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RESUMO

O setor postal vem passando por transformagdes significativas, dado que a queda do
trafego mundial de cartas tem levado a diversificacdo dos seus negécios. Além disso,
parte do segmento esta deixando de ser controlada pelo governo e abrindo o seu
capital para a iniciativa privada. Por ser um fato recente, h4 uma lacuna relacionada a
estudos que possam contribuir para a compreensédo sobre determinantes de valor
desse setor. Assim, este estudo teve como objetivo identificar os principais
direcionadores com capacidade de prever valor das empresas postais, sob a percepcéo
de profissionais que atuam nesse setor. Para tanto, foi aplicado questionéario junto aos
gestores da Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos que tenham relacdo com
guestbes estratégicas na organizacdo, cuja escolha se deu por conveniéncia e
oportunidade. Por meio da aplicacdo de questionarios, foram avaliados direcionadores
financeiros e ndo financeiros ja identificados na literatura de Financas, além daqueles
que seriam especificos do setor postal. A pesquisa identificou, por meio da andlise de
Cluster, que os direcionadores especificos do setor postal foram percebidos pelos
gestores como 0s que mais contribuem na previsdo de valor da empresa. Este estudo
contribui para a avaliacdo de empresas, auxiliando gestores e investidores na tomada

de decisdo de forma a maximizar o valor de organizagao do setor postal no longo prazo.

Palavras-chaves: Avaliacdo de empresas; direcionadores de valor; administracao

postal.



ABSTRACT

The postal sector has been undergoing significant transformation, since the drop in
global traffic of letters has led to the diversification of its business. Furthermore, the
government is no longer controlling part of the segment, which is opening its capital to
the private sector. Being a recent fact, there is a gap related to studies that may
contribute to the understanding of value determinants of this sector. Hence, this study
aimed to identify the main value drivers with the capacity to predict value of postal
companies, under the perception of professionals working in this sector. Therefore, a
guestionnaire was applied within the managers of Correios — the Brazilian Postal
Operator —, who are dedicated and work on the strategic matters of the company,
chosen by convenience and opportunity. Through the application of questionnaires,
financial and non-financial drivers — already identified in the Finance literature —, were
evaluated, in addition to those that would be specific to the postal sector. The research
identified, through the Cluster analysis, that the specific drivers of the postal sector were
perceived by the managers as the ones that contribute the most in the prevision of value
of the company. This study contributes to the evaluation of companies, assisting
managers and investors in decision making in order to maximize, to long term, the value

of organization in the postal sector.

Keywords: Valuation; value drivers; postal administration.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

O setor postal tem passado por significativas transformacdes em funcédo da
substituicdo de correspondéncia em meio fisico pelo meio digital, que resultou na
reducdo do trafego mundial de cartas (OMC, 2015). Em busca da sobrevivéncia, as
administragdes postais (comumente conhecidas como “correios”) tém investido em
tecnologia e experimentado a diversificacdo dos seus negocios, atuando principalmente

com servigos postais financeiros e com servicos de encomendas e logistica.

De acordo com a Unido Postal Universal - UPU (2014) os servicos postais
tradicionais (correspondéncia) representavam, em 2001, 53,2% da receita dos correios
no mundo, enquanto que o0s servicos financeiros e de encomenda e logistica
representavam 24,4%. Em 2015, houve uma reducdo da participacdo dos servicos
postais tradicionais para 41,4% e um crescimento dos servicos financeiros e de
encomenda e logistica para 36,9% (UPU, 2015), evidenciando a importancia da

diversificacdo para a sobrevivéncia das empresas deste setor.

Intensificando o panorama de mudancas, outra tendéncia identificada € a saida
do Estado do papel de operador de servicos postais e a liberalizagdo do setor. De
acordo com a Organiza¢cdo Mundial do Comércio — OMC (2015), nas ultimas décadas
operadores postais publicos foram transformados em empresas e/ou privatizados com a

reducdo ou abolicdo do monopodlio postal, aumentando a concorréncia no setor.



13

Segundo o International Post Corporation - IPC (2014, p. 12) vem crescendo a
participacdo do capital privado nos operadores postais, em funcdo do crescimento do
namero de initial public offerings (IPO’s) e da quantidade de operagbes de fusbes e

aquisicdes (M&A) envolvendo a industria postal.

O intenso processo de diversificacdo, a abertura de capital, as operacdes de
M&A e as privatizacbes no setor postal tém gerado interesse dos investidores que
buscam a maximizacdo de valor (MARTIN et al., 2005). Determinar o valor da empresa
e acompanha-lo periodicamente € fundamental para a maximizacdo da riqueza dos
acionistas e para a sobrevivéncia da organizacdo no longo prazo (MARTLANC; PASIN;

CAVALCANTE, 2005; MARTIN et al., 2005).

Diversos estudos tém sido realizados para identificar os principais direcionadores
de valor (value drivers). Parte significativa dos estudos foca no impacto de variaveis
financeiras na determinacdo de valor para empresas (AKALU, 2002; MARCELO;
QUIROS, 2002; AGUIAR et al.,, 2011; CORREA, 2012; LOCH et al., 2013); outros,
evidenciam a importancia das variaveis néo financeiras que antecedem e contribuem na
predicdo dos resultados financeiros (AMIR; LEV, 1996; DEMPSEY et al., 1997;
MAVRINAC; SIESFELD, 1998; PACE; BASSO; SILVA, 2003; CASELANI; CASELANI,

2006; MALIGUETTI et al., 2009; YOO et al., 2012; BUDICA-IACOB; BUDICA, 2015).

A importancia das variaveis nao financeiras tem sido revelada, principalmente, no
caso de empresas atuantes em setores com alto grau de mudanca (tecnologia) e
setores de prestacdo de servicos, pois sdo segmentos que dependem pesadamente

dos intangiveis e da experiéncia dos seus profissionais (AMIR; LEV, 1996; MAVRINAC;
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SIESFELD, 1998). Este € o caso do setor postal, que apesar de seu papel de
comunicacdo e comércio, ainda nao foram identificados estudos que abordem os

principais direcionadores de valor deste setor.

E relevante ressaltar que os drivers de valor podem variar entre setores e
empresas dentro do mesmo setor (MAVRINAC; SIESFELD, 1998; RAPPAPORT, 2001,
AGUIAR et al., 2011; BUCCINI et al., 2014; BRITTO, 2015), dificultando a
generalizacdo. O setor postal tem diversas peculiaridades - tais como: a obrigatoriedade
de prestacao de servico permanente em todo territdrio nacional com precos uniformes
(universalizacdo do servico postal); barreiras de entrada no mercado; regulacdo; entre
outros - que exigem direcionadores de valor especificos, ndo se limitando aqueles de

uso geral por qualguer setor.

Outro fator significativo é a dificuldade de acesso aos indicadores néao
financeiros. Por serem considerados estratégicos, por vezes 0S mesmoS Nhao
encontram-se disponiveis; o que exige a busca da informacao por meio da percepc¢ao
dos executivos da organizacdo quanto a relevancia dos indicadores na predicao de
valor. Logo, este estudo buscou identificar, sob a 6tica dos executivos que exercem
funcbes estratégicas na Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos (ou simplesmente

Correios), sua percepcéao sobre os determinantes de valor no segmento postal.

A Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos é a 92 (nona) maior empresa do
setor em faturamento (a maior da América Latina) e que segue a tendéncia de
diversificacdo do setor - com reducdo da participacdo dos servicos tradicionais e

crescimento dos servicos financeiros e de logistica e encomendas. Além disso, atua no
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quinto maior pais em area geografica (8,5 milhées de Km?) e, atualmente, o Governo
brasileiro estuda sua abertura de capital, dentro de um programa para reducédo da
participacdo do Estado na economia por meio de venda de participacdo da Unido em

estatais?.

Diante da lacuna na literatura, o objetivo deste trabalho é identificar os principais
direcionadores com capacidade de prever valor de empresas postais, sob a otica dos
gestores da Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos, de forma a auxiliar os
investidores/gestores na avaliacdo de empresa. Dessa forma, o problema de pesquisa
€ 0 seguinte: quais sdo os principais direcionadores com capacidade de prever
valor de empresas postais, sob a percepcédo dos gestores da Empresa Brasileira

de Correios e Telégrafos?

Para tanto, foi aplicado questionario junto aos gestores dos Correios, que
tenham relacdo com questdes estratégicas, solicitando que indicassem, usando escala
Likert de 5 pontos, a capacidade de previsdo de valor das 73 variaveis utilizadas nesta
pesquisa, que foram subdivididas por categoria (financeira, ndo financeira e do setor
postal) e organizadas nas subcategorias propostas por Dempsey et al., quais sejam:
financeiras; qualidade dos servigos e satisfacdo de clientes; eficiéncia de processo;
inovacdo de produtos/processos; ambiente competitivo; qualidade/independéncia de

gestao; administracéo de recursos humanos; e responsabilidade social.

Os resultados indicam, por meio da andlise de agrupamento (cluster), que o0s

direcionadores da categoria setor postal sdo percebidos como os que mais contribuem

1 http://oglobo.globo.com/economia/governo-temer-quer-abrir-capital-de-correios-casa-da-moeda-19309524,
acessado em 23/01/2017.
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na previsdo de valor da empresa, acompanhados de perto pelos indicadores da
categoria ndo financeira. As variaveis que mais contribuem na previsdo de valor de
empresas postais, sob a percepcdo dos gestores, foram, por ordem de importancia:
tamanho do mercado postal; tamanho da concorréncia potencial; participacdo de
mercado; diversificacdo de clientes; tamanho da populacdo atendida; e dimenséao
territorial coberta pelos servicos. Todas elas pertencentes a subcategoria “ambiente

competitivo”.

