos sociais e dimensdes espaciais de participagao.

1.3 COMPETITIVIDADE: ADEQUACAO DAS
ESTRATEGIAS EMPRESARIAIS AO PADRAO
DE CONCORRENCIA

No ambito do processo de concorréncia entre as empresas atuantes em deter-
minado segmento produtivo, estabelece-se um padrao caracteristico concor-
rencial. Neste aspecto, Kupfer (1991, p. 19) afirma que: “Em cada espago de
competi¢do (mercado ou industria, regido, nagdo) vigoraria um padrao defini-
do como um conjunto de formas de concorréncia que se revelam dominantes
nesse espago. O universo de formas possiveis de concorréncia engloba prego,
qualidade, habilidade de servir o mercado, esfor¢o de venda, diferenciacao de
produtos e outras”. Essas formas de concorréncia configuram um padrao, um
pardmetro, um vetor, enfim, um quadro resultante do embate movido pelas
forcas empresariais concorrentes no mercado.

el xSK L

Na defini¢ao do padrao de concorréncia estao presentes as caracteristicas
estruturais do mercado no qual as empresas atuam e as condutas empresa-
riais adotadas no estabelecimento ou na alteracao das formas concorrenciais
dominantes. Tais esferas se relacionam mutuamente e se retroalimentam, de-
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finindo parametros para o desenvolvimento de agcdes empresariais voltadas a
obtenc¢do de um melhor posicionamento no mercado.

Ha situagdes em que o padrao de concorréncia se mostra mais estavel, expresso
pela maturidade dos investimentos, pelos limites do progresso técnico, pela cris-
talizagdo de comportamento convencional pelas empresas, dentre outros. Porém,
ha segmentos de mercado nos quais o padrao de concorréncia é altamente mu-
tavel, movido por maiores possibilidades de investimentos, por oportunidades
tecnoldgicas, pelo desenvolvimento empreendedor de negdcios, etc. Temos,
como exemplos, para o primeiro caso, as industrias téxteis e de confeccdes; para
o segundo, podemos citar as industrias de telecomunica¢oes e de informatica.

Contudo, o padrao de concorréncia estd sempre em processo de mudancga, em
menor ou em maior intensidade, em decorréncia dos esforgos que as empresas
fazem no setor em que atuam, para melhorar o enfrentamento concorrencial
no mercado. Esse processo de mudanca decorre de respostas empresariais as
avaliagdes que fazem do desempenho atual e das perspectivas que tracam em
relacdo ao futuro, diante do padrdo de concorréncia em vigor (LEITE, 2008).
Para tanto, formulam e reformulam estratégias competitivas, considerando
ndo somente suas propriedades e capacitagdes, mas também levando em con-
ta as estratégias das demais empresas competidoras.

Desta forma, cada empresa procura desenvolver acdes estratégicas que se ade-
quem ou que transformem o padrido de concorréncia a seu favor no mercado
especifico em que atua. Ou seja, empreendem esforcos voltados ao desenvolvi-
mento de competéncias em areas como de gestdo, inovagao, produgio e recursos
humanos, conforme enfatizam Ferraz et al. (1992), objetivando aproximar-se ou
determinar os fatores criticos de sucesso — padrao de concorréncia - existentes no
mercado em que atuam. Nesses termos, sdo competitivas as empresas que adotam
estratégias em linha com o padrao de concorréncia do setor do qual fazem parte.

Considerando as capacitagdes empresariais existentes, as empresas formulam e
reformulam suas estratégias competitivas de acordo com os limites estruturais
fornecidos pelo padrao de concorréncia do setor no qual estdo inseridas. Tais
estratégias buscam capacita-las para melhor concorrer em questdes de preco,
qualidade, vendas e diferenciac¢do de produtos em relacdo aos seus concorrentes.

Neste sentido, é importante que as empresas compreendam as caracteristicas
estruturais e comportamentais do ambiente competitivo do qual participam.
Devem considerar, por exemplo, a dindmica tecnoldgica e os processos de
cooperac¢ao produtor-fornecedor como parte das caracteristicas estruturais do
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setor em que atuam. Porém, s6 isso niao basta: devem também considerar a
influéncia dos fatores sistémicos sobre suas decisdes, como, por exemplo, o
nivel da taxa de juros, o comportamento da taxa de cambio, os aspectos da
politica fiscal, o nivel educacional, o estado da infraestrutura existente, entre
outros, pois esses tanto podem contribuir como podem ser fatores criticos que
dificultam a construgdo da competitividade empresarial.

Pronto! Encerramos a Unidade 1! Agora vocé deve ler o resumo do contetido que tra-
balhamos até este momento e, em seguida, responder as perguntas referentes a ele.
Leia e releia a unidade antes de processar as respostas. Recorra aos tutores sempre
que tiver duvidas e ndo se esqueca de assistir a Videoaula 1, no AVEA.

Bom trabalho!

O estudo desta unidade possibilitou que vocé, caro estudante, conhecesse o con-
ceito de competitividade e seus determinantes, tdo importantes de serem conside-
rados no contexto dos objetivos estratégicos da empresa. O conceito de compe-
titividade expressa a capacidade de uma empresa em elaborar acdes estratégicas
visando a alcangar um melhor posicionamento diante de seus concorrentes no mer-
cado. Essa capacidade, por sua vez, nao depende somente da utilizagao dos recursos
internos da empresa, mas também da sua posicao com relagdo as caracteristicas do
setor econdmico no qual atua e da influéncia dos determinantes sistémicos sobre as
atividades desenvolvidas. Na passagem de um fator para outro — interno, estrutural
e sistémico — ocorre a diminuicao da influéncia da empresa sobre os determinantes
especificos de competitividade. Se, no seu interior, ha dominio completo de suas
acoes, em nivel setorial, sua capacidade de influenciar decisées torna-se parcial, al-
cancando, a partir dai, o nivel sistémico, em que passa a nao ter nenhuma influéncia
sobre o ambiente no qual imperam os aspectos macroecondmicos, institucionais,
sociais, legais, entre outros.

Considerando esses aspectos, cada empresa, especificamente, busca tornar-se com-
petitiva a luz do padrao de concorréncia vigente no mercado do qual faz parte. O
padrdo de concorréncia conforma preco, qualidade, tecnologia, design, distribuicao,
assisténcia técnica, entre outros aspectos dominantes em cada setor de atuacdo.
Esse padrao é dinamico e esta em constante movimento, pautado pela capacidade
das empresas em procurar estabelecer parametros concorrenciais a seu favor. Por
sua vez, o padrao de concorréncia sofre a influéncia dos determinantes sistémicos,
na medida em que esses impactam os componentes concorrenciais aos quais as
empresas procurarao se ajustar para serem competitivas no mercado.
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ESTRATEGIAS EMPRESARIAIS E A
INTERNACIONALIZACAO DOS MERCADOS

Caro estudante,

Nesta unidade, vocé ira tomar conhecimento dos elementos presentes nas ope-
ragdes internacionais, que devem ser considerados na formulagdo das estraté-
gias empresariais. Os avan¢os nos meios de comunicagao, na tecnologia e nos
transportes tém possibilitado a gestdo internacional dos negécios, e levado de
forma crescente a participagdo das empresas que atuavam somente em merca-
dos domésticos a se internacionalizarem. E importante considerar que os dias
atuais marcam um padrao de comportamento sob condi¢des de globalizagao
das atividades econdémicas - producdo, comércio e finangas. Considerada
como a etapa mais avangada das relagdes capitalistas, a globalizagdo promove
estimulos e cria obstaculos competitivos que devem ser levados em conta na
elaboracao das estratégias empresariais. As estratégias, para serem adotadas,
devem considerar a complexidade do ambiente econdmico do qual pretende
participar, dado que o contexto ¢ diferente daquele executado em bases do-
mésticas. Sendo assim, esta unidade apresenta os seguintes objetivos:

 evidenciar aspectos relacionados as formas de manifestacao da globalizagao
como base para elaboracao das estratégias empresariais.

« apresentar alguns condicionantes institucionais considerados relevantes para
a participagao das empresas no mercado globalizado.

« evidenciar as fontes de vantagens competitivas que possibilitam as em-
presas adotar estratégias visando a alcan¢ar o mercado internacional.

« evidenciar os obstaculos que impedem ou limitam as agdes estratégicas
empresarias de serem adotadas no mercado global.

o apresentar variaveis presentes no ambiente internacional que afetam o
processo decisdrio das empresas.
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2.1 GLOBALIZACAO ECONOMICA E COMPETICAO:
BASE ANALITICA PARA ELABORACAO DAS
ESTRATEGIAS EMPRESARIAIS

Para Chesnais (1996), a globaliza¢ao é uma forma de expressao
da liberdade das forgas de mercado que, ancoradas por medidas
de liberalizacdo e de desregulamentacao econdémicas adotadas
pelos paises, possibilita a reproducao do capital, em grande esca-
la, ao redor do mundo.

Apesar de se expressar em varios campos, nos campos produtivo e
financeiro ¢ que se verificam os tragos marcantes da globalizacao
da economia. Nessa perspectiva, a liberalizagdo e a desregulamen-
tagdo, combinadas com as possibilidades proporcionadas pelas
novas tecnologias, elevam a capacidade do capital produtivo de se comprome-
ter e descomprometer com investimentos nos diferentes espagos nacionais. Da
mesma forma, na esfera financeira, observa-se uma ascensao extraordinaria
do fluxo dos recursos e uma maior integrag¢ao dos mercados financeiros locais,
uma vez que o capital pode ser transferido em tempo real e em escala global.

Ainda nessa linha, Gongalves (1999) aponta que as medidas de cunho li-
beral também provocaram alteracdes no fluxo dos investimentos em nivel
mundial, agora ndo mais se restringindo somente aos espagos territoriais
domésticos. Assim, como resposta, os recursos produtivos concentrados nos
paises desenvolvidos passaram a ser direcionados, em face da maturidade de
suas economias e de menor possibilidade de crescimento para os paises em
desenvolvimento. O intenso processo de desenvolvimento tecnolégico nas
areas de telecomunicagoes e informatica também fortaleceu a ocorréncia de
investimentos, possibilitando uma gestdo mais efetiva das operagdes que se
processam em diferentes nacionalidades.

Em outra defini¢do, Coutinho (1996) sugere que a globalizagao deve ser entendi-
da como um estagio mais avangado do processo histdrico de internacionalizagao.
Em tal etapa, registra-se a mais ampla e mais interdependente vinculagao das

areas comercial, financeira, produtiva, institucional e politica, em nivel mundial.
Em decorréncia da globalizacao, sao observaveis, dentre outros aspectos:

a) forte aceleragdo da mudanga tecnoldgica entre as economias dos paises
desenvolvidos;

b) redefinicdo dos padrdes de organizagao da produgao e da gestao;
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c) combinagdo de movimentos de regionalizacdo e globalizac¢ao;
d) difusdo desigual da revolugao tecnoldgica;

e) firmamento do policentrismo de dominio econémico das nagdes; e
f) auséncia de um padrdao monetario mundial estavel.

Para Baumann (1996), o termo globaliza¢do apresenta uma variedade de signi-
ficados justificavel, pois trata-se de um processo que impacta varias areas. No
campo comercial, a globalizacdo se traduz através da semelhancga crescente
entre as estruturas de demanda e da crescente homogeneidade da estrutura de
oferta nos diversos paises. Na perspectiva financeira, corresponde a um au-
mento do volume e da velocidade de circulagio dos recursos, trazendo, por con-
sequéncia, maior circulagdo do capital. Neste caso, porém, é importante notar
que, devido a mobilidade, existe a possibilidade de movimentos especulativos.
No ambito produtivo, este fendmeno alarga a estrutura de produgao mundial
através da instalagdo de plantas industriais em diferentes espagos nacionais, em
compasso com a oligopolizacdo dos mercados. E, no contexto institucional, a
globalizagdo possibilita maior convergéncia nos requisitos de regulamentagao,
normalizagao e legislagdo entre os diversos sistemas econdmicos nacionais.

Em destaque, a globaliza¢ao comercial refere-se a integragcdo dos mercados
domésticos ao comércio internacional. Castells (1999) aponta que esta forma
de expressao mostra-se crescente devido:

1. as transformacdes setoriais, com predomindncia do comércio dos bens
manufaturados em relagdo ao comércio de matérias-primas e ao aumen-
to do comércio de servigos;

2. adiversificagdo relativa do comércio, manifestada por meio da ampliagao da
base geografica do mercado, com énfase para os paises em desenvolvimento;

3. ainteragdo entre a liberalizagdo do comércio global e a regionaliza¢ao da
economia mundial, com blocos de integragdo regional de paises pratican-
do medidas liberalizantes, mas, também, adotando medidas de protecao; e

4.  aformagao de redes de relagdes comerciais entre as empresas de diver-
sos paises, dado que as mercadorias e servi¢os sdo produzidos em varios
espacos territoriais.
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A globalizagao produtiva, por sua vez, expressa-se pela integracao das es-
truturas de produ¢ao nacionais a uma estrutura internacional, e é caracteri-
zada pelos investimentos diretos externos que propagam novas tecnologias
e formas organizacionais de empresas de um pais em outro. Segundo Prado
(2001, p. 7-8), o investimento direto externo apresenta-se distinto da pratica
de comércio internacional, sendo que o local de fabricagdo dos produtos e/ou
dos servigos prestados se configura como uma diferen¢a fundamental, ja que
passa a ocorrer no pais receptor do investimento. Sdo considerados investi-
mentos na area internacional, quando uma empresa estabelece novas unida-
des produtivas (greenfields) ou adquire outra empresa em operagao, através de
processos de fusdo e aquisicao (F&A) em outro pais.

Agrega-se a essa forma de expressdo da globalizagao produtiva a relagao con-
tratual, pois conforme Gongalves et al. (1998, p. 135), nessa modalidade, a
empresa apenas transfere um ativo especifico que possui, como patente, tec-
nologia, know how, etc. para uma empresa local realizar a produgao. Essa for-

ma figura como licenciamento, ou seja, uma empresa cede um direito a outra
para utilizar sua marca, suas especificagoes de produto e seguir seu padrao de
venda no mercado. De acordo com Certo e Peter (2004, p. 260-262), firma-se,
assim, uma relagao entre comprador e vendedor de paises diferentes, em que
o primeiro espera obter ganhos econdmicos com o direito adquirido pelo uso
do ativo na venda dos produtos, enquanto o segundo espera lucrar com a
comissao cobrada sobre o licenciamento concedido.

A constitui¢ao de joint venture — que significa a parceria firmada entre duas ou
mais empresas com o objetivo de investir conjuntamente em atividades pro-
dutivas e comerciais - também se incorpora as formas ja citadas. Esse arranjo
institucional, quando considerado em nivel internacional, envolve empresas de
diferentes paises. Com a constitui¢ao de joint ventures, as empresas procuram
unir competéncias especificas para alcangar ganhos conjuntos. Nesses termos,
a formacdo de uma parceria pode levar a empresa de um pais a disponibilizar a
tecnologia para a produgdo de mercadorias, enquanto a outra empresa, que esta
num pais diferente, se responsabiliza pela distribui¢ao do produto no mercado.

Por fim, outra manifestagao da globalizagdo ocorre no 4mbito financeiro, e expres-
sa-se por meio de um movimento que interage trés ocorréncias (PRADO, 2001):

1. aexpansdo extraordinaria dos fluxos financeiros internacionais;

2. o acirramento da concorréncia nos mercados financeiros in-
ternacionais; e
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3. amaior integragdo entre os sistemas financeiros locais e inter-
nacionais.

Segundo Gongalves et al. (1998), as medidas de desregulamentagdo do mer-
cado elevam o volume dos recursos movimentados, em consonancia com a
disputa concorrencial das instituigoes financeiras que penetram e interagem
com os diversos sistemas financeiros mundiais.

No mesmo sentido, Lacerda (2003) destaca que a dindmica dos fluxos de ca-
pitais pode ser explicada pela maior mobilidade do capital, dado os sucessivos
déficits em transagdes correntes dos paises centrais. Contribui, também, o
rompimento do padrao monetario do pds-guerra, que facilitou a liberalizagao
dos mercados cambiais e a desregulamentacao dos controles sobre os fluxos
de capitais. Porém, dois outros fatores vém contribuindo para a ocorréncia
da globalizagao financeira: 1) o surgimento do novo paradigma tecnolégico;
e 2) o revigoramento das ideias liberais. Ou seja, se com relagdo a primeira, a
telemdtica possibilita que as operagdes financeiras ocorram em velocidade e
volume extraordindrios, no que diz respeito a segunda, as crescentes medidas
de desregulamentacao dos mercados pelos paises possibilitam maior liberda-
de para o capital financeiro adentrar as economias domésticas.

2.2 ESTIMULOS COMPETITIVOS GLOBAIS

Os paises possuem leis e regulamentagdes que afetam as atividades econo-
micas. Isso quer dizer que os mercados internacionais podem tanto oferecer
oportunidades como apresentar ameagas as empresas interessadas em desen-
volver atividades produtivas e comerciais para além de seu espago nacional
(WRIGHT et al., 2007).

Em alguns paises, existem marcos legais e regulatorios que definem as areas
de atuagao para empresas externas, estabelecem limite de participa¢do estran-
geira no capital das empresas nacionais, exigem percentual da producao para
exportacao, limitam remessa de lucro para o exterior, fixam parametros para
contratagao de trabalhadores estrangeiros, etc. Tais marcos institucionais sao
distintamente fixados de pais para pais, dependendo das orientagdes estraté-
gicas de cada desenvolvimento nacional.

Porém, tais orientagdes sdo influenciadas pelo movimento politico-legal que
se estabelece em nivel mundial. Nesses termos, os anos percorridos da se-
gunda metade dos anos 1940 até meados dos anos 1980 sinalizaram maior
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participacao do Estado na economia e protecionismo comercial elevado. No
entanto, sobretudo a partir dos anos 1990, as leis e regulamentacdes mundiais
se direcionaram para a reversao desse quadro, com liberdade de movimento
do capital e reducao da participagido estatal na economia.

No conjunto composto por fontes estimuladoras da competi¢do global, figura
a estabilidade economica de cada pais. O comportamento dos indicadores
econdmicos ¢é considerado como referéncia, como a trajetdria de crescimen-
to do produto interno bruto, dado que se trata de um indicador importante
para sugerir oportunidades de negdcios. O controle do processo inflacionario
também tem importéncia, ja que sinaliza o dominio sobre causas que levam a
perda do valor real da riqueza e aponta para a criagdo de melhores condigdes
para as decisdes empresariais. Da mesma forma, o controle das contas exter-
nas do pais, expresso pelo desempenho do balango de pagamentos, exerce
muita influéncia, pois, se o pais se depara com frequentes crises cambiais,
instabilizam-se as relacdes econdmicas com o resto do mundo. Outros indi-
cadores com fung¢des importantes para o desempenho econémico podem ser
citados, tais como: déficit publico, taxa de cambio e taxa de juros.

As caracteristicas sociais, como valores, tradi¢do, normas e padrao de compor-
tamento, proprios da cultura de cada pais, fazem parte do ambiente que deve ser
avaliado pelas empresas que desejam participar do mercado mundial. A descon-
sideragdo desses valores culturais dificulta e pode até inviabilizar projetos empre-
sariais, seja no ambito comercial, seja no produtivo, em termos internacionais.

Por outro lado, as empresas que se moldam aos valores culturais do pais de
destino passam a contar com uma vantagem competitiva importante no jogo
concorrencial (WRIGHT et al., 2007). Neste sentido, adaptar os produtos aos
gostos locais, ao invés de impor, de forma rigida, o paladar reinante no pais
da empresa entrante, tomar decisdes de negdcios que considerem as normas
sociais e religiosas locais, entre outras referéncias, constituem pilares orienta-
dores para a adogdo de estratégias empresariais internacionais.

Neste contexto, considera-se, também, o desenvolvimento dos processos
inovativos como fator estimulador para uma empresa melhorar sua posi¢ao
competitiva. Além disso, esses processos se constituem como elemento cru-
cial na formulagao de estratégias voltadas a participa¢do no mercado globali-
zado. Porter (1986) afirma que as empresas podem nao somente langar novos
produtos até entdo inexistentes, como também reprojetar produtos e redefinir
suas imagens, visando a torna-los aceitaveis em muitos mercados. No mesmo
sentido, as empresas podem desenvolver inovagdes de processo como forma
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de reduzir os custos de alteragdo dos produtos basicos, objetivando satisfazer
as necessidades e as caracteristicas dos mercados locais. Outra possibilidade é
identificar segmentos de mercados comuns em muitos paises, que nao estejam
sendo atendidos de forma adequada e/ou ainda nao foram explorados. Além
disso, as empresas podem realizar inovagdes organizacionais a partir de par-
cerias empresariais firmadas, juntando competéncias especificas para alcancar
uma maior posi¢ao em mercados globais.

Diante do processo de internacionalizagdo da economia, os governos dos paises
procuram desenvolver politicas industriais voltadas a criagao de condi¢des para
que suas empresas tenham inserc¢do ativa no mercado além- fronteira. Para isso,
desenvolvem politicas de promogao, dentre as quais podemos citar as de:

o fornecimento de recursos para pesquisa e desenvolvimento (P&D);

o estabelecimento de linhas de crédito para exportacgdo, aquisicdo de ma-
quinas e equipamentos, e fusao e aquisicao de empresas;

« auxilio nas negociagdes comerciais internacionais e concessao de incen-
tivos fiscais para reduzir custos de investimentos, etc.

Tais formas contribuem para aumentar o poder concorrencial das empresas,
bem como auxiliam os governos em seus propdsitos de promover emprego e
renda interna e gerar divisas com o comércio externo.

Muitas dessas agdes governamentais estdo inseridas em estratégias de paises
que elegem industrias e, consequentemente suas empresas, para terem maior
participagdo em setores-chave da economia mundial. Tais setores sao carac-
terizados por gerar maior valor agregado, por apresentar grau de penetragao
elevado em outros segmentos produtivos, expressar dominio tecnolégico e
produtivo, etc., que, em ultima instincia, sinaliza uma maior presenca do pais
no jogo politico mundial. Nesses termos, algumas empresas estabelecidas em
setores selecionados pelas politicas industriais do governo sao estimuladas
a desenvolver estratégias agressivas, seja estabelecendo a¢des comerciais de
promogao de exportagdo para diversos mercados, seja realizando investimen-
to direto externo com a constru¢ao de unidades produtivas em outros paises.

A emergéncia de novos mercados de grande escala também estimula as em-
presas a participarem da concorréncia global. Fazem parte desse novo cenario
mercados como o do Brasil, o da Russia, o da India e o da China, referenciados
pela sigla BRIC por muitos analistas. Tais paises sdo considerados mercados
emergentes pelas qualidades recentemente conquistadas em relagdo aos mer-
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cados ja estabelecidos, como o dos Estados Unidos, considerado ha muito
tempo pela sua representatividade mundial (PORTER, 1986).

E importante dizer que as possibilidades de penetragdo das empresas nesses
novos mercados estao abertas, pois, além de contarem com um amplo merca-
do consumidor, essas economias tém apresentado, nos ultimos anos, controle
inflaciondrio, melhor distribui¢do de renda e crescimento econdmico.

2.3 VANTAGENS, OBSTACULOS COMPETITIVOS
GLOBAIS: PONTOS ESTRATEGICOS A SEREM
CONSIDERADOS NO PROCESSO CONCORRENCIAL

Para participar do mercado global as empresas devem, segundo Porter (1986),
avaliar as fontes que criam vantagens e/ou obstdculos para alcangar esse pro-
posito. Se as vantagens constituem um fator positivo para as empresas, esti-
mulando agdes estratégicas ativas, os obstaculos podem impedir que elas se
tornem empresas globais. Tanto uma como outra fonte pode se deparar com
incentivos e restri¢oes, ndo somente econdmicas, mas também institucionais.
Nesses termos, hd a necessidade de se fazer avaliagdo, no sentido, sobretudo,
das fontes de vantagem competitiva, de superarem os obstaculos existentes.

No campo das fontes de vantagens sao citadas: a) vantagem comparativa; b)
economias de escala na produgao; c) experiéncia global; d) economias logisti-
cas de escala; e) economias de escala no marketing; f) economias de escala nas
compras; g) diferenciagio do produto; h) tecnologia patenteada do produto; e
i) mobilidade de produgao, conforme podemos ver no Quadro 2.

VANTAGENS SIGNIFICADO

Vantagem dos fatores custos e qualidades que um pais possui

Vantagem comparativa .
para suas empresas terem vantagens comparativas.

Economias de escala Vantagem de custos na producdo de mercadorias,
na producédo que ultrapassa os limites do mercado doméstico.

Possibilidade de vender variedades de produtos similares

Experiéncia global . L
em muitos mercados nacionais promove ganhos de custos.

Economias logisticas Economias decorrentes do uso de servicos — logistica — comuns
de escala em atendimento a varios mercados nacionais.
Economias de escala Existéncia de trabalho de marketing que pode ser usado
no marketing em vérios mercados nacionais.
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VANTAGENS SIGNIFICADO

Economias de escala nas compras obtidas pelo poder de
negociacdo ou do custo mais baixo de fornecedores
na producdo de grandes lotes.

Economias de escala
nas compras

Capacidade tecnolégica da empresa em promover a
Diferenciacao do produto diferenciacdo de produto que aumenta a sua reputacgao e
credibilidade no mercado.

Habilidade em aplicar tecnologia patenteada em diversos
mercados nacionais, sustentada pelos esforcos de pesquisa e
desenvolvimento.

Tecnologia patenteada
do produto

Decorrente da transferéncia dos ativos da empresa -

Mobilidade de producao . - - .
equipamentos e pessoal — para serem utilizados em vérios paises.

Quadro 2 - Principais fontes de vantagens competitivas globais.
Fonte: Elaboracéo a partir de Porter (1986).

Dentre as fontes de vantagens citadas, destacam-se as vantagens comparativas
que um pais possibilita as suas empresas para que possam adotar estratégias visan-
do a alcangar o mercado internacional. Ha paises que detém a posse de recursos
naturais abundantes, cujos custos de producao baixos constituem fator de bene-
ticio para as empresas que os utilizam em seus processos produtivos. Da mesma
forma, ha paises que possuem competéncia na fabricacdo de determinados pro-
dutos, expressa, por exemplo, pela capacidade de sua méao de obra nas operagdes
produtivas, que se manifesta como fator de qualidade nos produtos finais.

Pode-se destacar, também, dentre as fontes de vantagens citadas, as varias for-
mas de expressdo das economias de escala na producao, logistica, marketing
e compras. A partir destas, sdo citadas como requerimentos importantes para
condicionar agdes estratégicas globais, as vantagens de custos proporcionadas
pela maior quantidade de produtos fabricados, pela intensidade do uso do sistema
de transporte e pelas tarefas de venda e de aquisigdao de grandes lotes de produtos.

Porém, como vimos no inicio desta se¢do, as empresas também se deparam
com obstaculos que impedem ou limitam suas agdes estratégicas voltadas
a concorrerem em mercados globais. O Quadro 3 nos apresenta as seguin-
tes fontes de desvantagens: a) custos de transporte e de armazenagem; b)
necessidades de produtos diferentes; c) canais de distribuicao estabelecidos;
d) forgas de vendas; e) sensibilidade ao tempo de espera; ) segmentagdao em
mercados geograficos; g) falta de demanda; h) tarefas diferentes de marketing;
i) servigos locais intensivos; e j) obstaculos governamentais.
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OBSTACULOS SIGNIFICADO

Custos de transporte e de Podem inviabilizar a acdo para atender mercados diferentes do doméstico, caso
armazenagem nao haja compensacdo em economias de producao.
Necessidades de produtos Dependem do custo de alteracdo dos produtos para atender mercados que
diferentes possuem diferencas culturais, de renda e de clima.
Canais de distribuicao Dificuldades de acesso aos canais de distribuicdo devido ao fato de a empresa
estabelecidos ser nova no mercado, engajamento pequeno ou nimero de canais reduzidos.

Produtos que exigem grandes esforcos de venda se defrontam com uma barreira

Forcas de vendas . .
potencial de economias de escala.

Sensibilidade ao tempo de Ciclos curtos dos produtos, tecnologias em répida transformacéo, etc. tendem a

espera funcionar contra a concorréncia global.
Segmentacdo em mercados Relacéo preco - desempenho desfavoravel em linhas de produtos com muitas
geograficos variedades ou a capacidade de fabricar sob encomenda.

Concorréncia global pode nao ocorrer se houver falta de demanda em niimero

Falta de demanda L. . ,
significativo de paises.

Tarefas diferentes de Incapacidade de explorar o conhecimento e os veiculos de marketing dos outros
marketing mercados.

Dificuldade em contar com servigos locais — distribuicao, marketing e assisténcia

Servigos locais intensivos P
técnica — em outros mercados.

Governos criam obstaculos a concorréncia global impondo tarifas, taxas, cotas,

Obstaculos governamentais . . L
9 leis, etc., dificultando empresas de participarem do mercado.

Quadro 3 - Principais obstaculos a concorréncia global.
Fonte: Elaboracdo a partir de Porter (1986).

Dentre os obstaculos que dificultam a participacdo de empresas em concor-
réncia global, destacam-se, no dmbito dos fatores econdmicos, os custos de
transportes e armazenagem e as dificuldades de acesso aos canais de distri-
buicao estabelecidos. De fato, se os custos de deslocamento dos produtos de
uma base produtiva em um pais para outro, bem como os custos de armaze-
namento no pais recebedor, forem elevados, poderao inviabilizar o desejo de
participa¢ao de empresas no mercado global. Da mesma forma, as barreiras
que se levantam na distribui¢do do produto no novo mercado - tais como
poucos canais, poder de outras empresas, inexperiéncia da empresa entrante,
entre outros —, dificultam o acesso aos consumidores.

Ainda que os tragos da globalizagdo tenham reduzido as barreiras a entrada de
empresas em novos mercados, os governos agem de forma diferenciada, com
maior ou menor intensidade, na defesa dos interesses nacionais. Governos que
tém o propdsito de auxiliar empresas locais, solidificar a industria interna nas-
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cente e exigir contrapartida de empresas transnacionais, estabelecem medidas
de protegdo as empresas domésticas, além de fixarem indices de desempenho
para as empresas estrangeiras. Dentre as medidas governamentais adotadas
figuram: impostos de importacio elevados, barreiras nao tarifarias rigidas, bai-
xas quantidades fixas de produtos, incentivo fiscal discriminatdrio, entre outras.

2.4 COMPLEXIDADE DO AMBIENTE
INTERNACIONAL PARA A ELABORACAO DAS
ESTRATEGIAS EMPRESARIAIS

Para participar do ambiente internacional, as empresas se deparam com um
quadro mais complexo de variaveis que afetam seu processo decisdrio, em
comparagao com aquelas que seriam encontradas se a atuagdo fosse restrita
ao mercado de seu pais. Robinson (apud WRIGHT et al., 2007, p. 253) destaca
que o ambiente operacional de uma empresa que atua no mercado internacio-
nal envolve outros fatores, tais como:

a) as corporagdes multinacionais operam dentro de diferentes soberanias
nacionais — ou seja sob diferentes governos nacionais;

b) as corporagdes multinacionais funcionam sob condi¢cdes econémicas
muito especificas;

c) as corporagdes multinacionais envolvem pessoas com sistemas de valo-
res significativamente diferentes dentro de uma tnica organizagao;

d) as corporagdes multinacionais operam em lugares que experimentam a
revolucao industrial em épocas diferentes — ou pode ainda estar expe-
rimentando-a;

e) as corporagdes multinacionais geralmente precisam administrar de
grandes distancias;

f) as corporagdes multinacionais normalmente conduzem negdcios em
mercados nacionais que variam muito em populagdo e area.

Em outras palavras, as empresas multinacionais, ao se depararem com dife-
rentes soberanias nacionais, enfrentam distintos sistemas politicos e legais. E,
além disso, encontram sistemas monetarios e econdmicos diferenciados e en-
frentam distintos valores e institui¢oes nacionais, representados em termos de
nivel educacional, valores, normas, tradi¢do, pobreza e riqueza, entre outros.
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Outro obstaculo diz respeito ao fato de se depararem com niveis distintos de
tempo de renovacao do parque industrial, em termos de forma e de ritmo de
implementacdo, por exemplo. Existem, ainda, problemas como a distancia ge-
ografica entre as empresas matriz e filial, implicando em distintos sistemas de
comunicagio e diferentes horarios de operacgao. Por fim, encontram-se areas
e populagdes diferenciadas entre os paises, que conformam varias estruturas
sociais, politicas e econdmicas.

Caro aluno,

Encerramos aqui a Unidade 2. Agora chegou o momento de reforcar o que vocé
aprendeu, através da leitura do resumo dos conteldos que foram trabalhados. O
préximo passo sera a avaliacdo do seu aprendizado. Para isso, responda as questdes
das Atividades de aprendizagem. Se for necessario, leia e releia o conteddo antes
de processar as respostas e, em caso de duvidas, peca ajuda ao seu tutor. Maos (e
cabeca) a obra!

Ah! ndo se esqueca de assistir a Videoaula 2, no AVEA.