Pretende-se, com este estudo, auxiliar investidores e gestores de empresas
postais na tomada de decisdo de forma a maximizar o valor da empresa. Os gestores
poderdo focar as suas acdes no gerenciamento dos principais direcionadores de valor
(value drivers), acompanhando os impactos nos resultados da empresa. Os achados
podem ser Uteis para investidores em seu processo de precificagdo, visando contribuir
para a analise fundamentalista das empresas deste setor. Além disso, também visa ser
atil para financiadores no tocante a avaliacdo de riscos das empresas com base nos
principais direcionadores de valor. Por fim, este estudo contribui para o
desenvolvimento da pesquisa de gestdo baseada em valor, explorando setor postal que

esta em franca transformacao.

Além desta introducéo, o trabalho encontra-se dividido da seguinte forma: a partir
de uma pesquisa bibliografica, no capitulo 2 sdo apresentados os principais conceitos
de gestdo baseada em valor, com énfase nos indicadores financeiros e nao financeiros
- por meio dos quais serdo fundamentadas as variaveis da pesquisa, bem como as
caracteristicas e variaveis especificas referentes a industria postal. No terceiro capitulo

sao abordados os procedimentos metodoldgicos e, na sequéncia (capitulo 4) sao feitas
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as analises dos resultados obtidos. Por fim, sdo enfatizadas as consideracdes finais, as

contribuicdes do trabalho para futuros estudos.



Capitulo 2

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 GESTAO BASEADA EM VALOR

Normalmente, as entidades tém como funcdo objetiva maximizar o valor para o
acionista, pois sao eles que correm o maior risco por serem os detentores dos fluxos de
caixa residuais, isto €, fluxo de caixa livre de qualquer compromisso (COPELAND;
KOLLER; MURRIN, 2000). Segundo Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005, p. 238),
“para verificar se a criagao de valor esta acontecendo, é preciso determinar o valor da

empresa e monitora-lo constantemente”.

Uma alternativa para a gestdo e o monitoramento da criacdo de valor nas
organizacfes é a utilizacdo do sistema VBM (Value Based Management). Trata-se de
um sistema integrado de gestdo que alinha os objetivos estratégicos, nhotadamente o de
maximizar a riqueza dos acionistas, aos processos e as acdes estratégicas da
organizacao, por meio de direcionadores-chave de valor (value drivers) (MARTIN et al.,

2005; CASELANI; CASELANI, 2006; CORREA, 2012; BUDICA-IACOB; BUDICA, 2015).

Por isso, torna-se relevante conhecer as variaveis (value drivers) que impactam o
valor da empresa (COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2000, p. 96). A identificagdo dos
direcionadores de valor mais representativos para uma empresa permite aos gestores

tanto um aprimoramento constante das atividades que agregam valor quanto uma
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oportunidade de melhorar os processos necessarios para desempenhar determinadas
atividades que consomem valor (AGUIAR et al., 2011). Portanto, “os value drivers séo
considerados medidas proativas de desempenho, sobre as quais podem ser previstos e

avaliados os resultados” (CASELANI; CASELANI, 2006, p. 2).

E relevante ressaltar que os direcionadores precisam ser compreendidos por
todos os empregados (CORREA, 2012) e adequados as caracteristicas da empresa e

do setor de atuacdo. (RAPPAPORT, 2001; AGUIAR et al., 2011; BUCCINI et al., 2014).

Segundo Copeland, Koller e Murrin (2000), os indicadores-chave de
desempenho precisam ser utilizados como metas e medidas, tanto financeiras como
operacionais. Por isso, identificar os direcionadores financeiros e ndo financeiros que
impactam a criacdo de valor no longo prazo é relevante na busca de maximizacao de

retorno no longo prazo.

2.1.1 Direcionadores Financeiros de Valor

As medidas financeiras séo tradicionalmente utilizadas como direcionadores de
valor (GHOSH; WU, 2006). Segundo Akalu (2002), os direcionadores financeiros de
valor representam as variaveis econémicas que sdo fundamentais para a geracao de

receita ou custos da empresa.

Rappaport (2001) destaca que os direcionadores de valor precisam estar

alinhados com as estratégias operacionais, de investimento e financiamento da
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empresa de modo a atingir o objetivo de criar valor para o acionista. Para tanto, sugere

0s seguintes direcionadores de valor para cada estratégia de gestao:

TABELA 1 - RELACAO ENTRE ESTRATEGIA E DIRECIONADOR DE VALOR

Estratégia

Direcionador de Valor

Operacionais

Crescimento em vendas
Margem de lucro operacional

Aliquota de imposto de renda

Investimento

Investimento em capital de giro

Investimento em ativos fixo (CAPEX)

Financiamento

Custo de capital

Duracao do crescimento do valor

Fonte: adaptado de Rappaport (2001, p. 77).

Tendo como base os direcionadores utilizados por Rappaport (2001), varios

estudos foram realizados no intuito de identificar os drivers financeiros que mais

impactam valor nas organizacdes, muitos dos quais adicionando outras variaveis

financeiras como variaveis independentes e considerando como variaveis dependentes

0 EVA, Q de Tobin, prego da agdo no mercado, indicadores de rentabilidade e fluxo de

caixa (HALL, 2002; MALIGUETTI et al., 2009; AGUIAR et al., 2011; CORREA, 2012).
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VARAVES

CORREA ET
AL (2013)

MEDEIROS
(2012)

MUSSA,
SANTOS E
MULLER (2006)

HALL
(2002)

MALIGUETTI ET
AL (2009)

AGUAR ET
AL (2011)

AMORIN ET
AL (2009)

BUCCINI ET AL
(2014)

LOCHET AL
(2013)

MARTIN ET
AL (2005)

AKALU
(2002)

Varidveis Dependentes

EVA

EVA

EVA

EVA

Qde TOBIN

PREGO DA
AGAO

PREGO DA
ACAO

ROE

ROCE

ROA /
Margem
EBIT

FCFF

Variaveis Independentes

FINANCEIRAS

Investimento / Estrutura de Capital

Inv. Capital de Giro (NCG) / Capital Circ. Liquido (CCL)

Investimento em Ativo Fixo

Indice de Endividamento Oneroso (EndOner)

Participacéo de Capital de Terceiros (PCT)

Spread da Empresa (SpreadEm)

Spread do Acionista (SpreadAc)

WACC

Rentabilidade

Giro do Ativo (GiroAt)

Margem Bruta (MagBruta)

Margem Operacional (MargOp)

Margem Liquida (MargLiq)

Retorno sobre Ativo (ROA)

Giro do Patriménio Liquido (GiroPL)

Retorno sobre o Patrimonio Liguido (ROE)

Retorno do Investimento em Capital (ROIC)

Operacional

Vendas

Lucro Operacional Antes de Tributos e Juros (EBIT)

Aliguota Efetiva de Impostos (Aligimp)

Lucro Operacional Apdst Tributos (NOPAT)

Lucro Liguido

Mercado

Valor Patrimonial da Acéo (VPA)

indice Preco/Lucro

+

Quadro 1 — Estudos sobre criagédo de valor e seus determinantes financeiros

Fonte: elaborado pelo autor.

Corréa (2012) analisou a relacédo entre 33 indicadores financeiros com a criacao

de valor, medida pelo EVA, de 345 empresas de capital aberto ndo financeiras listadas

na BM&FBOVESPA - Brasil, identificando como principais direcionadores de valores os

indicadores de rentabilidade e spread do acionista.

Medeiros (2012) analisou a relacdo entre o EVA e 25 indicadores financeiros de

rentabilidade, liquidez, endividamento e de mercado de 100 empresas nao financeiras

listadas na BM&FBOVESPA, sendo que 42 compdem a carteira tedrica do indice

BM&FBOVESPA Mid-Large Cap (MLCX) e 58 empresas compdem a carteira tedrica do

indice BM&FBOVESPA Small

Cap (SMLL).

Concluiu que as variaveis ROE,

positivamente, e Capital Circulante Liquido (CCL) e Valor por Acbes (VPA),

negativamente, impactaram a geracao de valor das empresas listadas no indice MLCX,

e as variaveis ROA, indice Preco/Lucro e Participacdo de Capitais de Terceiros,
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positivamente, e CCL e WACC, negativamente, impactaram a criacdo de valor das

empresas que compdem o indice SMLL.

Mussa, Santos e Muller (2006) identificaram correlacdo positiva entre 0 EVA e as
variaveis ROE, ROIC, vendas, NOPAT e lucro liquido da Vale S/A, considerando-as
como os vetores de criacdo de valor da companhia. Ja Hall (2002) avaliou a relacéo
entre EVA, que na visdo do autor representa a melhor métrica interna para expressar e
guantificar a criacdo de valor para os acionistas, e 19 indicadores financeiros de 147
empresas industriais listadas na bolsa de valores de Joanesburgo — Africa do Sul (JSE
Securities Exchange). Segundo o autor, as varidveis que impactaram o valor da

empresa foram ROE, de forma positiva, e aliquota de imposto, negativamente.

Akalu (2002) avaliou o grau de influéncia dos indicadores financeiros no
processo de geracdo de fluxo de caixa livre para a empresa. Com base em uma
amostra de 22 companhias holandesas, concluiu que as variaveis imposto de renda,
investimento em capital de giro e investimento em ativo fixo foram consideradas as mais

impactantes, de forma negativa, na geracéo de caixa da empresa.