Nesta unidade, vocé conheceu a abordagem que relaciona estratégia empresarial e
internacionalizacao dos mercados. Esta interacdo mostra-se intensa, considerando
que o ambiente econdmico estd cada vez mais globalizado. A globalizagao, conside-
rada a etapa mais avancada das relagdes capitalistas, apresenta dimensdes distintas
- comercial, produtiva, financeira, entre as principais. Logo, as acbes empresariais
devem considerar as especificidades dessas dimensdes diante das relacdes interati-
vas que possuem. As dimensdes da globalizacdo produtiva e financeira sdo as que
mais se sobressaem, ainda que a comercial ndo tenha reduzido sua eterna forma
de evidenciar a internacionalizacdo das transacdes. Neste contexto, os paises dao
estimulos para que a competicao torne-se global, através de leis e regulamentagoes,
estabilidade econémica, politica de desenvolvimento industrial, etc., que facilitem a
movimentacdo dos capitais, além da fronteira nacional.

Por sua vez, as empresas, para participarem desse mercado, devem avaliar sua capa-
cidade competitiva, pesar as vantagens e os custos decorrentes, pois esse mercado
apresenta caracteristicas diferentes em relacdo a atuacao especifica no espacgo do-
méstico. Fontes de vantagens, como economias de escala produtiva, de logistica e
de marketing, somam-se a outras, como de propriedade tecnoldgica e de capacida-
de de diferenciar os produtos. Além disso, para participar do ambiente concorrencial
internacional, as empresas precisam tomar conhecimento de que irdo operar dentro
de paises com diferentes soberanias, com sistemas de valores, politicos e legais dis-
tintos, com estruturas econdmicas mais avancadas ou atrasadas; enfim, enfrentardo
um quadro complexo de varidveis que influenciam seus processos decisorios.
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AVALIACAO DA ESTRATEGIA DE INTEGRACAO
VERTICAL

Nesta unidade, vocé vera que o processo produtivo passa por diversas fases,
formando uma cadeia de valores dentro da empresa, sendo que algumas dessas
fases sao complementadas com produtos e servigos fornecidos por outras em-
presas. Contudo, a empresa pode aumentar sua participagdo na cadeia de valor
do produto, estendendo suas operagdes para baixo ou para cima das operagoes
que realiza. Em outros termos, a empresa pode integrar-se verticalmente as
suas operagoes. Contudo, esse processo requer avaliagao empresarial na medi-
da em que traz beneficios, porém incorre em custos. Considerando que cada
setor produtivo apresenta especificidades proprias, as empresas realizam dife-
rentes formas de integracao, desde se responsabilizando por todas as operagdes,
responsabilizando-se por parte das operagdes com complemento das opera-
¢Oes externas e até responsabilizando outras empresas por etapas completas
das operagdes que necessita para fechamento do ciclo do seu produto. Sendo
assim, ao final desta unidade, vocé devera ter conhecimentos sobre:

« o significado de integragao vertical;
» o0s beneficios que a integragao vertical proporciona;
« o0s custos decorrentes do processo de integracao vertical; e

» osaspectos da integragdo parcial e quase-integragao vertical.

3.1 INTEGRACAO VERTICAL: SIGNIFICADOE
IMPORTANCIA NO CONTEXTO DAS DECISOES
ESTRATEGICAS

Segundo Porter (1986, p. 278), a integracgdo vertical “[...] é a combinacao de
processos de producao, distribui¢do, vendas e/ou outros processos econdmi-
cos tecnologicamente distintos dentro das fronteiras de uma mesma empresa’.
Ao se responsabilizar por todas as etapas da cadeia de valor interna, a empresa
opta por nédo recorrer ao mercado para realizar suas transagoes. Desta for-
ma, assume a responsabilidade pela produ¢ao dos insumos bem como pela
transformacao destes em produto final, pela sua distribui¢ao para os canais de
venda e, por fim, pela comercializa¢ao propriamente dita.
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A decisao pela responsabilidade por tais fases esta inserida em estudos reali-
zados pela empresa, cujos resultados apontam ser mais vantajosa a execugao
das operagdes internamente, em relagdo a contratagdo de servigos externos no
mercado. Trata-se de uma decisdo que envolve varios outros fatores além do
calculo financeiro. Porter nos diz que:

Esta decisdo deve extrapolar uma simples analise de custos e investimentos neces-
sarios, considerando os problemas estratégicos mais amplos da integracio em com-
paragdo com o uso de transa¢des de mercado, bem como alguns desconcertantes
problemas administrativos que surgem na administracdo de uma entidade integrada
verticalmente e que podem afetar o sucesso de uma empresa. (1986, p. 279).

Assim, pesam na decisdo empresarial de integrar as etapas que compdem a ca-
deia de valor interna, ndo somente os valores quantificaveis, mas também outros
dificeis de serem quantificados, mas que devem ser levados em consideragao.

A integracdo vertical avanga nos dois sentidos da cadeia de valor da empresa,
para tras e para frente. Barney e Hesterly consideram que uma integracao
vertical é para tras “[...] quando incorpora mais estdgios da cadeia de valor
internamente, e tais estdgios a tornam proxima do inicio da cadeia de valor,
isto é, proxima de ganhar acesso 4s matérias-primas” (2007, p. 166). Da mesma
forma, afirmam que uma integra¢ao vertical é para frente “[...] quando in-
corpora mais estagios da cadeia de valor internamente, e tais estagios a tornam
proxima do fim da cadeia de valor, isto é, proxima de interagir diretamente
com o consumidor final” (2007, p. 166). Um exemplo de integragdo vertical
para tras ocorre na industria de papel e celulose, quando a empresa possui uni-
dades proprias de reflorestamento de espécies nativas (pinus e eucalipto). Por
outro lado, um exemplo de integracao vertical para frente, refere-se a industria
de ceramica de revestimento em que empresas nao sé produzem os pisos e
azulejos, como também possuem unidades préprias de venda (showroom).

Além disso, a integracao vertical assume diferentes formas:

« integracao total das operagdes — a empresa se responsabiliza por todas
as etapas;

o integracgdo parcial das operagdes — a empresa completa o que ja esta
realizando internamente com o fornecimento externo de produtos e
Servigos; e

o quase integraciao das operacdes — a empresa transfere para outras empre-
sas a responsabilidade total de fornecimento de produtos ou servicos que
necessita para completar o ciclo de seus negécios.
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3.2 INTEGRACAO TOTAL: BENEFICIOS E CUSTOS

Conforme observa Porter (1986), a empresa obtém beneficios quando integra
suas varias operagoes, cujas ocorréncias se processam sob diferentes formas,
como vocé pode ver no Quadro 4. Dentre estas, destacam-se: 1) economia
em varias circunstancias, como: a) em operagdes combinadas; b) no controle
e coordenagdo; ¢) na coleta de informagoes; d) ao se evitar o mercado; e e) ter
relacionamentos estaveis; 2) o aprofundamento da tecnologia; 3) a garantia de
oferta e/ou demanda; 4) a compensagao do poder de negociagao e das distor-
¢Oes nos custos dos insumos; 5) maior habilidade em efetuar a diversificacao;
6) barreiras de mobilidade e de entrada elevadas; 7) entrada em um negdcio
com retornos mais altos; e 8) defesa contra o fechamento.

BENEFICIOS SIGNIFICADO

1) Economias possiveis

a) em operagoes
combinadas

A reunido de operag¢des tecnoldgicas distintas pode resultar em ganhos de eficiéncia
ao reduzir etapas do processo de producao, diminuir custos de transportes, custos de
manipulacao, etc.

b) de controle e da
coordenacao

Custos de programacao, coordenacdo de operagdes e de respostas emergenciais podem
ser menores com a integracao, pois podem reduzir tempo, pessoal e custo.

¢) deinformacao

A reducdo da tarefa de coleta de informagdes sobre o mercado pode trazer impacto sobre o
custo total da obtencdo destas e gerar mais rapidez e precisao.

d) em evitar o mercado

Evitar o mercado pode proporcionar economias potenciais em alguns custos de transagoes
efetuados no mercado, como de vendas, de compras, de negociacao, de informagdo, etc.

e) em relacionamentos
estaveis

Procedimentos de compra e de venda estaveis podem gerar condi¢des para se desenvol-
ver procedimentos especializados mais eficientes nas negociacdes.

2) Aprofundamento na
tecnologia

A familiaridade com determinada tecnologia pode estimular avangos em etapas produtivas
da integragdo para tras ou para frente com ganhos na compreensdo maior desta tecnologia.

3) Assegurar oferta e/ou
demanda

Assegura o recebimento dos suprimentos em periodos de escassez ou possibilita o es-
coamento para os produtos em periodos de baixa demanda, protegendo a empresa das
flutuagoes de precos.

4) Compensacao do poder de
negociacao e das distor¢oes
nos custos dos insumos

A integracdo das operagdes pode contribuir ndo somente para reduzir os custos dos
suprimentos ou elevar a realizagcao dos precos, mas também para possibilitar que as
operagdes sejam mais eficientes.

5) Maior habilidade em efetuar
a diversificacéo

A habilidade gerencial da empresa pode criar condic¢oes para se diferenciar das demais, ofere-
cendo melhor controle na distribuicdo e/ou na fabricacdo de produtos.

6) Barreiras de mobilidade e de
entrada elevadas

Os beneficios podem dificultar a mobilidade de concorrentes, bem como limitar o acesso a
novos entrantes através de requerimentos de volume de capital, economias de escala, etc.
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BENEFICIOS SIGNIFICADO

7) Entrada em um negécio Se 0 estdgio de produgao que a empresa pretende integrar tiver uma estrutura na qual o retor-
com retornos mais altos no do investimento é maior do que o custo de oportunidade, a integragdo pode ser proveitosa.

Aintegracdo em ampla escala por parte dos concorrentes pode levar a defesa da integracao sob
8) Defesa contra o fechamento grac . arae
pena de ter que lutar contra fornecedores ou clientes remanescentes.

Quadro 4 - Beneficios estratégicos da integracdo vertical.
Fonte: Elaboracdo a partir de Porter (1986).

Destacando alguns itens citados, observam-se ganhos em relagdo as economias
possiveis com a integracdo vertical, que se expressam na redu¢do de custos
operacionais. Sob tal enfoque, os custos podem ser reduzidos por meio do
aproveitamento da mesma estrutura de transportes para deslocar produtos di-
ferenciados, bem como da utilizagdo da capacidade de folga existente em tem-
po de maquinas e em espagos fisicos para a realizagdo de atividades produtivas
diferenciadas. Salienta-se, ainda no 4mbito dessas economias, ganhos com o
controle e a coordenagao das operagdes realizadas conjuntamente. Sendo cen-
tralizadas, as operagoes podem facilitar a gestao cotidiana das atividades, pro-
porcionar maior capacidade na solugdo dos problemas, bem como possibilitar
melhor otimizagdo do tempo e menor custo com pessoal controlador.

Seguem-se outras economias possiveis com a integracao vertical, como as
provenientes da nao necessidade de se recorrer ao mercado. Neste caso par-
ticular, destaca-se a reducdo dos custos de transagdes. Isso porque, ainda que
existam custos com as transagdes internas, serao bem menores se comparados
com os decorrentes das transagdes externas de compra e de venda, como os
custos ex-ante de obter e processar informacoes de fornecedores e clientes,
assim como os custos ex-post em buscar solugdes para conflitos causados por
quebra de contrato, entre outros.

Na mesma linha de gerac¢ao de possiveis ganhos economicos, situam-se os
referentes a obtencdo de outras informagdes no mercado, na medida em que
as operagdes integradas reduzem a necessidade de acompanhamento de ques-
toes, como se faltard ou ndo certo suprimento, se os precos vio subir ou ndo com
a especulagdo de falta do suprimento no mercado, etc.

Outro beneficio com a integragao vertical refere-se a vantagem de a empresa
contar com os suprimentos dos quais necessita, na medida em que se responsabi-
liza por produzi-los. Essa vantagem pode ser considerada virtuosa se for assegu-
rada a oferta de suprimento para corrente acima da produgdo dentro da empresa.
Neste contexto, a empresa reduz a incerteza da oferta dos insumos que necessita,
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protege-se contra as flutuagdes de prego no mercado e garante sob seus dominios
a quantidade e a qualidade dos insumos para as etapas posteriores da produgao.

Outro beneficio decorrente da decisdo de integrar as operagdes empresariais
refere-se a possibilidade de melhor se posicionar frente ao poder de negocia-
¢do de um fornecedor. Com a integragdo para tras, a empresa pode reduzir
os valores pagos com os suprimentos que necessita, responsabilizando-se por
uma produ¢ao com maior eficiéncia e melhorando os ganhos decorrentes dos
lucros obtidos com a venda do produto final no mercado.

Da mesma forma, Porter (1986) observa que o processo de verticalizagao produtiva
pode se deparar com custos, dentre os quais: a) superagdo de barreiras de mobili-
dade; b) maior alavancagem operacional; c) flexibilidade reduzida para a mudanga
de sdcios; d) maiores barreiras de saida gerais; e) exigéncias de investimento de
capital; f) fechamento de acesso as pesquisas e/ao know-how dos fornecedores ou
consumidores; g) manuten¢ao do equilibrio; h) incentivos desestimulantes; e i)
exigéncias gerenciais distintas. Observe a sintese explicativa no Quadro 5:

Ter condi¢ées para poder competir no negdcio corrente acima ou corrente
Superacao de barreiras de mobilidade abaixo da operacao que realiza, superando barreiras como o acesso a tecno-
logia patenteada ou o acesso a matéria-prima chave.

Situacdes negativas provocadas pelo ciclo econdmico elevam a propor¢ao
Maior alavancagem operacional de custos da empresa com impacto negativo em sua rentabilidade, elevan-
do o risco do negécio empresarial.

Mudancas tecnolégicas, no projeto do produto e falhas estratégicas podem
criar situagées em que as unidades internas nao tenham condicdes de seguir
e elevem os custos de contratacdo de fornecedores externos.

Flexibilidade reduzida para a mudanca de
socios

Especializacdo de ativos, inter-relagdes estratégicas construidas ou até
Maiores barreiras de saidas ligacbes emocionais empresariais podem dificultar a saida da atividade
econdmica empreendida.

A integracao utiliza recursos de capital e isso possui um custo de oportuni-
Exigéncias de investimento de capital dade dentro da empresa; logo, este deve proporcionar retornos superiores
ou iguais ao custo de oportunidade desses recursos.

Fechamento do acesso a pesquisas e/ A empresa fica excluida do fluxo de tecnologia de seus fornecedores ou
ao know-how dos fornecedores ou clientes, podendo ficar desatualizada caso estes possuam escala em pesqui-
consumidores sa ou forem detentores de know-how de dificil acesso.

Existe a possibilidade de problemas potenciais se as correntes acima e
abaixo atuarem em desequilibrio operacional, como em situacdo de excesso
de capacidade em um dos elos, pois a empresa devera assumir os custos
decorrentes.

Mantendo o equilibrio
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Ao comprar e vender de outras unidades da empresa, ndo se empenha com
Incentivos desestimulantes tanta énfase e animacéo, caso tais operacdes fossem realizadas no mercado,
pois nao ha tanto incentivo.

Mesmo sob relagdo vertical, os negécios podem diferir em estrutura, tecno-
Exigéncias gerenciais distintas logia e administracao, possibilitando niveis de eficiéncia distintos de gestao,
trazendo risco para os processos decisérios.

Quadro 5 - Custos estratégicos da integracéo vertical.
Fonte: Elaboracdo a partir de Porter (1986).

Quanto aos custos estratégicos citados, quando se adota a integra¢do pro-
dutiva vertical em empresas, podemos ver que um aspecto importante a ser
enfrentado é aquele que diz respeito as exigéncias de investimento de capital
- como a aquisicdo de maquinas e equipamentos e melhorias nas instalagoes,
por exemplo - os quais, dependendo do setor em que a empresa atua, podem
alcancar um valor elevado. Portanto, a op¢do de realizar as operagoes inter-
namente deve ser feita em termos comparativos com o custo de oportunidade
do capital da empresa. A integragdo vertical pode reduzir as possibilidades de
aplica¢do de fundos de investimentos da empresa em outras atividades, bem
como pode resultar em negdcios cujos retornos sao potencialmente reduzidos,
com consequéncia na rentabilidade final do empreendimento.

Seguem-se, na mesma linha de raciocinio, os custos de saida causados pelos
investimentos realizados, visto que levantam maiores barreiras em decorréncia
dos ativos criados ao longo da atividade exercida. Dentre esses, destacam-se
a necessidade do comprador em utilizar o ativo para o mesmo fim, a dificul-
dade de desmontar e transferir a planta industrial para outro local, etc. Nesta
perspectiva, devem ser consideradas as barreiras emocionais ou gerenciais,
motivos estes que extrapolam os calculos economicos. Isso porque, ao longo
do tempo, sdo estabelecidas ligacdes emocionais entre a gestao e a atividade
exercida, cujo rompimento pode ser um golpe as habilidades e realizagdes
feitas, bem como, externamente, pode significar sinal de fracasso.

Da mesma forma, em decorréncia das restrigdes de acesso a pesquisa e know-
how dos fornecedores, é possivel ver que os custos aumentam para uma
empresa integrada em todas as operagdes. Isso acontece porque alguns for-
necedores desenvolvem tecnologia de forma sistematica e se posicionam em
linha com a atualidade tecnoldgica. Assim, ao integrar-se, a empresa aceita a
responsabilidade de desenvolver os processos inovativos correspondentes, e
tal decisdo pode leva-la a se excluir do fluxo de tecnologia desenvolvido exter-
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namente, correndo assim, o risco de nao acompanhar as mudancas técnicas
e beneficiar-se delas. Somam-se ainda, conforme Porter (1986), os custos ge-
renciais de uma estrutura integrada, que nem sempre se mostra capaz de gerir
todas as operagdes das unidades envolvidas. Situagdes de geréncias distintas
apontam que a boa gestao em uma operagdo corrente acima da cadeia ndo é
correspondida em outra operagao abaixo, trazendo, por consequéncia, resul-
tados contraproducentes as operagdes verticais desenvolvidas pela empresa.

3.3 INTEGRACAO PARCIAL: INTEGRACAO
REDUZIDA DE ETAPAS DA ATIVIDADE
ECONOMICA

A integragdo parcial, segundo Porter (1986), constitui um formato organiza-
cional que se expressa pela reducdo de unidades integradas, seja para frente ou
para tras da atividade empreendida, levando, por sua vez, a empresa a adquirir
o restante de suas necessidades no mercado. Nesses termos, a empresa nao
esta em condigdes de atender, por si s6, as exigéncias necessarias para levar a
cabo a integragao total das operagdes.

Nao existe uma regra geral para determinar a integracao parcial na estrutu-
ra industrial. Trata-se de uma decisdo que varia de industria para industria,
bem como de empresa para empresa, pois depende das capacidades técnicas
produtivas, da dimensao das flutua¢des esperadas no mercado e das agdes
estratégicas da empresa no mercado, dentre outras razoes.

Existem varios niveis nos quais pode ocorrer a integracao vertical das opera-
¢oes da empresa. No entanto, esta nao deixara de ter os beneficios proporcio-
nados por um sistema de integracao total, como também ndo deixara de se
deparar com os custos decorrentes, ainda que em propor¢des menores.

Dentre os beneficios, podemos destacar: a) a redugao dos riscos da atividade,
na medida em que os fornecedores externos arcam com parte dos riscos decor-
rentes das flutuagdes no mercado; b) a possibilidade de que a empresa tenha
certo acesso as tecnologias desenvolvidas pelos fornecedores, que podem aju-
dar nos esfor¢os de desenvolvimento tecnoldgico interno; ¢) a motivagao para
que a empresa tenha conhecimento sobre os custos das opera¢des industriais
dos fornecedores para melhor se posicionar nas negociagdes; e d) a presenca
de fornecedores externos possibilita certa protecdo contra os desequilibrios
técnico-produtivos dos estagios de produgéo internos.
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Por outro lado, quanto aos custos decorrentes dessa forma de integragao, po-
demos citar: a) a avaliagdo dos custos fixos em relagao a integracdo total; b)
a dependéncia parcial da oferta de insumos que necessita no mercado; c) a
resisténcia a saida da atividade envolvida em face do capital empreendido; e
d) a elevagdo dos custos de coordenagdo em decorréncia da necessidade de
gestdo das relagoes com fornecedores externos.

3.4 QUASE INTEGRACAO: RESPONSABILIDADE DE
EXECUCAO DE PARTE DAS FASES DA
INTEGRACAO TOTAL

A quase integragao refere-se a forma organizacional na qual a empresa delega
a outras a tarefa de executar parte das operagdes que poderia realizar se fosse
integrada totalmente. De acordo com Porter (1986), trata-se de um arranjo
especial, no qual a empresa transfere a outros pares a execu¢ao total de opera-
¢Oes que ndo se compromete a realizar.

Com a quase integra¢ao, firma-se uma maior identidade de interesses entre as
partes envolvidas — a empresa compradora e as demais empresas vendedoras
dos produtos ou servi¢os requeridos —, uma vez que sao estabelecidos fortes
vinculos de compromisso. Essa identidade de interesses ocorre sob o manto
dos contratos de longo prazo firmados entre as empresas, nos quais estao lis-
tadas as obrigagdes, os beneficios e até as puni¢des para as partes envolvidas
na realizagdo do negocio.

Dentre os beneficios com essa forma de integracdo, destacam-se: a) a redugao
dos custos operacionais em relagdo a integracdo total; b) a eliminagdo da ne-
cessidade de realizagdo de investimentos em etapas da cadeia de produgao; c)
a transferéncia da responsabilidade de parte da produgéo; d) a possibilidade
de ajustes em relagao as flutuagdes de mercado, dividindo os 6nus e os benefi-
cios decorrentes; e e) a redugdo do poder de negociagao do fornecedor.

Porém, podemos citar também alguns custos: a) no firmamento de contratos
operacionais; b) na coordenacio das operagdes; c) em esforcos de manuten-
¢do dos interesses; e d) no acompanhamento dos esfor¢os de desenvolvimento
tecnolodgico das empresas fornecedoras vinculadas, entre outros.

44




UNIDADE 3 - AVALIAGAO DA ESTRATEGIA DE INTEGRAGAO VERTICAL

Prezado estudante,

Vocé concluiu neste momento os estudos da Unidade 3. Chegou a hora de reforcar
a sua compreensao do contetdo através da leitura do Resumo e da realizacao das
Atividades de aprendizagem. Vale lembrar que vocé deve reler esta unidade quantas
vezes for necessario e, caso persistam duvidas, buscar o auxilio dos tutores. Assista,
também, a Videoaula 3, no AVEA.

Pronto para concluir esta etapa? Entdo, vamos la!

Nesta unidade vocé viu elementos que contribuem para que as empresas avaliem
se é importante ou nao a adocgdo de estratégia de integracao vertical de suas ope-
racoes. Sabe-se que a cadeia de valor é formada por operacdes que podem contar
com total ou parcial dominio da empresa. Quanto mais as operacdes forem realiza-
das dentro da empresa, mais a integragao vertical se apresenta. A opgao por realizar
as operagdes internamente evita que a empresa tenha de recorrer as transagdes no
mercado. Existem beneficios na opgao por integrar suas operagdes, como as econo-
mias de controle, coordenacao e informacdo, dentre outros apresentados. Porém,
este processo gera custos para a empresa, decorrentes de maior alavancagem ope-
racional, maiores barreiras a saida, exigéncias gerenciais distintas, etc.

Além do modelo de integracao total das operagdes de uma empresa, outras formas
sdo apresentadas na literatura, como as de integracdo parcial e quase integracao. A
primeira, como o préprio nome aponta, refere-se a forma de organizacdo na qual a
empresa se responsabiliza por determinadas partes das operacdes do processo pro-
dutivo, transferindo para outras empresas a execucdo de outras tarefas. A segunda,
por sua vez, trata da transferéncia para outras empresas de operacdes que poderia
realizar em seus dominios, mas que opta por nao fazer. Em ambos os casos, dada a
importancia do produto ou servico realizado para a conclusao do ciclo de negécios,
firma-se vinculo entre as partes.
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ALIANCAS ESTRATEGICAS E COOPERACAO
EMPRESARIAL

Nesta unidade, vocé estudard os arranjos cooperativos entre as empresas,
como uma caracteristica marcante nas relagdes econdmicas dos ultimos
tempos. Tais arranjos contribuem para que os objetivos sejam alcangados de
forma mais rapida e em melhores condi¢oes competitivas no mercado do que
se fossem realizados por cada empresa individualmente. Nesta perspectiva,
as empresas desenvolvem estratégias cooperativas com diferentes integrantes
da cadeia produtiva - fornecedores, distribuidores, concorrentes, clientes e
outros — e em espagos geograficos que ultrapassam o 4mbito local ou regional.
Porém, se existem motivos estimuladores, ha também ameagas que podem
ndo levar a contento os arranjos cooperativos firmados. Portanto, as empresas
devem avalia-los. Considerando seus aspectos positivos, as aliancas estra-
tégicas abrem espago para avancos em negdcios empresariais importantes,
desde a realizacdo de agdes conjuntas no campo da verticalizagdo produtiva
até acordos cooperativos internacionais. Assim, ao final desta unidade, vocé
devera ter conhecimentos sobre:

« o significado e os tipos de aliancas estratégicas como forma de coopera-
¢do entre as empresas;

« 0s motivos estimuladores a formagao de aliangas estratégicas entre as
empresas;

o as ameagas que comprometem o éxito das aliangas cooperativas firma-
das entre empresas;

 as clausulas integrantes dos contratos firmados entre empresas em suas
aliangas estratégicas;

o algumas formas de aliangas estratégicas que se desenvolvem em nivel
corporativo das empresas.

4.1 ALIANCA ESTRATEGICA: SIGNIFICADO, TIPOS
E CARACTERISTICAS

Nos dias atuais, diante de mudancas cada vez mais rapidas, cresce a importan-
cia do desenvolvimento de aliangas estratégicas entre as empresas. Em suas
atividades, as empresas procuram desenvolver estratégias de cooperagdo com
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outros pares independentes, combinando recursos e capacitagdes proprias no
propdsito de se tornarem mais competitivas no mercado.

A parceria ocorre devido ao fato de que a realidade econémica nao possibilita
que cada empresa crie, por si s0, as condi¢des competitivas desejadas. Para que
a alianca aconteca, é necessaria a existéncia de troca e de compartilhamento
de recursos e capacitagdes entre as empresas, como condi¢do necessaria para
o desenvolvimento cooperativo da agao estratégica.

Essa pratica tem sido recorrente entre as empresas, como forma de aumentar
as chances de sobrevivéncia empresarial, tirar proveito das oportunidades que
se abrem no mercado, criar maior valor agregado na fabrica¢do de produtos e
na prestagdo de servicos, dentre outros. Assim, o alcance das aliangas firmadas
¢ amplo, envolvendo ndo somente arranjos entre empresas produtoras e forne-
cedoras, mas também entre empresas produtoras e clientes, e entre empresas
produtoras concorrentes. Da mesma forma, a abrangéncia do mercado atingido
¢ larga, ja que as aliangas ndo ficam restritas somente aos espacos territoriais,
regional, estadual e nacional, mas voltam-se também para a escala internacional.

Segundo Hitt et al. (2008, p. 247), registram-se trés tipos de aliangas estratégi-
cas no ambiente econdomico:

1. Joint venture — “[...] é uma alianga estratégica em que duas ou mais
empresas criam uma juridicamente independente para dividir al-
guns de seus recursos e capacitagdes, a fim de desenvolver uma van-
tagem competitiva’

7

2. Alianga estratégica com diferentes participagdes acionarias — “[...] é
uma alian¢a na qual duas ou mais empresas detém diferentes parti-
cipagdes acionarias da empresa que constituiram ao combinar alguns
de seus recursos e capacitagdes para criar uma vantagem competitiva’

3. Alianga estratégica sem participagdo aciondria — “[...] ¢ uma alianga
na qual duas ou mais empresas desenvolvem uma relagdo contratual
para dividir alguns de seus recursos e capacitagdes exclusivos para
criar uma vantagem competitiva’.

No primeiro tipo de alianga, joint venture, os participantes estabelecem uma
nova empresa para o desenvolvimento de relagdes de longo prazo, cujos sdcios,
normalmente, tém participagdes aciondrias equivalentes. O segundo tipo de
parceria trata da combinagao de recursos e capacitagdes de empresas distintas
com participagdes acionarias diferentes, sendo comum essa ocorréncia no mer-
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cado internacional através de investimento direto externo feito entre empresas
de diferentes paises. E, por fim, o terceiro tipo refere-se ao arranjo cooperativo,
cuja complementagdo de recursos e capacitagdes entre parceiros nao requer a
criagdo de uma nova empresa, sendo, portanto, menos formal e menos exigente
nos compromissos dos participantes em relacao as formas anteriores.

Aliangas estratégicas de sucesso estimulam outras empresas a imitarem os pro-
cedimentos virtuosos estabelecidos. As empresas concorrentes procuram tomar
conhecimento das especificidades dos contratos firmados, bem como procuram
imitar os procedimentos organizacionais e as formas de relacionamentos esta-
belecidas. Tais procedimentos sdo considerados necessarios, porém serdo insu-
ficientes se o relacionamento de confianga entre os pares nao for sélido. Como
observam Barney e Hesterly (2007), o desenvolvimento da confianga entre par-
ceiros é essencial para o sucesso das aliangas estratégicas. Para tanto, é necessario
que se construa um relacionamento confiavel, pautado em esforcos para manter
comunicagao interpessoal constante, ter tolerancia com as diferencas culturais e
demonstrar paciéncia temporal na obten¢ao dos resultados econdmicos.

Porém, alguns arranjos empresariais podem criar uma situagao em que a
alianga estratégica firmada constitua uma raridade no mercado, tornando-se,
assim, um acordo cooperativo ndo-imitavel. Um fator que contribui para esta
ocorréncia esta relacionado ao nimero de empresas atuando em determinado
setor. Ou seja, se ha um nimero considerado pequeno de empresas possui-
doras de recursos e capacitagdes complementares em um mercado domeéstico,
a alianca estratégica firmada com alguns desses participantes podera ser rara.
Esse fato estende-se para o mercado internacional, quando uma unica em-
presa nacional conta com competéncia para firmar acordo cooperativo com
outras empresas estrangeiras a fim de atingir o mercado doméstico.

Para muitos, a op¢do em favor de um arranjo cooperativo de empresas na for-
magcao de uma alianga estratégica encontra razdes para sobrepor a estratégia
de aquisi¢do de uma empresa por outra. Ha vérias razdes para tal ocorréncia.
Barney e Hesterly (2007) citam:

1. aexisténcia de restrigoes legais a aquisi¢do, uma vez que pode conduzir o
setor a uma estrutura de mercado com concentragio elevada e sofrer pena-

lizagoes pela lei antitruste;

2. ofato de as aquisi¢Oes limitarem a flexibilidade de uma empresa sob condi-
¢oes de grande incerteza, na medida em que os arranjos realizados possibi-

litam que estas entrem e saiam do negdcio acordado;
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3. aexisténcia de uma estrutura organizacional indesejada pertencente a em-
presa adquirida constitui um incentivo a alianca, dado que o empreendi-
mento requer bom desempenho das fungdes e sua ndo ocorréncia possibi-

lita romper o arranjo cooperativo firmado; e

4. ainda que cedam seus recursos e capacidades para a forma¢io de uma
alianca, as empresas contam com independéncia para desenvolver outros

interesses, além do estabelecido entre as partes constituidas.

4.2 ESTIMULOS E AMEACAS A FORMACAO DE
ALIANCAS ESTRATEGICAS

Através das aliangas estratégicas, dentre outros motivos, as empresas criam
condi¢des para explorar as oportunidades de negdcios, bem como para se
fortalecer e neutralizar as ameagas concorrenciais. Barney e Hesterly (2007)
listam trés maneiras de as empresas, através de aliancas estratégicas, criarem
condigdes para aumentar suas capacidades competitivas, a saber: a) ajudando
as empresas a melhorar o desempenho de suas operagdes atuais, b) criando
um ambiente competitivo favoravel a um desempenho superior; e ¢) facili-
tando a entrada ou a saida de uma empresa em novos mercados ou setores.
Observe o detalhamento desses motivos no Quadro 6.

MOTIVOS PARA A FORMAGAO DE ALIANGAS ESTRATEGICAS

Ajudar as empresas a melhorar o desempenho de suas operagdes atuais

Explorando economias de escala

Aprendendo com os concorrentes

Gerenciando o risco e compartilhando custos

Criar um ambiente competitivo favoravel a um desempenho superior

Facilitando o desenvolvimento de padrdes tecnolégicos

Facilitando o conluio tacito

Facilitar a entrada ou a saida de uma empresa em novos mercados ou setores

Entrada de baixo custo em novos setores e segmentos de setor

Saida de baixo custo em novos setores e segmentos de setor

Gerenciando a incerteza

Quadro 6 - Principais motivos estimuladores a formacgéo de aliancas estratégicas entre empresas.
Fonte: Elaborado a partir de Barney e Hesterly (2007).
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Quanto ao proposito de melhorar o desempenho de suas operagdes atuais,
Barney e Hesterly (2007) afirmam que as empresas firmam aliangas estratégicas
para explorar as economias de escala de produgédo. Afinal, reduzir o custo por
unidade produzida requer volume elevado de produ¢ao de uma planta indus-
trial. Quando uma empresa nao consegue, através de sua estrutura produtiva,
por si s6, alcangar esse intento, ela recorre a parcerias, firmando associagdo com
outras empresas. Da mesma forma, uma empresa pode firmar alianga estratégi-
ca com outros concorrentes no intuito de melhorar suas operagdes produtivas.

Nokia Siemens
Networks

Empresas que se encontram em desvantagens competitivas recorrem a alian-
gas com o propdsito de aprender com os recursos e as capacitagdes de ou-
tras, oferecendo, em contrapartida, propriedades que interessam aos outros
parceiros. Além disso, as empresas também recorrem ao desenvolvimento
estratégico cooperativo para dividir custos e riscos em seus empreendimentos.
Em muitas situagdes, produzir algo novo pode exigir um volume elevado de
recursos. Assim, dividir os custos, bem como os riscos do negécio com outras
empresas, constitui o melhor caminho.

Com relagao ao objetivo de criar um ambiente competitivo favoravel, a partir
das aliancas estratégicas, as empresas realizam agdes cooperativas para o de-
senvolvimento de padrdes tecnoldgicos nos setores em que atuam. Tais agdes
conjuntas podem se tornar vitoriosas e virar padrdo tecnoldgico no setor,
desbancando, dessa maneira, os concorrentes que tentam implantar de forma
isolada sua tecnologia de produto no mercado. Nesta perspectiva, as aliancas
tecnoldgicas criam melhores condigdes para o desenvolvimento de novos
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produtos, pois as empresas passam a congregar maior volume de recursos,
pesquisadores capacitados, equipamentos modernos, etc., cujos resultados
podem levar os produtos a ser referéncia para os consumidores no mercado.

Outra forma de alianga estratégica, firmada com o propdsito de alcangar os
objetivos propostos, refere-se a formagao de conluio tacito. Isso quer dizer
que as empresas firmam acordos objetivando reduzir a produgao, para, assim,
obterem precos mais elevados no mercado. Trata-se mais de uma possibili-
dade do que de uma agio efetiva e constante no mercado, visto que existem
mecanismos legais que buscam impedir a¢des dessa natureza.

Aliangas estratégicas podem ser estabelecidas ndo somente para a entrada, mas
também para a saida de empresas do mercado. Para Barney e Hesterly (2007),
as empresas gerenciam a incerteza em relacao a estratégia mais adequada para
adotarem em determinado momento através de arranjos empresariais coopera-
tivos. A jungdo de esforcos com outras empresas possibilita a entrada no merca-
do sem que haja a necessidade de assumir plenamente os encargos decorrentes.

Outra forma de alianga estratégica é aquela estabelecida entre as empresas
para entrar em setores nos quais as barreiras nao sao elevadas. Ou seja, ainda
que 0s recursos e capacitagdes nao sejam elevados e complexos, as empresas
optam por unir os esfor¢os, sob a premissa de divisdo dos lucros.

No mesmo sentido, a alianga estratégica ¢é utilizada por empresas que desejam
sair dos seus negdcios. Nesta perspectiva, a empresa estabelece uma alianca
temporaria com outra interessada em adquirir seus ativos. Essa se dispoe a par-
ticipar, por certo tempo, do empreendimento para conhecer os ativos existentes,
dadas as discrepancias de informagdes existentes entre as empresas. A partici-
pagdo conjunta por determinado tempo pode levar a uma melhor precificagio
dos ativos e a congregar os interesses das empresas vendedora e compradora.

As aliangas também podem se deparar com a possibilidade de insucessos em
seus propositos. Nesta perspectiva, Barney e Hesterly (2007) afirmam que os
fracassos decorrem do fato de uma ou varias empresas parceiras deixarem de
cooperar de maneira a maximizar o valor da alianca firmada. Citam, dentre
outras razdes de fracasso, trés possibilidades: selecdo adversa, dano moral e
apropriacao, cujos pontos relacionados encontram-se no Quadro 7.
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AMEAGAS PARA AS ALIANGAS ESTRATEGICAS

Selecao adversa

Empresa promete aportar recursos e capacitagdes que nao possui.

Dano moral

Empresa participante detém competéncias, mas ndo as disponibiliza.

Apropriagao

Empresa exige retorno maior do que o investimento realizado proporciona.

Quadro 7 - Principais ameacas ao desempenho das aliancas estratégicas firmadas entre empresas.
Fonte: Elaborado a partir de Barney e Hesterly (2007).

A sele¢ao adversa refere-se a situagdo em que a empresa parceira promete
aportar recursos e capacitagdes que nao possui ou ndo pode adquirir, dificul-
tando, por consequéncia, a formagdo de uma alianca competente em seus pro-
positos. O dano moral, por sua vez, refere-se ao quadro no qual uma empresa
participante da alianga detém recursos e capacitagdes valiosas, mas nao os
disponibiliza, trazendo dificuldades para a alianga ser bem-sucedida. Por fim,
a apropriacdo diz respeito a situacdo em que uma empresa participante da
alianga exige retornos maiores do que aquele que foi acordado no momento
de criagdo do arranjo cooperativo estratégico estabelecido.

4.3 ORGANIZACAO E ALIANCAS ESTRATEGICAS:
ACORDOS CONTRATUAIS

Dentre os aspectos que regem a organiza¢ao de uma alianga estratégica, figura
o contrato escrito, acordado e assinado pelos representantes das empresas
participantes. A redagdo e a concordéncia das clausulas contratuais possibili-
tam que cada empresa participante do arranjo cooperativo possa assumir seus
direitos, deveres e obrigagdes diante do novo empreendimento.

As clausulas contratuais abrangem vérias questdes, como: as relacionadas a
constitui¢ao (controle acionario e direito a voto, por exemplo); as dedicadas as
questdes operacionais (desempenho e ndo concorréncia nos negocios da alianga,
por exemplo); e as voltadas as questoes de extingao (op¢des de compra e venda
entre as empresas participantes, por exemplo), como vocé pode ver no Quadro 8.
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QUESTOES DA CONSTITUICAO

Controle acionario

Direito a voto

Porcentagem de dividendos

Conselho da administracdo
QUESTOES OPERACIONAIS

Cldusula de desempenho

Clausula de nao concorréncia

Direitos de licenciamento da propriedade intelectual

Solucgéo de disputas

QUESTOES DE EXTINGAO

Opcéo de compra

Opcdo de venda

Extincao

Quadro 8 - Principais cldusulas em contratos que regem as aliangas estratégicas.
Fonte: Elaborado a partir de Barney e Hesterly (2007).

4.4 ESTRATEGIA DE COOPERACAO NO NIVEL
CORPORATIVO: ALGUMAS FORMAS DE
ALIANCAS ESTRATEGICAS NOS NEGOCIOS

As empresas, em nivel corporativo, desenvolvem estratégias em varios campos
com o proposito de estabelecer vantagens competitivas no mercado em que atu-
am. Na perspectiva de aliangas estratégicas, tais agdes podem ser processadas sob
a forma de: cooperagio internacional, rede de empresas e estratégias vertical, ho-
rizontal, de diversificagdo e de franchising, como vocé pode observar na Figura 2.
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l Estratégia de Diversificacao

Estratégia de \ /l Estratégia Horizontal

Terceirizagao \
l Aliancas Estratégicas

Estratégia de

Estratégia de

Estratégia de Franchising
Redes de Empresas

Cooperacao Internacional

Figura 2 - Principais aliancas estratégicas no nivel corporativo.
Fonte: Elaboracdo a partir de Hitt et al. (2008) e de Barney e Hesterly (2007).

Com o advento da globalizacdo da economia, as empresas vém desenvolvendo,
de forma crescente, aliangas estratégicas em nivel de cooperagao internacional.
Nesta perspectiva, recursos e capacitagdes provenientes de diferentes empre-
sas de distintos paises se complementam com o proposito de criar melhores
condi¢des competitivas no mercado. Hitt et al. (2008) apontam a existéncia de
varias razdes para esta ocorréncia, destacando que:

a) as corpora¢des multinacionais com desempenho superior as nacionais
fazem aliangas com estas ultimas, para penetrarem em novo mercado;

b) a oportunidade limitada de crescimento interno e as politicas economi-
cas de governos estimulam acordos cooperativos entre empresas nacio-
nais e estrangeiras;

c) o interesse de sdcios estrangeiros em fazer acordos com parceiros nacionais
com proposito de se beneficiarem da estrutura operacional — mercado, re-
cursos, legislagao, cultura — do pais hospedeiro; e

d) a agregacdo de competéncias de diferentes empresas para aproveitar as
oportunidades que a economia global oferece em determinado momento.

Dentre as estratégias de cooperagao, figuram as aliangas formadas sob a orga-
nizagdo de rede de empresas. Esta se refere, segundo Hitt et al., a um arranjo
cooperativo “[...] em que varias empresas concordam em formar varias parcerias
para atingir os objetivos compartilhados” (2008, p. 260). A cooperagao estratégica
presente em redes significa a forma¢ido de um nimero significativo de empresas
que estdo envolvidas no desenvolvimento de um projeto de comum interesse.
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Essa forma organizacional traz vantagens para as empresas que dela partici-
pam, dentre as quais: 0 acesso aos procedimentos produtivos que realizam os
parceiros; a participagdo nos mecanismos de aprendizagem tecnologica exis-
tentes; o envolvimento em projetos coletivos de longo prazo, etc. Os beneficios
citados encontram condi¢des de se reproduzirem em escala cada vez maior,
devido aos avangos significativos registrados nos sistemas de comunicagéo e
de logistica. Com fluxos de informacao rapidos e distdncias geograficas dimi-
nuidas, formam-se, cada vez mais, redes de empresas em escala global.

Nessas aliancas cooperativas, diferentes empresas complementam recursos e
capacitagdes em etapas da cadeia de valor do produto. Nesta perspectiva, as
empresas se envolvem em desenvolvimento cooperativo, procurando explorar
as competéncias de cada parceiro em fases especificas da produc¢ao, que, no
conjunto, resultam em melhores condi¢des competitivas no mercado. Figuram
nesta forma organizacional os processos de terceiriza¢ao produtiva, em que
algumas empresas participantes se encarregam de parte do processo de geragao
de maior valor agregado, como design, marketing e distribui¢do, enquanto um
numero significativo de outras empresas se encarrega das fases da produgao.

Tem-se uma aliancga estratégica horizontal quando empresas do mesmo setor
produtivo desenvolvem um projeto cooperativo de negécios, compartilhando
seus recursos e capacitagdes. Hitt et al. (2008) observam que esse arranjo apre-
senta particularidades, dentre as quais:

a)  parceiros dispostos a fazer aportes de recursos idénticos;
b)  abertura para ocorréncia de processos de aprendizagem produtiva e tecnolégica; e

c)  possibilidade de dificultar agdes cooperativas em face das distintas reputacdes

dos parceiros no mercado.

e

RENAULT

A Reneult e a Nissan Desenvolvem acordos cooperativos para ex-
plorar as potencialidades de cada parceiro no arranjo consconsti-
tuido, dentre os quais, o tecnolégico e o comercial.
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No ambiente econdmico, as empresas desenvolvem agdes cooperativas objeti-
vando estender as areas de atuagdo de seus negdcios. A estratégia de diversifi-
cacdo permite que as empresas, a partir de parcerias firmadas, diversifiquem
suas carteiras de investimentos, apostando em areas distintas das atuantes.
Mas, se, por um lado, isso gera perspectivas de novo rendimento para seus
participantes, por outro, exige esfor¢os que resultam em custos maiores no
inicio do projeto. Diante dos concorrentes que ja se encontram no mercado,
os entrantes se deparam com custos decorrentes do processo de aprendizagem
com os quais deverao arcar.

A estratégia de cooperagao sob a forma de franchising refere-se a alianca que
umas empresas fazem com outras, para compartilhar seus recursos e capacita-
¢Oes na exploracao dos negécios. Esse compartilhamento entre franqueadores
e franqueados ocorre sob acordo contratual, em que o segundo se compro-
mete a cumprir as exigéncias estabelecidas pelo primeiro. Em outras palavras,
concede-se ao franqueado o direito de explorar o produto do franqueador
sob as condigoes estabelecidas contratualmente. Para tanto, a empresa fran-
queadora se dispde a transferir o conhecimento que envolve a atividade a
ser executada, para que as operagdes sejam comuns para todos os parceiros
franqueados. Como afirmam Hitt et al. (2008), tais exigéncias fazem parte
do acordo contratual entre as partes, com implica¢des positivas para ambos
os lados. Trabalhando em conjunto, fortalece-se a marca da empresa central,
e esta, por sua vez, constitui uma referéncia para o franqueado operar com
sucesso no mercado local.

Palavra do Professor

Chegamos ao final da Unidade 4. Agora, como vocé ja deve saber, chegou o mo-
mento de consolidar o seu entendimento do conteldo que foi trabalhado. Para isso,
leia 0 Resumo e, em seguida, avalie seu aprendizado respondendo as questdes das
Atividades de aprendizagem. Muitas vezes, precisamos ler e reler algumas partes
para que consigamos, de fato, compreender. Entdo, volte ao texto sempre que for
necessario. Se, ainda assim, vocé estiver com alguma dificuldade para compreender,
converse com o seu tutor. Ndo esqueca de assistir a Videoaula 4, no AVEA.

Bom trabalho!
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Resumo da unidade:

Nesta unidade, vocé aprendeu acerca das aliangas cooperativas que as empresas
realizam com o objetivo de se tornarem mais competitivas no mercado. O contetido
apresentado demonstra que, embora cada empresa tenha sua propriedade, podem
ser feitos arranjos com outros pares para o desenvolvimento de acdes estratégicas
importantes. Varios motivos constituem fontes estimuladoras de aliancas empresa-
riais cooperativas, dentre os quais: explorar economias de escala; aprender com os
concorrentes; compartilhar custos; facilitar o desenvolvimento tecnolégico; e ge-
renciar melhor a incerteza dos negécios. Sdo citadas, também, algumas ameacas
ao éxito dessas aliangas, como unir-se a empresas que ndo cumprem com o que
foi combinado e submeter-se a exigéncias de retorno pelos parceiros, superiores ao
que esses proporcionam no arranjo firmado. Nao é sem razdo que as aliancas coope-
rativas sdo marcadas por contratos explicitos que definem os direitos, os deveres e
as obrigacdes dos parceiros participantes.

Nestes termos, no nivel corporativo, as aliancas estratégicas se expressam de dife-
rentes formas. As estratégias de cooperacgao internacional mostram como empresas
de diferentes paises podem unir-se para atingir propdsitos comuns no mercado. Da
mesma forma, os arranjos cooperativos conduzem a criacao de redes em que varias
empresas participam de um conjunto, no qual cada uma contribui com suas com-
peténcias individuais na constru¢ao de uma competéncia coletiva. Além disso, as
opgoes estratégicas podem levar, ainda, a formacao de aliangas verticais e horizon-
tais entre empresas, sendo que na primeira a cooperacdo existe entre fornecedores
e clientes, e, na segunda, entre concorrentes, cujas diferencas individuais rendem ao
propésito Unico de complementagdo de recursos e capacitagdes empresariais para
se tornarem competitivas no mercado. Ha também a estratégia de diversificacdo, ex-
pressa pela realizacao de investimentos em parceria com outros pares em areas dis-
tintas de atuagao, com o propdsito, Unico e exclusivo, de aumentar o leque de ativos
da carteira empresarial. E, por fim, existe a estratégia de franchising, cuja parceria fir-
mada entre empresa franqueadora e empresa franqueada possibilita a primeira ex-
plorar recursos e capacitacoes da segunda sob condi¢des contratuais estabelecidas.
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ESTRATEGIAS DE AQUISICAO E FUSAO DE
EMPRESAS

Nesta unidade, vocé vera que dentre as estratégias de crescimento das empresas
figuram os processos de aquisi¢ao e fusdo. Neste contexto, as empresas com-
pradoras adquirem parcial ou total controle de outras, bem como congregam
operagdes relativamente igualitdrias em novos empreendimentos, como formas
de aumentarem seus ativos no mercado. Porém, existem determinados requeri-
mentos técnico-produtivos e financeiros necessarios para que tais operagoes se
realizem. Vale ressaltar que essas operagdes apresentam atributos que resultam
em vantagem competitiva para as empresas envolvidas; porém existe a possibi-
lidade de fracasso da estratégia escolhida em decorréncia de problemas nao so-
lucionados. Assim, ao final desta unidade, vocé devera ter conhecimentos sobre:

» 0s conceitos de aquisi¢ao e fusdo como formas de estratégia de cresci-
mento das empresas;

o as principais razdes que levam as empresas a adotarem estratégias de
aquisi¢ao e fusio;

o oselementos que contribuem para a ocorréncia de processos virtuosos e
problematicos em operagdes de aquisicao e fusao de empresas; e

o 0srequerimentos presentes nos processos de aquisi¢do e fusdo em nivel
internacional.

5.1 AQUISICAO E FUSAO: SIGNIFICADO E RAZOES

Acodes voltadas a aquisicdo e a fusdo de empresas no ambiente econdmico se
constituem como estratégias de crescimento. Ainda que tais palavras — aqui-
si¢do e fusdo — normalmente aparecam juntas, elas apresentam, na realidade,
significados diferentes.

Segundo Hitt et al. (2008), considera-se:

« Aquisicao - quando uma empresa adota a estratégia de compra da maior parte
ou de todo o controle de outra empresa, com o objetivo de agrega-la ao seu
portfélio de ativos.

« Fusao - quando duas empresas adotam a estratégia, em pleno acordo, de inte-
grar suas operacdes de forma relativamente igual.
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A aquisi¢ao de uma empresa por outra ocorre de diferentes formas: através da
utilizagdo de recursos financeiros de caixa; recorrendo a empréstimo junto as
instituicoes de crédito; utilizando a propriedade de suas a¢des; ou combinan-
do as formas referenciadas. Em geral, as formas para ocorréncia de fusao sdo
as mesmas — recursos de caixa, empréstimos junto a terceiros, agdes proprias
ou a combinagdo desses mecanismos.

Nos processos de aquisi¢dao, normalmente, a empresa compradora exerce do-
minio sobre a empresa adquirida e a subordina segundo seus interesses, ja que
passa a ter a maior parte do controle ou o controle total das agdes. Até chegar
a este ponto, existe o processo de negociagdo quando se discutem os valores a
serem pagos. Nessa etapa, estdo em pauta o preco que a empresa compradora
potencial se dispde a pagar e o prego que a empresa vendedora deseja receber.
Apos as partes acordadas, a empresa adquirida passa a fazer parte do portfdlio
da empresa compradora, passando a seguir a nova dire¢ao tragada.

Nos processos de fusao de empresas, em decorréncia de acordos firmados entre
as partes, “[...] uma empresa adquire certa percentagem dos ativos de uma se-
gunda empresa, enquanto esta adquire simultaneamente certa percentagem dos
ativos da primeira” (BARNEY; HESTERLY, 2007, p. 275). Dessa maneira, no
inicio, parece existir uma administracdo compartilhada, pois as partes iniciam
a gestdo de forma igualitaria. Entretanto, durante o processo evolutivo dos ne-
gbcios, uma das empresas participantes acaba se tornando mais dominante na
administragdo, em face de sua maior capacidade na gestdao dos negdcios.

SK L
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Diferentes motivoslevam as empresas a adotarem essas estratégias. A Comissdo
Federal de Comércio dos Estados Unidos lista cinco tipos de aquisi¢ao e fusao,

que sao reproduzidas por Barney e Hesterly (2007, p. 275): vertical, horizontal,
produto, mercado e conglomerado. Em complemento, Hitt et al. (2008) apon-
tam outros tipos, destacando-se aqueles relacionados a superacao de barreiras
a entrada no mercado, as aquisi¢cdes internacionais e aos custos de desenvolvi-
mento do produto. As razdes citadas encontram-se sintetizadas no Quadro 9.
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Aquisicdo de antigos fornecedores ou clientes para au-

Vertical LT . .

mentar a participacdo na cadeia de valor estabelecida.
. Aquisicao de concorrente com propdsito de aumentar o
Horizontal

poder de mercado.

Produto Acesso aos produtos complementares com propdsito
de maior controle da cadeia de valor da qual participa.
Acesso a mercados complementares como forma de

Mercado

elevar a rentabilidade empresarial.

Nao existe relacdo entre empresa compradora e empresa-

Conglomerado - s .
9 alvo, mas objetivo de aumentar o portfélio de ativos.

A juncdo de ativos possibilita superar barreiras como as
de custos de investimentos e economia de escala, entre
outras.

Superacao de barreiras a entrada no
mercado

Insercao em mercados externos justificada pelo menor
Aquisi¢des internacionais crescimento do mercado interno e pela legislacao favo-
ravel no novo territério, etc.

Custo de desenvolvimento de Beneficio das condi¢des de infra-estrutura tecnoldgica
produto da empresa adquirida ou de novos parceiros.

Quadro 9 - Principais razoes para adocao de estratégias de aquisicdo e fusao de empresas.
Fonte: Elaborado a partir de Barney e Hesterly (2007) e Hitt et al. (2008).

A agao estratégica voltada a aquisi¢do e a fusdo de empresa fornecedora e de
empresa distribuidora possibilita fazer, em relagdo a primeira, integragao ver-
tical para tras, e, no tocante a segunda, integragao vertical a frente, buscando
com isso, aumentar sua participagdo na cadeia de valor gerado.

No tocante a aquisi¢do e a fusdo horizontal, a empresa compradora adquire
uma concorrente direta com o propdsito de aumentar sua participagdo em
produgdo e venda no mercado em que atua. Nesta perspectiva, o maior porte
empresarial e a maior quantidade de recursos contribuem para tal intento. Da
mesma forma, uma empresa pode aumentar seus ativos através da compra de
empresas que fabricam produtos complementares aos que tradicionalmente
produz, estendendo com isso, o comando sobre a cadeia de valor.

Procedimento semelhante ocorre em relagdo a inser¢do em mercados complemen-
tares, cujo objetivo estratégico é alcangar outros mercados consumidores, além do
doméstico no qual atua, visando, com isso, aumentar sua rentabilidade economica.

A estratégia de conglomera¢do de empresas é pautada por razdes que nio
figuram nas anteriores, e se manifesta a partir do propdsito da empresa com-
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pradora em aumentar o seu portfdlio de ativos, dado que a empresa adquirida
ndo apresenta relacdo com o seu nucleo de competéncia produtiva.

Outra razdo que fundamenta os processos de aquisi¢do e fusdo de empresas
se refere a superac¢ao de barreiras a entrada no mercado, estabelecida pela
estrutura da industria da qual as empresas participam. A jun¢ao de empresas
possibilita superar o custo minimo de produgédo, as economias de escala ne-
cessarias, o volume de recursos requeridos para investimentos, entre outros
fatores impeditivos para novos empreendimentos.

A razdo intitulada aquisi¢des internacionais ¢ pautada pelo objetivo da empresa
estender sua participacao em outros mercados além fronteira. Vérias ocorrén-
cias contribuem para a concretizagao desse objetivo, como o baixo crescimento
do mercado doméstico, regulamentagdes flexiveis nos paises hospedeiros e a
participagdo em processos de reestruturacio de empresas em outros paises, etc.

Por fim, a razio intitulada custo de desenvolvimento de novos produtos é decor-
rente dos ganhos que se pode obter trabalhando com empresas ou parceiros que ja
desenvolvem inovag¢des. Dentre os motivos que a justificam, destacam-se: a entra-
da mais rapida no mercado, a apropria¢ao rapida do saber fazer e saber pesquisar
novos produtos da estrutura adquirida, os beneficios das relagoes interativas ja
firmadas entre a empresa adquirida e universidades e centros de pesquisas, etc.

5.2 PROCESSOS VIRTUOSOS E PROBLEMATICOS

Existem varios atributos que fazem com que as aquisi¢oes e fusdes de empresas
sejam virtuosas em seus propdsitos. Se forem bem explorados, esses atributos
conseguem criar maior valor e gerar retorno para o empreendimento estabe-
lecido. Hitt et al. (2008) retratam os atributos presentes nestas transagdes e 0s
resultados alcangados, cuja sintese encontra-se no Quadro 10.
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ATRIBUTOS RESULTADOS

As empresas adquiridas tém ativos ou recur-
sos que complementam o negdcio principal
da empresa compradora.

Alta probabilidade de sinergia e vantagem
competitiva ao se manter os pontos fortes.

Integracao mais rapida e eficaz e, provavel-

A aquisicdo é amigavel. . L.
mente, agios mais baixos.

A empresa compradora conduz uma investi-
gacao eficaz para escolher as empresas-alvo
e avalia a saude da empresa-alvo (financeira,

Empresas com complementaridade mais for-
tes sdo adquiridas e o pagamento excessivo

é evitado.
cultural e de recursos humanos).
A empresa compradora tem folga financeira Financiamento (de divida ou de capital) é
(caixa ou uma posicao de divida favoravel). mais facil de ser obtido.
A empresa incorporada por meio de fu- Custo mais baixo de financiamento, risco mais
sdo mantém posicdo de divida baixa ou baixo (por exemplo, de faléncia) e prevencao de
moderada. trocas que estdo associadas com a divida alta.
A empresa compradora investe constante e A empresa mantém vantagem competitiva de
consistentemente em P&D e em inovacdo. longo prazo nos mercados.
A empresa compradora administra bem as Integragao mais rapida e eficaz facilita a ob-
mudancgas e é flexivel e adaptavel. tengao de sinergia.

Quadro 10 - Atributos e resultados de aquisicdes e fusdes de empresas bem-sucedidas.
Fonte: Elaborado a partir de Hitt et al. (2008).

Dentre os atributos citados no Quadro 10, que fazem com que as aquisicoes e fusdes
de empresas sejam virtuosas em seus propdsitos, alguns foram escolhidos para se-

rem comentados. Acompanhe!

Assim, comentando alguns destes atributos, observa-se que a complemen-
taridade de ativos constitui um caminho para a aquisi¢do ser bem-sucedida.
Isso porque, dessa forma, pode-se criar uma sinergia produtiva, e, por conse-
quéncia, melhores condi¢des competitivas no mercado, dada a agregacgdo de
competéncias essenciais das distintas empresas.

As aquisi¢does amigaveis, por sua vez, conduzem a criagdo de um ambiente fa-
voravel para a gestao dos negdcios, uma vez que possibilitam que as empresas
trabalhem em conjunto, sem animosidades entre as partes.
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Outro processo virtuoso se configura quando a empresa compradora emprega,
de forma rotineira, esfor¢os voltados ao desenvolvimento tecnoldgico, incorpo-
rando, com isso, a perspectiva de se manter competitiva ao longo do tempo, ja que
a tecnologia se constitui como um dos fatores determinantes da competitividade.

Da mesma forma, hd virtuosidade quando a empresa incorporada mantém
posic¢ao de endividamento baixo ou moderado, o que resulta em baixo custo
de financiamento e na reducao de riscos no empreendimento firmado.

Por outro lado, existem razdes que levam os processos de aquisi¢do e fusdo a
apresentarem problemas e que trazem consequéncias nefastas para o empre-
endimento proposto. Dentre os problemas para a obtencao de éxito figuram:
dificuldades de integragdo; avaliacao inadequada do alvo; divida grande ou
extraordinaria; incapacidade de obter sinergia; diversificagao excessiva; e ad-
ministradores excessivamente concentrados em aquisi¢des e operagdo grande
demais, conforme podemos ver na Figura 3.

l Divida grande ou extraordindria
Dificuldades de
integracao \

Diversificacdo N Problemas

excessiva
/ Operacao grande demais

Avaliacéo inadequada
do alvo

Incapacidade de se
obter sinergia

Gestores excessivamente
concentrados em aquisi¢oes

Figura 3 - Problemas para obter éxito em aquisicao e fusao de empresas.
Fonte: Elaborado a partir de Hitt et al. (2008).
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De acordo com Hitt et al. (2008), os processos de aquisi¢do e fusdo podem
se deparar com problemas de integragdo entre duas empresas quando exis-
tem culturas organizacionais diferentes, sistemas de controles distintos, e
desenvolvimento de relagdes de trabalho desiguais, dentre outros. Processos
inadequados de avalia¢dao dos ativos podem estabelecer valores e diretrizes
incorretas quando sdo realizados por meio de consultorias sem que haja
conhecimento pleno do setor econdmico em que as empresas atuam, o que
também se configura como um problema. Além das ja citadas, outra situagdo
problematica é gerada quando as empresas adquiridas possuem dividas gran-
des ou extraordinarias, o que pode elevar os passivos das empresas compra-
doras, comprometendo, assim, a sua rentabilidade.

Segue-se, entre os problemas, a incapacidade de se obter sinergia produtiva em
decorréncia dos ativos adquiridos ndo poderem ser usados em conjunto com os
demais, pois podem nao gerar economias de escala e de escopo. Quanto a diver-
sificagao excessiva, a atuagdo em atividades distintas da principal leva a empresa
compradora a agregar ativos que ndo contribuem para o aumento do seu desem-
penho empresarial, uma vez que se distanciam da competéncia acumulada.

O fato de os administradores estarem excessivamente centrados em aquisi-
¢des também pode resultar em problema. Isso porque muita energia ¢ exigida
para encontrar as empresas candidatas, para preparar as negociagdes e para a
gestdo da integragdo das empresas apds a aquisi¢ao. E, por fim, podem-se citar
como fonte limitadora a obtengdo de éxito da estratégia de aquisi¢ao e fusao,
as operagdes consideradas grandes demais. Em certas situagdes, aumentar o
porte empresarial ¢ extremamente salutar, pois gera economias de escala e de
escopo, eleva as possibilidades de maior faturamento e possibilita uma melhor
condi¢do para se fazer planejamento de longo prazo, entre outros. Porém, a
complexidade desta operacao exige que os gestores tenham maior controle
burocratico na administragao das operagdes realizadas, e, quando isso nao
ocorre, gera-se um impacto negativo no resultado final do empreendimento.

5.3 EM DESTAQUE: FUSOES E AQUISICOES
INTERNACIONAIS

Diante do processo de globalizacdo econdmica, intensificaram-se os processos
de aquisi¢do e fusao de empresas em escala mundial. Empresas de diferentes
paises realizam estratégias de aquisicao e fusao, adquirindo e formando em-
presas em mercados distintos. Os motivos que levam as empresas de varias
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nacionalidades a operarem em escala global por meio desta estratégia sdo os
mesmos existentes em seus mercados domésticos.

No entanto, ha um item que deve ser considerado de maior importancia neste
processo: a cultura empresarial. Tanto na aquisi¢ao como na fusao de empre-
sas, realizada no mercado doméstico ou em escala internacional, a cultura
empresarial esta presente. Porém, quando este processo ocorre no contexto
externo, agregam-se novos valores, uma vez que estao presentes as diferentes
formagoes culturais existentes entre os paises.

Em trabalho recente, Barney e Hesterly (2007) reproduziram um importante
estudo realizado por Hofstede em 1980, mas que possui um contetdo ftil
para compreender os processos de aquisi¢ao e fusdo nos dias atuais. Podemos
observar sua sintese no Quadro 11.

EMPRESA A ORIENTAGOES EMPRESARIAIS EMPRESA B

- . Orientacao social ..
Individualismo ¢ Coletivismo
(importancia relativa de interesses

(interesses individuais dominam) individuais e de grupo)

(interesses de grupo dominam)

Respeito pelo poder Orientacao por poder Tolerancia do poder

(autoridade determinada pela posicao
de uma pessoa numa empresa)

(base em que o poder e a autori-
dade sdo concedidos aos outros)

(autoridade determinada pela
percepcao de sua eficiéncia)

Aceitacdo da incerteza

(valoriza mudancas e novas
oportunidades)

Orientacao para a incerteza

(resposta emocional a mudancas
e novas oportunidades)

Rejeicdo da incerteza

(ndo valoriza mudancas e novas
oportunidades)

Comportamento de metas agressivo

(valoriza posses materiais)

Orientacao para metas

(fonte de motivagao para atingir
metas)

Comportamento de metas
passivo

(valoriza a qualidade de vida e o
bem-estar dos outros)

Visdo de longo prazo

(valoriza a paciéncia, a determinacao e
o trabalho duro)

Orientacao para tempo

(visdo de curto ou longo prazo)

Visao de curto prazo

(tende a focar no presente ou no
passado)

Quadro 11 - Dimensdes culturais e suas implicacdes para a aquisicao
e fusdo de empresas em nivel internacional.
Fonte: Elaborado a partir de Hofstede (apud BARNEY; HESTERLY, 2007).
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Na verdade, as empresas apresentam condutas gerenciais distintas em decor-
réncia dos processos de formagdo socioeconémico, histérico e cultural em
seus paises. Essas diferencas se expressam, sobretudo, apds a ocorréncia dos
processos de aquisi¢do e fusao, e coloca o novo empreendimento sob o desafio
de integrar empresas de paises e de fronteiras culturais distintas.

Em determinado contexto, por exemplo, a empresa A, movida pelo individualis-
mo, pode entrar em conflito com o norte determinado pela empresa B, cujos inte-
resses coletivos de grupo imperam. Da mesma forma, a empresa A, que valoriza
metas agressivas em sua trajetoria, pode entrar em contradi¢do com a empresa B,
que valoriza a qualidade de vida e o bem-estar ao invés das posses materiais. As
diferencas também podem imperar se a empresa A, de carater desafiador e, por-
tanto, acostumada com a cultura organizacional de trabalhar sob forte incerteza
nos negdcios, se defrontar com a empresa B, que procura trabalhar sob menor
incerteza e dentro de um padrao tradicional de dire¢ao dos negécios.

Concluindo, existe um custo com as aquisi¢des e fusdes internacionais que
nao pode ser negado. Todavia, cabe administra-lo de forma adequada e, em
consondncia, eleger orientagdes que venham agregar culturas empresariais
distintas nacionalmente. Neste sentido, as empresas buscam eleger fontes de
criagdo de valor para o empreendimento, de forma acordada e se pautando
por processos de discussdo e negociagdo entre as partes envolvidas.