Outros estudos relacionam indicadores de mercado (Q de Tobin e preco de
mercado) ou indicadores de rentabilidade (ROE, ROCE, ROA) com os indicadores
econdmico-financeiros tradicionais, gerando resultados dispares que dificultam a
generalizacdo dos direcionadores de valor (MARTIN et al., 2005; AMORIM; PIMENTA
JR.; CORRAR, 2009; MALIGUETTI et al., 2009; AGUIAR et al., 2011; LOCH et al.,

2013; BUCCINI et al., 2014).
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As variaveis desta pesquisa foram definidas com base nos indicadores
financeiros que impactaram os estudos anteriormente apresentados, quais sejam: lucro
liquido/lucro por acéo; capacidade de geracdo de caixa; retorno sobre o patriménio
liguido (ROE); Retorno do investimento sobre o capital investido (ROIC); margem
liquida; crescimento em vendas; margem de lucro operacional; investimento em capital
de giro; investimento em ativo fixo; giro do ativo; endividamento; custo do capital
préprio; custo do capital de terceiros; aliqguota efetiva de imposto de renda; indice

preco/lucro.

Diante dos estudos destacados, fica evidente a relevancia dos indicadores
financeiros na determinacéo do valor das empresas, bem como a nao uniformidade dos
resultados apresentados, o que reforca a importancia de identificar os indicadores

financeiros mais relevantes para o setor postal.

2.1.2 Direcionadores Nao Financeiros de Valor

A identificacdo de variaveis nao financeiras € um processo considerado relevante
para empresas que atuam em setores nos quais o valor dos intangiveis e
competéncia/experiéncia profissional sdo significativos (AMIR; LEV, 1996; MAVRINAC;
SIESFELD, 1998). Budica-lacob e Budica (2015) destacam que ha uma série de
indicadores néo financeiros que podem afetar positiva ou negativamente o processo de
criacdo de valor, tais como, satisfacdo de clientes, satisfacdo dos empregados,

inovacgéo de produtos, etc.
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Segundo Dempsey et al. (1997), os investidores estdo exigindo mais informacdes
sobre medidas operacionais nao financeiras para avaliar o desempenho estratégico da
empresa, pois consideram que tais medidas impactam os indicadores financeiros no
longo prazo. De maneira similar, os trabalhos de Mavrinac e Siesfeld (1998) e Ghosh e
Wu (2006) observaram como medidas nédo financeiras auxiliam na projecdo dos lucros
realizados pelos analistas de mercado, tornando-as mais acuradas e reduzindo os

riscos para os investidores.

Pace, Basso e Silva (2003) também destacam que as medidas de desempenho
estratégico (direcionadores ndo financeiros), identificadas na cadeia de valor
empresarial, devem preceder e auxiliar na mensuracao dos resultados financeiros. Na
visdo de Caselani e Caselani (2006) os direcionadores nao financeiros sdo de dificil
mensuracao, subjetivos, estdo associados a eficiéncia operacional da empresa e sao
necessarios para complementar as informacées financeiras. Além disso, permitem que
os investidores ganhem ou sustentem a competitividade no seu setor de atuacao

(MAVRINAC; SIESFELD, 1998).

Para se identificar os principais drivers ndo financeiros de valor é preciso
conhecer a cadeia de valor do negécio e analisar o mercado, identificando
oportunidades estratégicas e operacionais (COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2000).
Amir e Lev (1996) avaliaram a relevancia das informagdes néo financeiras na industria
de comunicacgéo sem fio e verificaram que as variaveis tamanho da populacdo atendida
(POPS) em cada area delimitada para os servicos de celulares nos EUA e taxa de
penetracdo de mercado sdo os principais drivers de valor desta industria naquele

mercado. Outro aspecto relevante identificado com a pesquisa foi que as variaveis
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financeiras, que isoladamente falhavam na tentativa de fornecer informacfes de valor
para os investidores da industria de celular, quando combinadas com as variaveis nao

financeiras tornavam-se relevantes.

Dempsey et al. (1997) buscaram evidenciar as medidas estratégicas mais
usadas pelos analistas financeiros nos Estados Unidos, tendo como base a capacidade
de prever valor e a facilidade de obtencao. Identificaram que o lucro liquido € a medida
mais usada e de maior facilidade de obtencéo, juntamente com a receita de vendas. Ja
a capacidade de prever valor é encontrada nas medidas financeiras fluxo de caixa e
lucro liquido, bem como nos direcionadores néo financeiros: participacdo de mercado,
experiéncia dos gestores e concorréncia potencial. Na avaliagdo por categoria, as
medidas de desempenho financeiras e de ambiente competitivo foram consideradas as
mais importantes, sendo as métricas relacionadas a qualidade do produto e satisfacdo

dos clientes as de menor uso pelos analistas financeiros.

Pace, Basso e Silva (2003), tendo como base o trabalho desenvolvido por
Dempsey et al. (1997), buscaram evidenciar as medidas estratégicas mais usadas
pelos analistas financeiros que atuam no Brasil, tendo como base a capacidade de
prever valor e a facilidade de obtencé&o. Identificaram que as medidas financeiras tém
uso predominante por sua facilidade de obtencéo e que a capacidade de prever valor é
encontrada nas medidas de governanca corporativa e eficiéncia dos processos
(medidas néo financeiras), mas o0 seu acesso € limitado pelos custos de obtencao e
pela falta de politica de divulgacdo. Da mesma forma que o trabalho do Dempsey et al.
(1997), as medidas financeiras foram consideradas as mais importantes e as

relacionadas a qualidade do produto as menos usadas.
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Caselani e Caselani (2006) avaliaram o impacto dos direcionadores financeiros e
nao financeiros no preco de mercado de 55 empresas nao financeiras com acdes na
BM&FBOVESPA e concluiram que a variavel qualidade do produto, juntamente com as
variaveis financeiras endividamento geral e margem operacional, sdo as mais

relevantes para a geracéao de valor.

Outros trabalhos corroboram com a importancia dos indicadores nao financeiros

na determinacao de valor, principalmente nos setores de servigos.

Guimaraes Junior. et al. (2007), ao buscar identificar e agrupar em macro
direcionadores as variaveis que impulsionam e adicionam valor as empresas de
software no Estado do Ceara, observaram que 0S grupos governanca corporativa e
gestdo de pessoas foram percebidos pelos gestores como os principais direcionadores

de valor deste setor.

Maliguetti et al. (2009), ao estudar a industria de aviacdo, analisaram a criacao
de valor por meio do indicador Q de Tobin, considerando como variaveis
independentes, além das variaveis financeiras, variaveis especificas do segmento (nédo
financeiras), concluiram que os determinantes de valor da industria de aviacdo s&o:
rentabilidade sobre o ativo (ROA); crescimento de passageiros; concentracao de
propriedade; baixo custo de cias aéreas (dummy); rotas agendadas e tamanho da

empresa.

Yoo et al. (2012) identificaram os direcionadores de valor para fornecer as bases
para entender o processo de criagdo de valor de empresas startups atuantes na

industria de games. As variaveis que melhor explicaram a criagdo de valor das
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empresas startups da industria de games da Korea séo: estagio de desenvolvimento do
produto, tamanho do mercado, facilidade de bloqueio a novos entrantes (the ease of

lock-in), competéncia tecnoldgica e talento.

Valanciene e Jegeleviciute (2012) identificaram, por meio de reviséo de literatura,
0s principais indicadores (drivers) de valor para os clientes, quais sejam: inovacéo e
habilidade de desenvolver novos produtos; qualidade e melhoria continua; preco;
habilidades gerenciais; estratégica; tecnologia; imagem corporativa e marca; interesse
publico, e relacionaram com o impacto nos indicadores financeiros e no valor da
empresa. Concluiram, dentre outras, que bons resultados comerciais conduzem a bons

resultados financeiros e, consequentemente, ao aumento de valor da empresa.

A tabela a seguir apresenta de forma sintética as principais variaveis que melhor

explicam valor nas pesquisas apresentadas.

TABELA 2 — ESTUDOS SOBRE DIRECIONADORES NAO FINANCEIROS E CRIACAO DE VALOR

Amir e Lev (1996) e Tamanho da populagdo atendida
e Taxa de penetrag¢do de mercado

Dempsey et al. (1997) Medidas mais usadas e de maior facilidade de obtencdo:
e Lucro liquido
e Receita de vendas
Medidas com maior capacidade de prever valor:
e Fluxo de caixa
e Lucro liquido
e Participagao de mercado
e Experiéncia do gestor
e Concorréncia potencial

Pace, Basso e Silva (2003) Medidas mais usadas e de maior facilidade de obtencdo:
e Medidas financeiras

Medidas com maior capacidade de prever valor:
e Governanga corporativa
e Eficiéncia dos processos

Caselani e Caselani (2006) e Qualidade do produto
e Endividamento geral
e Margem operacional
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Guimardes Junior. et al. (2007) e Governanga corporativa
e Gestdo de pessoas
Maliguetti et al. (2009) e Grau de alavancagem financeira

e Crescimento de passageiros

e Concentragdo de propriedade

e Baixo custo das companhias aéreas
e Rotas agendadas

e Tamanho da empresa

Yoo et al. (2012) e Estagio de desenvolvimento do produto
e Tamanho do mercado

e Facilidade de bloqueio a novos entrantes
e Competéncia tecnoldgica

e Talento

Valanciene e Jegeleviciute (2012) e Inovagdo

e Habilidade de desenvolver novos produtos
e Qualidade e melhoria continua

e Preco

e Habilidades gerenciais

e Estratégia

e Tecnologia

e Imagem corporativa e marca

e Interesse publico

Fonte: elaborado pelo autor.

Como pode ser observado na Tabela 2, ndo se pode afirmar que ha uma
categoria de direcionadores nao financeiros predominante na determinacdo de valor, 0
que ratifica os trabalhos realizados que indicam que os direcionadores devem ser
adequados as caracteristicas da empresa e do setor de atuacdo (RAPPAPORT, 2001;

AGUIAR et al., 2011; BUCCINI et al., 2014).