Palavra do Professor

Encerramos o estudo de mais uma unidade! Mas, para finalizar com chave de ouro,
vocé deve ainda ler o Resumo do conteldo trabalhado e, em seguida, responder
as questdes enumeradas nas Atividades de aprendizagem. Vale lembrar que vocé
pode, e deve, reler os pontos que ndo ficaram claros e, caso as duvidas persistam,
buscar ajuda com os tutores. Vocé se sente preparado para avaliar o que aprendeu?
Entado, vamos |a! E ndo esqueca de assistir a Videoaula 5, no AVEA!
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Esta unidade apresentou uma importante base analitica para o entendimento dos pro-
cessos de crescimento das empresas, a partir de aquisicao e fusao. Compreendé-los é
de fundamental importancia, pois o ambiente econémico atual, regido pela globaliza-
¢ao, impoe desafios para as empresas, que podem enfrenta-los melhor se tiverem ta-
manho empresarial. Assim sendo, foram discutidos os conceitos de aquisicao e de fu-
sdo, onde a primeira expressa a compra de uma maior parte ou de todo o controle de
outra empresa, enquanto a segunda ocorre pela integracdo, em pleno acordo, de duas
empresas de forma relativamente igualitaria. Incentivos importantes foram demons-
trados, destacando-se, dentre os citados, aqueles que ocorrem com os propésitos de
promover as integracdes, vertical e horizontal, e o desenvolvimento tecnolégico.

Se existem problemas com os processos de aquisicao e fusdo - como os decorrentes
de dificuldades de integracdo, diversificacdo excessiva e incapacidade de se obter
sinergia, dentre outros —, ha também atributos importantes que resultam em proces-
s0s virtuosos. Existem aquisicoes e fusdes que resultam em alta ocorréncia de siner-
gia operacional, geram integracdes rapidas e eficazes, assim como criam vantagens
competitivas no longo prazo para as empresas com competéncias tecnoldgicas. Um
ponto importante destacado refere-se as aquisi¢des e fusdes internacionais, cada vez
mais presentes nos dias atuais. As empresas devem considerar, em suas a¢oes estraté-
gicas, as condutas gerenciais distintas nos processos de unido de interesses. O desafio
estd em solucionar as distintas visdes, como, por exemplo, de curto e longo prazo,
dominio de interesses individuais diante dos interesses de grupo e comportamento
de metas agressivas diante do comportamento de metas passivas entre as empresas.
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DESVERTICALIZACAO PRODUTIVA: TERCEIRIZACAO
ESTRATEGICA

Nesta unidade, vocé vera uma caracteristica marcante do novo paradigma
técnico-produtivo mundial, expresso pela desverticalizacio produtiva. As
atividades que eram realizadas internamente nas empresas, passam a ser
executadas através de processos denominados terceirizagao. Para a empre-
sa, a questao ¢ definir quais sdo as tarefas que devem e as que nao devem
ser terceirizadas. A partir da abordagem sobre as competéncias centrais das
empresas, avangos importantes tém ocorrido no tratamento analitico desse
ponto. Assim, as aquisi¢cdes de produtos e servigos de fontes externas tém sido
referéncia, resguardando para a empresa contratante as fungdes essenciais
na criagdo de valor. Contudo, tem-se verificado, nos ultimos tempos, impor-
tantes avangos na trajetoria das formas de relacionamento entre a empresa
contratante e a fornecedora. Tais formas passam do proposito de redugido
de custos para a participagdo efetiva na agregacao do valor dos produtos e
servicos. Como resultado dessa mudanga, ha o enriquecimento do contetido
dos procedimentos adotados para o firmamento das parcerias. Ao final desta
unidade, vocé devera ter adquirido conhecimentos sobre:

 arelagdo entre as competéncias centrais da empresa e o processo de tercei-
rizagao das atividades;

o os diversos tipos de relacionamento entre empresas contratantes e forne-
cedoras nos processos de terceirizagdo das atividades;

« o modelo de gerenciamento de terceirizagao das atividades como para-
metro para a agao estratégica empresarial; e

o as caracteristicas do processo de terceirizagdo transformacional como
contribuicdo para a adogdo de estratégia empresarial.

6.1 ABORDAGEM DAS COMPETENCIAS CENTRAISE
ATERCEIRIZACAO DE ATIVIDADES EMPRESARIAIS

O conceito de terceirizacao refere-se a pratica empresarial de contratar outras empre-
sas, produtos e servicos, considerados integrantes da atividade econémica desenvol-
vida. Esta operacao busca em fontes externas — outsourcing — produtos e servicos que
anteriormente se realizavam em ambito interno (TACHIZAWA; SCAICO, 2006).

75




O Fordismo é um

modelo de producdo em
massa idealizado pelo em-
presério norte-americano
Henry Ford (1863 - 1947).
Ele revolucionou a indus-
tria automobilistica em
1914, quando introduziu a
primeira linha de monta-
gem automatizada. Ford
utilizou os principios de
padronizacao e simplifica-
cao de Frederick Taylor e
desenvolveu outras
técnicas avancadas para a
época, e suas fabricas eram
totalmente verticalizadas.
O Fordismo teve seu

apice no periodo posterior
a Segunda Guerra Mundial.
Para saber mais, consulte a
pagina: http://pt.wikipedia.
org/wiki/Fordismo

Core competencies sao
fatores especificos que uma
empresa considera como
essenciais na maneira como
atua ou no modo como
atuam seus funcionarios.
Estes fatores cumprem

com trés critérios-chave: 1)
proporcionam beneficios ao
consumidor; 2) ndo sao faceis
de serimitados pelos com-
petidores; e 3) podem ser
amplamente alavancados a
muitos produtos e mercados.
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A transferéncia de responsabilidades insere-se no contexto do novo paradig-
ma técnico-produtivo que substitui o anterior, o sistema fordista de produgao,

que, dentre suas caracteristicas, apresentava como traco marcante, a verti-
calizagdo produtiva. No curso
do processo de mudanga para-
digmatica, com o proposito de
reduzir os custos de produgdo,
as empresas passaram a trans-
ferir para outras as atividades
consideradas  periféricas e
complementares, prética, esta,
ainda presente em muitas em-
presas. Contudo, em seu pro-
cesso evolutivo, a terceirizagdo
foi agregando novas praticas de relacionamento entre empresas contratantes e
fornecedoras, bem como recebendo importantes contribui¢des de estudiosos
sobre a organizagao da producao.

Particular destaque merece o tratamento analitico de Prahalad e Hamel (1990)
sobre a competéncia empresarial, definida como a capacidade de recursos da
empresa que lhe confere vantagem competitiva no mercado. Nessa analise,
sao consideradas as competéncias essenciais para as atividades desenvolvidas
pelas empresas, consideradas criticas para alcangar posi¢ao vantajosa no mer-
cado. Ao desenvolver e controlar as competéncias essenciais, a empresa esta
criando condi¢des de sustentabilidade competitiva no mercado. Tratam-se de
competéncias centrais — core competencies — as quais a empresa deve preservar

e explorar, sustentando-as sob seu dominio.

Mas afinal, o que sao tais competéncias?

Elas decorrem de um conjunto de habilidades e tecnologias desenvolvidas por uma
empresa, provenientes de processos de aprendizagem gerados a partir das opera-
¢oes das unidades produtivas, administrativas e funcionais, que constitui referéncia
na construcao de vantagem competitiva (PRAHALAD, 1997).

Nesta concepgdo, a competéncia central deve possibilitar o acesso a uma ampla
variedade de mercados, contribuir significativamente para que os beneficios se-
jam percebidos pelo consumidor final e dificultar a imitagdo pelos concorrentes,
dado as capacidades e os recursos complexos adquiridos ao longo do tempo. Em
face da sua importancia no ambiente competitivo, sdo elas que definem quais
produtos ou servigos concorrerdao com possibilidade de sucesso no mercado.
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Sendo assim, quanto maiores forem as competéncias centrais, mais elevadas
serdo as possibilidades da empresa obter participa¢ao representativa no mer-
cado. Por consequéncia, tais competéncias definem o horizonte de atuagio
competitiva da empresa, ja que restringem as agdes empresariais que nao lhe
dizem respeito e estimulam novos desafios quando estes figuram como exten-
sao de sua especialidade produtiva.

Para tanto, as competéncias centrais devem adentrar um processo evolutivo,
cujo uso seja pautado pelo desenvolvimento de praticas que permitam avan-
car em diregdo ao futuro. Nao é sem razao que Hamel e Prahalad (1995, p. 36)
afirmam que a empresa deve explorar suas competéncias para aproveitar as
oportunidades em relagdo ao futuro potencialmente disponivel. Neste sentido,
fazem as seguintes perguntas que precisam ser respondidas por todas as em-
presas: “Dadas as nossas atuais capacidades e core competencies, que participa-
¢do nas oportunidades futuras podemos esperar? E que novas competéncias
terifamos que desenvolver para aumentar as nossas chances competitivas?”

Palavra do Professor

Entdo, considerando esses aspectos, a empresa deve integrar todas as operacoes
que realiza?

De acordo com Hamel e Prahalad (apud PEREIRA, 2006, p. 29), “As decisdes
sobre o que fazer internamente e o que terceirizar podem ser apoiadas pelo
entendimento acurado do que é e do que ndo é uma competéncia essencial”.
Ha empresas que congregam forte competéncia em atividades de produgao,
transferindo para outras empresas a responsabilidade pela distribuicio e
pela comercializagao. Por outro lado, ha empresas que possuem participagdo
significativa no mercado com competéncia em areas como as de desenvol-
vimento tecnologico de produto, design, distribuicao e merchandising, sem
terem envolvimento com atividades de produ¢do, que sao transferidas para
terceiros. Nestes termos, a definicdo das competéncias centrais da empresa
sinaliza quais as tarefas que devem e ndo devem ser terceirizadas.
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6.2 TERCEIRIZACAO ESTRATEGICA: DIRETRIZES

Os modelos de terceirizagdo mostram a trajetoria evolutiva do relacionamen-
to interativo entre empresas, passando do sistema tradicional, no inicio, para
o sistema estratégico organizado em rede, etapa mais avancgada, conforme
podemos ver no Quadro 12.

ITENS

FORNECEDOR TRADICIONAL

Baixa complexidade e
especificidade

COM RELA-
CIONAMENTO
TEMPORARIO

Baixa complexidade,
alta especificidade

COM UNIAO
ESTRATEGICA

Alta comple-
xidade, baixa
especificidade

ORGANIZACAO
EM REDE

Alta complexidade,
alta especificidade

OBJETIVO

Obtencao de melho-

Melhor posiciona-

TIPO DE RELACIO-
NAMENTO

Resolucéo de um res habilidades Agregaciode | MeMe nf0 e
problema imediato valor no futuro
Hibrido entre
cliente/fornecedor e
Cliente/fornecedor Parceria Parceria

parceria

Curto prazo

Médio/longo prazo

Longo prazo

Longo prazo

DURACAO

ESTRATEGIA

Associada para
viabilizar o processo

Segue a estratégia

Associada a missao

GRAU DE
CONFIANCA

. da empresa da empresa
Pequena terceirizado P P
. . . - Elevado e Maximo e
Nao é essencial Sobre as habilidades , ,
reciproco reciproco

AVALIACAO

Produtividade, redu-
¢ao de custos, tempo
de reagao

Eficiéncia, melhor
dos processos

Vantagem compe-
titiva, lucro

Inovagao, criagao
de novos mercados

MODELO DE
PRECOS

Baixo

Baseado no custo e
com risco partilhado

Ganho maximo

Ganho maximo

Quadro 12 - Principais caracteristicas dos diversos tipos de relacionamento
entre terceirizado e contratante.
Fonte: FRANCESCHINI et al. (2004).

Comparando os sistemas tradicional e em redes, observa-se que, no primei-
ro sistema, existe um forte proposito de cortar custos. Além disso, a empresa
contratante transfere para as fornecedoras a execugao de atividades margi-
nais, consideradas ndo essenciais e que ndo exigem habilidades especificas.
No segundo sistema, por sua vez, impera um padrao estruturado de relagdes
com os fornecedores, estendendo o numero de atividades terceirizadas, ex-

o]
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ceto naquelas que lhes podem gerar vantagens competitivas. Se no primeiro
sistema, tradicional, as relagdes entre empresas sio marcadas por relaciona-
mento contratual e organizacional simples, puramente mercantil, no segundo
sistema, em redes, tais relagoes sdo pautadas pela responsabilidade mutua, na
medida em que ha maior envolvimento dos terceirizados na fungao objetivo
das empresas contratantes, passando, em compensagdo, a participar dos ga-
nhos derivados desta forma de parceria.

Na verdade, o modelo tradicional de terceiriza¢ao possibilita que a empresa
contratante possa solucionar problemas imediatos, de curto prazo, fundamen-
talmente com o objetivo de reducdo de seus custos. Nesta perspectiva, negocia
com os fornecedores sob a logica de baixos pregos pelos produtos ou servigos
recebidos. Neste caso, o relacionamento entre as empresas se da puramente
através dos processos de compra e venda no mercado, com pregos e quantida-
des que norteiam o vinculo estabelecido. As empresas contratadas nao estao
envolvidas com a missdo da empresa e, por consequéncia, nao se vinculam
por lacos de responsabilidade maiores para o sucesso do empreendimento.

Outro tipo de relagdo entre empresa contratante e fornecedor terceirizado
ocorre sob a forma de relacionamento temporario. Apesar das relacdes serem
temporarias, a duracao é maior do que naquelas firmadas com fornecedores
tradicionais. As relagdes também sdo marcadas pelo objetivo de obter melho-
res habilidades dos fornecedores na fabricagdo do produto ou da prestagao do
servico e, por esse motivo, maiores requerimentos técnicos sao exigidos. Além
disso, busca-se agregar habilidades com eficiéncia na condugao dos processos
terceirizados mantidos, sob regéncia de modelo de pregos baseado em custos
e com certo risco compartilhado entre as partes.

Segue, na trajetdria evolutiva do padrao de relagdes entre empresa e fornece-
dor terceirizado, o tipo de relacionamento que se expressa pela uniao estra-
tégica. Sob esta perspectiva, é firmada parceria entre as empresas produtora
e fornecedora, motivada pelo objetivo de agregacao de valor ao produto ou
servico de maior complexidade. Esse tipo de relagao segue temporalidade de
longo prazo, possibilitando que se estabeleca um grau de confianca elevado e
reciproco entre as partes. A avaliacdo do relacionamento ocorre pela vanta-
gem competitiva construida, expressa pelos lucros auferidos.

A organizagdo sob a forma de rede ¢ a expressao maior do relacionamento esta-
belecido entre empresa contratante e empresa terceirizada. Em alguns pontos,
se assemelha ao tipo de relacionamento intitulado de unido estratégica, com
a formagdo de parcerias com contratos de duragdo de longo prazo. Neste caso,
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as empresas terceirizadas associam-se aos objetivos da empresa contratante
para alcancar melhor posicionamento no mercado, ndo s6 no presente, mas
também no futuro. Para tanto, desenvolvem-se relagdes marcadas por grau
de confianga maximo e reciproco entre as partes. Como produto desse rela-
cionamento, as empresas, contratante e terceirizada interagem desenvolvendo
inovagdes de produtos e processos e criando novos espagos nos mercados,
elementos considerados centrais no momento de avaliagdo das parcerias.

O modelo de gerenciamento de terceirizagdo estabelece quatro passos impor-
tantes que congregam elementos a serem seguidos pelas empresas em suas
acOes estratégicas, conforme vocé pode observar na Figura 4.

Fornecedor tradicional
Relagao Temporaria
Unido estratégica
Organizagao em rede

v

Eixo Tempo

Para refrescar sua memoria
arespeito de benchmarking,
consulte a Secao 3.5do

seu livro de Economia de
Empresas .

Andlise de Andlise de Negociacdo  Gerenciamento
benchmarking benchmarking de contrato  da terceirizacao
interno interno

Figura 4 - Etapas do modelo de gerenciamento da terceirizacao.
Fonte: FRANCESCHINI (2004).

O benchmarking interno, enquanto primeira etapa do modelo de gerencia-

mento da terceirizagio, refere-se a avaliacdo individual dos processos a se-
rem terceirizados. Para tanto, avalia-se a eficiéncia produtiva das operagdes
realizadas pela empresa, comparativamente a melhor prética para o desen-
volvimento desta atividade. O que se coloca em questao ¢ a possibilidade de
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uma empresa terceirizada oferecer produtos ou servigcos de melhor qualidade
e a pregos inferiores. Neste sentido, Franceschini et al. (2004) sugerem que as
avaliagOes sejam feitas considerando os custos de produgao e de transagao en-
volvidos neste processo. Quanto ao primeiro, sdo considerados os componen-
tes tradicionais dos custos de fabricagdo para determinada escala produtiva,
acompanhados pelo padrio de qualidade requerido. Com relagao ao segundo,
sao considerados os custos que decorrem de negociagdo (entendimento entre
as partes na defini¢do do contrato), de monitoramento (acompanhamento do
processo), de contrato (condi¢cdes em que sao estabelecidas as clausulas), de
mercado (numero de fornecedores e questoes de oportunidades), e de gerén-
cia (analise estratégica, custos, poder e tatica politica), ou seja, despesas que
resultam dos esforgos para que as transagdes ocorram no mercado.

O benchmarking externo, segunda etapa do modelo proposto, trata da escolha
correta do fornecedor terceirizado. No momento dessa escolha, pode-se optar
pela contratagao de: 1) uma tnica empresa fornecedora; 2) diversas empresas
fornecedoras; ou 3) um fornecedor com fungdo de coordenar vérios outros
fornecedores. No primeiro tipo, a relagdo é somente entre as duas empresas,
contratante e fornecedora, sendo que esta tltima atende a todas as demandas
requeridas pela primeira, dentro dos padroes estabelecidos. No segundo tipo,
a empresa contratante monitora e coordena os diversos fornecedores em suas
atividades relacionadas a parceria firmada. E, em relagdo ao terceiro tipo, se-
gundo Franceschini et al. (2004), trata-se de uma forma de organizagao que
possibilita menos problemas de coordenagdo, na medida em que a empresa
contratante relaciona-se com um tnico fornecedor, que, por sua vez, gerencia
o relacionamento com os demais fornecedores. De acordo com Pereira, “A
melhor estratégia pode ser escolhida por um método de tomada de decisdo de
analise multicritério. Os critérios de sele¢do sao: posicionamento de mercado,
preco, qualidade técnica, capacidade de gerenciar o relacionamento entre as
empresas e possiveis experiéncias anteriores” (2006, p. 38).

A negociagao do contrato, terceira etapa do modelo de gerenciamento da tercei-
rizagao, trata do processo de discussao, pelas partes envolvidas, dos itens que irdo
compor as clausulas contratuais. Sao discutidos neste processo os objetivos a se-
rem alcanc¢ados, o tipo de relacionamento a ser assumido, as obrigacdes a serem
cumpridas, os indicadores de desempenho a serem atingidos, as penalizagdes e
os incentivos aos quais estardo submetidos, entre outros. Trata-se, portanto, de
pontos que definem normas de comportamento acordados entre os parceiros.
E importante chamar aten¢do para o fato de que o contrato define obrigacdes,
direitos e deveres, tanto para a empresa contratante como para a empresa con-
tratada, ainda que ndo garanta, por si s6, o éxito do arranjo cooperativo firmado.
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Por sua vez, o gerenciamento da terceirizacao, considerada a quarta e tltima
etapa do modelo de gerenciamento, implica em verificar e analisar o desempe-
nho das atividades terceirizadas pela empresa contratada, em consonancia com
os critérios estabelecidos, de comum acordo, com a empresa fornecedora. Neste
contexto, sao analisados os indicadores e sua evolugdo no tempo. Avalia-se, por-
tanto, se os indicadores estdo ou ndo nos niveis fixados, e, em caso de desnivel,
a superagao de determinado grau de tolerdncia dado pela empresa contratante,
exigira medidas corretivas. Para isso, é estabelecida uma equipe de funciondrios
especialistas que tém a responsabilidade de acompanhar, controlar e avaliar os
niveis registrados, bem como administrar as relagdes com os fornecedores.

Franceschini et al. (2004) consideram os modelos propostos de relacionamento
entre empresa contratante e fornecedora em processos de terceirizacio a luz dos
graus de complexidade e de especificidade das atividades. O grau de complexi-
dade expressa o nivel de dificuldade de controle, de defini¢do dos termos e das
condi¢bes de contrato do processo de terceirizagdo. Por outro lado, o grau de
especificidade refere-se ao nivel de utilizacdo dos produtos e/ou servicos em
suas diversas aplicagdes na atividade empreendida, dependendo tanto das habili-
dades requeridas quanto dos recursos e das técnicas empreendidas.

Especificidade
A
Alta Relacionamento Organizacao
Temporério em Rede
Baixa Fornecedor Unido
Tradicional Estratégica
» Complexidade
Baixa Alta

Figura 5 - Tipos de relacionamento contratante —
fornecedor de acordo com graus de complexidade e especificidade.
Fonte: FRANCESCHINI et al. (2004).
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Portanto, podemos observar, na Figura 5, a seguinte disposi¢do:
a) fornecedor tradicional — baixa complexidade e baixa especificidade;
b) relacionamento temporario — baixa complexidade e alta especificidade;
c) unido estratégica — alta complexidade e baixa especificidade; e

d) organizagdo em rede - alta complexidade e alta especificidade.

6.3 TERCEIRIZACAO TRANSFORMACIONAL:
ESTRATEGIA EMPRESARIAL A SER TRACADA

A terceirizagao transformacional - business transformation outsourcing — refe-
re-se ao tratamento atual que se da ao processo de terceirizacao de atividades, | ©businesstransformation

. o o . outsourcing (“transformacéo
cujas principais caracteristicas encontram-se resumidas no Quadro 13. A par- | de negécios’) tem como
tir de parcerias, as empresas contratantes e fornecedoras desenvolvem uma | obietivomaximizaros

. . . L L. beneficios do outsourcing

forma organizacional cooperativa, com o proposito de transformar praticas | (revejaoquadro-destaque
comuns de relacionamento em processos voltados a promover condi¢cdes de | 2 Secéo 64 transforman-
. do o negécio e melhorando
sustentabilidade no mercado. o desempenho.

OBJETIVO PAPEL DO PARCEIRO ABORDAGEM PRINCIPAIS

BENEFICIOS

Reducao de custos, acesso
Transformar a maneira Servigos integrados para a qualificagdes criticas,
pela qual a empresa fun- mudar o negacio radical- | melhor enfoque gerencial,
ciona, de forma a alcancar | Colaborar para transfor- | mente, estrutura financei- | nivel de servico superior,
uma melhoria drastica e mar o negacio. ra baseada em resultados, maior flexibilidade e
sustentavel do desempe- divisdo de riscos, presta- | velocidade, risco dividido,
nho por toda a empresa. ¢ao de servico acelerada. aumento da receita e da
participacao no mercado.

Quadro 13 - Caracteristicas da terceirizacdo transformacional.
Fonte: FRANCESCHINI et al. (2004).

Ou seja, com esta abordagem, estabelece-se um novo modelo gerencial e uma
nova abordagem de negdcio. O parceiro terceirizado utiliza seu conhecimento e
suas praticas produtivas em sintonia com a estratégia definida e acordada com
a empresa contratante. Ao figurar como parte responsavel pelos resultados, o
parceiro terceirizado alinha pessoas, processos e tecnologias capacitados para a
execucao das tarefas determinadas. Ademais, compromete-se a realizar mudan-
cas estratégicas continuas em linha com o benchmarking do setor no qual atua.
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Além disso, a terceirizagao transformacional insere-se num programa que altera
o comportamento individual de funcionamento da empresa, na medida em que
vincula suas tarefas a acordos flexiveis, em face da volatilidade corrente do mer-
cado. Em momentos de crescimento econdmico, por exemplo, realizam-se es-
forcos para que a empresa contratante atenda seus compromissos e se beneficie
desta fase do ciclo econémico. Por outro lado, em momentos de crise, a empresa
reposiciona e repactua os acordos firmados, ajustando as tarefas as condigoes
que o mercado apresenta em periodo negativo do ambiente de negdcios.

Esta abordagem apresenta inimeros beneficios que ndo se resumem a redugao
de custos, como se verifica na terceiriza¢ao tradicional. Isso porque, devido ao
maior envolvimento qualitativo do parceiro no empreendimento, as informa-
¢oes sao compartilhadas, tem-se acesso as qualificagdes criticas e a geréncia
dos trabalhos ¢ desenvolvida de forma cooperativa entre as partes.

Neste sentido, o compartilhamento do risco estratégico merece particular desta-
que, pois a divisdao do risco ndo se refere somente a um aspecto — operacional, por
exemplo —, mas abrange varios outros com a finalidade de alcancar os objetivos
estratégicos estabelecidos. Dessa forma, as empresas compartilham financia-
mentos para inovagdo, aquisi¢ao de ativos, arrendamentos conjuntos, cessao de
trabalhadores, e, inclusive, cessao de capital para a formagdo de novas empresas.

Segundo Linders et al. (2004), a terceirizagao transformacional deve contar com
os seguintes componentes-chave gerenciais para alcangar os resultados desejados:

1. Lideranca do nivel corporativo mais alto.

2. Agenda estratégica arrojada.

3. Estrutura financeira inovadora.

4. Transformagdo dos processos fundamentais.
5

Foco nos resultados da empresa.

No tocante ao primeiro componente — lideranga corporativa -, o apoio dos
executivos é fundamental para facilitar a superacao dos obstaculos, pois, na
maioria das vezes, realizar mudangas implica em resisténcias, assim como para
redirecionar recursos necessarios para a implementa¢ao do novo processo.
Em relagdo ao segundo - agenda arrojada - a montagem de compromissos
com propositos definidos motiva os executivos a promoverem as mudangas.
O terceiro componente — estrutura financeira —, por sua vez, considera a
necessidade de aporte de recursos para financiar os investimentos e motivar o
compromisso para cumprir metas, distribuir riscos e prometer recompensas.
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O quarto componente — mudangas nos processos fundamentais — implica
na transferéncia para as empresas especializadas, de tarefas bases capazes de
agregar valor competitivo. E, por fim, o quinto componente - foco nos resul-
tados - compreende a busca por resultados econémicos que se traduzam em

elevacao dos lucros e dominio do mercado.

Para a implantagdo da terceirizagdo transformacional, Linders et al. (2004)
apontam etapas a serem perseguidas, conforme vocé pode ver na sintese ex-

pressa no Quadro 14, a saber:

1. Elaborar acordo

2. Administrar a transicao

3. Transformar os processos fundamentais
4

Explorar as novas capacitagoes.

TRANSFORMAR OS

ADMINISTRAR PROCESSOS

TRANSICAO

ELABORAR ACORDO

EXPLORAR
AS NOVAS

FUNDAMENTAIS

CAPACITACOES

Procurar um aliado
estratégico, nao
um fornecedor
convencional.

Aproveitar a marca
do parceiro.

Fazer acordos
flexiveis.

Alinhar incentivos
e resultados.

Designar
claramente a
lideranca e o
controle.

Processo
intenso de
comunicagao.

Manter cons-
tante atencao
ao processo.

. Estabelecer
expectativas
claras.

«  Unirrecursos
e trabalhar
lado a lado.

« Impulsionar
melhorias de
desempenho.

. Envolver
funcionarios.

« Aproveitar os
parceiros do
parceiro.

- Exigirinova-
¢ao continua.

Quadro 14 - Etapas de implantagao do processo de terceirizagao transformacional.
Fonte: Linders et al. (2004).

A primeira etapa - elaborar acordo - tem relacio com a escolha da empresa
parceira ideal. Para tanto, esta deve ter qualificagdes, dentre as quais: bom re-
lacionamento do quadro executivo; capacidade de implantagdo da estratégia;
habilidade técnica operacional; e responsabilidade pela gestdo da parceria a ser
firmada. Sugere-se que a empresa fornecedora tenha reputagdo no mercado em
que opera, ndo so técnica, mas também financeira. Além disso, deve ter disposi-
¢do para fazer acordos flexiveis, em sintonia com o ciclo do ambiente econdmico.
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Em relagdo a segunda etapa — administragao da transi¢ao -, trata-se do mo-
mento em que se realiza a montagem do processo que transfere operagoes
técnico-produtivas, e até trabalhadores que estavam sob responsabilidade da
empresa contratante, para o parceiro terceirizado, se isso estiver acordado
entre as partes. O mais importante, neste estagio, ¢ designar a lideranca e
estabelecer o controle. Neste contexto, define-se o executivo encarregado por
cada processo especifico e a etapa em que os controles passarao, sob respon-
sabilidade total, para a empresa parceira. Nesta etapa, a comunicagdo aberta
torna-se requerimento fundamental, ndo somente para esclarecer davidas,
mas também para superar resisténcias e gerar estimulos a parceria firmada.
Portanto, as partes devem estar atentas a cada passo do processo de transi¢ao,
substituindo, se necessario, pessoas que se antepdem ao projeto cooperativo.

A terceira etapa - transformar os processos fundamentais - compreende
a responsabilidade da empresa parceira em desenvolver rotinas operacionais
sob condigbes técnicas de exceléncia. Nestes termos, novos parametros sao
estabelecidos, como: disciplina no processo produtivo; controle de qualidade
interno; confianga na parceria firmada; esfor¢os gerenciais para que desa-
parecam as diferencas entre equipes de trabalho; disposi¢do para revisio de
parametros de desempenho; entre outros.

E, por fim, na quarta etapa — explorar as novas capacitagdes — figura o in-
teresse da empresa contratante em criar condi¢des para que o terceirizado
explore melhor suas capacitagdes, uma vez que tal postura pode resultar em
maior agregacao de valor ao produto ou ao processo realizado. Como a ter-
ceirizagdo transformacional desenvolve-se sob 0o marco de agdes cooperativas,
o envolvimento dos funciondrios da parceria é fundamental na medida em
que podem sugerir mudangas técnicas relevantes. Neste contexto, solugdes
para problemas podem assumir um carater abrangente e beneficiar a rede de
fornecedores parceiros, proporcionando, assim, ganhos coletivos.

Outro ponto importante a ser destacado refere-se a gestao do relacionamento.
Considerando que a terceiriza¢ao transformacional é um processo colaborativo, o

bom desempenho depende da administragdo de tarefas entre os parceiros. O con-
trole, a transparéncia e o compartilhamento sio palavras-chave no processo de

gestdo instaurado. Com base nisso, Linders et al. (2004) apontam quatro aspectos

presentes na gestao de relacionamento firmado sob esta forma de terceirizagao:
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Negocia¢io de contrato - compreende os esfor¢os realizados na de-
finicao dos objetivos-chave, os compromissos e os beneficios gerados
pela parceria firmada; a participagao de assessores juridicos, financeiros
e operacionais no processo de contratagao constitui um caminho a ser
perseguido para viabilizar o arranjo cooperativo.

Registro de desempenho - constitui ferramenta para avaliar os resulta-
dos positivos e negativos alcan¢ados em relagdo as metas estabelecidas; a
elaboracao de parametros de avaliagdo de desempenho em consonancia
com a capacidade e escala produtivas da empresa terceirizada constitui
requerimento importante.

Governanga estratégica — implica no mapeamento, pelas empresas con-
tratante e fornecedora, do curso estratégico do negdcio empreendido, ta-
refa por tarefa, a medida que os processos se desenvolvem em consonan-
cia com os objetivos estabelecidos.

Relacionamentos pessoais — aponta para a necessidade de compreensao
por parte da gestdo, de que o comportamento das pessoas ndo ¢é linear
e esta sujeito a incidentes, devendo essa, portanto, substitui-las quando
necessario, mas também motivéa-las no exercicio de suas fun¢oes, de for-
ma permanente.

Palavra do Professor

Terminamos a Unidade 6. Ou melhor, quase!

Afinal, ainda falta vocé ler o Resumo do conteudo trabalhado e, em seguida, responder
as questoes das Atividades de aprendizagem. Releia os pontos que nao ficaram claros
e, em caso de duvidas, converse com os tutores. Também néo se esqueca de assistir
aVideoaula 6, no AVEA. Vocé estd pronto para colocar seus conhecimentos a prova?

Entdo, maos a obral!
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Resumo da unidade:

Nesta unidade, vocé se deparou com novos conhecimentos sobre o processo de des-
verticalizacdo produtiva, expressos pela forma como as empresas transferem para ou-
tras parte do processo produtivo ou dos servicos que antes realizava internamente.
Nesta perspectiva analitica, vocé viu que as empresas contratam servicos de terceiros,
a partir da definicao das suas competéncias centrais. Retomamos, também, o conceito
de competéncias essenciais de Prahalad e Hamel para demonstrar que as empresas
devem manter sob seu controle as capacitagdes e os recursos vitais que sustentam
suas vantagens competitivas, podendo terceirizar outras atividades. Sendo assim, sob
esta perspectiva, terceirizar supera a ideia de fazer do relacionamento entre empresas
um simples objeto de reducao de custos. A terceirizacdo passa a ser estratégica, ou
seja, voltada a agregacao de valores, recorrendo, para isso, a fornecedores especializa-
dos capazes de realizar contribuicdes efetivas na cadeia de valor formada.