Em funcéo disso, adotou-se os direcionadores nao financeiros utilizados por
Dempsey et al. (1997) com adaptacdes a realidade de empresa de servicos, como
evidenciado no item 3.2 desta pesquisa, em funcao de sua vasta relacao de indicadores
nao financeiros que cobrem a maioria dos indicadores de cunho geral apresentados na
Tabela 2. Os indicadores propostos por Dempsey et al. (1997) sdo apresentados no

apéndice 2.
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A seguir sdo apresentadas informacdes sobre o setor postal de forma a auxiliar

na identificacdo dos direcionadores de valor especificos deste setor.

2.2 INDUSTRIA POSTAL

Os servigos postais constituem um instrumento essencial para a comunicacao e
O comércio, nao apenas numa Vvertente econdmica, mas também social

(RANGANATHAN; DEY, 1998; AUTORIDADE DA CONCORRENCIA, 2010).

O operador postal contribui para a integracdo nacional, levando a comunicacéo
para toda a populacdo do pais (universalizacdo dos servicos postais), executando
politicas publicas definidas pela Unido (cadastramento nacional, distribuicdo de
mantimentos a populacdo desabrigada por calamidade publica, pagamento de

beneficios sociais, entre outras), além de atuar como agente de inclusdo bancéria.

Tradicionalmente, o processo de prestacdo de servicos postais passa pelas
fases de atendimento, tratamento na origem, transporte, tratamento no destino e
distribuicdo. Esta dltima concentra a maior fracdo dos custos desta industria (DE

DONDER; CREMER; RODRIGUEZ, 2015)

P Tratamento " " o
> Captacdo >>Tratan_1ento>> Transporte>> no destino >>Dlstr|bulgao>
na origem

Figura 2 — Processo de prestacdo de servicos postais
Fonte: elaborado pelo autor.
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A atividade de atendimento representa o conjunto de operacOes relativas a

admissdo dos envios postais na rede postal, normalmente, por meio de agéncias
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postais. Ja o tratamento consiste na preparacao da carga postal para o seu transporte,
que, por sua vez, € responsavel pela ligacdo entre as unidades de atendimento,
tratamento e distribuicdo. Por fim, a atividade de distribuicdo representa aquelas
relacionadas a entrega aos destinatarios, realizada pelos carteiros (AUTORIDADE DA

CONCORRENCIA, 2010).

2.2.1 Direcionadores de valor especificos do setor postal

Dentre as atribuicbes do operador postal designado esta a obrigatoriedade de
universalizar os servigos postais. O servico postal universal (SPU) é constituido por um
conjunto de servicos postais prestados de forma permanente, em todo territorio
nacional, a um preco acessivel para todos os usuarios e a um nivel de qualidade preé-
determinado pelo Governo que envolve compromisso de prazo, extensdo de rede de

atendimento e distribuicio (RODRIGUEZ; DOMINGUEZ, 2010; TEIXEIRA, 2014).

Em funcdo da obrigatoriedade de cobertura nacional com regularidade
(frequéncia) e a um preco uniforme, quanto menor a densidade populacional e maior as
exigéncias de universalizacdo, maior serdo 0s custos operacionais, prejudicando o
equilibrio financeiro da operacédo. Por isso, em muitos paises foi adotado o monopdlio
como barreira de entrada neste mercado. Porém, isso fez com que fosse gerado um
preco artificialmente elevado dos servicos, prejudicando a livre concorréncia
internacional e onerando o consumidor final com servigos caros e de baixa qualidade

(SOKOL, 2003).
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Uma discussdo recente em meio académico sobre o setor postal esta
relacionada ao impacto da liberalizacdo do mercado frente a obrigatoriedade de
universalizar os servicos postais (DE DONDER; CREMER; RODRIGUEZ, 2015).
Rodriguez e Dominguez (2010) destacam que a necessidade de reducdo do preco e a
melhoria da qualidade dos servigcos prestados, gerando o bem-estar social, fizeram com

gue alguns paises iniciassem o processo de liberalizacdo do setor postal.

Paises mais competitivos com poucas barreiras de entrada no mercado de
distribuicdo expressa e com mercados liberalizados tém sistema de distribuicdo mais
efetivo e competitivo (SOKOL, 2003). O mercado postal é normalmente rentavel em
zonas urbanas de elevada concentracdo populacional e de empresas geradoras de
grandes volumes de envios postais (RODRIGUEZ; DOMINGUEZ, 2010), o que atrai 0s
chamados “entrantes”, termo utilizado para designar os operadores privados que atuam
no mercado postal liberalizado, que concentram sua atuacdo em produtos/regides onde
0s custos sdo mais baixos comparativamente ao preco praticado pelo operador publico
designado, também chamado de incumbente, deixando para este os segmentos menos
lucrativos (RODRIGUEZ; DOMINGUEZ, 2010; DE DONDER; CREMER; RODRIGUEZ,

2015).

Diante disso, a figura do regulador de mercado é fundamental para gerenciar 0s
possiveis conflitos entre os entrantes e os incumbentes. Segundo a Autoridade da
Concorréncia (2010) os principais pontos de atencéo por parte do orgao regulador sdo

0S seguintes:
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a) taxa de acesso a rede postal publica — o Estado deve garantir o acesso a
infraestrutura postal para todos os competidores. Esta rede é administrada
pelo operador designado (incumbente), logo, e para manter o equilibrio
financeiro em funcdo dos custos fixos e da necessidade de manutencéo
de sua capilaridade, os entrantes deverdo pagar uma taxa de acesso a
rede para o incumbente. O grande desafio é definir uma taxa de acesso
gue favoreca a concorréncia, porém mantendo o equilibrio do operador

publico;

b) barreiras legais de entrada — a existéncia de area reservada (monopdélio) e
o nivel de exigéncia (ex: frequéncia de entrega, area a ser coberta) para
se obter licenca de atuacdo neste mercado podem inibir a participacao de

novos operadores;

c) barreiras naturais de entrada — a capilaridade, a estrutura operacional, a
economia de escala e de densidade e o efeito de reconhecimento da
marca representam vantagem competitiva para o operador designado,
desestimulando a entrada de outros operadores. Além disso, pode existir,
por parte do cliente o interesse em concentrar 0s servicos num Unico

operador (cobertura nacional).

Rodriguez e Dominguez (2010) apontam a necessidade de transparéncia na
atuacao do 6rgéo regulador, em funcéo da possibilidade de conflito de interesses (onde
o regulador e o operador publico designado sao entidades ligadas ao Governo) e nas

solucbes de controvérsias entre os operadores deste mercado. Destaca ainda que,
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apos a liberalizacdo do mercado postal europeu ndo houve nenhum entrante com

capacidade de oferecer servicos que atendam toda a cadeia de servigo postal.

Com base nos estudos realizados pelos autores sobre o setor postal, bem como
os trabalhos de Mavrinac e Siesfeld (1998) e Britto (2015) que afirmam que os
principais determinantes nao financeiros de valor podem variar entre setores

econdmicos e organizacfes dentro de cada setor, emerge a seguinte hipotese:

Hi: Direcionadores de valor especificos do setor postal sdo percebidos
pelos gestores como 0s que mais contribuem na previsdo de valor da empresa

comparativamente aos direcionadores financeiros e néo financeiros gerais.

Diante do exposto, é importante avaliar se a transparéncia na regulacédo do setor
postal e as barreiras legais e naturais (tal como a reserva de mercado) de entrada, bem
como as variaveis relacionadas com a prestacdo de servigos universais (prazo de
entrega, tamanho da populacao atendida, area de cobertura dos servicos, frequéncia de
entrega/coleta, percentual de extravios, tempo de atendimento) sdo percebidas como

relevantes direcionadores de valor deste setor.

2.2.2 Diversificacéo

Mudangas no ambiente, tais como novas tecnologias de informacdo e
comunicacdo, necessidade de servigos customizados, além da liberalizacdo do setor
postal com a saida do Estado do papel de operador de servicos postais, tém

desencadeado uma série de transformacdes neste mercado (MINADEO; OLIVEIRA,
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2015). Ao mesmo tempo que isso pode ser interpretado como ameaca, também pode
ser uma oportunidade de explorar novos mercados aproveitando o desenvolvimento do

comeércio internacional (RANGANATHAN; DEY, 1998).

Diante disso, as administracfes postais (correios) procuraram tornar-se mais
competitivas, por meio de uma reestruturacdo organizacional, modernizando seus
processos e diversificando seus negocios, expandindo sua cadeia de valor

(AUTORIDADE DA CONCORRENCIA, 2010; MINADEO; OLIVEIRA, 2015).

Segundo Accenture (2014), a expansdo da cadeia de valor esta alicercada na
economia de escala e na diversificacdo seletiva dos servicos, organizada,
principalmente, em trés areas estratégicas, quais sejam, varejo, logistica e
encomendas/expressos. No varejo, além dos servigos/produtos tradicionalmente
ofertados (produtos filatélicos e de conveniéncia), os operadores de alta performance
oferecem servicos financeiros, servicos governamentais (administrativos, arrecadacao,
beneficios sociais e outros), bem como servicos de telefonia (Mobile Virtual Network

Operator — MVNO).

Os servigos de logistica compreendem o gerenciamento dos pedidos, gestao dos
estoques, armazenagem, distribuicdo e logistica reversa, atuando nos segmentos da
empresa para empresa (B2B - business-to-business) e da empresa para o consumidor

(B2C - business-to-consumer).

Os servicos de encomendas e expressos sdo ofertados utilizando-se da
capilaridade da cadeia postal tradicional, com desenvolvimento de solucbes

customizadas para a comunidade empresarial em ambito nacional e internacional. Em



35

funcdo do crescimento do e-commerce em nivel mundial, esta é uma atividade que vem
ganhando forca nos operadores postais designados, juntamente com 0s servicos de

logistica, por terem precos competitivos? e cobertura nacional.

Ainda no que tange a solucdes empresariais, 0s operadores postais designados
oferecem servicos de correio digital e hibrido, que envolvem a prestacao de servi¢os de
processamento e gestdo eletrbnica de imagens para comunicacdo multicanal com

impressao remota ou entrega eletrénica, denominado de servi¢o postal eletrénico.

De acordo com Pharand (2015), as 5 (cinco) organizacdes postais mais
diversificadas apresentaram crescimento de receita de 2,1% nos ultimos 5 (cinco) anos,

enguanto que as 10 (dez) menos diversificadas apresentaram decréscimo de 1,9%.

A hipétese que surge é que:

H2: Os direcionadores de valor relacionados a diversificagdo (geografica, de
clientes e de produtos/servicos) sdo percebidos pelos gestores como relevantes

na previsao de valor das empresas atuantes no setor postal.

Nota-se, segundo os trabalhos evidenciados, que a diversificacdo é um
importante direcionador estratégico dos operadores postais designados. Por isso,
identificar a percepcdo dos gestores sobre a influéncia desta variavel na previsdo do

valor das empresas postais € fundamental.

2 Devido a sua capilaridade e custos afundados, os correios podem trabalhar com custos marginais.
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2.2.3 Corporatizacdo e concentracdo de propriedade/controle
acionario

Ranganathan e Dey (1998) destacam a importancia da transformacdo dos
correios em busca de sua sustentabilidade e maior eficiéncia na prestacdo dos servicos
de forma a atender as necessidades da populacdo. Essa transformacdo inclui a
modelagem societaria, onde o operador postal tradicional esta deixando de ser um
orgao da administracdo direta e passando a ser uma corporacéo, a principio empresa
publica, porém com tendéncia a tornar-se empresa privada (RANGANATHAN; DEY,

1998; CASTELLS, 2005 apud TEIXEIRA, 2014).

Nota-se que esta transformacao € lenta, pois, até nos dias atuais, cerca de 23%
dos operadores postais designados sédo 6rgdos da administracdo publica direta e 69%
sdo empresas publicas (UPU, 2016). Apesar disso, como ja mencionado, vem
crescendo a participacdo do capital privado nos operadores postais, em funcédo do
crescimento do numero de initial public offerings (/PO’s) e da quantidade de operacdes
de fusdes e aquisicbes envolvendo esta industria, causados pelo processo de
privatizacdo/abertura de capital (principalmente na Europa) e pela necessidade de
recursos para diversificacdo dos negdcios e expansao geografica, de forma a tornar tais
operadores mais competitivos (RODRIGUEZ; DOMINGUEZ, 2010; IPC, 2014;

TEIXEIRA, 2014).

Uma primeira questdo que surge envolvendo este processo de abertura de
capital € sobre a estrutura de propriedade e controle acionario nestas organizacdes e

sua influéncia na criacdo de valor para o negodcio. De acordo com a literatura, ha
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evidéncias de relacdo positiva entre concentracdo de propriedade/controle acionario e
desempenho financeiro das empresas (SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2008; GARCIA;

MARTINS, 2014).

Demsetz e Lehn (1985) apud Silveira, Barros e Famé (2008, p. 52) destacam que
determinadas caracteristicas das empresas ou dos setores em que atuam, como
tamanho, risco e nivel de regulacdo influenciam no grau de concentracdo de

propriedade.

Ao analisar o impacto da estrutura de propriedade na inddstria de aviacao,
Malighetti et al. (2009) observaram que a maior concentracdo de propriedade tende a
gerar um impacto positivo no valor da empresa. Contudo, estes autores destacam que,
no caso de empresas estatais, esta concentracao tende a gerar um impacto negativo no
valor da empresa (MALIGHETTI et al., 2009, p. 8), possivelmente por tais empresas
nao terem o mesmo nivel de comprometimento com o resultado econdémico-financeiro

que as empresas privadas (SA, 2001).
Diante disso, surge a seguinte hipotese:

Hs: Os direcionadores de valor relacionados a controle acionério
(concentracdo de propriedade, diluicdo de controle acionério e disputas com
acionistas) sédo percebidos como relevantes na previsédo de valor das empresas

atuantes no setor postal.

Considerando que Malighetti et al. (2009) observaram que a concentracdo de

propriedade/controle acionario em empresas estatais tende a gerar um impacto
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negativo no valor da empresa, apesar da maior parte da literatura (SILVEIRA;
BARROS; FAMA, 2008; GARCIA; MARTINS, 2014) indicar relacdo positiva entre
concentracdo de propriedade e valor da empresa, emerge a necessidade de avaliar
esta variavel, sob a percepcdo do gestor da Empresa Brasileira de Correios e
Telégrafos (empresa estatal), quanto a sua relevancia na previsdo de valor das

empresas postais.



Capitulo 3

3 METODOLOGIA

3.1 POPULACAO E AMOSTRA

Considerando que o objetivo desta pesquisa € identificar os principais
direcionadores de valor das empresas postais, segundo a percepcao dos tomadores de
decisdo dos Correios, a populacdo desta pesquisa foi composta por 279 executivos da
Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos (Correios), que atuam com questfes
estratégicas da organizacdo, na funcdo de chefes de departamento e assessores
estratégicos, com subordinacdo direta ao Vice-Presidente das unidades corporativas ou

de negdcios, e gerentes corporativos subordinados aos chefes de departamento.

A coleta de dados ocorreu por meio da aplicacdo de questionario (apéndice 1),
testado previamente com 5 executivos dos Correios de areas distintas, que avaliaram o
seu conteudo (qualidade dos direcionadores de valor) e a duracdo da pesquisa. Apos
ajustes promovidos em funcéo do pré-teste, o link do questionario online via “Google
Docs” foi encaminhado por e-mail, para os 279 executivos com retorno de 57

respondentes, correspondendo a 20,4%, conforme tabela a seguir.

TABELA 3 - DISTRIBUICAO DA POPULACAO E AMOSTRA POR FUNCAO

Populacéo Amostra % Resposta
Chefe de Departamento 40 14,3%| 10 17,5% 25,0%
Gerente Corporativo 177 63,5%| 26 45,6% 14,7%
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Qutros (assessores estratégicos) 62 222%| 21 36,9% 33,9%
Total 279 100,0% | 57 100,0% 20,4%

Fonte: elaborado pelo autor.

Ressalta-se que a escolha pelos Correios se deu por conveniéncia, por ser Unica
empresa do setor no Brasil e pela facilidade de acesso aos principais gestores da

organizacao.

3.2 INSTRUMENTO DE COLETA DE DADOS E VARIAVEIS DA
PESQUISA

O questionario foi dividido em dois blocos. No primeiro bloco buscou-se
caracterizar o respondente, verificando a area de atuacdo, cargo/funcdo e tempo de
experiéncia no setor postal. JaA no segundo bloco o objetivo foi identificar os
direcionadores de valor do setor que, na visdo dos respondentes, mais contribuem na

formacdo do valor da empresa e com isso, possibilitar testar as hipéteses formuladas.

Para tanto, foi solicitado que indicasse, utilizando-se da escala Likert de 5 pontos
(5=muito alto; 1=muito baixo), para cada direcionador de valor a capacidade observada
de prever valor (PV) da empresa. (DEMPSEY et al.,, 1997; PACE; BASSO; SILVA,

2003).

Adicionalmente, solicitou-se que os mesmos indicassem a frequéncia de uso
(FU) no processo de avaliacdo de desempenho de longo prazo e a facilidade observada
(FO) de obtencdo da informagdo, com o intuito de avaliar a coeréncia entre as
respostas, pois, segundo Dempsey et al. (1997, p. 6) a teoria econbmica sugere que o

tomador de decisdo racional utiliza informacdes até o ponto em que 0s custos e
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beneficios marginais se equivalem, no caso concreto, isto representa que por mais que
o direcionador de valor tenha capacidade de prever valor da empresa, ele ndo sera

utilizado caso tenha um alto custo de obtencéao.

Como variaveis desta pesquisa foram utilizadas aquelas validadas por Dempsey
et al. (1997), por meio de um processo iterativo com grupo de executivos e analistas de
investimentos e teste piloto, adicionando outros direcionadores de valor validados por
outras pesquisas, conforme indicado no quadro 1 e na tabela 2, além de incluir
variaveis especificas do setor postal (indicadas no item 2.2.1). No apéndice 2 € possivel
verificar o comparativo entre as variaveis indicadas por Dempsey et. al. (1997) e

aguelas usadas nesta pesquisa.