De forma didatica, o texto apresentou tipos de relacionamentos firmados entre em-
presas durante os processos de terceirizagao, contrapondo suas principais caracte-
risticas. A partir do tipo mais simples, relacionamento com fornecedor tradicional,
observamos que sao de curto prazo, preocupam-se com a redugdo de custos e re-
gem-se pela l6gica de mercado. Diferentemente, no tipo mais avangado, organiza-
¢do em redes de empresas, constatamos a congregacao dos objetivos empresariais
de melhorar a posicao no mercado concorrencial. Para tanto, firmam-se parcerias de
longo prazo e compartilham-se resultados e riscos. Além disso, foram discutidas as
etapas de gerenciamento de terceirizacdo e foi demonstrada a complexidade desse
processo, pautado pela avaliacao das condic¢des internas - a luz de indicadores de
benchmarking -, assim como das condi¢ées em que as empresas sao contratadas.
Evidenciamos, também, as partes integrantes do processo da negociacao de contra-
to e como essas ressaltam pontos criticos do gerenciamento da terceirizacao.

Por fim, vimos a caracterizacdo da terceirizacdo transformacional, como expressao
maior do processo de obtencdo de produtos e servicos externos com foco em agre-
gacao de valor. Este processo demonstra como agdes cooperativas podem criar con-
dicdes de sustentabilidade empresarial no mercado. Para tanto, sdo destacados os
componentes-chave gerenciais, que evidenciam o quanto é importante que a lide-
ranga corporativa se envolva neste processo, estabelecendo uma agenda arrojada
e oferecendo condicbes financeiras para a ocorréncia da parceria. Particular desta-
que é dado a elaboracdo do acordo; a administracdo da transicdo; a transformacéo
dos processos fundamentais; e a exploracao de novas capacitacdes entre as partes
envolvidas. Salienta-se, ainda, a importancia da gestdo do relacionamento entre
as empresas contratante e fornecedora, cujo conteldo passa pela negociagao das
clausulas do contrato, acompanhamento do desempenho, forma de governancga e
relacionamentos pessoais. Enfim, vimos uma agenda de procedimentos que contri-
buem para a elaboracao de estratégias empresariais com o objetivo de obter melho-
res condicbes competitivas no mercado.
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GESTAO DO CONHECIMENTO E ESTRATEGIAS
EMPRESARIAIS

Esta unidade trata do conteudo que elege o conhecimento como valor estraté-
gico para as empresas. Considerando o padrao produtivo atual, sabe-se que o
conhecimento possui importéncia significativa em face de constituir um ativo
criador de valor, fonte das mudangas técnicas, produtivas e organizacionais
garantidoras de vantagens competitivas sustentaveis no mercado. Nessa pers-
pectiva, as empresas procuram criar estruturas de gestao visando a proporcio-
nar condigdes para a geragao, a difusao e a disseminagdo do conhecimento no
ambito da organizacao. Além disso, por meio desta estrutura, estabelecem-se
condi¢bes para desenvolver agdes estratégicas objetivando transformar o co-
nhecimento em produtos e processos a serem explorados no futuro. Ao final
desta unidade, vocé devera ter aprendido sobre:

o 0s conceitos e os tipos de conhecimento tratados na literatura;

o significado de gestdo do conhecimento e seus principais objetivos;
0s processos de conversao do conhecimento em ativo estratégico; e

o 0 conhecimento como suporte ao processo estratégico.

7.1 CONHECIMENTO: SIGNIFICADO E
CARACTERISTICAS

As empresas atualmente se deparam com paradigmas marcantes que se caracteri-

zam como sendo da era do conhecimento, os quais sao distintos daqueles existen-
tes na era anterior, a industrial. Alguns pontos caracteristicos distinguem estes dois
momentos. Observe!

Na era industrial, as pessoas eram geradoras de custos ou recursos, enquanto na
era do conhecimento sao geradoras de receita. Na sociedade industrial, o nivel
hierarquico nas empresas era fonte de poder dos gerentes; porém, na sociedade
do conhecimento, essa fonte ¢ estabelecida pelo nivel de conhecimento. Da mes-
ma forma, no padrao industrial, a fungao dos operarios era de processar recursos
tisicos para criar produtos tangiveis, enquanto no padrao atual, os trabalhadores
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convertem o conhecimento em estruturas tangiveis. Além
disso, na era industrial, os valores do mercado eram decor-
rentes, em grande parte, dos ativos tangiveis; agora, na era do
conhecimento, tais valores sdo fruto, em grande proporgao,
dos ativos intangiveis. Em complemento, na sociedade indus-
trial, a orientagdo direcionava-se para o presente. Na socieda-
de do conhecimento, por sua vez, a orientagao é para o futuro
(TERRA, 2000; FIALHO et al., 2006).

Considerando que o conhecimento se constitui como um
pilar de sustentagdo da sociedade, além das ja citadas so-
ciedade e era do conhecimento, outras expressoes vém ganhando uso cada vez
mais frequente, como economia baseada no conhecimento, economia global do
conhecimento, redes de conhecimento, entre outras. Da mesma forma, com o
conhecimento assumindo relevancia no contexto da produgido de valores da
sociedade, surgem termos associados, como capital intelectual, ativo intangi-
vel e inteligéncia empresarial.

Se, por um lado, tem-se observado o surgimento de termos relacionados ao
conhecimento, por outro, tem-se constatado uma certa confusao de signi-
ficados, como, por exemplo, entre dado, informagdo e conhecimento. Tais
diferengas sdo tratadas no Quadro 15.

+ Informacéo valiosa da mente
humana. Inclui reflexao, sintese e
contexto.

- Dados dotados de relevancia e
propdsito.

+  Simples observacdo sobre o esta-
do do mundo.

. Facilmente estruturado. « Requer unidade de andlise. o i
- Dificil estruturagao.

+ Exige consenso em relagcao ao
significado.

- Facilmente obtido por maquinas. . ..
- Dificil captura em maquinas.

«  Frequentemente quantificado.

. Exige necessariamente a me- - Frequentemente tacito.

- Facilmente transferivel. diacdo humana

- Dificil transferéncia.

Quadro 15 - Caracteristicas de dado, informacao e conhecimento.
Fonte: DAVENPORT; PRUSAK (1998).
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De acordo com Davenport e Prusak (apud MELLO, 2008), o conceito de dado se re-
fere a um conjunto de numeros, fatos e simbolos. Apresenta, dentre outras caracte-
risticas, a de simples observacdo da realidade, além de ser facilmente estruturado,
quantificavel e transferivel. E importante observar que o dado, por si s6, ndo conduz
a compreensao de determinado fato, pois é necessario que haja a tarefa de codifica-
¢ao para que se transforme em informacéo.

A informacao, por sua vez, atribui propoésito ao dado, requer unidade de andlise para
se expressar e exige, sobretudo, a mediacdo humana para dar a conhecer seu contetdo.

O conhecimento, por outro lado, torna a informacao valiosa para a mente humana,
pois possibilita reflexao, andlise, sintese e conclusao. Nesta perspectiva, o conheci-
mento apresenta as caracteristicas de dificil estruturacao e de dificil transferéncia.

Na literatura, o conhecimento tem sido definido por varios autores, como
podemos ver a seguir (GIRARDI, 2009):

a) Para Angeloni (2002), o conhecimento é um conjunto de informagoes,
elaborado critica e valorativamente, por meio da legitima¢do empirica,
cognitiva e emocional.

b) Em Sabbag (2007), o conhecimento ¢ a informag¢ao processada que ha-
bilita a agdo, é a soma do que foi percebido, descoberto ou aprendido.

c) Nonaka e Takeuchi (1997) consideram que o conhecimento é uma crenga
verdadeira justificada, com capacidade de gerar novos conhecimentos e dis-
semina-los na empresa, incorporando-os aos produtos, servigos e sistemas.

d) Bollinger e Smith (2001) apontam que o conhecimento é o entendimento,
consciéncia ou familiaridade adquirida ao longo do tempo, por meio de
estudo, observacio e experiéncia. E a interpretacdo individual da infor-
magao, com base na experiéncia pessoal, na habilidade e na competéncia.

e) E, em Davenport (1998), o conhecimento é um conjunto valioso de in-
formagoes da mente humana que inclui contexto, reflexdo e sintese.

O conhecimento humano se manifesta de duas formas, podendo ser articu-
lado explicitamente (conhecimento explicito) ou implicitamente (conheci-
mento tacito). O conhecimento explicito ou codificado refere-se a parte do
conhecimento humano que pode ser especificado, comunicado verbalmente
ou ditado na forma de simbolos como documentos, relatérios, compéndios,
entre outros (MELO, 2008). Trata-se, na verdade, de uma categoria de conhe-
cimento formal e sistematizado que representa um conjunto de informagoes
processadas e armazenadas em recursos diversos como manuais, visuais, au-

93




Economia de Empresas II

dio e outras formas. Esta forma é de facil e rapida transmissdo aos individuos
e pode ser adquirida por meio de estudos formais.

O conhecimento tacito ¢ um conhecimento intuitivo, nao articulavel e que nao
pode ser facilmente codificado e transferido. Este tipo ndo pode ser especificado
em detalhes, e s6 pode ser revelado através da pratica. Trata-se do conhecimen-
to subjetivo das pessoas, construido a partir de suas experiéncias, conclusdes,
insights, emogdes, valores e idéias. Como observam Nonaka e Takeuchi (apud
GIRARDI, 2009, p. 86), esta forma de conhecimento “[...] ndo é facilmente
visivel, explicavel, formalizado, processado e compartilhado, devendo ser con-
vertido em palavras e em numeros compreensiveis”. Em verdade, esta forma de
conhecimento encontra-se nas agdes, no comprometimento, no envolvimento,
enfim, em situacdes em que o ser humano manifesta seu saber, sua capacidade
(NONAKA; TAKEUCHI, 2008; TAKEUCHI; NONAKA, 2008).

Alguns esforcos tém sido realizados para classificar o conhecimento tacito
nas empresas. Nesse sentido, Spender (apud OLIVEIRA JR, 2008) retrata a
existéncia de trés componentes: o consciente, o automatico e o coletivo. O
primeiro, componente consciente, refere-se a situagdo em que o individuo
consegue entender e explicar o que esta acontecendo, sendo, portanto, de
facil codificagdo em manuais e relatdrios. O segundo, componente automa-
tico, é desempenhado de forma ndo consciente, afinal o individuo nao tem a
consciéncia de que o esta aplicando. Ja o terceiro, componente coletivo, diz
respeito ao conhecimento desenvolvido por um individuo e compartilhado
com outros no setor em que atua, bem como ao conhecimento que provém de
formagdo aprendida em cursos técnicos e superiores, além de outras formas
procedentes de contextos especificos.

Além da diferenga conceitual basica entre as duas formas de conhecimento, ex-
plicito e tacito, existem outras distingdes de tratamento. No Quadro 16, pode-
mos ver, comparativamente, as vantagens e as desvantagens destas duas formas.
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CONHECIMENTO TACITO CONHECIMENTO EXPLICITO

VANTAGENS

Conhecimento articulado pode ser transferido

Relativamente facil e sem custos. .
instantaneamente.

Conhecimento codificado pode ser disseminado para
Empresas podem responder bem ao seu reconhecimento. pessoas que podem utilizar formas especificas de
conhecimento.

E possivel criar interesse no processo de gerenciamento do

. Conhecimento explicito pode ser discutido e debatido.
conhecimento.

O conhecimento guardado na forma tacita pode ser mais Utilizar conhecimento explicito facilita descobrir falhas
dificil de ser copiado pelos outros competidores. no conhecimento da organizacao.
DESVANTAGENS

Individuos podem ndo ter o conhecimento que acham que | Tempo considerdvel é requerido para as pessoas adqui-

possuem. rirem o conhecimento articulado.
Conhecimento dos individuos necessita de atualizagdes Relagédo empresa/empregado pode ter que ser redefini-
frequentes. da para motivar a articulacdo do conhecimento.

Habilidade para transferir o conhecimento e a velocidade Comissdo de experts é necessaria para avaliar o conheci-
de disseminacdo em uma empresa. mento explicito da empresa.

Organizacdes podem perder conhecimentos importantes Aplicacdo do conhecimento explicito pode ser assegu-
se pessoas chave deixarem a firma. rado pela ado¢ao das melhores préticas.

Quadro 16 - Vantagens e desvantagens dos conhecimentos tacito e explicito.
Fonte: SANCHEZ, 2000.

De acordo com o Quadro 16, o conhecimento explicito possui vantagens,
dentre as quais apresentar-se de forma articulada e ser transferido de forma
imediata, assim como ser disseminado pela codificacdo para as pessoas uti-
lizarem para fins especificos. Por expressar-se de forma explicita através da
codificagao, possibilita que o conhecimento seja discutido e debatido, bem
como permite descobrir falhas naquilo que foi declarado.

Como podemos ver, o conhecimento tacito apresenta outras vantagens, distintas
do explicito, destacando-se o fato de se apresentar como relativamente facil e sem
custos para se expressar, além de ter sua importancia reconhecida pelas empresas
e ser valorizado devido a dificuldade de ser copiado pelos outros concorrentes.

Dentre as desvantagens apresentadas pelo conhecimento explicito, figura a
necessidade de se ter uma comissiao de especialistas para avaliar o contetdo
a ser utilizado na empresa, bem como requerer tempo, as vezes consideravel,
para que as pessoas adquiram o conhecimento codificado. Do mesmo modo,
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existem desvantagens no uso do conhecimento tacito, como a necessidade
de os individuos realizarem constantes atualizagdes, seja através de cursos e
treinamentos, seja trocando experiéncias com outros. Além disso, essa forma
pode fazer com que os portadores deste conhecimento ndo apresentem o con-
teudo que acham que possuem, proporcionando prejuizo em atividades que
exercem na empresa ou em outro espago.

O conhecimento é também classificado de outras diferentes formas na literatu-
ra econdmica. Dentre elas, encontra-se a taxonomia elaborada por Johnson e
Lundvall (2005) e Lundvall (2006) em seus estudos sobre processos inovativos.
Essa taxonomia incorpora as dimensdes tacitas e codificadas do conhecimento,
bem como as propriedades do conhecimento individual e coletivo, em quatro
formas de expressdo: 1) Know-what; 2) Know-why; 3) Know-how; e 4) Know-
who. Vocé pode ver o significado destas formas, resumidamente, no Quadro 17.

FORMAS DE CONHECIMENTO DESCRICAO

Know-what - saber o que

Conhecimento explicito; refere-se a fatos relevantes,
acontecimentos, quantidades, conceitos e é considerado
semelhante a informacao.

Know-why — saber o por que

Conhecimento de principios técnicos cientificos, teorias e
leis basicas necessarias ao entendimento da natureza, da
mente humana e da sociedade.

Know-how - saber como

Conhecimento técito, baseado na experiéncia, e refere-
se as habilidades especificas motoras e mentais dos
individuos.

Know-who - saber quem sabe o
que e quem sabe o que fazer

Conjunto de habilidades sociais a partir das quais o
individuo se torna capaz de identificar outros agentes que
sabem qual a tarefa a ser feita e como realiza-la.

Quadro 17 - Formas de conhecimento para processos inovativos.
Fonte: Elaboracgao propria a partir de JOHNSON; LUNDVALL (2005) e LUNDVALL (2006).

A primeira forma, chamada de know-what - do inglés, saber o que —, constitui
uma expressao do conhecimento explicito, pois se refere ao conhecimento sobre
fatos, normalmente chamados de informagao, e que podem ser transformados
em dados. Essa forma de conhecimento esta relacionada a coisas concretas, que
normalmente sdo de conhecimento publico e de facil codificagao. Porém, esta co-
dificagdo dependera da capacidade de transmissao e estocagem de informagdes.
Sua transmissao ocorre tanto por livros e manuais quanto por meios eletronicos.

A segunda forma, denominada Know-why - do inglés, saber por que — refere-
-se ao conhecimento de principios técnicos cientificos, teorias e leis basicas
necessarias ao entendimento da natureza, da mente humana e da socieda-
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de. Este conhecimento pode ser explicito - quando pode ser encontrado em
manuais e livros ou quando sua criagdo se da de maneira formal através de
pesquisa e desenvolvimento (P&D) - ou tacito — quando pode ser adquirido
na execugdo de tarefas e na pratica ou quando é criado através de aprendiza-
gem por interagdo com outros agentes. O desenvolvimento tecnologico de
determinadas dreas é beneficiado por esse tipo de conhecimento através da
interagdo entre empresas e universidades.

A terceira forma, intitulada de Know-how - do inglés, saber como - trata do
conhecimento tacito baseado na experiéncia e se refere as habilidades especi-
ficas motoras e mentais dos individuos para fazer algo. Tem um papel-chave
em todas as atividades da esfera econdmica, pois é o conhecimento pessoal
na forma de capacidades para interpretar e dar sentido a complexos padrdes
emergentes, agindo propositalmente com base nessa percep¢do. Destacam-se,
também, os diferentes modos de incorporagio dessa forma de conhecimen-
to em unidades coletivas, em rotinas compartilhadas, nos cddigos comuns
para comunicacdo e na formagdo de relagdes sociais dentro de equipes
(GUERRERO, 2002).

Por fim, a quarta forma, denominada know-who - do inglés, quem sabe o que e
quem sabe o que fazer — esta relacionada a um conjunto de habilidades sociais,
a partir das quais o individuo se torna capaz de identificar outros agentes que
sabem qual ¢é a tarefa a ser feita e como devem realizd-la. O relacionamento
social é imprescindivel nesta forma de conhecimento, pois é a partir dessa
interagdo que o individuo tera acesso a fontes diferenciadas de conhecimento.
Neste contexto, o individuo também necessita de capacidade social de co-
operagdo e comunicagdo com diferentes tipos de agentes e especialistas no
assunto desejado.

Em sintese, observa-se que 0s mecanismos de aquisicao desses quatro tipos de co-
nhecimento ocorrem através de diferentes canais. Conhecimentos do tipo know-
what sdo transferiveis através de livros, aulas e acesso a bases de dados, que auxi-
liam a ocorréncia do Know-why através da interacdo que proporciona a absorgao de
conhecimentos tacitos. Ja os conhecimentos do tipo know-how e know-who estao
vinculados a experiéncia pratica (sobretudo o primeiro) e dependem de qualificacées
especificas e da capacidade de cooperagao dos individuos (no ultimo tipo citado).
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7.2 GESTAO DO CONHECIMENTO: CONCEITOS,
OBJETIVOS E PLANEJAMENTO

O conhecimento constitui um recurso importante que pode e deve ser ad-
ministrado para melhorar o desempenho das atividades desenvolvidas pela
empresa. Como observa Oliveira Jr. (2008), o desafio colocado para a empresa
¢ descobrir as formas pelas quais o processo de aprendizagem pode ser esti-
mulado para gerar conhecimento, bem como saber administra-lo para atender
a seus propositos estratégicos.

Sabe-se que o conhecimento é inerente ao ser humano,
mas a empresa ¢ o espago onde o conhecimento se ma-
nifesta em atividades de criagao e transferéncia. Logo, a
empresa pode e deve ter influéncia sobre processos de
aprendizagem organizacional que resultem em novos
conhecimentos. E a partir deste contexto que surge a im-
portancia da gestao do conhecimento.

Varios autores conceituam essa forma de gestao, mas, em
geral, todos seguem uma definigdo baseada na adminis-
tragcdo de agdes que buscam a geragdo, a difusdo e o uso do conhecimento
por meio de processos internos ou externos a empresa. Girardi (2009, p. 89)
sintetiza o conceito desenvolvido por dois autores. A partir de Angeloni
(2002), aponta que a gestao do conhecimento é um conjunto de processos
que conduzem a criagdo, a disseminagdo e a utilizagdo do conhecimento no
ambiente organizacional. Com base em Lacombe (2005), considera que a ges-
tdo do conhecimento é o conjunto de esforgos sistematizados que objetivam
criar conhecimento e difundi-lo na organizagao, incorporando-o a produtos,
servicos e sistemas.

A partir desse tipo de gestao, estabelecem-se os objetivos a serem alcangados,
criando mecanismos e procedimentos nao s para gerar o conhecimento, mas
também para difundi-lo por todos os niveis da empresa. Nesta perspectiva,
Figueiredo (2005) e Terra (2008) enumeram varios objetivos, destacando-se
resumidamente os principais:

a) Promover a criagdo, o acesso, a transferéncia e a utilizagdo efetiva do
conhecimento em beneficio dos negdcios.

b) Encontrar as melhores formas de mobilizar e alavancar o conhecimento
individual como parte integrante do conhecimento organizacional.
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c) Criar e potencializar redes de conhecimento, unir conhecimentos dis-
persos em unidades de negdcio e realizar trocas de experiéncias e con-
tatos sociais.

d) Facilitar e incentivar a aprendizagem em todos os niveis da empresa,
aproveitar o conhecimento humano e melhorar a tomada de decisao.

e) Habilitar os gestores para a criagdo de um clima organizacional favoravel
a criatividade e de obtengdo de conhecimento pelo benchmarking.

f) Sedimentar a memoria da organizagao fortalecendo processos produti-
vos e compartilhando informagdes e conhecimentos.

g) Proporcionar a conectividade de pessoas e setores da empresa com clientes,
fornecedores e instituigdes para criagao do conhecimento.

h) Criar sistema de protegdo através de incentivos que estimulem a geragdo do
conhecimento humano e retenham os melhores talentos.

No entanto, para que os objetivos tragados sejam alcancados, existe a necessi-
dade de elaboragdo de um programa. Nesta perspectiva, Girardi (2009) sinte-
tiza as observagdes de Figueiredo (2005) em quatro etapas a serem percorridas
por um modelo de planejamento de gestdo do conhecimento: 1) criagdo do
comité de gestao do conhecimento; 2) avaliagdo do conhecimento da empresa
e sua perspectiva de desenvolvimento; 3) planejamento do modelo de gestdo
do conhecimento; e 4) criagao de um plano diretor de gestao do conhecimento.

A primeira etapa refere-se a criacdo de um comité composto por membros
com o objetivo de elaborar e coordenar as iniciativas da gestdo a ser empreen-
dida, sendo importante designar individuos comprometidos com os objetivos
empresariais. A segunda etapa concerne a avaliagdo do estado do conheci-
mento organizacional existente e quais os conhecimentos e competéncias
precisam ser desenvolvidos, sendo que, para esse fim, devem ser avaliados a
estrutura, os objetivos, os processos e as capacidades disponiveis. A terceira
etapa refere-se a elabora¢ao do modelo de gestio do conhecimento fixando,
para tanto, as etapas de elabora¢ao, aprovagdo e execu¢ao do programa. E,
por fim, a quarta etapa é voltada a elaborag¢ao de um plano com diretrizes
sobre as agOes a serem executadas, a realizagdo das tarefas, as etapas a serem
percorridas e o sistema de avaliagdo dos resultados.
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da Filosofia que trata dos
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7.3 PROCESSOS DE CONVERSAO DO CONHECIMENTO

Nonaka e Takechi (1997) demonstram que a empresa constitui um espago
primordial para a criagdo do conhecimento. Para tanto, desenvolvem uma es-
trutura conceitual basica na qual o conhecimento pode ser criado, gerenciado
e compartilhado, resultando em bases para processos inovativos e criadores
de vantagens competitivas. Neste sentido, os autores consideram duas dimen-
sdes maiores de criagao do conhecimento: a epistemoldgica e a ontologica.

A primeira, epistemoldégica, decorre de manifestacbes das formas de conhecimen-
tos explicito e tacito que ocorrem na empresa; e a segunda, ontolégica, demonstra
que o conhecimento pode ser criado somente pelo individuo.

A primeira dimensao do conhecimento — epistemoldgica - demonstra que a
criagdo do conhecimento decorre de processos de interagao social, cuja trajetoria
conduz os conhecimentos expressos nas formas tacita e explicita a passarem por
etapas de conversdo. A conversao segue a seguinte ordem: 1) socializa¢ao; 2) ex-
ternalizagdo; 3) combinagdo; e 4) internalizagdo, conforme podemos observar na
Figura 6. Ao fim deste processo, obtém-se conteiido de conhecimento superior
em qualidade e quantidade, em relagdo a situagdo que se tinha anteriormente.

Socializacao
Compartilhamento de Experiéncias
Tdcito para Tdcito

Externalizacao
Conversdo do Conhecimento

71 Tdcito em Explicito
Combinacao
Sistematizacao de Conceitos
Explicito para Explicito

Internalizacao

Incorporacdo do Conhecimento
Explicito no Conhecimento Tdcito

Figura 6 - Espiral do conhecimento.
Fonte: NONAKA; TAKEUCHI (1997).

A etapa denominada socializac¢ao (de conhecimento tacito em conhecimento
tacito) trata do processo de compartilhamento de experiéncias diversas entre
individuos, como forma de expressdao de conhecimento tacito. Para que haja o
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compartilhamento de experiéncias ¢ preciso inserir o individuo que ira rece-
ber o conhecimento no mesmo contexto daquele que ja o possui, de forma nao
for¢ada. O campo das interagdes estende-se para além da empresa, na medida
em que, através de processos interativos com clientes e fornecedores, ocorram
trocas de experiéncias, podendo surgir novas ideias para o aperfeicoamento
dos produtos e processos. Segundo Santiago Jr. (2004), cria-se um meio que
possibilita a reorientagdo dos modelos mentais de todos os individuos em
uma mesma dire¢do - brainstorming -, visto que estdo inseridos diante do

objetivo de criar coisas novas a partir do conhecimento tacito.

A etapa intitulada externaliza¢ao (de conhecimento ticito em conhecimento ex-
plicito), considerada a chave para a criagdo do conhecimento, ocorre a partir do
momento em que hd uma tentativa de expressar o conhecimento tdcito através
do uso de analogias, conceitos, modelos, hipoteses ou metéaforas a partir do dia-
logo e da interagdo entre os individuos. Nesse momento, hd esfor¢os para, através
da escrita, converter o conhecimento tacito em conhecimento explicito, apesar
das dificuldades de transferéncia expressas pelas propriedades do conhecimento
tacito. Neste sentido, elegem-se conceitos a partir de dialogos e de reflexdes cole-
tivas. Ou seja, de acordo com Nonaka e Takeuchi (1997, p. 71), “[...] o modo de
externalizagdo da conversdo do conhecimento normalmente é visto no processo
de criagdo do conceito e é provocado pelo didlogo ou pela reflexdo coletiva”

A etapa chamada de combinag¢ao (de conhecimento explicito em conheci-
mento explicito) refere-se a sistematiza¢ao de conceitos, que implica na com-
bina¢ao de diferentes conjuntos de conhecimento explicito. Isso ocorre quan-
do ha uma reconfiguragao das informagdes em associagdo do conhecimento
explicito existente, capaz de permitir o surgimento de novos conhecimentos.
No processo em questdo, os individuos trocam conhecimentos explicitos, e
essa permuta ocorre através de meios — como documentos, reunioes, conver-
sas e redes de comunica¢do computadorizada — e também através de métodos
formais de educacéo e de treinamento.

Por fim, a etapa denominada internaliza¢ao (de conhecimento explicito em
conhecimento tacito) refere-se a situagdo em que o conhecimento, expresso
nas formas de documentos, manuais e outras formas codificadas de expressio,
possibilita que os individuos internalizem o que aprenderam, ampliando, assim,
as bases do conhecimento tacito. Em outros termos, a verbaliza¢do possibilita
que o conhecimento explicito se torne tacito na medida em que é incorporado
pelo individuo em forma de modelos mentais ou de aprender fazendo.
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As quatro conversdes do conhecimento ocorrem de forma distinta, e os resultados do
conhecimento gerados por cada conversdo se expressam de forma diferente. Assim:
« asocializacdo gera o conhecimento compartilhado;

« aexternalizacdo gera o conhecimento conceitual;

« acombinacao gera o conhecimento sistémico;

« e, por ultimo, a internalizacdo gera o conhecimento operacional.

A partir da ocorréncia das conversoes, o conhecimento na empresa é ampliado e
estabelecido em niveis ontoldgicos superiores. O conhecimento individual acres-
cido ¢é disseminado pela empresa como um todo, possibilitando a existéncia do
conhecimento organizacional. Como observam Nonaka e Takeuchi (1997, p. 82):

O conhecimento tacito mobilizado é ampliado organizacionalmente através dos
quatro modos de conversdo do conhecimento e cristalizado em niveis ontologicos
superiores. Chamamos isso de espiral do conhecimento, na qual intera¢ao entre
conhecimento técito e conhecimento explicito terd uma escala cada vez maior na
medida em que subirem os niveis ontoldgicos. Assim a criagdo do conhecimento
organizacional é um processo em espiral, que comeca no nivel individual e vai
subindo, ampliando comunidades de intera¢do que cruzam fronteiras entre se¢des,
departamentos, divisdes e organizacdes.

A segunda dimensao do processo de criagdo do conhecimento — ontoldgica
— percorre cinco fases, consideradas ideais por Nonaka e Takeuchi (1997): 1)
compartilhamento do conhecimento tacito; 2) criagao de conceitos; 3) justi-
ficacdo de conceitos; 4) construcio de um modelo; e 5) difusao interativa do
conhecimento, visualizadas na Figura 7.

& x>

1 2
Compartilhamento do Criagao de conceitos
conhecimento tacito

5 3
Difusao interativa Juztlﬁcac_étio de
do conhecimento onceitos
4
Contrucao de um
modelo

Figura 7 - Fases do processo de criacdo do conhecimento.
Fonte: NONAKA; TAKEUCHI (1997).
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A primeira fase compreende o compartilhamento do conhecimento tacito,
ou seja, expresso pela partilha de modelos mentais e habilidades técnicas. Essa
fase corresponde a conversdao do conhecimento intitulada Socializagao.

A segunda fase compreende a criagdo de conceitos, que consiste em verba-
lizar e cristalizar os conceitos explicitos, expressos pelos membros de uma
equipe auto-organizada. Essa fase relaciona-se com a conversao denominada
de Externalizacao.

A terceira fase corresponde a justificagao dos novos conceitos, criados a partir
da equipe auto-organizada, em relagdo a utilidade e a validade que possuem
para a empresa e para a sociedade.

A quarta fase compreende a constru¢ao de um modelo — quando um conceito
justificado é transformado em algo tangivel ou concreto, um protétipo, um mode-
lo de conhecimento organizacional -, sendo necessario o envolvimento de varios
setores da firma. E semelhante  etapa de conversdo chamada de Combinagao.

Por fim, a quinta fase diz respeito a difusdo interativa do conhecimento, quan-
do o conhecimento real se expande em nivel ontoldgico diferente, horizontal e
vertical, para a empresa, constituindo-se como um processo continuo e inter-
minavel e com possibilidade de precipitar um novo ciclo de criacao do conhe-
cimento. Tem relagdo préxima com a conversao denominada Internalizagao.

No entanto, para que as dimensdes, epistemologica e ontoldgica, manifestem-
-se na espiral do conhecimento, é necessario o cumprimento de alguns pré-
-requisitos. Nonaka e Takeuchi (1997) apontam os seguintes requerimentos:
1) intengdo; 2) autonomia; 3) flutuacdo e caos criativo; 4) redundancia; e 5)
variedade de requisitos.

O primeiro pré-requisito — intengdo — tem a fungao de direcionar a espiral do
conhecimento da empresa e refere-se ao desejo de desenvolver estratégias de
criagdo do conhecimento, definindo o que deve ser desenvolvido e as formas
de operacionalizagdo e de implementagdo desse conhecimento. O segundo pré-
-requisito — autonomia - diz respeito a autonomia que os individuos devem
ter para aproveitar as oportunidades inesperadas, e se motivar para criar novos
conhecimentos. O terceiro pré-requisito — flutuagiao e caos criativo - esta
relacionado com a capacidade da empresa em se organizar para receber sinais
ambientais e aprimorar seu conhecimento, cujas ocorréncias possibilitam rever
rotinas e perspectivas. O quarto pré-requisito — redundancia — relaciona-se
a0 momento em que o0 novo conceito criado deve ser compartilhado entre os
individuos que nao necessariamente irdo utiliza-lo imediatamente. E, por fim,
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o quinto pré-requisito — variedade de requisitos - ¢ considerado como a ca-
pacidade de diversidade interna da empresa responder as diferentes situagdes,
como de possibilitar que todos tenham igual acesso as informagdes da empresa.

Neste ambiente criador de conhecimento, o trabalho desenvolvido em equipe
assume relevancia. Como observam Girardi (2009) e Senge (2001), a aprendiza-
gem em equipe alinha e desenvolve a capacidade de gerar conhecimento dentro
de uma visao compartilhada. Por meio do trabalho em equipe, é estabelecido
um padréo de aprendizagem para a empresa, na medida em que ela fixa as regras,
a diregao, o ritmo, o estimulo, enfim, os tracos ordenados para se gerar conhe-
cimento. Ou seja, de acordo com Nonaka (2008, p. 52), através da equipe de
criagdo de conhecimento “[...] os individuos podem interagir uns com os outros
e engajarem-se no constante dialogo do qual depende a reflexdo eficaz. Os mem-
bros da equipe criam novos pontos de vista através do dialogo e da discussao.
Eles coletam sua informagao e a examinam a partir de varios angulos. Por fim,
integram suas diversas perspectivas individuais em nova perspectiva coletiva’

Em referéncia a equipe de cria¢do de conhecimento, Nonaka e Takeuchi (1997)
sugerem a existéncia de trés niveis de engajamentos e responsabilidades: 1) pro-
fissionais do conhecimento; 2) engenheiros do conhecimento; e 3) gerentes do
conhecimento. Os profissionais do conhecimento sio os colaboradores de linha
de frente e seus gerentes, sendo responsaveis pelo acaimulo e pela geragao dos
conhecimentos técito e explicito. Os engenheiros do conhecimento, considera-
dos os gerentes de nivel médio, tém a responsabilidade de liderar a conversao do
conhecimento. Ja os gerentes do conhecimento, considerados altos gerentes da
equipe, tém a fun¢ao de administrar o processo total de conhecimento da empresa.