O quadro a seguir apresenta as medidas financeiras, nao financeiras e do setor
postal organizadas nas subcategorias propostas por Dempsey et al (1997), quais
sejam: (A) Financeiras; (B) Qualidade dos Servicos e Satisfacdo do Cliente; (C)
Eficiéncia de Processo; (D) Inovacdo de Produtos/Processos; (E) Ambiente
Competitivo; (F) Qualidade/Independéncia de Gestéo; (G) Administracdo de Recursos

Humanos; e (H) Responsabilidade Social.
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13. Custo de capital de terceiros
14. Aliguota efetiva de imposto de renda
15. Indice precgo/lucro

postais)

|:| 50. Aliancas estratégicas

. Diversificagdo geografica *

. Diversificac&o de clientes *

53. Diversificagcdo de produtos/servigos *

B. Qualidade dos Servigos e Satisfacdo do Cliente |

A. Financeiras E. Ambiente Com petitivo

1. Lucro liquido / lucro por agdo |_| 38. Tamanho da populagéo atendida

2. Capacidade de geracéo de caixa |:| 39. Densidade populacional

3. Retorno sobre patrimdnio liquido (ROE) |:| 40. Dimensao territorial coberta pelos servigos

4. Retorno sobre investimento de Capital (ROIC) |:| 41. Tamanho do mercado postal

5. Margem liquida |:| 42. Participagéo de mercado |:
6. Crescimento emvendas |:| 43. Tamanho da concorréncia potencial |:
7. Margemde lucro operacional |:| 44. Percepgao da marca

8. Investimento em capital de giro |:| 45. Protegao por tarifas/cotas (monopdlio)

9. Investimento em ativo fixo |:| 46. Transparéncia na regulacéo do setor

10. Giro do ativo |:| 47. Barreiras legais de entrada no mercado

11. Endividamento I:l 48. Mercado liberalizado

12. Custo de capital préprio 49. Reserva de mercado (universalizagao dos servigos

16. Nivel de satisfacédo dos clientes

17. % de extravio

18. Reclamagdes de clientes

19. Clientes que melhoram a imagem da empresa
20. % de entregas pontuais

21. % de clientes fidelizados

22. Disputas judiciais com clientes

23. Tempo de atendimento/espera em filas

55.
56

5
5o
6

| F. Qualidade/Independéncia de Gestéo

54. Continuidade de gestéo
Experiéncia/reputagcdo dos administradores
Envolvimento do conselho de administrag@o
57. Independéncia do conselho de administragéo
8. Disputas com acionistas **

Diluic&o de controle **

0. Concentragao de controle acionario **

61. Comportamento ético dos administradores

C

. Eficiénciade Processo

24,
25. Habilidade em customizar produtos/servigos
26. Qualidade da informacao gerada

29.
etc)
30. Custos operacionais por empregado
31. Contas a receber por vendas
32. Uso da capacidade instalada

27. Frequéncia de coleta e entrega
28. Prazo de entrega
ldade dos equipamentos (veiculos, maquinas triagem,

Tempo de desenvolvimento de produtos/servigos

G. Administracao de Recursos Humanos

62. Meritocracia (igualdade de oportunidades)
- 63. Participagéo nos lucros

64. Plano de opgdes de compra de acbes

65. Turnover dos empregados

66. Taxa de absenteismo

67. Nivel da seguranga no trabalho
68. Politica de beneficios

- 69. Treinamento dos empregados
70. Relagdes trabalhistas

D

. Inovacao de Produtos/Processos

33. Gastos com P&D

34. % de produtos patenteados

35. Nimero de novas patentes

36. Numero de novos produtos/servigos
37. % de vendas de novos produtos

Bl H. Responsabilidade Social

|:| 71. Desempenho em a¢des ambientais
|:| 72. Envolvimento com as comunidades
|:| 73. Disputas judiciais

—

Quadro 3 — Variaveis da pesquisa por categoria e subcategoria
Fonte: elaborado pelo autor.

WCCHIeZ IR Financeira [ Néo financeira

* — Direcionadores de valor relacionados a Diversificagao;
** — Direcionadores de valor relacionados a Controle Acionario;

Setor Postal
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3.3 METODOS ESTATISTICOS

Nesta secdo, sdo descritos, em carater introdutdrio, os conceitos de analise de
Cluster desenvolvido para agrupamento dos indicadores, e em seguida, o modelo de
regressdo que visa avaliar a coeréncia das respostas quanto a capacidade dos
direcionadores de prever valor da empresa e sua relacdo com a facilidade de obtencao
das informacdes, de forma que a informacéo seja considerada util para a tomada de

decisao.

3.3.1 Anéalise de Cluster

A analise de Cluster consiste em uma analise multivariada que tem como
objetivo agrupar objetos (por exemplo: individuos, produtos, empresas e etc.) com base
nas variaveis e ou caracteristicas que estes possuem (HAIR JR. et al., 2009). O
agrupamento € tido como bem-sucedido, quando os objetos dentro de cada grupo
possuem proximidades quanto as caracteristicas (variaveis) observadas, e entre 0s

grupos, sao distintos (HAIR JR. et al., 2009).

A andlise de Cluster é definida como nao inferencial, ou seja, ndo tem base
estatistica sobre a qual esbocar inferéncias de uma amostra para uma popula¢éo. E um
método estatistico exploratério (HAIR JR. et al.,, 2009). Em consonancia com 0s
trabalhos desenvolvidos por Dempsey et al. (1997) e Pace, Basso e Silva (2003), a
finalidade do pesquisador é aplicar o método de Cluster ndo para coligar os gestores

em grupos com respostas similares, e sim, agrupar os direcionadores de valor por meio
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dos valores médios e avaliar a distribuicdo das categorias nos grupos constituidos,

qguanto a capacidade de prever valor (PV).

Sendo assim, a aderéncia da analise de Cluster com o presente estudo se da em
funcdo da problematica discorrida, por conseguinte, das hipoteses a serem
contestadas. A ideia central € expor os direcionadores de valor considerados
homogéneos quanto aos valores médios, e também, segmenta-los em grupos
qualificados em grau de importancia — maiores e menores médias. Formados os
Clusters, serdo destacadas de modo quantitativo as categorias (Financeira, Nao
Financeira e Setor Postal) predominantes nos grupos com maiores médias, assim
como, a importancia dos direcionadores de valor referente a diversificacdo e

concentracdo de propriedade/controle acionario.

Os direcionadores de valor posicionados nos dois primeiros Clusters
(agrupamentos) dos dados coletados quanto a capacidade de prever valor (PV) séo
considerados relevantes para a finalidade deste estudo. Portanto, serdo aceitas as

hip6teses cujos direcionadores estejam concentrados nos dois primeiros Clusters.

3.3.2 Andlise adicional: modelo de regresséao

O método de regressdo tem como base avaliar a relagdo entre uma Unica
variavel resposta e uma ou mais variaveis explicativas. Se o modelo proposto tem
apenas uma Unica variavel explicativa € denominado regressao simples, ou se esse
mesmo modelo, contém, mais de uma variavel explicativa, é conhecido como regressao

multipla (GUJARATI, 2006; HAIR JR. et al., 2009).
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Segundo Dempsey et al. (1997), se o indicador tem capacidade de prever valor e
for de facil obtencao tende a ser utilizado com mais frequéncia. Com isso, foi feita uma
regressao multipla para verificar a relacao existente entre frequéncia/grau de uso (FU),
capacidade de previsdo de valor (PV) e facilidade de obtencdo (FO) dos dados

(DEMPSEY et al., 1997; PACE; BASSO; SILVA, 2003).

Sendo assim, no presente estudo foi proposto modelo de regressdo mdultipla

representado pela equacéo (1):
FU; = By+ B1PV;+ B,F0; + B3 DummyFin; + B, DummySetor; + €; (1)
onde,
FU; — Frequéncia de uso média do j-ésimo indicador;

PV; — Capacidade de prever valor média do j-eésimo indicador;
FO; — Facilidade de obtencéo de informag&o média do j-ésimo indicador;

DummyFin; — um (1) se j-ésimo indicador pertence a categoria financeira e

zero (0) caso contrario;

DummySetor; — um (1) se j-ésimo indicador pertence a categoria setor postal e

zero (0) caso contrario;

g; — Erro.

O parametro B1 informa que quanto maior for a capacidade de prever valor (PV)

do indicador maior serd a sua frequéncia de uso (FU). Com intepretagcéo similar, o 82
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indica que a facilidade de obtencéo de informacéo do indicador resulta no aumento da
frequéncia de uso. Qualquer resultado diferente quanto a relacédo citada, € conceituado

como comportamento ndo coerente dos entrevistados.

O coeficiente B3 associado a DummyFin avalia se a frequéncia de uso (FU)
meédia dos indicadores financeiros € diferente quando confrontado com os indicadores
das categorias nao financeira ou setor postal. De modo analogo, a mesma interpretacao
incide sobre a DummySetor. A proposta de inclusdo das dummys no modelo é para

demonstrar a sensibilidade da frequéncia de uso (FU) por categoria.



Capitulo 4

4 ANALISE DOS DADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

A Tabela 4 permite distinguir os respondentes quanto aos dados associado ao
setor, funcdo e tempo de experiéncia. Dos 57 entrevistados, que exercem papel de
decisdo/analise estratégica da organizacdo, quase 62% destes atuam no setor
administrativo e aproximadamente 85% dos participantes tém mais de 10 anos de

experiéncia no setor postal.

TABELA 4 — ESTATISTICA DESCRITIVA DA AMOSTRA

Variavel n %n
Analista 9 15,8%
Assessor 11 19,3%
Funcéo Chefe de Departamento 10 17,5%
Gerente 25 43,9%
N&o definido 2 3,5%
Administrativo 35 61,4%
~ Comercial 7 12,3%
Setor de Atuagao Operacional 14 24,6%
N&o definido 1 1,8%
Menor ou igual a 3 anos 2 3,5%
Mais que 3 anos e menor ou igual a 5 anos 3 5,3%
Tempo de experiéncia no Mais que 5 anos e menor ou igual a 10 anos 3 5,3%
setor postal: Mais que 10 anos e menor ou igual a 20 anos 29 50,9%
Mais que 20 anos e menor ou igual a 30 anos 9 15,8%
Mais que 30 anos 11 19,3%
Total 57 100,0%

Fonte: elaborado pelo autor.
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A seguir sdo apresentadas as analises descritivas segregadas pelas categorias

Financeira, Nao Financeira e Setor Postal.

4.1.1 Categoria Financeira

A Tabela 5 apresenta a percepcéo dos respondentes, quanto aos indicadores da
categoria “Financeira”, por meio da média das respostas, no que tange a capacidade de

prever valor (PV).

TABELA 5 — MEDIA DOS INDICADORES FINANCEIROS POR PV

PV
Indicadores
Média
1. Lucro liquido / lucro por agédo 3,439
2. Capacidade de geracao de caixa 3,632
3. Retorno sobre patrimdnio liquido (ROE) 3,579
4. Retorno sobre investimento de Capital (ROIC) 3,333
5. Margem liquida 3,232
6. Crescimento em vendas 3,667
7. Margem de lucro operacional 3,456
8. Investimento em capital de giro 2,877
9. Investimento em ativo fixo 3,053
10. Giro do ativo 2,839
11. Endividamento 3,339
12. Custo de capital proprio 3,107
13. Custo de capital de terceiros 3,07
14. Aliquota efetiva de imposto de renda 2,789
15. indice preco/lucro 3,088
Financeira (Média Geral) 3,233

Fonte: elaborado pelo autor.

Das 15 medidas que representam a categoria, destacam-se 5 com as maiores
meédias: 1° - “Crescimento em vendas”; 2° - “Capacidade de geracdo de caixa”; 3° -
“‘Retorno sobre patriménio liquido (ROE)”; 4° - Margem de lucro operacional; e 5° -

“Lucro liquido / lucro por acédo”. Nota-se que os indicadores “Crescimento em vendas” e
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“‘Capacidade de geracdo de caixa”, dentre os indicadores financeiros, foram
considerados pelos respondentes como os de maior capacidade de prever valor,

possivelmente em funcéo de sua importancia na projecao de fluxos futuros de caixa.

Na outra extremidade, ao avaliar as medidas financeiras menos relevantes na
percepcdo dos respondentes, no que tange a capacidade de prever valor (PV),

aparecem: Aliquota efetiva de imposto de renda e Giro do ativo.

4.1.2 Categoria Nao Financeira

A Tabela 6 apresenta a percepc¢ao dos respondentes, quanto aos indicadores da
categoria “Nao Financeira’, por meio da média das respostas, no que tange a
importancia desses no que se refere a capacidade de prever valor (PV). Sdo 43
medidas segmentadas em 7 subcategorias. Por conveniéncia e objetividade para
analises, na Tabela 6 destaca-se 15 medidas com maiores médias e as trés com piores

médias.

TABELA 6 — MEDIA DOS INDICADORES NAO FINANCEIROS POR PV

Subcategoria Indicadores P
Média
16. Nivel de satisfacéo dos clientes 3,911
Qualidade dos Servicos e 18. Reclamac@es de clientes 3,614
Satisfagdo do Cliente  19. Clientes que melhoram a imagem da empresa 3,491
22. Disputas judiciais com clientes 2,786
24, Tempo de desenvolvimento de produtos/servigos 3,109
25. Habilidade em customizar produtos/servigos 3,382
26. Qualidade da informacéo gerada no processo produtivo 3,527

Eficiéncia de Processo ) . . ]
29. |dade dos equipamentos (veiculos, maquinas triagem, etc) 3,091

30. Custos operacionais por empregado 3,741

31. Contas a receber por vendas 3,382
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32. Uso da capacidade instalada 3,782

33. Gastos com P&D 3,281

B 34. % de produtos patenteados 2,877
Proclirljl?(;/:/%?(;ccjeisos 35. NUimero de novas patentes 2,912
36. Numero de novos produtos/servi¢cos 3,316

37. % de vendas de novos produtos 3,561

42. Participagcdo de mercado 4,070

43. Tamanho da concorréncia potencial 4,070

44. Percepcéo da marca 3,860

Ambiente Competitivo  50. Aliangas estratégicas 3,649
51. Diversificagdo geografica 3,754

52. Diversificagdo de clientes 3,982

53. Diversificacédo de produtos/servicos 3,875

54. Continuidade de gestéo 3,456

55. Experiéncia/reputacdo dos administradores 3,737

56. Envolvimento do conselho de administragcdo 3,561
Qualidade/Independéncia 57. Independéncia do conselho de administracao 3,684
de Gestao 58. Disputas com acionistas 2,821

59. Diluigdo de controle 2,873

60. Concentragdo de controle acionario 3,054

61. Comportamento ético dos administradores 3,877

62. Meritocracia (igualdade de oportunidades) 3,509

63. Participacdo nos lucros 3,263

64. Plano de opcdes de compra de agbes 2,982

o B 65. Turnover dos empregados 3,368
R'Z?:rl?r?ésstrligsnoaﬂﬁs 66. Taxa de absenteismo 3,807
67. Nivel da seguranca no trabalho 3,375

68. Politica de beneficios 3,702

69. Treinamento dos empregados 3,754

70. Relagdes trabalhistas 3,518

71. Desempenho em agGes ambientais 3,196

Responsabilidade Social 72. Envolvimento com as comunidades 3,345
73. Disputas judiciais 3,196

N&o Financeira (Média Geral) 3,468

Fonte: elaborado pelo autor.

De modo geral, evidencia-se ao destacar os indicadores ndo financeiros com
maiores médias, uma predominancia das medidas relacionadas a subcategoria

ambiente competitivo.
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Avaliando os indicadores com as as maiores médias para PV, destacam-se por
ordem: 1° - “Participacdo de mercado” e “Tamanho da concorréncia potencial”; 2° -
“Diversificacdo de clientes”; 3° - “Nivel de satisfacdo dos clientes”; 4° - “Comportamento
ético dos administradores”; e 5° - “Diversificacdo de produtos/servi¢cos”. Os indicadores
“Disputas judiciais com clientes”, “Disputas com acionistas” e “diluigdo do controle”,
exibiram as menores médias quanto a capacidade de prever valor (PV), muito

provavelmente pela pouca aplicabilidade no caso concreto.

4.1.3 Categoria Setor Postal

N&ao muito diferente do que ja tratado nas duas tabelas anteriores, na Tabela 7
sao exibidas as percepc¢des dos respondentes quanto aos indicadores que representam
o “Setor Postal” por meio da média das respostas para capacidade de prever valor (PV).
Sédo 15 indicadores pertencentes a 3 subcategorias. Para facilitar a interpretacdo dos

resultados, decidiu-se destacar as medidas com maiores médias.

Analisando os resultados, destacam-se por ordem: 1° - “Tamanho do mercado
postal”; 2° - “Dimensdao territorial coberta pelos servicos” e “Tamanho da populacao
atendida”; 3° - “% de entregas pontuais”; 4° - “Protecao por tarifas/cotas (monopdlio)”; e
5° - “Densidade populacional”. Os indicadores “Tempo de atendimento/espera em filas”

e “Frequéncia de coleta e entrega” exibiram as menores médias quanto a PV.
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TABELA 7 — MEDIA DOS INDICADORES DO SETOR POSTAL POR PV

PV
Subcategoria Indicadores :
Média
17. % de extravio 3,684
Qualidade dos Servicos 20. % de entregas pontuais 3,875
e Satisfacdo do Cliente 21, % de clientes fidelizados 3,614
23. Tempo de atendimento/espera em filas 3,105
. 27. Frequéncia de coleta e entrega 3,278
Eficiéncia de Processo
28. Prazo de entrega 3,509
38. Tamanho da populacéo atendida 3,93
39. Densidade populacional 3,789
40. Dimensao territorial coberta pelos servigos 3,93
41. Tamanho do mercado postal 4,158
Ambiente Competitivo 45. Protec¢éo por tarifas/cotas (monopdlio) 3,842
46. Transparéncia na regulagéo do setor 3,667
47. Barreiras legais de entrada no mercado 3,561
48. Mercado liberalizado 3,518
49. Reserva de mercado (universalizacdo dos servigos 3737
postais) '
Setor Postal (Média Geral) 3,680

Fonte: elaborado pelo autor.

Nota-se que os direcionadores que se destacaram nesta categoria tém influéncia
direta na prestacdo de servicos postais (inclusive quanto a obrigatoriedade de
universalizagdo), nos custos da operacéo e, consequentemente, no valor da empresa,
ratificando o entendimento de Rodriguez e Dominguez (2010) de que o mercado postal
é rentavel em areas de maior concentracdo populacional e de empresas geradoras de

grandes volumes.

Ao avaliar a média geral, comparativamente aos resultados observados nas
categorias financeira (3,233) e nao financeira (3,468), 0 setor postal exibiu a maior

meédia (3,680) da capacidade de prever valor (PV).
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A partir dos resultados observados nas Tabelas 5, 6 e 7, foi possivel identificar
em carater subjetivo e univariado, os indicadores de cada categoria (financeira, ndo
financeira e setor postal) considerados como drives de valor sobre a percepcéo dos

respondentes.

A secdo a seguir exibe os resultados das analises de Cluster onde os
indicadores agora foram agrupados, sobre a percepcao dos respondentes, conforme a
proximidade de suas médias, independentemente da categoria que o indicador

representa.

4.2 ANALISE DE CLUSTER

Com proposito de segmentar os indicadores com diferencas acentuadas entre 0s
valores médios de cada medida em relacédo a capacidade de prever valor (PV), como ja

citado nas sec¢fes anteriores, foi aplicado analise de Cluster.

Neste estudo, optou-se por aplicar o método hierarquico de Ward com cinco
Clusters. A escolha por cinco Clusters foi em funcédo da escala de resposta do
guestionario - de 1 a 5, adotada por similaridade ao trabalho desenvolvido por Dempsey

et al. (1997).