7.4 CONHECIMENTO COMO SUPORTE AO
PROCESSO ESTRATEGICO

Considerando que o conhecimento constitui um ativo estratégico da empresa,
cabe, ndo s6 administra-lo no presente, mas também tracar objetivos a serem
perseguidos no futuro, de forma a utilizd-lo de maneira mais eficiente que
seus competidores. Porém, algumas definicdes sao necessarias.

Neste sentido, como observa Oliveira Jr. (2008), trés questoes devem ser le-
vadas em consideragdo para a definicdo da agao estratégica: 1) qual conheci-
mento realmente vale a pena ser desenvolvido pela empresa; 2) como compar-
tilhar o conhecimento que ird sustentar sua vantagem; e 3) de que formas o
conhecimento que constitui a vantagem da empresa pode ser protegido.
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Entretanto, muitas empresas, ainda que considerem o valor estratégico do
conhecimento, deparam-se com dificuldades de posiciona-lo nas agdes coti-
dianas e em relagdo as agdes futuras. A contribuicdo de Von Krog et al. (apud
CARVALHO, 2008) serve de referéncia para o uso do conhecimento como
recurso estratégico. Neste sentido, sdo considerados dois tipos de estratégias
nos processos de conhecimento: as de sobrevivéncia e as de avango, conforme
podemos ver no Quadro 18.

VANTAGEM FONTE DE BAPEL DO IMPORTANTES
ESTRATEGIA VANTAGEM CONHECIMENTO PROCESSOS DE RESULTADOS
COMPETITIVA COMPETITIVA CONHECIMENTO
. Economias de Valioso, dificil de
Rentabilidade corren- . e -
.. escala; econo- imitar, dificil de substituir; . .
te; ndo implementada . . . Transferéncia de | Rentabilidade
mias de escopo; exclusivo ou publico; ca- . L,
Sobre- pelos concorrentes; os . s A .. | conhecimento; me- | superior a mé-
. diferenciacdo pacidade de transferéncia ) ) . .
vivéncia que tentam nao con- A . Ihoria continua. dia setorial.
. de produtoou | as vezes é mais importante
seguem reproduzir. . ,
servico. que o conteudo.
Economias de
Rentabilidade futura; | escala potenciais; . -
.. P ) Novos conhecimentos para . Rentabilidade
nao implementada economias de . . Criacdo de conhe- .
.. | ainovacdo dos processos . . . | futura superior
Avanco pelos concorrentes; os | escopo potenciais; cimento; inovacdo .
. . . ou produtos; novos conhe- . a média
que tentam nédo con- | diferenciacdo po- ) .. radical. .
. . cimentos transferiveis. setorial.
seguem reproduzir. | tencial de produto
ou servigo.

Quadro 18 - Referencial estratégico para o conhecimento.
Fonte: VON KRONG et al. (apud CARVALHO, 2008).

As estratégias de sobrevivéncia tém como propdsito assegurar a rentabilidade
corrente, procurando garantir o dominio sobre o atual ambiente de negdcios.
Para tanto, utiliza-se de fontes de vantagens competitivas estabelecidas, dentre
as quais as economias de escala e escopo e a diferenciagao produtiva.

As estratégias de avanco, por sua vez, so voltadas para a constru¢ao de renta-
bilidade no futuro, objetivando, portanto, aproveitar as oportunidades futuras
de negdcios. Neste aspecto, as economias de escala e de escopo e de diferen-
ciagdo produtiva sao usadas como fontes potenciais de vantagem competitiva.

Mas qual é o papel do conhecimento no contexto de tais estratégias?
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O conhecimento, no ambito das estratégias de sobrevivéncia, é valioso e de
dificil imitacdo e substituicio. E utilizado em atividades criadoras de valor e em
oportunidades de negdcios, sendo, em alguns casos, registrado através de patentes
de produtos. Por sua vez, o conhecimento no ambito das estratégias de avango
elege a criatividade como requerimento fundamental para a empresa se posicio-
nar no ambiente de negdcios em que se encontra. Contratagao de pesquisadores,
formacao de aliangas tecnologicas estratégicas, construcao de fortes vinculos com
fornecedores, instituicoes de pesquisas e clientes sdo passos importantes para criar
novos conhecimentos estimuladores a inova¢ao de produtos e de processos.

Carvalho (2008, p. 10) sintetiza a acdo das duas estratégias: “Nas estratégias de sobre-
vivéncia [..] o conhecimento esta disponivel e sua utilizacdo eficaz é fator relevante
para a sustentabilidade das vantagens competitivas [...]. J& nas estratégias de avan-
¢o, o processo dominante é de criacdo de novos conhecimentos para desenvolvi-
mento de futuras vantagens competitivas sustentaveis”.

De que maneira buscar o equilibrio entre as duas estratégias constitui o desa-
fio empresarial. Devido a necessidade de resultados imediatos para atender a
compromissos diversos, o pensamento de sobrevivéncia domina, em grande
parte, sobre a pratica gerencial. Contudo, relegar o futuro pode custar a prépria
sobrevivéncia exercida no presente, na medida em que o conhecimento que
sustenta a vantagem competitiva hoje pode nao ser o mesmo de amanhd, dian-
te do acirramento concorrencial ao qual as empresas se encontram submetidas.

Palavra do Professor

A Unidade 7 chegou ao fim. Sua tarefa agora é avaliar o que foi aprendido, e, para
isso, nada melhor do que responder as questdes das Atividades de aprendizagem.
Mas, antes de iniciar, nao esqueca de ler o Resumo sobre o conteldo trabalhado.
Se, ainda assim, persistirem duvidas, converse com os tutores! Lembre-se de assistir
a Videoaula 7, no AVEA. E, além disso, releia o que vocé julgar necessario e busque
mais informagdes em outros livros e na internet. O que vocé acha? Afinal, estamos
na era do conhecimento, e o verdadeiro responsavel pela constru¢ao do seu conhe-
cimento é vocé mesmo. Entdo, chegou a hora de arregacar as mangas.

Bom trabalho!
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Resumo da unidade:

Esta unidade apresentou um tratamento tedrico-analitico sobre a gestdo do conheci-
mento como instrumento para adocdo de estratégias empresariais. Afinal, o conheci-
mento constitui um importante ativo para as empresas criarem condi¢cdes competitivas
no mercado. Vimos que a sociedade atual é a do conhecimento, na medida em que
esse é gerador de receitas, fonte de poder empresarial, é de dificil imitacao e serve de
orientacdo para ganhos futuros. O conhecimento é a informacéo processada, contextu-
alizada, analisada, criticada e sintetizada, que se expressa nas formas explicita e tacita.
O conhecimento explicito é aquele codificado, expresso através de relatérios, manu-
ais, compéndios, etc. Por sua vez, o conhecimento técito ndo é facilmente codificado
e transferido para outros meios, e figura como propriedade pessoal a partir da expe-
riéncia, da capacidade, dos valores, etc. Vimos também que estudos avancados sobre
o conhecimento como fonte para inova¢do apontam novas formas de conhecimento:
Know-what (registro explicito de fatos, acontecimentos e conceitos); Know-why (expres-
sdo de principios técnicos, cientificos, teorias e leis basicas para entendimento da so-
ciedade); Know-how (baseado em experiéncia, habilidades e capacidades especificas
humanas); e know-who (reuniao de multiplos saberes e habilidades individuais).

Além disso, demonstrou-se como a gestdo do conhecimento constitui um importante
procedimento para as empresas organizarem o conhecimento e criarem condicées para
seu melhor aproveitamento. E a partir da montagem de estrutura de administracao do
conhecimento que se consegue organizar o processo de criagdo e disseminacao do co-
nhecimento obtido interna e externamente a empresa. Para tanto, deve-se montar um
sistema de planejamento, composto por pessoas que coordenem as iniciativas e facam o
acompanhamento das tarefas, dentre as quais as de avaliacdo do conhecimento existente
e as dos esforcos organizacionais para criacdo de novos conhecimentos. Entre as tarefas,
encontra-se a necessidade de elaboracdo de um plano diretor que defina acdes, etapas
e avaliacdo dos esforcos para se gerar e difundir o conhecimento dentro da organizacdo.

O processo de criagdo do conhecimento segue duas dimensdes. A primeira dimensao,
epistemoldgica, percorre a etapa de socializagdo (compartilhamento de experiéncias, ta-
Cito para tacito), segue para a etapa de externalizacao (conversao do conhecimento técito
em explicito), caminha para a etapa de combinacao (sistematizacao de conceitos — expli-
cito para explicito) e finaliza com a etapa de internalizacdo (incorporagao do conhecimen-
to explicito no conhecimento tacito). O conhecimento assume diferentes caracteristicas
em conformidade com as etapas, sendo que: na 12, gera-se um conhecimento comparti-
Ihado; na 22 conceitual; na 32 sistémico; e, por fim, na 42, operacional, cujo resultado final
aponta para niveis superiores de quantidade e qualidade em relacdo ao padrao anterior.
A segunda dimensao, ontoldgica, segue as fases de compartilhamento do conhecimento
tacito (compartilhar habilidades), criacao de conceitos (verbalizar e cristalizar conceitos ex-
plicitos), justificacdo de conceitos (verificar utilidade e validade), construcdo de arquétipo
(transformar em modelo) e difusao interativa do conhecimento (fazer divulgacao interna).

Por fim, o conhecimento foi apresentado como suporte para acdes estratégicas na
empresa. Nesta perspectiva, apresenta referencial estratégico sustentado em modelos
comparativos de sobrevivéncia e de avanco. O conhecimento esta presente em ambas,
porém assume visdo diferenciada, sendo que na primeira é visto sob a perspectiva do
presente, enquanto na segunda, almeja-se o futuro. No intuito de desenvolver novos
conhecimentos e promover inovagdes radicais, as acdes estratégicas devem, também,
além de explorar suas competéncias internas, contratar pesquisadores, formar alian-
cas tecnoldgicas e manter vinculos fortes com universidades e institutos de pesquisa.
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VISAO DO CAMPO DE ATUACAO DAS FINANCAS
EMPRESARIAIS: BASES PARA A ADMINISTRACAO
ESTRATEGICA

Esta unidade apresenta uma visdo geral do campo de atuagao das finangas
empresariais. Todas as empresas, com ou sem fins lucrativos, realizam movi-
mentagdo de recursos que passa por um sistema financeiro constituido. Para
o desenvolvimento de suas atividades economicas, produtivas ou de investi-
mento, as empresas avaliam suas condi¢Oes e as possibilidades de recorrer a
recursos junto ao mercado financeiro. Compete a administra¢ao financeira ter
as informacgdes e fazer a avaliagdo das condi¢des financeiras existentes, para
que os compromissos assumidos estejam em consonancia com a liquidez e a
rentabilidade dos negdcios empreendidos. Para tanto, ¢ de grande importan-
cia que a administrac¢do financeira conheca a estrutura e o funcionamento do
mercado, no propédsito de auxiliar a empresa em suas decisdes estratégicas.
Assim, ao final desta unidade, vocé devera ter conhecimento sobre:

o asoperagdes de movimentagdo de recursos entre uma empresa e o mer-
cado financeiro;

o 0o campo de avaliacdo da administragdo financeira de uma empresa na
tomada de recursos junto ao mercado; e

o as interagdes das financas empresariais com as instituicoes que com-
poem o mercado financeiro.

8.1 OPERACOES DE UMA EMPRESAE A
MOVIMENTACAO FINANCEIRA

A produgao, as vendas, a administra¢ao, a contabilidade e as finangas figu-
ram entre as principais fun¢des exercidas numa empresa em sua atividade
econdmica. Dentro da estrutura de funcionamento da empresa, cada fungao
tem sua importancia para se alcangar os objetivos tragados. A administra¢ao
dos recursos percorre todas as areas da empresa, em maior ou menor grau de
intensidade, constituindo parte essencial da fung¢do financeira. Esta fungédo
tem a responsabilidade de obter recursos para o desenvolvimento da atividade
econdmica empreendida, bem como de contribuir para sua melhor utiliza¢ao,
visando a obter retornos para os valores investidos. Sendo assim, os gestores
financeiros se posicionam entre a producao dos bens e servicos nas empresas e
a captagao de recursos nos mercados financeiros, como demonstra a Figura 8.
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(investidores que
mantém ativos
financeiros)

(uma grande
quantidade de
bens reais)

Figura 8 - Fluxo de caixa entre as opera¢oes de uma empresa e 0 mercado financeiro.
Fonte: Brealey et al. (2002).

O fluxo de caixa entre os mercados de capital e as operacdes da empresa, con-
forme aponta Brealey et al. (2002), segue em: 1) com a captagao de dinheiro
pela venda de ativo financeiro para os investidores; 2) o dinheiro é aplicado
nas operagdes da empresa; 3), as operagdes da empresa geram dinheiro; para,
em seguida, na fase (4a), ser aplicado na forma de reinvestimento e, posterior-
mente, ser retornado para os investidores em (4b). Se no estagio 1, ao invés de
vender ativos financeiros — agdes — a empresa optar por empréstimo bancario
- financiamento -, terd que fazer o pagamento do crédito concedido mais os
juros correspondentes na etapa (4b).

Em verdade, no &mbito de uma empresa, os recursos financeiros percorrem
todas as operagoes, demonstrando movimentos de entrada e saida desses.
Quando se constitui uma empresa, sdo necessarios recursos, de origem pro-
pria dos empreendedores ou procedentes de financiamentos junto as institui-
¢oes do mercado financeiro.

Tais recursos sdo importantes para: aquisicao de matérias-primas e demais in-
sumos junto aos fornecedores; pagamento de servigos especializados e diversos
aos prestadores de servigos, bem como para compra de instala¢des — edificios,
maquinas e equipamento -, além de outros ativos permanentes necessarios para
o funcionamento da atividade economica empreendida. Outras despesas surgem
no curso desse processo de produgdo, como as operacionais, referentes ao con-
sumo de energia e ao pagamento de saldrios, e as financeiras, como os juros dos
empréstimos decorrentes de antecipacio de recursos de duplicatas a vencer.

Por outro lado, com a comercializagdo dos produtos, as receitas de vendas pro-
piciam a entrada de recursos que participam do fluxo financeiro administrado
na empresa. Além disso, poderdo existir receitas financeiras decorrentes de
aplica¢do de recursos no mercado de capitais. Sem deixar de citar, encontram-
se, ainda, no final deste processo, os impostos sobre os lucros da atividade
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exercida, o pagamento de dividendos aos acionistas e as sobras que vao para
as contas de reservas e lucros retidos (MORANTE; JORGE, 2009).

No curso deste processo, o gestor financeiro se depara com a necessidade de
determinar o volume de recursos necessarios para o desenvolvimento de suas
agOes empresariais, seja para investimentos, seja para a produgdo. Portanto,
fazer levantamento dos recursos necessarios e das fontes de recursos proprios
e de terceiros colocados para a empresa constitui-se em requerimento basico.
Avaliar as condi¢oes em que se encontram os ativos — circulante e permanente
— e os passivos — de curto e longo prazo —, constitui passos desse requerimento.
Da mesma forma, exige-se avaliagdo dos riscos e retornos das aplicagdes no
mercado financeiro. A Figura 9 nos mostra o campo de avaliagao a ser realizada.

Empresa Mercado

Passivo e

Ativo Patrimoénio Liquido

Ativo Passivo
Circulante Circulante

Rl Risco/ Retorno -
EXI(‘?IV?I a o Fatores Econémicos —> Valor da Aco
Patriménimo

Liquido

Ativo
Permanente

Figura 9 - Avaliacdo da administracdo financeira de uma empresa.
Fonte: Morante e Jorge (2009).

No ambito da avaliacao do ativo circulante, devem ser dimensionados os
recursos que compdem os bens e os direitos da empresa, dentre os quais os
valores financeiros proprios em caixa, os recursos e os prazos de recebimento
das vendas, dentre outros. No contexto da avaliagao do passivo circulante,
encontram-se os deveres da empresa expressos pelos compromissos assumi-
dos, figurando os valores e as condi¢oes de pagamento destes para a realizagdo
das operagdes produtivas (renovagao dos estoques e pagamento de compras).
A avalia¢do ocorre, também, sobre a composi¢do do ativo permanente, ex-
presso pelo imobilizado em prédios, estabelecimentos, maquinas e equipa-
mentos. Existe ai a possibilidade de a empresa se desfazer de ativos para o
reforgo de capital. Da mesma forma, existe a avaliagdo do exigivel de longo
prazo, resultante de empréstimos e financiamentos assumidos para a aquisi-
¢do de imobilizado voltado a ampliagdo das atividades empresariais.
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Em paralelo, o gestor financeiro considera o comportamento do mercado fi-
nanceiro. Realiza a avaliagdo dos fatores econdmicos que possam interferir na
condugdo das atividades no setor no qual a empresa desenvolve suas atividades,
acompanha o comportamento dos precos, o nivel de demanda por produtos,
bem como avalia questdes integrantes do ambiente institucional (como a dire-
triz da politica econdmica, aspectos legais, variavel politica, entre outras).

Morante e Jorge (2009, p. 5) observam que, “No caso de empresas de capital aberto,
sua atuacdo se concentra, por vezes, em atividades que possam interferir diretamen-
te na avaliacao do valor da acdo do empreendimento no mercado, zelando por uma
valorizagao crescente do valor de mercado, coerentemente com o valor patrimonial
e com as possibilidades de retorno do investimento a niveis compativeis com a taxa
de atratividade do mercado especifico”.

Considerando tais avaliagdes, seguem as tarefas relacionadas ao destino e ao
uso dos recursos financeiros obtidos. Neste contexto, figura a necessidade de
compatibilizar prazos e custos da tomada de recursos com o potencial gera-
dor dos lucros do negdcio. Em outros termos, o desembolso financeiro por
conta de um financiamento deve levar em consideragdo as possibilidades de
contribui¢ao do bem adquirido para as receitas do negocio empresarial. Da
mesma forma, encontra-se sob avaliacdo o desenvolvimento das operagoes
produtivas da empresa, na medida em que os recursos podem ser alocados na
composi¢do de estoques de matérias-primas e produtos acabados, em com-
promissos assumidos com contas a receber de clientes, entre outros. Assumir
compromissos de pagamento de valores elevados e em prazos limitados ao
sistema financeiro, e que nao correspondem as receitas geradas pela contri-
bui¢do do bem adquirido, podera comprometer a trajetoria de crescimento da
empresa, dado o descompasso entre entrada e saida de recursos.

O dimensionamento dos prazos e os valores financeiros a serem pagos, de um
lado, e a geragdo de receitas para que tenha recursos para enfrentar os compro-
missos assumidos, do outro, constituem forte marco de responsabilidade da
administracao financeira no exercicio de suas funcoes. Neste sentido, os prazos
de pagamento devem ser compativeis com os prazos de recebimento, como regra
geral a ser obedecida. Em geral, o mercado estabelece a média de dias de prazo
para pagamento sob dependéncia do custo financeiro das operagdes (custo maior
para operagOes de prazo menor e custo menor para operagdes de prazo maior).

Conciliar este parametro de prazo com o fluxo de recursos provenientes de
vendas da empresa no mercado constitui o imperativo para a administragdo
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financeira. Por isso, esforcos sio empreendidos para estabelecer o fluxo de
receitas ao longo do tempo sobre os parametros de mercado. Logo, a area de
vendas tem a tarefa de cumprir as metas de vendas de produtos estabelecidas
para gerar receitas em condi¢oes de fazer frente aos compromissos assumidos.
No entanto, deve-se considerar que se trata de uma area sobre a qual a empre-
sa ndo possui total controle. Ou seja, a empresa nao tem capacidade de prever,
a priori, os resultados posteriores que poderao acontecer no mercado, pois as
incertezas e as indeterminagdes estdo presentes.

Nesta perspectiva, cabe a administrac¢ao financeira da empresa desempenhar
algumas fungdes, resumidas a partir de Morante e Jorge (2009) e de Gitmann
(2002), conforme vemos a seguir:

a) Analisar todas as informagdes de cunho financeiro que possam se rela-
cionar com as operagdes cotidianas e com os projetos de expansdo da
empresa, bem como as oportunidades e as ameagas de seus negocios.

b) Administrar a estrutura de ativos e a obten¢do de recursos para a sua
operacionaliza¢do e investimentos de acordo com as possibilidades de
geracdo de caixa destes ativos.

¢) Administrar a estrutura financeira das empresas em aspectos relaciona-
dos a fonte de recursos e composi¢do dos financiamentos em consonan-
cia com a liquidez e a rentabilidade dos neg6cios empreendidos.

8.2 INTERACAO DAS FINANCAS DAS EMPRESAS
COM O MERCADO FINANCEIRO

A administragdo financeira de uma empresa - industrial, comercial, de servi-
¢os, financeira ou até agricola — opera sob a estrutura institucional do merca-
do financeiro. Algumas empresas, em fun¢io do porte — sobretudo grandes e
médias empresas —, movimentam maiores recursos individuais, comparativa-
mente as micro e pequenas empresas. No entanto, a despeito da intensidade
de movimentagdo financeira, todas mantém relagao com alguns componentes
institucionais do sistema financeiro. Afinal, as empresas, com finalidade de
lucro ou nao, fazem pagamentos, obtém receitas, processam transferéncia,
recebem doagdes, enfim, movimentam recursos financeiros que passam de
alguma forma pelo sistema financeiro (ROSS et al., 2008).
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Esta movimentacao, por seu turno, tem superado cada vez mais o espago local,
regional e até estadual de um pais, e, para muitas empresas, tal movimentagao
ocorre em escala transnacional, diante da participa¢ao no processo de produgdo
e de comercializacdo de produtos e servigos em escala global. Em correspon-
déncia, o sistema financeiro também se internacionaliza, participando da movi-
mentagao financeira estendendo agéncias por varias nagdes. Da mesma forma,
os paises participam de blocos econdmicos regionais, cujas regras operacionais
facilitam as transagdes entre empresas de diferentes origens nacionais.

Neste contexto, o sistema financeiro realiza operagdes, classificadas por Morante
e Jorge em quatro grandes grupos, que podemos observar, a seguir, na Figura 10:

a) Mercado cambial, que compreende operagoes a vista e de curto prazo,
transformando moeda estrangeira em moeda nacional e vice-versa.

b) Mercado monetario, compreendendo operagdes a vista, de curto prazo
e de curtissimo prazo, por controle da liquidez bancaria.

¢) Mercado de crédito, em que se processam operacdes de prazos curto,
médio e aleatérios, com financiamentos de capital de giro, capital fixo,
habita¢ao, rural e consumo de massa e servicos.

d) Mercado de valores mobiliarios com operagdes de prazos, curto, médio,
longo e indeterminado, igualmente para financiamentos de capital de
giro, capital fixo, subscri¢ao de agdes e debéntures” (2009, p. 12 e 13).

Mercado Financeiro

Valores

Cambial Monetario Crédito Mobiliarios

Financiamentos Financiamentos

Capital Giro
Capital Fixo
Underwriting
Acbes
Debéntures

Transformacao de Controle da Capital Giro
moeda estrangeira liquidez bancaria Capital Fixo
em moeda nacional Habilitagao
e vice-versa Rural
Consumo

Figura 10 - Operacées do mercado financeiro.
Fonte: Morante e Jorge (2009).
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As Autoridades Monetarias exercem a fungdo de estabelecer normas, re-
gular, controlar e fiscalizar o sistema financeiro. O Conselho Monetario
Nacional (CMN) figura como um 6rgao normativo, assim como o Conselho
Nacional de Seguros Privados (CNSP) e o Conselho de Gestao da Previdéncia
Complementar (CGPC). Abaixo dos érgaos normativos, ha as entidades su-
pervisoras, como o Banco Central do Brasil (BC) e a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) sob ordens do CMN. Da mesma forma, a Superintendéncia
de Seguros Privados (SUSEP) segue as normas do CNSP, e a Secretaria de
Previdéncia Complementar (PC) as determinag¢des do CGPC.

Destacando somente a questio monetaria, as principais fun¢des do CMN
sao: disciplinar as modalidades e operacoes de crédito; adaptar o volume de
meios de pagamento as reais necessidades da economia; zelar pela liquidez e
a solvéncia das institui¢des financeiras; e coordenar as politicas monetarias,
crediticia, orcamentaria e da divida publica. Da mesma forma, outras fungoes
sao atribuidas ao BC, tais como: emissao de papel-moeda e moeda metalica;
realizar operagdes de redesconto; e efetuar compra e venda de titulos publicos,
dentre outras. Ja as principais fungdes da CVM podem ser destacadas como:
assegurar o funcionamento e regular a bolsa de valores e de futuro; estimular
as aplicagdes permanentes em agdes do capital social das sociedades andni-
mas; e proteger os titulares de valores mobilidrios contra praticas irregulares.

O Quadro 19 completa outras fun¢des dos dérgaos citados que regulam o
mercado financeiro brasileiro, cuja administragdo financeira de uma empresa
deve ter presentes.

ORGAOS FUNCOES

Administrar os meios de pagamentos, regular o valor interno e externo da moeda e o equilibrio do
balan¢o de pagamentos; orientar a aplicagdo dos recursos das instituicdes financeiras; propiciar

o aperfeicoamento das institui¢cdes e dos instrumentos financeiros; zelar pela liquidez e solvéncia
das institui¢des financeiras, coordenar as politicas monetarias, crediticias, orcamentarias e adminis-
trar as dividas publicas interna e externa.

Conselho Monetario
Nacional

Emitir papel-moeda e moeda metalica; receber recolhimentos compulsérios e voluntarios das instituicoes
bancarias; realizar operagdes de redesconto e empréstimo as instituicdes financeiras; regular os servigos
de compensacao de cheques; efetuar operagdes de compra e venda de titulos publicos; executar o con-
trole do crédito; fiscalizar as instituicdes financeiras; e controlar o fluxo de capitais estrangeiros no pais.

Banco Central do Brasil

Registrar companhias abertas e de distribuicdo de valores mobilidrios; credenciar auditores independen-
Comissdo de Valores tes e administradores de carteiras de valores mobilidrios; realizar a organizagao, o funcionamento e as

Mobiliarios operacdes das bolsas de valores, de mercadorias e de futuros; realizar registros, negociagao, intermediacéo
no mercado de valores mobilidrios; administracdo de carteiras e custodia de valores mobiliarios.

Quadro 19 - Principais funcdes dos 6rgaos normativo e supervisor do sistema financeiro nacional.
Fonte: Elaborado a partir de informacgdes coletas no Banco Central do Brasil.
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Abaixo dos 6rgdos normativos e supervisores, figuram as institui¢des ope-
radoras. No Brasil, existe um quadro amplo de institui¢coes operadoras, com
fungoes distintas, que engloba desde os Bancos Comerciais (com fungao de re-
ceber e fornecer recursos para financiar, a curto e a médio prazos, os segmentos
produtivos), até os Bancos Multiplos (que realizam operagdes comerciais, de
investimento, de crédito imobilidrio, de locagdo mercantil e de financiamento),
dentre outras diversas instituigoes financeiras. Os Bancos de Desenvolvimento
compdem este amplo leque de institui¢oes, cuja func¢do, entre outras, é a de
propiciar financiamento a programas e projetos de investimentos — edificagoes,
equipamentos, estrutura de capital, exportagdes, etc., a médio e longo prazos.
Em complemento, listamos abaixo o grupo das instituicdes operadoras com as
quais as empresas se deparam no mercado financeiro brasileiro:

o Bancos Comerciais

«  Bancos Multiplos

o  Caixa Econdmica Federal

o  Cooperativas de Crédito

o  Bancos de Investimentos

o  Bancos de Desenvolvimento

o Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento
o  Sociedades de Crédito Imobiliario

«  Ageéncias de Fomento

o Associa¢oes de Poupanca e Empréstimo

o  Companhias Hipotecarias

o  Cooperativas Centrais de Crédito

e Sociedades Corretoras de Valores Mobilidrios

o  Sociedades Distribuidoras de Titulos e Valores Mobilidrios
o  Sociedades de Arrendamento Mercantil

o  Sociedades Corretoras de Cambio

e Administradores de Consdrcio

o Bolsa de Mercadorias e Futuro

o Bolsa de Valores

o  Sociedades Seguradoras

118




UNIDADE 8 - VISAO DO CAMPO DE ATUAGAO DAS FINANCAS EMPRESARIAIS...

o Sociedades de Capitalizagao

o Entidades Abertas e Fechadas de Previdéncia Complementar.

Conhecer o funcionamento do mercado financeiro é requerimento essencial
na administragdo dos recursos da empresa, na medida em que o resultado
da atividade econdmica se expressa monetariamente. Para tanto, decisdes de
operagdes produtivas — que envolvem movimentagdo do fluxo de caixa —, bem
como de realizagdo de investimentos - feita com aporte de financiamento de
terceiros —, contam com transagdes monetarias envolvendo a empresa e a seg-
menta¢ao do mercado financeiro.

Do mesmo modo, o comportamento de varidveis como a taxa de juros e a taxa
de cambio, determinadas por instituicdes que compdem o mercado financei-
ro, sdo objeto de avaliagdes da administragao da empresa, na medida em que
afetam as decisdes a serem tomadas. As aplicagdes de recursos em compra
de agdes, debéntures ou outro titulo de crédito, por sua vez, exigem que a
administrac¢ao tenha ndo somente conhecimento da propriedade dos papéis
a serem comprados, como também do funcionamento das operagdes a serem
realizadas no mercado financeiro.

Chegamos ao final da Unidade 8!

Como vocé ja sabe, agora é hora de repassar o conteudo estudado através da leitura
do Resumo. Em seguida, teste o seu conhecimento respondendo as perguntas das
Atividades de aprendizagem. Leia e releia o contetiido desta unidade quantas vezes
for necessario antes de redigir suas respostas. Assista, também, a Videoaula 8, no
AVEA. E lembre-se de recorrer aos tutores sempre que estiver com duvidas! Entao?
Pronto para vencer mais essa etapa?
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Resumo da unidade:

Nesta unidade, vocé pode ter uma visdo do campo de atuacao das finangas das em-
presas. Sob a responsabilidade delas, criam-se condi¢des para o exercicio da ativida-
de econdmica. Neste sentido, demonstra-se o fluxo de caixa das operacdes de uma
empresa e sua relacdo com o mercado financeiro. As agdes percorrem a captacao de
recursos com a venda de ativo financeiro ou tomando recursos emprestados junto a
esse mercado; posteriormente, aplicam nas bases produtivas; e, em seguida, realizam
operagao de venda de produtos para obter receitas com o propdsito de propiciar retor-
no aos investidores e/ou de pagamento de juros e capital aos financiadores externos.

Neste processo, € requerimento fundamental da gestao financeira determinar o vo-
lume de recursos necessarios para o desenvolvimento das agées empresariais. Com
este propésito, avaliam-se, inicialmente, as condig¢des internas expressas nos ativos
circulante e permanente, bem como as relacionadas ao passivo circulante, ao exigi-
vel a longo prazo e ao patrimonio. Em seguida, é feita a avaliacdo das condi¢des do
mercado financeiro em termos de risco e retorno com a tomada de recursos externos,
assim como dos fatores institucionais envolvidos (politica econémica, arcabouco legal
e outros). Nesses termos, a avaliacao das propriedades internas da empresa e das con-
di¢ées do mercado financeiro cria condi¢des para a fluéncia dos processos decisorios.

Existe, nesse processo, a necessidade de compatibilizar os prazos e os valores a se-
rem pagos ao mercado financeiro com os valores a receber de receitas decorrentes
de vendas de produtos no mercado. Destaca-se que o fluxo de recebimento deve
ser compativel com os prazos de pagamentos, pois o descompasso entre a entrada
e a saida de recursos pode comprometer a trajetéria de expansdo da empresa. Para
tanto, ressalta-se a importancia de a gestdo financeira da empresa congregar todas
as informacdes, ndo somente das operacdes produtivas cotidianas, como, também,
dos projetos de investimentos. Além disso, deve administrar de forma correta a es-
trutura patrimonial em que estdo presentes os bens, direitos e as obriga¢des da em-
presa, para que as decisdes de gastos sejam compativeis com a geracdo de caixa.
Agrega-se aos requerimentos da gestdo financeira, saber tomar decisdes de finan-
ciamento em consonancia com a liquidez e a rentabilidade da empresa.

A administracao financeira da empresa interage com um conjunto de érgaos que
compdem o sistema financeiro. Alguns deles fixam normas, outros sdo supervisores,
e ha um conjunto de instituicdes com fun¢des de operadoras do sistema. Conhecer
a estrutura e o funcionamento do mercado financeiro é funcéo da gestao financeira
da empresa, para que possa nao so obter recursos em condicdes favoraveis, mas
também alocar tais recursos de forma eficiente. Da mesma forma, tal conhecimen-
to possibilita fazer opcdes preferenciais de investimento em titulos de crédito, de
propriedade ou outro papel neste mercado. Conhecer as normas, os regulamentos
e as leis que regem o comportamento das instituicdes, assim como as suas opera-
¢oes, dentre as quais aquelas que afetam suas decisdes empresariais (como liquidez
bancaria, linhas de financiamento, taxas de juro e de cambio) sao requerimentos
importantes para a administracdo financeira.
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PLANEJAMENTO E FINANCIAMENTOS DE CURTO
E LONGO PRAZOS: INSTRUMENTOS DE ACAO
ESTRATEGICA DA EMPRESA

Nesta unidade, o proposito é demonstrar as variaveis que induzem a um pla-
nejamento de caixa, considerando que este se constitui como um importante
instrumento no processo decisorio da empresa. Nesta perspectiva, considera-
-se a estrutura de financiamento como fonte para atender as necessidades
de produgdo, bem como as decisdes de investimentos. Procura, para tanto,
atender as demandas de curto prazo e prever o montante de recursos para
compromissos futuros assumidos, no intuito de criar condi¢des favoraveis
para a construgdo de vantagens competitivas da empresa. Sendo assim, ao
final desta unidade, vocé devera ter conhecimentos sobre:

« o significado e os tipos especificos de planejamento de caixa;
o ascontas que devem ser administradas no financiamento de curto prazo; e

o as formas de captagdo de recursos no longo prazo pelas empresas no
mercado financeiro.

9.1 PLANEJAMENTO FINANCEIRO E FONTES DE
RECURSOS PARA FINANCIAMENTO EMPRESARIAL

No desenvolvimento de suas atividades, a empresa realiza operagdes financeiras
que envolvem pagamentos as obrigagdes assumidas, como aos fornecedores, e
recebimento de recursos, como de clientes. Contudo, a empresa nao pode ficar
a mercé dos acontecimentos do mercado; deve, sim, fazer um planejamento de
seus direitos e de suas obrigagdes. Compete a administracdo financeira criar
condi¢des de projegdo do caixa, no curto prazo, dos recebimentos e dos paga-
mentos que deverdo acontecer.

O planejamento financeiro é um importante instrumento para
se prever com antecedéncia as decisdes que serdo tomadas, a
partir de determinada previsdo de recursos diante dos com-
promissos assumidos. E certo que o planejamento impera sobre
condi¢des nao totalmente previsiveis, dada a incerteza dos re-
sultados que poderio ocorrer no futuro; porém, ndo deixa de ser
um guia, que tem como objetivo criar condi¢des mais seguras
para a gestdo empresarial (BRIGHMAM; HOUSTON, 1999).
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Fazer planejamento de caixa constitui uma agdo estratégica importante, na
medida em que é componente de um sistema orgamentdrio que procura
demonstrar as possibilidades de entrada e saida de recursos no tempo. No
seu interior, estdo contidas as previsdes de recursos que serdo utilizados para
atender aos objetivos tracados pela empresa. Como observa Gitman (2002, p.
14), a administra¢do financeira, além de avaliar o fluxo de caixa da empresa,
tem como objetivo “[...] desenvolver planos que assegurem que o0s recursos
adequados estardo disponiveis para o alcance dos objetivos”. Nesta perspec-
tiva, Morante e Jorge (2009, p. 29) apontam que um planejamento de caixa
apresenta trés tipos especificos, a saber:

a) o planejamento estratégico de caixa, que ¢ de longo prazo, antecipando
aos fatores externos e internos a empresa, sinalizando quase sempre de-
cisdes complexas que envolvem grande volume de recursos;

b) o planejamento tatico de caixa, que tem um alcance mais curto em ter-
mos de prazo, envolvendo o resultado particular de alguma area, como
a de marketing, por exemplo;

c) o planejamento operacional de caixa, que tem a finalidade de maximi-
zar os recursos aplicados em operagdes de determinado periodo, geral-
mente de curto e médio prazos”.

Para atender ao planejamento de caixa, a empresa deve montar um quadro
que aponte e avalie as fontes internas e externas de financiamento aos quais
poderao recorrer para o desenvolvimento de suas atividades, como vocé pode
ver na Figura 11.
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Internas Externas

Recursos de
Terceiros

Recursos Préprios

Debéntures Capital social (agoes)

Commercial Papers

Empréstimos
Bancarios

Crédito subsidiado

Bonus

Empréstimos
Externos

Fornecedores

Outras

Figura 11 - Fontes de recursos para o financiamento empresarial.
Fonte: Morante e Jorge (2009).

No ambito interno, a empresa pode contar com recursos provenientes de:

lucros retidos (acimulo de resultados positivos ao longo dos anos); giro de

crédito maior do que dos débitos (condi¢oes de financiamento de compras mais

adequadas do que de vendas); planejamento fiscal (programagao dos pagamen-

tos de impostos); desmobilizacao (venda de ativos fixos); dentre outras formas toitsuclg;"d”;ec’ Z’:ﬁ) ng;ez’; sao
(alienagao de parte do controle de gestdo, joint-venture, fusdo, aquisicao, etc.). | emitidos por empresas S.A.
No contexto externo, os recursos demandados podem ser utilizados a partir de f::;rzo‘lbiitx‘;r‘izgzpta’
fonte propria (aumento do capital social com venda de agdes) ou de terceiros | interno para financiar suas
(venda de debéntures, commercial papers, empréstimos bancarios, crédito subsi- | necessidades de capital

. Jr de giro.
diado, empréstimos externos, recursos de fornecedores, entre outros).

9.2 FINANCIAMENTO DE CURTO PRAZO

No ambito empresarial, eleger os campos da administra¢ao que conduzem ao
planejamento eficiente de caixa constitui agdo relevante, em particular aqueles
relacionados ao tratamento das possibilidades de utilizagdo dos recursos no
curto prazo, em consondncia com os objetivos da empresa. Nesta perspectiva,
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Morante e Jorge (2009) elegem as gestoes do capital de giro e do capital cir-
culante liquido, como podemos ver na Figura 12, como tarefas importantes a
serem realizada numa empresa.

Financiamento de Curto Prazo da Empresa

Administracao do Administracao do
Capital de Giro Capital Circulante Liquido

: Elsponlve; b e Ativo Circulante

o Lontas a Receber e Passivo Circulante

e Estoques

Figura 12 - Contas a serem administradas no financiamento de curto prazo da empresa.
Fonte: Morante e Jorge (2009).

A administragio do capital de giro implica que a gestdo financeira considere,
em sua avaliagdo, trés contas: 1) o disponivel; 2) as contas a receber; e 3) os

estoques. Neste contexto, a avaliagdo abarca pontos que tratam dos recursos que

circulam na empresa, bem como do crédito e dos produtos que podem se trans-
formar em dinheiro para atender aos compromissos financeiros assumidos.

A administra¢ao do disponivel significa gerenciar, no dia a dia, os ativos que
se expressam em moeda corrente e em outros que possam se transformar em
liquidez imediata. A existéncia de recursos em caixa possibilita que a empresa
cumpra a programacao produtiva, bem como os compromissos financeiros
assumidos com fornecedores, bancos, governos, etc. nos vencimentos esta-
belecidos. Para a existéncia de um saldo disponivel, a gestao financeira deve
considerar como entrada de recursos os seguintes itens: venda a vista, rece-
bimento de venda a prazo, recebimento de outras contas a receber, crédito
de empréstimo bancario, crédito de receitas financeiras, recebimento de em-
préstimos de terceiros e aumento do capital social. Da mesma forma, deve
considerar como saida de recursos, os itens: pagamento de despesas didrias;
pagamento a fornecedores; pagamento a empréstimos bancarios; aquisicao
de ativos permanentes; pagamento de despesas financeiras; empréstimos a
terceiros; e pagamento de dividendos ou distribui¢do de lucros.

A disposicao destes itens, tanto de entrada como de saida de recursos, sinaliza
para a gestao financeira a necessidade de coletar e organizar as informagoes,
compatibilizando no tempo, as contas a pagar e as contas a receber. Assim,
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nem todo momento é momento de compra, ou de venda. Morante e Jorge (2009)
observam que se deve ter manejo correto das contas para se tomar decisoes;
portanto, é preciso estudar tais momentos para oportuniza-los nas compras e
nas vendas. Ou seja, ¢ necessario saber o momento certo para gastar e para
receber. Situagdes de acimulo de contas a pagar e de falta de caixa sinalizam ca-
minho para a insolvéncia do empreendimento. Da mesma forma, uma situagao
de excesso de recebimento em determinado momento, em contraponto com
outros periodos de falta, gera descompasso entre recebimento e pagamento.

No tocante a administragao das duplicatas a receber, como parte integrante da
gestdo de capital de giro da empresa, deve-se considerar o crédito concedido
a outros pela aquisicdo de produtos e servicos que, em determinado prazo,
transforma-se em recurso financeiro. Na literatura, essa operagao é conhecida
como crédito mercantil ou crédito comercial por se tratar de compra e de
venda de curto prazo no mercado. Interesses reciprocos sdo trocados nesta
operagdo. Tais interesses se manifestam no ato da venda, em que a empresa
concede prazo para pagamento aos demandadores de seus produtos ou servi-
¢os, e estes se comprometem a honra-los.

Como se trata de promessa de pagamento pela posse de produtos ou servicos,
exige-se que seja estabelecida uma diretriz politica da empresa, sob pena dessa
operagao comprometer o fluxo de entrada de recursos perante as obrigag¢oes
assumidas. Essa politica deve ser condizente com a situacio financeira da
empresa. Nao se adota uma politica de concessdo de crédito flexivel quando a
situagdo financeira ndo permite maiores riscos por falta de capital de giro. Da
mesma forma, ndo se adota uma politica de crédito rigida quando as finangas
empresariais se encontram em situagao favoravel a maiores concessoes. Além
disso, ha que se considerar o ambiente concorrencial, uma vez que as em-
presas estao em movimento, defrontando-se e colocando condi¢des de venda
para melhor se posicionar e obter maior participagao de vendas no mercado.

Completando os itens que compdem a administracao do capital de giro,
encontra-se a administracdo dos estoques. Os estoques constituem-se de
matérias-primas, produtos semiacabados, produtos acabados e materiais di-
versos. Pontos centrais na administraciao dos estoques referem-se, sobretudo,
a quantidade e ao momento corretos de comprar e de produzir. Em atenc¢ao
a essas condi¢des fundamentais, Morante e Jorge (2009, p. 51) observam que
“[...] uma gestao eficiente de estoques implica em manter o menor volume pos-
sivel de recursos financeiros neste ativo, de modo que os recursos disponiveis
sejam aplicados em outros ativos circulantes mais rentaveis, maximizando o
resultado operacional da organizagao”
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O capital circulante liquido, outro integrante do financiamento de curto
prazo da empresa, refere-se ao resultado da operagdo entre o valor do ativo
circulante e o valor do passivo circulante. Sdo considerados nessa operacao, os
recursos liquidos e as obrigagdes a pagar, cujo resultado, positivo ou negativo,
apresenta significado diferente para a administragao financeira. Ocorrera ca-
réncia de recursos quando o valor resultante da operagdo for negativo, assim
como tera excesso de recursos quando o valor resultante da operagao for posi-
tivo. No caso de falta de recursos, tal situagdo podera ser corrigida através do
aporte de capital proprio proveniente de acionistas ou através do ingresso de
recursos de terceiros, por meio de financiamento junto ao mercado financeiro.
No caso do resultado da operacgao ser positivo e com valor elevado, tem-se
maior folga financeira e menor risco de adversidade por conta do passivo
existente (MORANTE; JORGE, 2009).

9.3 FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO

Em verdade, o mercado de capitais é o espago para captagdo de

financiamento de recursos, com prazos mais longos, dentro do
mercado financeiro. Neste mercado, sdo objetos de captagdo de
recursos: a¢des, debéntures, comercial papers e bonus, dentre
os principais. Para se obter recursos no mercado acionario é
requerimento basico que a empresa seja uma sociedade ano-
nima de capital aberto, pois as agdes representam um titulo de
propriedade que confere participacdo no capital social corres-
pondente ao valor do titulo.

Ao colocar agdes no mercado, a empresa recebe recursos financeiros com o
compromisso de proporcionar dividendo ao seu portador, que, por sua vez,
recebe certificado de sua propriedade. Dependendo da espécie de agao, essa
certificacdo confere ao investidor o direito de votar, de fiscalizar os negécios e
de tomar conhecimento das decisdes da empresa.

Conhecer as caracteristicas do mercado acionario é fundamental em face das
especificidades dos papéis negociados na Bolsa de Valores. Neste mercado, as
espécies de acdo sdo, tradicionalmente, divididas em ordinarias e preferen-
ciais. A primeira, ordinaria, propicia ao seu proprietario o direito de voto,
enquanto a segunda, preferencial, proporciona ao seu proprietario a prefe-
réncia no recebimento de dividendos e na restitui¢ao do capital, embora nao
confira direito a voto. Tais agdes podem ser negociadas nos mercados, prima-
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rio e secundario. O mercado primario constitui o espagco em que as empresas
emitem papéis novos para captar recursos; e o mercado secundario constitui
o local onde as agdes usadas sdo negociadas, apos terem sido emitidas pelas
sociedades andnimas (BRIGHAM; HOUSTON, 1999; BREALEY et al., 2002).

Como observam Ross et al. (2008) e Gitman (2002), a compreensao do valor
de uma agdo é tdo importante para a administragdo financeira quanto a defi-
ni¢do de langa-la no mercado, como ordindria ou preferencial. O valor de uma
agdo assume trés conceitos:

1. valor de mercado, que expressa o preco de uma agdo no mercado em
determinado momento;

2. valor patrimonial, que decorre do resultado operacional do patrimonio
liquido da empresa pelo total das agdes que estdo girando no mercado; e

3. valor de reposi¢ao, que trata do custo de reposi¢ao dos ativos perten-
centes de uma empresa que atua no mercado de capitais.

Outro papel levado em consideragdao como fonte de financiamento de longo prazo
sao as debéntures. A empresa, constituida na forma de sociedade andnima, utiliza
este titulo de crédito para obter empréstimos junto a investidores, assegurando a
esses algumas condigdes estabelecidas na escritura de emissao. Nesta, estao esta-
belecidos os direitos, as garantias e outras responsabilidades que a empresa assume
perante os portadores desse valor mobilidrio. As debéntures sdo remuneradas por
taxa de juros fixa, ou variavel sobre o valor do titulo, e resgatadas em prazos fixos.
Além disso, seus portadores se deparam com operagdes que podem beneficid-los,
como receber desconto quando as debéntures sdo colocadas no mercado com
valor abaixo, ou prémio quando sdo colocadas com valor acima do valor nominal.
Da mesma forma, esta aberta ao portador deste titulo de crédito a possibilidade de
conversao em agdes da empresa, devendo, por consequéncia, caso se concretize,
seguir o padrao caracteristico desse tltimo titulo.

Figurando como uma fonte de financiamento, encontra-se outro titulo de
crédito, os commercial papers. Esta fonte de financiamento ndo apresenta
o padrao temporal de longo prazo dos titulos de crédito anteriores — agdes
e debéntures. Isso porque, seu limite é considerado de médio prazo, em face
de sua extensdo alcangar até um ano de vigéncia. Segundo Morante e Jorge
(2009), este tipo de papel tem prazo de emissdo de 30 a 180 dias para empresas
de capital fechado, e de 30 a 360 dias para companhias de capital aberto. A
emissdo dos commercial papers é feita em grande monta por grandes empresas,
e sao vendidos diretamente aos investidores ou através de corretoras de valores
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mobilidrios. Os denominados notas promissorias ou papéis comerciais sdo
modalidades de captagdo de recursos negociados com descontos, cujo valor de
face é pago no momento do resgate. Tem, também, como caracteristica, a pos-
sibilidade de transferéncia de titularidade para outros portadores, e apresenta
como remuneragao a taxa de juros sobre o valor aplicado para seus portadores.

Vocé chegou ao final de mais uma Unidade!

Como vocé ja deve saber, agora é o momento de reforcar o conteddo estudado por
meio da leitura do Resumo. Lembre-se de conversar com os tutores em caso de du-
vidas. Em seguida, teste seu conhecimento sobre o que foi exposto, respondendo
as questdes das Atividades de aprendizagem. Vocé ja deve estar cansado de saber,
mas como nao custa nada repetir, leia e releia o conteldo desta unidade quantas
vezes for preciso, até estar certo de sua compreensdo, e nao esqueca de assistir a
Videoaula 9, no AVEA.

Bom trabalho!
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Resumo da unidade:

Esta unidade apresentou instrumentos importantes para a acao estratégica da em-
presa: o planejamento e o financiamento. A gestao financeira tem a funcdo de pre-
ver com antecedéncia os fluxos de recursos necessarios para levar a cabo, ndo sé as
operagdes produtivas do cotidiano como, também prever recursos para obrigacoes
futuras assumidas. Ter presente a entrada e a saida de recursos, assim como a pers-
pectiva de receitas e de despesas em relacdo a momento posterior possibilita maior
seguranca a gestao empresarial. Logo, prever constitui uma acdo estratégica.

O planejamento do caixa alcanga trés dimensodes: estratégico (de longo prazo), tatico
(de curto) e operacional (um momento especifico). Na programacéo realizada, a ad-
ministracdo financeira leva em consideracdo a montagem de uma estrutura que conta
com fontes de financiamento de recursos internos e externos, e de curto e longo prazos.

A gestdo dos recursos provenientes de fontes de financiamento de curto prazo re-
quer avaliacdo do capital de giro e do capital circulante liquido da empresa. Na pri-
meira apreciacao, sdo considerados o disponivel, as contas a receber e os estoques,
estando presentes as contas que expressam os bens e os direitos da empresa. Por
outro lado, na segunda apreciagao, considera-se a diferenca entre o ativo circulante
e o passivo circulante, cujo resultado indica maior ou menor folga financeira, e me-
nor ou maior risco de problemas financeiros. Sdo considerados ndo somente os bens
e direitos, mas também as obriga¢des da empresa.

No ambito dos recursos provenientes de fontes de financiamento de longo prazo, a
gestao financeira busca recursos ou faz aplicacdes de maior espaco temporal para
cumprir suas obrigagdes ou obter retorno positivo do valor aplicado. Sao destaca-
dos neste sentido, as acdes e as debéntures como titulos de crédito de maior rele-
vancia, dentre outros do mercado financeiro. As a¢des constituem uma forma de
captacao de recursos externos, pois consiste na troca de certificado de propriedade
por recursos de investidores sob condic¢des diversas, com direito a voto ou ndo, com
recebimento preferencial ou ndo, mas todas com direito a dividendos e sujeitas a al-
teracdes de precos no mercado. As debéntures, por sua vez, constituem uma forma
de captacgdo ou aplicacao de recursos em condicOes estabelecidas pela escritura de
emissao, dentre as quais a remuneracao de taxa de juro, com prazo fixo de resgate e
com possibilidade de conversao em agdes da empresa, entre outras.
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ANALISE DE INDICADORES FINANCEIROS PARA
ADMINISTRACAO ESTRATEGICA

A gestdo financeira da empresa conta com instrumentos que auxiliam na
avaliacao dos resultados economicos alcangados. A partir do balan¢o patri-
monial podem ser realizadas analises, por meio de indicadores que apontam
os niveis de atividade, liquidez, endividamento e rentabilidade alcan¢ados em
determinado periodo. Os indices sdo importantes instrumentos de avaliagao
da performance empresarial, na medida em que sinalizam dificuldades, bem
como apontam virtuosidade nas operagdes realizadas. As comparagoes de
indices tém o propdsito de verificar se a empresa estd ou ndo em consonancia
com o padrao de desempenho apresentado pelas demais empresas do setor.
Sugere-se que essa avaliagdo ocorra em perspectiva histdrica, no propdsito de
se verificar as constitui¢des de tendéncia ao longo do tempo. Considerando
esses aspectos, ao final desta unidade, vocé devera ter conhecimento sobre:

o as principais contas do balan¢o patrimonial e da demonstragdo de re-
sultados;

o 0 significado e a férmula dos principais indicadores da demonstragao
financeira; e

o aimportancia da andlise comparativa dos indicadores financeiros para a
gestao estratégica das empresas.

10.1BALANCO PATRIMONIAL E DEMONSTRACAO DE
RESULTADOS: SIGNIFICADO E COMPOSICAO

O balango patrimonial constitui uma demonstragdo financeira

que apresenta o valor contdbil dos ativos e passivos da empresa g

em uma data especifica. Em tal demonstra¢ao, confrontam-se os

ativos da empresa, que representam os bens e direitos, e os pas- ‘ k
sivos, que expressam as obriga¢des. Assim, tem-se, a partir desta .
demonstragdo, os ativos da empresa, expressos pelas proprieda- ﬁ\

des (planta industrial, edificios, veiculos, entre outros) e recursos
financeiros (caixa) e fisicos (estoques), e, em correspondéncia, as
contas a pagar (duplicatas, empréstimos, entre outros) e o patri-
monio (agdes, entre outros) fornecido pelos seus proprietarios. O Quadro 20, a
seguir, apresenta de forma resumida os principais itens do balango patrimonial

5o
Capital de débito Capital proprio
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de uma empresa, posicionados a direita os ativos, e a esquerda os passivos. Esta
expressa no balan¢o patrimonial a igualdade final entre os valores dos ativos de
um lado, e os valores dos passivos e patrimonio dos proprietarios de outro.

Ativos circulantes Passivos circulantes
Caixa Contas a pagar
Contas a receber Débitos a curto prazo
Estoques
40 AF

Ativos Fixos = Passivos a longo prazo
Ativos tangiveis Financiamentos
Ativos intangiveis +

Patrimonio liquido
Acbes

Lucro acumulado

Quadro 20 - Principais contas do balanco patrimonial de uma empresa.
Fonte: Brealey et al. (2002).

As contas dos ativos sdo apresentadas considerando a natureza da atividade,
e como a gestdo empresarial decide conduzi-la. Como observam Ross et al
(2008, p. 39), a administracdo deve “[...] decidir a respeito de caixa versus
aplicacoes financeiras, vendas a vista versus vendas a prazo, comprar versus
produzir mercadorias, arrendar ou comprar ativos, bem como os tipos de
negocios em que a empresa se envolvera’”.

Por sua vez, as contas dos passivos e do patrimdnio liquido expressam os
tipos e as propor¢oes de financiamentos assumidos pela empresa, e “[...] de-
pendem da opg¢ao feita pela administragdo quanto a estrutura do capital, bem
como entre capital de terceiro e capital proprio, e entre capital de terceiros a
curto prazo e a longo prazo” (ROSS et al., 2008, p. 39).

As contas do balango de pagamentos, apresentadas sob a perspectiva de
prazo, devem ser consideradas de acordo com o tempo que normalmente
as operagdes seriam usadas pela empresa para transforma-las em dinheiro.
Tradicionalmente, as contas dos ativos circulantes e dos passivos circulantes
sdo de curto prazo, significando que podem ser convertidas em dinheiro, no
caso dos ativos, e representadas em compromissos, no caso dos passivos, pelo
prazo de um ano ou menos tempo. Os demais ativos e passivos sao considera-
dos de longo prazo ou permanentes, pois considera-se que possam permane-
cer sob registro da empresa por prazo superior a um ano.
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Em complemento ao balan¢o patrimonial, figura como instrumento de ava-
liagao a demonstragao de resultados. Esta mostra as receitas, as despesas e o
resultado liquido de uma empresa durante certo periodo de tempo.

Se as informacdes do balango patrimonial expressam o momento dos resultados
operacionais de uma empresa em data determinada - como uma fotografia de um
grupo de pessoas, por exemplo —, a demonstracdo de resultado expressa quéo
lucrativa a empresa foi durante o ano - como um filme que demonstra as a¢des das
pessoas, por exemplo.

Receita operacional total
- Custo dos produtos vendidos
- Despesas gerais, administrativas e de vendas
- Outras despesas
- Depreciacao
Resultado operacional
+ Outros resultados

Lucro antes de juros e impostos
- Juros
- Impostos

Lucro Liquido +

/ N\

Lucro retido Dividendos

Quadro 21 - Contas que compdem a demonstracao de resultado da empresa.
Fonte: Ross et al. (2008).

Esta forma de expressar o resultado empresarial inclui diversas secoes do
balango patrimonial, conforme podemos ver no Quadro 21. Estdo presentes
se¢des com contas que representam as operagdes principais da empresa em
produzir e vender, assim como incluem se¢cdes ndo operacionais, citando as
referentes as despesas com financiamento, bem como aquelas relacionadas
com a tributagdo. Por fim, alcanca-se o lucro liquido, que é alocado nas for-
mas de lucro retido e de dividendos pela gestao empresarial.
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10.2 DEMONSTRACAO FINANCEIRA: ANALISE DE
INDICADORES

A analise das demonstragdes financeiras fornece pardmetros para compreen-
der a responsabilidade da empresa no uso dos recursos proprios e de terceiros
no desenvolvimento de suas atividades. Para tanto, a gestao da empresa dispde
de diversas ferramentas financeiras, sinalizadoras das situagdes problematicas
e virtuosas nas quais se encontra.

Os diferentes indicadores ajudam a entender as distintas areas de negdcios da
empresa, e como elas estdo, em certa medida, correlacionadas. Nesta perspec-
tiva, existem avaliagdes sobre as contas do balan¢o patrimonial que indicam os
graus de liquidez, de atividade, de endividamento e de rentabilidade da empresa.

10.2.1INDICES DE LIQUIDEZ

Considera-se que uma empresa tem liquidez quando é capaz de honrar suas
obrigagdes financeiras no curto prazo. Tal indice expressa a solvéncia da situ-
acdo financeira da empresa, sinalizando se essa tem facilidade ou dificuldade
de cumprir com os compromissos assumidos.

Se uma empresa possui fluxo de caixa suficiente, retine condigoes de evitar o
descumprimento de suas obrigagdes, e, por consequéncia, deixa de passar por
dificuldades financeiras. Ao contrario, se os nimeros apontarem que a empre-
sa ndo pode respeitar suas obrigagdes de curto prazo, ela sequer tera condi¢oes
de fazer planejamento de longo prazo, sem antes solucionar esse problema.

Esta avaliagdo leva em consideragdo o capital de giro liquido da empresa, que
se expressa pela diferenga entre o ativo circulante (recursos de curto prazo) e
o passivo circulante (obrigagdes de curto prazo). Do capital de giro liquido,
extraem-se dois indices de liquidez: corrente e a seco.

. Indice de liquidez corrente

O indice de liquidez corrente resulta da divisdo do valor do ativo circulante
pelo passivo circulante, e indica, conforme Brighman e Houston (1999, p.
80), “[...] até que ponto os passivos de curto prazo estdo cobertos por aqueles
ativos que se espera sejam convertidos em caixa em um futuro proximo”.

Indice de Liquidez Corrente = Ativo circulante

Passivo circulante
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« Indice de liquidez a seco

Este indice de liquidez ¢ calculado deduzindo-se o valor do estoque do ativo
circulante e dividindo o saldo pelo passivo circulante. Nesta operagao, a dedu-
¢do do valor do estoque se deve a baixa liquidez deste, que, segundo Gitman
(2002, p.110), resulta de dois fatores: “1) varios tipos de estoques ndo podem
ser vendidos facilmente porque sdo itens parcialmente completados, itens
obsoletos, itens para propositos especiais e assim por diante; e 2) sdo itens
tipicamente vendidos a crédito, o que significa que eles se tornam duplicatas a
receber, antes de ser convertido em caixa’”.

Indice de Liquidez a Seco = Ativo circulante - estoques

Passivo circulante

10.2.2 [NDICES DE ATIVIDADE

Trata-se de indicadores que investigam o quao bem a empresa trata os seus
ativos, sendo, portanto, chamados, na literatura, de indicadores de adminis-
tragdo de ativos. Ou seja, os quocientes encontrados medem a eficiéncia com
que a empresa esta administrando seus ativos. Neste sentido, Ross et al. (2008,
p. 46) afirmam que, a partir da analise dos indices de atividades, “A ideia é
descobrir quao eficientemente os ativos foram usados para gerar vendas”.

Brigham e Houston (1999, p. 81) observam que os indices de atividades pro-
curam responder a seguinte pergunta: “[...] o valor total de cada tipo de ativo,
apresentado no balango patrimonial, parece razoavel, alto demais ou baixo
demais, em relagao aos niveis de vendas atuais e projetados?” No desenvolvi-
mento de suas atividades, a empresa adquire ativos, e muitas precisam tomar
empréstimos ou obter recursos de terceiros, sendo que, se o volume de capital
for elevado e as vendas ndo corresponderem, os lucros serdo reduzidos em
face do custo do capital ser alto demais. Trés indicadores sdo apresentados:
giro do ativo total, das contas a receber e do estoque.

e Giro do ativo total

Refere-se ao indicador que aponta a eficiéncia com a qual a empresa usa to-
dos os seus ativos para gerar vendas em determinado periodo. Como medida,
sinaliza 0 quao produtivo os ativos da empresa estao sendo para a geragdo
de vendas. Além disso, ¢ um indicador de interesse da administragdo, pois
aponta se as operagdes da empresa foram ou ndo financeiramente eficientes.
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Se o indice esta elevado, a empresa proporciona maior giro do ativo total, na
perspectiva de que esse seja usado de forma eficiente na geragao de renda. Se
a situagao for inversa, ou seja, quando o coeficiente esta baixo, a empresa esta
usando os seus ativos no limite de sua capacidade, devendo, portanto, como
solugdo, se desfazer de alguns ativos ou elevar as vendas.

Giro do Ativo Total = Vendas

Ativo total

Apesar de ser relevante para expressar o quanto os ativos estdo sendo utili-
zados para gerar venda dos produtos ou servigos, esse indicador apresenta
alguns problemas que ndo podem ser desconsiderados. Segundo Ross et al.
(2008), um dos problemas com a interpretacao deste indice decorre de néo ser
possivel identificar se os ativos sao novos ou velhos. Ou seja, quando se obtém
um indicador elevado, isso pode estar sinalizando o uso de ativos mais antigos,
de valor contabil mais baixo do que o valor de ativos mais novos. Outro pro-
blema a ser considerado refere-se ao setor de atividade do qual a empresa faz
parte. Empresas de comércio e servigos podem estar apresentando indices ele-
vados de giro do ativo total em face dos baixos investimentos em ativos fixos,
quando comparadas com empresas que requerem investimentos elevados em
ativos fixos, como as inseridas em atividades industriais. Ou seja, esse indice
nao considera as caracteristicas especificas de cada atividade economica.

. Giro das contas a receber

Refere-se ao indice que expressa o prazo médio das duplicatas a receber pelas
vendas efetuadas a prazo junto aos seus clientes. Representa, na verdade, o
tempo médio que a empresa precisa esperar para receber o dinheiro, apos efe-
tuar as vendas no mercado. Este indicador é resultado da operagao de divisao
entre a média diaria de vendas pelas contas a receber. Se o resultado expressar
um numero elevado, a empresa esta concedendo prazo maior para recebimen-
to de suas contas, sendo que a situagdo inversa também ¢é verdadeira. Assim, é
necessario avaliar este indicador, sobretudo se o resultado for elevado. Neste
caso, pode estar ocorrendo ma administracdo da concessao de crédito e do
sistema de cobranga, bem como pode ser resultado de agdo estratégica para
proporcionar maior dilatagao do prazo de recebimento como resposta a pres-
sao concorrencial no mercado.
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: Vendas a receber Vendas a receber
Giro das Contas a Receber = =

Vendas médias por dia (Vendas anuais /360)

Este indicador, que expressa a idade média das duplicatas a receber, é um ins-
trumento util para a avaliagdo das politicas de crédito e cobran¢a das empresas.
Nesta perspectiva, auxilia na defini¢do de condigdes de afrouxamento dos cri-
térios de concessdo de crédito para aumentar as vendas, que se transformam
em lucro. Da mesma forma, contribui para avaliar o nivel de manutengdo da
conta de duplicatas a receber, dado que essa manutengdo implica em custos,
equivalentes aos ganhos que se deixa de obter em outras aplicagdes, pelo com-
prometimento de fundos com esse ativo (BREALEY, 2002). Além disso, esse
indicador ajuda na avaliagdo de perdas com devedores incobraveis, pois existe
a probabilidade de uma conta a receber tornar-se incontrolavel, afetando, por
consequéncia, os recursos a receber de forma negativa.

«  Giro do estoque

E um indice que aponta a movimentagdo de estoques da empresa. Em outros
termos, demonstra o qudo rapidamente ou morosamente os produtos fabri-
cados, com passagem pelo estoque, sdo vendidos. Para obter esse indice, o
calculo deve conter a divisao dos custos dos produtos vendidos pelo esto-
que médio. Alguns analistas de demonstragdo financeira, como Brighman e
Houston (1999), consideram as vendas e ndo os custos dos produtos no cal-
culo deste indice. Em contraposi¢ao, outros, como Ross et al. (2008) e Gitman
(2002), observam que se deve usar os custos dos produtos vendidos e nédo
as vendas para a realizagdo do calculo. Eles argumentam que, historicamente,
o estoque ¢ compatibilizado em termos de custos, além do que, as vendas
incluem margem de lucro, ndo sendo, portanto, comparaveis aos estoques.

Custo dos produtos vendidos

Giro dos estoques =

Estoques

) Dias no periodo
Dias de venda em estoque =

Giro do estoque
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A constatagdo de um indicador elevado de dias de vendas em estoque pode
estar sinalizando a existéncia de um estoque excessivamente grande de bens
finais, a aplicagdo de dinheiro em estoque improdutivo ou obsoleto, bem
como pode estar apontando que a empresa encontra dificuldades para colocar
seus produtos no mercado (CERTO; PETER, 1993). Além disso, um indice
elevado pode representar a existéncia de uma mudanca na linha dos produtos
da empresa, para produtos com ciclos de fabricacdo mais longos.

10.2.3 INDICES DE ENDIVIDAMENTO

Uma empresa utiliza recursos de terceiros para desenvolver suas atividades,
operacionais ou de expansao, assumindo, assim, compromissos futuros de pa-
gamento. Assim, os valores devem ser avaliados a luz da ampliagao do risco e
do retorno ocasionado pelo financiamento. Nesta perspectiva, a gestdo estra-
tégica da empresa avalia o grau de alavancagem financeira, com o proposito
de demonstrar a intensidade com que esta utiliza recursos de terceiros em
lugar de recursos proprios.

Sabe-se que um nivel elevado de endividamento coloca em risco a capacidade
de honrar os compromissos assumidos, dadas as possibilidades de ocorrer in-
solvéncias e dificuldades financeiras. Ainda que o financiamento seja tomado,
em principio, com o objetivo de aumentar o lucro geral, deve-se avaliar a re-
lagao entre grau de endividamento e a capacidade de se pagar a divida. Assim
sendo, tradicionalmente, sdo calculados os seguintes indices: endividamento
geral, de capital de terceiros sobre capital proprio e de cobertura de juros.

o Indice de endividamento

Considerando que o grau de endividamento mede o montante da divida em
relagdo as grandezas do balango patrimonial, seu indice, visto em perspectiva
geral, mede a propor¢ao dos ativos totais da empresa financiada pelos credo-
res. O indice é calculado através da divisao do total das dividas expressas no
exigivel total pelo ativo total.

[ Exigivel total
Indice de endividamento geral = xigivel tota

Ativo total
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« Indice de capital de terceiros sobre capital proprio

Este indice mede a relagdo entre o capital de terceiros, considerando o exigivel
de longo prazo de um lado, e o capital préprio, expresso pelo patrimonio liqui-
do, de outro lado. Indica a proporcionalidade entre os recursos de longo prazo
fornecidos por credores e os recursos fornecidos pelos proprietarios da empresa.

. Exigivel de longo prazo
Indice de capital de terceiros sobre capital proprio = 5 EoP

Patrimoénio liquido

« Indice de cobertura de juros

Trata-se de um indice que possibilita que a gestao financeira da empresa conheca
a capacidade de gerar lucro suficiente para cobrir o pagamento de juros contra-
tuais devidos. Este indicador aponta o limite para o endividamento com tercei-
ros, pois, numa situacao de nao se ter lucro suficiente para pagar a remuneragao
pelo uso dos recursos de terceiro, a empresa caminhard para a inadimpléncia.
Considera-se, assim, este indicador pela divisao do lucro antes dos juros e do
imposto de renda pela despesa anual com juros. Consideram-se, também, neste
célculo, os valores do imposto de renda e dos juros, subtraidos do lucro, que
expressa o mesmo valor do lucro operacional da empresa registrado no balanco.

, Lucro antes dos juros e do imposto de renda
Cobertura de juros =

Despesa de juro

De forma geral, é relevante considerar que, quanto mais dividas a empresa as-
sumir em relagio ao total de seu ativo, maior serd a sua alavancagem financeira,
mas também, por consequéncia, maior serd o risco para pagar 0s COmpromissos
assumidos, dado que nada garante, de antemao, que os recursos aplicados terdo
o retorno esperado na atividade empreendida. Logo, os indicadores de endi-
vidamento sdo objeto de analise ndo sé da gestao financeira da empresa, mas
também dos acionistas e dos credores. Gitman (2002) observa que os acionistas
atuais e potenciais mantém-se atentos ao grau de endividamento da empresa e
a sua capacidade de pagamento das dividas, em face de os direitos dos credores
sobre a empresa serem atendidos antes da distribui¢do dos lucros aos acionistas.
Os credores, por sua vez, apresentam a mesma preocupacio, dado que, quanto
maior for o grau de endividamento da empresa, maior sera a probabilidade de
que ndo consiga cumprir com 0s seus compromissos financeiros.
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102.4 INDICES DE RENTABILIDADE

O indicador de rentabilidade contabil, passada ou corrente, é uma forma de
mensurar a lucratividade da empresa. A lucratividade é uma variavel de resul-
tado, que expressa a eficiéncia e o sucesso da empresa em suas operagdes. Sem
lucros, a empresa encontrara problemas, pois os proprietarios (acionistas) e os
credores (sistema financeiro) poderao rever suas posicoes e buscar reaver seus
fundos, agravando o quadro existente. Nao ¢ sem razao que tais agentes estao
sempre atentos aos incrementos de lucros da empresa, afinal, essa variavel
¢ referéncia para decisdes no mercado. A literatura econdmica aponta para
trés indicadores de rentabilidade: margem de lucro (bruta e liquida), retorno
sobre os ativos (bruto e liquido) e retorno sobre o capital préprio.

«  Margem de lucro bruto

Trata-se de um indicador que considera os lucros antes de qualquer dedugao,
como porcentagem da receita operacional total obtida pela empresa. Abarca
somente os lucros auferidos pela empresa em suas operagoes, desconside-
rando, portanto, as retiradas, as obrigagdes governamentais (impostos) e as
despesas financeiras (juros) do lucro obtido. Este indicador ¢ obtido por meio
da operagéo de divisao do lucro operacional pela receita operacional total.

Lucro antes de imposto e juros
Margem de lucro bruto = P J

Receita operacional total

o Margem de lucro liquido

Para chegar ao indicador de margem de lucro liquido, sao deduzidas todas as
despesas governamentais e financeiras da empresa. Trata-se, portanto, de um
indicador do lucro puro obtido em cada unidade monetaria de venda. Assim,
chega-se a esse indicador por meio da divisdo do lucro - apés a dedugao dos
impostos e juros — pela receita operacional.

.. Lucro apds os impostos e juros
Margem de lucro liquido = P P J

Receita operacional total
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o Retorno bruto sobre os ativos

Este é o indicador que mede a eficiéncia geral da administracdao da empresa
na geracao de lucros com seus ativos disponiveis. Por consequéncia, quanto
maior for o indice, melhor esta a eficiéncia da gestao empresarial. O inverso
também é verdadeiro, pois um resultado menor representa um quadro de pior
qualidade da gestdo empresarial. Para calcular o retorno bruto sobre os ativos,
considera-se a rela¢ao entre o lucro antes das dedugdes dos tributos governa-
mentais e das despesas financeiras, sobre o ativo total.

. Lucro antes dos impostos e juros
Retorno bruto sobre os ativos =

Ativo total

. Retorno liquido sobre os ativos

Para calcular o retorno liquido sobre os ativos, realiza-se a operagao de divi-

sao do lucro - depois da dedugdo dos tributos governamentais e das despesas
financeiras - pelo ativo total da empresa.

o , Lucro depois dos impostos e juros
Retorno liquido sobre os ativos = P P J

Ativo total

«  Retorno sobre o capital proprio

A taxa de retorno sobre o capital proprio - também denominada retorno sobre
o patriménio liquido - é definida através da divisao do lucro liquido (apds a
dedugdo de impostos e juros) pelo patrimonio dos acionistas (preferenciais e or-
dindrios) proprietarios da empresa. Se o resultado dessa operagao apontar para
um indicador elevado, melhor serd o quadro para os proprietarios da empresa.

. . Lucro liquido apds impostos e juros
Retorno sobre o capital proprio = d P P J

Patrimonio liquido

145




Economia de Empresas II

10.3 AVALIACAO COMPARATIVA DOS INDICADORES
FINANCEIROS PARA ACAO ESTRATEGICA

A andlise dos indices de demonstragdes financeiras constitui um importante
instrumento para as agdes estratégicas da empresa. Os coeficientes encontra-
dos retratam o quadro em que ela se encontra em determinado momento, e
servem como elementos para se tragar perspectivas de negocios em relagdo
ao futuro. Além disso, essa analise serve para identificar a existéncia de pro-
blemas e, consequentemente, questionar a situagdo a fim de descobrir o que
esta ocorrendo, encontrar suas causas e buscar solu¢des. Ou, numa situagao
de resultado favoravel, serve como parametro para decisdes de expansao dos
negocios com responsabilidade financeira.

No entanto, a andlise dos indices deve estar unida a analise do conjunto dos
negocios da empresa. Como observa Richard Manix (apud GITMAN, 2002,
p.101), “A analise por meio de indices por si s6 pode fornecer um retrato falso
e deve ser usada em conjunto com uma analise profunda dos negécios da
empresa’. Nesta perspectiva, se uma empresa apresenta baixo endividamento,
mas esta com o crescimento das vendas estagnado e, portanto, deixando de
gerar recursos para atender aos compromissos cotidianos, tem-se uma falsa
imagem da situa¢do. Da mesma forma, se as vendas percorrem uma trajetéria
ascendente, porém a empresa nao consegue pagar seus funciondrios por-
que as vendas requerem investimentos em duplicatas a receber em estoque,
compromete-se o fluxo de caixa, e tem-se, novamente, uma situagao ilusoria.

Considerando esses aspectos, a literatura econdmica aponta a existéncia de
dois tipos de comparagdo de indices: a analise cross-sectional e a analise de
série temporal. A andlise cross-sectional envolve a comparagao dos indices
financeiros de diferentes empresas em um mesmo instante, podendo ser com-
parados com a média da industria e/ou com a principal empresa do setor. A
comparagdo de um indice especifico da empresa com um indice padrao da
industria é feita com o objetivo de detectar quaisquer desvios em relagao a
norma de comportamento. Da mesma forma, a comparagdo com o desempe-
nho da empresa lider da industria serve para conhecer as principais diferencas
operacionais entre ambas. Porém, ainda que seja importante, é necessario
tomar cuidado com as conclusdes das andlises comparativas. A visiao de que
“quanto maior o indice, melhor o desempenho da empresa’, pode se mostrar
enganosa, pois o desvio do padréo setorial requer analise mais detalhada para
saber a razdo desta ocorréncia (GITMAN, 2002; BREALEY et al., 2002).
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A analise de série temporal, por sua vez, é utilizada quando se pretende ava-
liar o desempenho da empresa ao longo do tempo. A série historica de indices
permite a comparagdo do desempenho presente com o realizado ao longo do
tempo, possibilitando, assim, verificar se a empresa esta progredindo confor-
me o planejado. Além disso, esse procedimento permite verificar a formagao
da tendéncia nas comparagdes ao longo do tempo, servindo para auxiliar no
planejamento das atividades futuras. De acordo com Gitman (2002, p. 105), a
avaliacao em rela¢ao ao desempenho passado permite que a empresa conheca
“[...] quais tendéncias em desenvolvimento devem ser isoladas e medidas ade-
quadas devem ser tomadas, para orientar a empresa em dire¢ao ao alcance de
seus objetivos imediatos e a longo prazo”.

Chegamos ao fim da Unidade 10!

Agora s6 falta ler o Resumo para se certificar de que o conteudo trabalhado esteja
bem claro na sua mente. Depois, como vocé sabe, é hora de responder as questdes das
Atividades de aprendizagem. Lembre-se, também, de assistir a Videoaula 10, no AVEA.
Se surgir alguma duvida, releia as se¢des da unidade e busque ajuda com os tutores.

Bom trabalho!

Esta unidade permitiu que vocé conhecesse os instrumentos que sdo utilizados para
a andlise das demonstracdes financeiras das empresas. Os indicadores de liquidez, ati-
vidade, endividamento e rentabilidade apresentados constituem referéncias para a
tomada de decisdes estratégicas. A base de referéncia para esta analise é o balanco pa-
trimonial, instrumento que considera o valor contabil dos bens e direitos, expressos nas
contas do ativo, e das obriga¢des, materializadas nas contas do passivo. Tais contas se
formam em meio ao desenvolvimento das atividades da empresa, a partir das opgdes
estratégicas tomadas, bem como dos compromissos assumidos. Em paralelo, demons-
tra outra importante ferramenta para a analise financeira intitulada demonstracao de
resultado, expressando, ao seu final, o lucro liquido alcancado no empreendimento.

Para tanto, vimos o significado e a férmula de célculo dos indicadores de demonstracdo
financeira. Os indices de liquidez mostram a capacidade da empresa em honrar seus
compromissos financeiros; os indices de atividade servem de avaliagcdo do nivel de efi-
ciéncia da administragao dos ativos; os indices de endividamento evidenciam o grau de
alavancagem financeira expressa pela tomada de recursos de terceiros em consonancia
com o risco e o retorno empreendidos; e, por fim, os indices de rentabilidade servem
para mensurar a lucratividade da empresa. Destaca-se que esses indicadores nao de-
vem ser avaliados por si s6, mas no contexto das unidades de negdcios da empresa.
Além disso, devem ser comparados, também, com o padrao de comportamento das
empresas lideres e da média das empresas da industria na qual a empresa estd inserida.
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ESTRUTURA DE CAPITAL E ALAVANCAGEM
FINANCEIRA: CONTRIBUICAO ANALITICA PARA A
GESTAO ESTRATEGICA

Nesta unidade, vocé estudara outro contetudo tedrico e analitico a respeito
da administragdo financeira de empresas. Como vocé ja sabe, toda empresa
possui uma estrutura de capital composta de recursos proprios e de recursos
de terceiros. Quanto se deve utilizar do capital préoprio? E do capital de ter-
ceiros, qual ¢ o nivel desejado? Sob tais perguntas, pairam o risco e o retorno
do empreendimento. Neste sentido, entender a composi¢do da estrutura de
capital e a alavancagem financeira ¢ vital para dar passos na direcdo correta
das respostas para tais perguntas. Sendo assim, ao final desta unidade, vocé
devera ter conhecimento sobre:

o as composic¢des do capital de terceiros e do capital proprio;
o aestrutura de capital desejada;

» aimportancia da avaliacao de indicadores da estrutura de capital;

o os fatores considerados relevantes nas decisoes da estrutura de capital.

11.1 ESTRUTURA DE CAPITAL: COMPOSICAO

Para expandir, a empresa se depara com duas alternativas: usar recursos pro-
prios ou usar recursos de terceiros. Como podemos ver no Quadro 22, os itens
que compdem o passivo sao fundos de capital da empresa, com exce¢ao dos
passivos circulantes que sdo excluidos por denotarem operagdes de curto prazo.

Balanco

Passivos circulantes

Empréstimos

alongo prazo Capital de terceiros

Capital total

Acoes ordinarias
Lucros retidos

Capital préprio

Acoes preferenciais }

Quadro 22 - Componentes do balango patrimonial simplificado.
Fonte: Gitman (2002).
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Considerando o lado direito do balango patrimonial, podemos constatar a
presenca de alguns itens que compdem esse balan¢o, como empréstimos a
longo prazo, que ¢ um componente do capital de terceiros; patriménio liquido,
que é composto pelas agdes preferéncias e ordinarias e pelos lucros retidos
como fontes do capital proprio. Nessa composic¢do de itens, os empréstimos na
forma de capital de terceiros precisam ser reembolsaveis em data previamente
determinada, enquanto, por outro lado, espera-se que os recursos obtidos na
forma de capital proprio permanegam na empresa sem prazo estabelecido de
retorno ao seu proprietdrio.

Com rela¢io ao Quadro 22, por principio, o capital de terceiros provém de fontes
de financiamento, cujos recursos sdo de custo reduzido, em razdo de os credores
se depararem com menor risco do que aqueles cedidos por outros fornecedores
de capital cujo custo de captagdo é maior. Como observa Gitman (2002), os cre-
dores dessa forma de financiamento apresentam, dentre outros aspectos:

a) direito prioritario sobre os lucros ou ativos existentes para pagamentos; e

b) poder de pressdo mais acentuado do que os acionistas preferenciais ou
ordindrios.

Por sua vez, o capital proprio, fornecido pelos proprietarios na forma de
agOes, apresenta custos particulares inerentes a cada forma acionaria. Espera-
se que os proventos das agdes preferenciais, por apresentarem privilégio de
pagamento em caso de faléncia do empreendimento, sejam mantidos por pe-
riodo indefinido de tempo, pois garantem aos proprietarios o recebimento de
dividendos antes que quaisquer lucros sejam distribuidos para os acionistas
comuns. Por outro lado, as agdes ordinarias, que ndo conferem privilégio de
pagamento em caso de faléncia, devem apresentar o nivel de retorno que a
empresa espera obter sobre esse tipo de capital, para manter o preco da agdo e
como forma de atrair o investidor. Portanto, esse tltimo tipo de agdo apresen-
ta um custo maior de financiamento do que o primeiro.

Além dessas, existem outras diferengas entre o capital de terceiros e o capital
proprio, as quais podemos observar no Quadro 23. O capital de terceiros nao
tem direito a participa¢do nos destinos da administracao; apresenta priori-
dade sobre os lucros e os ativos em relacdo ao capital proprio; possui prazo
contratual de financiamento declarado; e tem direito de dedugao de juros no
tratamento tributario estabelecido, dentre outras caracteristicas. Quanto ao
capital proprio, destaca-se a participagdo na administracdo e a inexisténcia de
deduc¢do no tratamento tributério.
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Voz na administragao

. TIPOS DE CAPITAL
CARACTERISTICAS "
DE TERCEIROS PROPRIO

Nao

Sim

Direitos sobre lucros e ativos

Prioritario ao capital préprio

Subordinado a capital
de terceiros

Prazo

Declarado

Nenhum

Tratamento tributario

Deducao de juros

Sem deducéo

Quadro 23 - Diferencas basicas entre capital de terceiros e capital préprio.

Fonte: Gitman (2002).

11.2 AVALIACAO DE INDICADORES DA ESTRUTURA

DE CAPITAL

A avaliagdo da estrutura de capital implica em conhecer os
indices de endividamento com os quais se mede o grau de ala-
vancagem financeira. Esta avaliagdo, segundo Gitman (2002,
p. 116) é um “[...] termo usado para descrever a ampliacao
do risco e do retorno ocasionada pelo uso de financiamento a

custos fixos, como dividas e acdes preferenciais”

Para tanto, as ferramentas utilizadas para a avaliagdo deste en-
dividamento sdo o indice de participagdo de capital de terceiros

e o indice exigivel de longo prazo/patrimonio liquido. Se os
resultados apontarem indices elevados, maior serd a alavancagem financeira
da empresa. Em outros termos, quanto maior for o resultado da operag¢ao que
expressa o valor da divida sobre o valor do ativo total, maior serd a alavancagem
financeira, e, por consequéncia, maiores serdo o risco e o retorno esperados.

Se vocé estiver com problemas em lembrar como é feito o calculo desses indices,
reveja a Se¢ao 10.2.3 - Indices de endividamento, na unidade anterior!

Neste quadro de avaliagao, considera-se, ainda, a medida da capacidade da em-
presa em pagar os juros de empréstimos contraidos. Nesse sentido, destaca-se
o indice de cobertura de juros, que aponta que, quanto maior for o resultado
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dessa relagdao de varidveis, maior sera a capacidade da empresa em liquidar
suas obriga¢des com juros. Na situacao inversa, quanto menor se apresentar
o resultado, menor sera a capacidade da empresa em honrar suas obrigacoes
com 0s juros contratuais.

Como principio tedrico, Gitman (2002, p. 432) afirma que a empresa “[...]
deve manter a alavancagem financeira coerente com a estrutura de capital
que maximiza a riqueza dos proprietarios” Contudo, é preciso considerar,
além disso, o padrdo de alavancagem financeira que ocorre no setor em que
a empresa opera. Em complemento, o autor observa que “[...] um grau de
alavancagem financeira aceitavel em um setor ou ramo de negdcio poderia ser
altamente arriscado em outro, devido as caracteristicas operacionais diferen-
tes entre setores ou ramos de negocios” (GITMAN, 2002, p. 432).

11.3 ESTRUTURA DE CAPITAL DESEJADA

A estrutura de capital de uma empresa esta sujeita a alteracdes a medida que
desenvolve suas atividades. Para expandir, a empresa requer capital, seja pro-
prio, seja de terceiros. Se, porventura, o grau de endividamento estiver acima
do desejado, o caminho adequado a seguir sera o de capital acionario. Por
outro lado, se o grau de endividamento estiver abaixo do desejado, o melhor
caminho para a expansdo deverd ser o financiamento através da divida. Em
verdade, como observam Brigham e Houston (1999), a formagdo da estrutura
de capital envolve troca, ou seja, trade-off entre risco e retorno. Neste sentido,

os autores apontam que:

a) autilizagdo de mais capital de terceiros aumenta o grau de risco do fluxo
de lucros da empresa; e

b) aocorréncia de um grau de endividamento mais alto, geralmente leva a
uma taxa de retorno esperada mais elevada.

Palavra do Professor

Afinal, qual é a estrutura étima de capital de uma empresa?

Em resposta, os autores afirmam que a estrutura 6tima de capital ocorre quan-
do ha equilibrio entre o risco e o retorno, o que maximiza o prego das agdes
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de uma empresa. Porém, deve-se levar em consideracao nesta avaliacao que
um risco mais alto tende a diminuir o prego da agdo, e uma taxa de retorno
esperada mais alta faz elevar o preco.

Existem fatores que influenciam nas decisdes sobre a estrutura de capital.
Brigham e Houston (1999) destacam os seguintes atributos:

1.

Risco do negdcio - esta associado as projecdes dos retornos futuros de
uma empresa sobre seus ativos, sendo que, quanto maior for o risco do
negocio da empresa, mais baixo sera seu grau de endividamento étimo.

Posicao tributaria — o uso de recursos de terceiros permite a deducao dos
juros para fins de pagamento do imposto de renda, reduzindo, assim, o
custo efetivo da divida; porém deve-se considerar o nivel da aliquota para
verificar a existéncia de vantagem.

Flexibilidade financeira - ¢ a capacidade de levantar capital sob condi-
¢Oes conjunturais econdémicas especificas, pois em situagdo de adversi-
dade ha redugédo do crédito e maiores exigéncias de garantias para con-
cessdo de recursos.

Conservadorismo ou agressividade da administrac¢ao - a existéncia de
gestores mais temerosos e outros mais agressivos no uso de dividas para ex-
pansao da atividade empresarial influencia a estrutura de capital desejada.

11.4 RISCOS OPERACIONAIS E FINANCEIROS NAS

DECISOES DE ESTRUTURA DE CAPITAL

Existem diferentes tipos de riscos a serem enfrentados pelos investidores in-
dividuais e empresariais. No caso das empresas, trata-se do risco associado as
projecdes dos retornos futuros de uma empresa sobre seus ativos.

Nesta perspectiva, dois tipos de risco estao presentes:

a) risco operacional - grau de risco das opera¢des da empresa quando esta ndo

utiliza capital de terceiros; e

b) risco financeiro - risco adicional para os acionistas, decorrente da decisao de

utilizar capital de terceiros.
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Define-se o risco operacional como o grau de incerteza inerente as proje-
¢oes de retornos futuros sobre os ativos. Em outras palavras, para Brigham
e Houston (1999) e Ross et al. (2008), o risco operacional depende de varios
fatores, dentre os quais sao citados:

1. Variabilidade da demanda - considera-se que a maior estabilidade nas
unidades vendidas do produto tende a gerar menor risco do negdcio;

2. Variabilidade do pre¢o de venda - entende-se que pregos volateis dos
produtos expdem a empresa a maiores riscos do negdcio.

3. Variabilidade dos pre¢os dos insumos - configura-se situacao de alto

risco quando os precos dos insumos se apresentam altamente incertos
no mercado.

4. Ajustes do preco do produto em relagao ao dos insumos - quanto maior
for a capacidade da empresa em ajustar os precos do produto quando os
custos dos insumos se elevam, mais baixo sera o risco do negdcio.

5. O montante de custos fixos - o risco do negdcio ¢ considerado elevado quan-
do os custos fixos representam alta percentagem dos custos totais, e, sobretudo,
quando diminui a demanda de mercado.

Em complemento, Gitmam (1999) cita dois requerimentos a serem seguidos
para enfrentar o risco operacional:

1. Estabilidade da receita — empresas que tém receitas estaveis e previsi-
veis podem assumir com seguranga estruturas de capital mais alavanca-
das do que empresas com padroes volateis de receitas.

2. Fluxo de caixa / alavancagem operacional - a empresa deve ter habili-
dade de gerar os fluxos de caixa necessarios para cumprir com as obri-
gacoes assumidas, sobretudo para saldar o valor das dividas e de agdes
preferenciais.

Por outro lado, o risco financeiro refere-se ao aumento da probabilidade
de insucesso no retorno aos acionistas, acima do risco basico do negécio da
empresa, em resultado da utilizacdo da sua alavancagem financeira. A ala-
vancagem, por sua vez, expressa-se pelo grau de utilizagdo de titulos de renda
fixa — dividas e agdes preferenciais — na estrutura de capital de uma empresa.

Segundo Gitman, a estrutura de capital afeta diretamente o risco financeiro,
considerado como a possibilidade de a empresa ser incapaz de cobrir os cus-
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tos assumidos nos financiamentos tomados. Este risco depende da decisdo
tomada pela administragdo quanto a estrutura de capital, pois “[...] quanto
mais uma empresa tiver financiamento com custo fixo — empréstimos e agdes
preferenciais — em sua estrutura de capital, maior serd a alavancagem e o risco
financeiro” (GITMAN, 2002, p. 435).

11.5 OUTROS FATORES PRESENTES NAS DECISOES
DA ESTRUTURA DE CAPITAL

No desenvolvimento da atividade empresarial, firmam-se relacionamentos
entre diversos agentes; ou seja, ndo somente entre administradores de em-
presas e proprietarios, mas também entre proprietarios e credores. Tais
relacionamentos estao entre os fatores que afetam a estrutura de capital. No
caso citado, o primeiro tipo de relacionamento decorre da func¢do exercida
pelos gestores de representar os interesses dos proprietarios nos negdcios. O
segundo, de os credores de instituigdes financeiras cederem recursos para os
proprietarios sob compromissos contratuais estabelecidos. Neste tltimo caso,
os credores fornecem fundos de acordo com suas expectativas para os dispén-
dios presentes e futuros da empresa e para a estrutura de capital.

Desta maneira, o relacionamento credor/devedor depende da expectativa do cre-
dor quanto ao comportamento subsequente da empresa, fornecendo, assim, mais
ou menos fundos para a formacgao da estrutura de capital.

Outro fator considerado importante nas decisdes de estrutura de capital tem
relagdo com as obrigag¢des contratuais. No 4mbito das decisdes empresariais,
podem ocorrer situagdes em que haja restricdes contratuais sobre venda de
agoes, limitando, dessa forma, essa fonte de financiamento. Dependendo das
condi¢oes de contratos anteriores, a empresa pode se deparar com limita¢des
quanto ao tipo e a forma de fundos que podera levantar no futuro. Como
observa Gitman (1999, p. 450), as “[...] condi¢des de um contrato anterior
de emissdo de titulos podem proibir a empresa de vender titulos adicionais,
exceto quando os direitos desses titulos forem subordinados aos antigos™

Da mesma forma, outro fator considerado relevante nas decisdes da estrutura
de capital refere-se ao controle administrativo. Determinada gestao empre-
sarial pode preferir, a partir da avaliacao de suas condi¢des, tomar emprés-
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timos ao invés de emitir agoes ordindrias para levantar fundos para atender
a objetivos definidos. Da mesma forma, pode decidir que vender agdes sem
direito a voto, por exemplo, seja o0 melhor caminho diante da op¢ao de tomar
um empréstimo junto ao sistema financeiro. As decisdes tomadas sao basea-
das em controle administrativo somado as avaliagdes sobre a conjuntura de
mercado, que pode sinalizar favoravelmente para uma ou para outra diregao.

Outro fator de referéncia na composi¢do da estrutura de capital associa-se a
preferéncia da administracao. Este ponto supera as condi¢des expostas sobre
o controle administrativo, pois vincula-se a formagao historica das decisoes
estratégicas. Ha empresas que, ao longo de sua constituicao, apresentam maior
aversdo ao risco do que outras, e procuram manter essa postura. No caso de
empresas que tenham restri¢cdes internas sobre o uso do endividamento, exis-
tem limita¢Ges a exposi¢ao ao risco a partir de um nivel julgado aceitavel pela
sua administracdo. A possibilidade de ocorréncia de uma agdo empresarial
que conduza a superagdo do nivel considerado aceitavel de endividamento
encontrara barreiras e serd inviabilizada.

As informagoes assimétricas que se manifestam quando os administradores
da empresa tém mais informagdes operacionais e perspectivas para o futuro do
que os investidores constituem outro fator a ser considerado. As decisoes to-
madas pelos administradores afetam a estrutura do capital, considerando que,
por exemplo, podem encontrar um investimento valioso com perspectivas
positivas em relagao ao futuro; porém o mercado nao avalia adequadamente
o valor das acoes da empresa. O desencontro e a falta de informacoes entre as
partes fazem com que o prego corrente da agdo seja baixo no mercado inves-
tidor. Diante desse quadro, serd mais vantajoso para a administragdo levantar
fundos de empréstimos ao invés de emitir agdes, dada a subvalorizagdo no mer-
cado. Segundo Gitman (1999), os investidores, tradicionalmente, interpretam
o langamento de agées como um sinal de que a empresa esta em dificuldades
financeiras, conduzindo, por consequéncia, a uma queda nos pregos das agoes
no mercado. Diante disso, torna-se relevante que a empresa informe o destino
dos recursos, como forma de reduzir a assimetria de informacdes.

A gestdo da empresa precisa considerar que o levantamento de fundos passa
por avaliagdes externas de risco pelos credores e pelos investidores em geral.
Tais agentes figuram como classificadores da posigdo financeira da empresa.
Nesta perspectiva, recorrem a demonstragdes financeiras publicadas, como
base para a avaliagdo dos indicadores que auxiliam em seus processos deciso-
rios. Sendo assim, a constituicao da estrutura de capital da empresa comporta
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decisdes tomadas por agentes externos, sobre a cessao ou nao de financiamen-
tos e a compra ou nao de a¢des no mercado.

Por fim, deve-se considerar as condi¢des gerais da economia como um dos
fatores que afetam a estrutura de capital da empresa. Condigoes de financia-
mento afetam as decisdes empresariais, dados a influéncia da liquidez maior
ou menor, bem como o nivel da taxa de juros, maior ou menor, na economia.
Quando o nivel da taxa de juros ¢ baixo, em decorréncia da maior liquidez na
economia, pode ser mais atraente o financiamento do que a venda de agdes.
O inverso também é verdadeiro: taxas de juros elevadas, com restrigoes ao
crédito, fazem com que a empresa emita agées no mercado para obtengao de
fundos. Mesmo em condi¢oes consideradas razoaveis para as decisdes em-
presariais, também pode acontecer que o ambiente econdmico seja de grande
incerteza ou que as fontes de empréstimos e de capital proprio estejam indis-
poniveis (ROSS et al., 2008; BREALEY et al., 2002).

Chegamos ao final da Unidade 11 e desta disciplina.

Leia atentamente ao Resumo e, em seguida, avalie o seu aprendizado respondendo
as perguntas das Atividades de aprendizagem. Leia e releia o conteddo quantas ve-
zes for preciso antes de processar as respostas. Em caso de duvidas, peca ajuda aos
tutores. E ndo se esqueca de assistir a Videoaula 11, no AVEA.
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Nesta unidade, vocé conheceu a composicdo da estrutura de capital de empresas e
sua relacdo com a alavancagem financeira. Essa relacao se mostra como um impor-
tante marco tedrico e analitico para a gestao financeira de empresas, pois envolve
risco e retorno empresarial. Vocé aprendeu que cada tipo de capital apresenta es-
pecificidades em termos de tempo de reembolso, preferéncia de pagamento, influ-
éncia sobre a gestdo empresarial, dentre outras. O capital de terceiros, por exemplo,
nao tem direito a voz, mas tem prioridade para ser reembolsavel. Por outro lado, o
capital proprio tem direito a participacao no destino da empresa, mas ndo tem ne-
nhum prazo estabelecido para resgate.

A empresa espera contar, ao longo do tempo, com estrutura de capital 6tima e dese-
jada. A literatura aponta que isto ocorre quando ha equilibrio entre risco e retorno, o
que maximiza o preco das a¢des da empresa. Para que esse objetivo seja alcancado,
devem-se considerar os indices de demonstracao financeira, no sentido de contar
com alavancagem financeira coerente com a estrutura de capital.

Destacam-se alguns fatores importantes nas decisdes da estrutura de capital da em-
presa. Neste quadro, devem ser considerados os riscos operacionais e financeiros, e,
para tanto, a estabilidade da receita e do fluxo de caixa importam. Da mesma forma,
salienta-se que as obrigacdes contratuais condicionam o tipo ou a forma de fundo a
ser adquirido; as formas de controle indicam a escolha de um fundo em detrimento
de outro; e as preferéncias da administracdo da empresa marcam o grau de exposi-
¢ao ao risco da empresa. Também se destaca a importancia do sistema de avaliacdo
de indicadores financeiros, uma vez que, se a empresa procura acompanhar sua si-
tuacao financeira, os credores e outros investidores também o fazem a partir das in-
formacdes publicadas. E, por fim, a avaliacdo da conjuntura econémica é igualmente
importante, pois os condicionantes macroeconémicos — como nivel de liquidez e
taxas de juros — influenciam as decisdes sobre a estrutura de capital desejada.

Consideragoes finais

Neste momento, caro estudante, conclui-se mais uma etapa de seu aprendizado. A
disciplina de Economia de Empresas Il - juntamente com as de Economia de Empresas
| e Economia Industrial, ja ministradas —, constitui um referencial tedrico-analitico im-
portante para que vocé compreenda como as empresas constroem vantagens com-
petitivas e criam condi¢des para a elaboracao de suas estratégias vencedoras.

Espero que este material, e a forma como o conteudo foi aqui abordado, tenham Ihe
ajudado a aumentar seus conhecimentos nesta area de estudos tdo importante das
Ciéncias Econémicas.

Parabéns por mais uma etapa vencidal

Prof. Antonio Ferraz Cario
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