A Tabela 8 apresenta os grupos quanto a capacidade de prever valor (PV). Os
indicadores com maiores meédias e acima de 4,00 (Cluster 1), foram: “Tamanho do

mercado postal’; “Tamanho da concorréncia potencial”; e “Participagdo de mercado”.
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TABELA 8 — ANALISE DE CLUSTER PARA OS VALORES MEDIOS — CAPACIDADE
DE PREVER VALOR (PV)

Indicadores C.I. Média Indicadores C.l. Média
41. Tamanho do mercado postal E 4,16 @ 62. Meritocracia (igualdade de oportunidades) 3,51
43. Tamanho da concorréncia potencial ~ Cluster 1 l) 4,07 = 19. Clientes que melhoram a imagem da empresa 3,49
42. Participac@o de mercado =N| 4,07 @ 7. Margemde lucro operacional 3,46
52. Diversifica¢ao de clientes * ‘ 3,98 54. Continuidade de gestéo 3,46
38. Tamanho da populaco atendida E 3,93 1. Lucro liquido / lucro por agcao 3,44
40. Dimenséo territorial coberta pelos servicos E 3,93 @ 31. Contas areceber por vendas 3,38
16. Nivel de satisfacdo dos clientes 3,91 = 25. Habilidade em customizar produtos/servi¢cos 3,38
61. Comportamento ético dos administradores 3,88 = 67. Nivel da seguranca no trabalho L 3,38
53. Diversificagdo de produtos/servigos * 3,88 | 65. Turnover dos empregados Cluster 3 P 3,37
20. % de entregas pontuais 3,88 72. Envolvimento comas comunidades ) 3,35
44, Percepcédo da marca 3,86 11. Endividamento 3,34
45. Protegdo por tarifas/cotas (monopdlio) 3,84 = 4. Retorno sobre investimento de Capital (ROIC) 3,33
66. Taxa de absenteismo 3,81 = 36. Numero de novos produtos/servigos El 3,32
39. Densidade populacional Cluster 2 3,79 = 33. Gastos comP&D m 3,28
32. Uso da capacidade instalada 3,78 | 27. Frequéncia de coleta e entrega C 328
51. Diversificagcdo geogréafica * 3,75  63. Participagéo nos lucros 3,26
69. Treinamento dos empregados 3,75 = 5. Margemliquida 3,23
30. Custos operacionais por empregado 3,74 | 73. Disputas judiciais 3,20
55. Experiéncia/reputacdo dos administradores 3,74 | 71. Desempenho emagdes ambientais 3,20
gz.st:i:erva de mercado (universalizagdo dos servigos E 3,74 = 24. Tempo de desenvolvimento de produtos/servigos 3,11
68. Politica de beneficios 3,70 = 12. Custo de capital proprio 3,11
17. % de extravio B 3,68 23. Tempo de atendimento/espera emfilas B 3,11
57. Independéncia do conselho de administragdo 3,68 29' Idade dos equipamentos (veiculos, maquinas 3,09
triagem, etc)

6. Crescimento emvendas 3,67 = 15. indice prego/lucro Cluster 4 3,09
46. Transparéncia na regula¢ao do setor E 3,67 @ 13. Custo de capital de terceiros 3,07
50. Aliangas estratégicas ’E‘ 3,65 | 60. Concentracdo de controle aciondrio ** 3,05
2. Capacidade de geracédo de caixa 3,63 = 9. Investimento emativo fixo 3,05
21. % de clientes fidelizados B 3,61 @ 64. Plano de op¢bes de compra de agdes 2,98
18. Reclamacdes de clientes 3,61 35. NUmero de novas patentes 2,91
3. Retorno sobre patrimdnio liquido (ROE) 3,58 | 8. Investimento em capital de giro 2,88
37. % de vendas de novos produtos 3,56 | 34. % de produtos patenteados 2,88
56. Envolvimento do conselho de administracdo 3,56 59. Diluicdo de controle ** Cluster 5 2,87
47. Barreiras legais de entrada no mercado 3,56 10. Giro do ativo 2,84
26. Qualidade da informagé&o gerada no processo produ 3,53 | 58. Disputas com acionistas ** 2,82
70. Relagdes trabalhistas 3,52 14. Aliquota efetiva de imposto de renda 2,79
48. Mercado liberalizado Cluster 3 E | 3,52 = 22. Disputas judiciais com clientes 2,79
28. Prazo de entrega C 351

CICHeLCWIUEE  Financeira [ Nao financeira |

* — Direcionadores de valor relacionados a Diversificagdo;
** — Direcionadores de valor relacionados a Controle Acionério;
Subcategoria: A - Financeira; B - Qualidade dos Servigos e Satisfacdo do Cliente; C - Eficiéncia de Processo; D - Inovagdo de
Produtos/Processos; E - Ambiente Competitivo; F - Qualidade/Independéncia de Gestéo; G - Administracdo de Recursos Humanos;
e H - Responsabilidade Social;
C.l - Categoria do Indicador.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Setor Postal
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No geral, os Clusters 1 e 2 detém 29 dos 73 indicadores analisados, com
prevaléncia de indicadores do setor postal e da categoria “ndo financeira”, sendo,
respectivamente, 67% e 40% dos indicadores destas categorias classificados nestes
Clusters, com destaque para os indicadores “Tamanho do mercado postal’, “Tamanho
da concorréncia potencial’ e “Participacdo de mercado”. Estes dois ultimos em linha

com o estudo de Dempsey et al. (1997) que os classificaram como 0s principais

direcionadores néo financeiros na previsao de valor.

Com isso, sob a percepcao dos gestores, o modelo de agrupamento (Cluster)
descreve que os indicadores do setor postal tém a maior contribuicdo relativa na
previsdo de valor da empresa. Para confirmar este resultado, a Tabela 9 apresenta o
teste de média que compara as médias dos indicadores das categorias, utilizando, para

tanto, o teste de multiplas comparac6es de Tukey-Kramer (LEVINE et al., 2014).

TABELA 9 — TESTE DE MEDIA PARA CAPACIDADE DE PREVER VALOR (PV)

Todos indicadores (n=73) Grupo 1 e 2 (n=29)
Categorias Diferenca Erro _valor Diferenca Erro _valor
média Padréo P média Padréo P
Financeira N&o Financeira (a-b) 0.098 0.049%* (a-b) o13c BT
(a) (b) -0,234 ’ ’ -0,36 ’ ’
Financeiro (c-d) (c-d)
0,119 0,001** 0,152 0,016**
Setor (d) 0,446 0,448
Postal
(©) N&o Financeira (c-e) 0.098 0.082* (c-e) 0.115 0.729
(e) 0,212 ’ ’ 0,088 ' '

Nota: **Significativo ao nivel de 5% e * Significativo ao nivel de 10%.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Estatisticamente, os indicadores do setor postal sobressaem frente aos da

categoria financeira, ao nivel de 5%, e da categoria nao financeira, ao nivel de 10%.
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No que tange aos direcionadores de valor relacionados a diversificacao, verifica-
se que todos (“Diversificacdo de clientes”; “Diversificacdo de produtos/servicos” e
“Diversificacdo geografica”) foram classificados no segundo Cluster. Considerando que
para fins deste estudo, sdo considerados relevantes os direcionadores posicionados
nos dois primeiros Clusters, pode-se afirmar que os direcionadores de valor
relacionados a diversificacdo foram percebidos pelos gestores como relevantes na

determinacao do valor das empresas atuantes no setor postal.

Contudo, ao se analisar os direcionadores relacionados ao controle acionario,
verificou-se que os indicadores “Concentracdo de controle acionario” — posicionado no
Cluster 4 -, “Diluicdo de controle” e “Disputas com acionistas” (Cluster 5) ndo foram
percebidos como relevantes na previsdo de valor de empresas do setor postal,
contrariamente aos estudos de Malighetti et al. (2009), Silveira, Barros e Fama (2008) e

Garcia e Martins (2014).

Diferentemente dos estudos de Dempsey et al. (1997) e Pace, Basso e Silva
(2003), os indicadores da categoria financeira ndo foram percebidos pelos gestores
como com capacidade de prever valor da empresa no longo prazo. Nenhum indicador
financeiro foi classificado no Cluster 1 e apenas os indicadores “Crescimento em

vendas” e “Capacidade de geracéo de caixa” foram classificados no Cluster 2.

Nota-se ainda que os direcionadores “Giro do ativo” e “Aliquota efetiva de IR”
foram considerados de pouca capacidade de prever valor (Cluster 5), diferentemente
dos estudos realizados por Buccini et al. (2014), Corréa (2012), Loch et al. (2013),

Amorim, Pimenta Jr. e Corrar (2009), Hall (2002) e Akalu (2002).
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Chama a atencdo a auséncia de classificacdo dos indicadores da subcategoria
Inovagdo de produtos/processos nos dois primeiros Clusters, pois, segundo Sibio
(2014), para que uma empresa possa se tornar lider no seu setor é preciso inovar,

principalmente numa industria em transformacéo como € o caso do setor postal.

Por fim, e de forma a avaliar coeréncia das respostas, foi solicitado aos
respondentes que, além de avaliar cada indicador quanto a capacidade de prever valor
(PV) no longo prazo para a empresa, que fosse avaliada a frequéncia de uso (FU) e a
facilidade de obtencdo (FO) do indicador na avaliagdo da empresa. As tabelas da
andlise de Cluster para os valores médios relacionados a frequéncia de uso e facilidade

de obtencao de informacao estdo disponiveis nos apéndices 3 e 4, respectivamente.

A Figura 4, a seguir, sintetiza proporcdo dos indicadores por categoria, nos
Cluster 1 ou 2, considerados de relevancia para este estudo, sendo que a quantidade
de indicadores na categoria Financeira, Nao Financeira e Setor Postal é de 15, 43 e 15,

respectivamente.
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Figura 4 — Proporcéo de indicadores por categoria nos Clusters 1 e 2

Fonte: elaborado pelo autor.

Em funcdo da caracteristica intrinseca da populagdo amostral (empresa em um

setor especifico), sob a percep¢do dos entrevistados, foi evidenciado de modo global

gue os indicadores do setor postal sdo considerados como principais drives de valor,

devido a facilidade de obtencéo e capacidade de previsédo, por conseguinte, S0 0S

mais utilizados.

A seguir é feita analise desta racionalidade, isto é, validacdo da percepcdo dos

respondentes quanto a capacidade de prever valor dos direcionadores, por meio do

modelo de regressao multipla.
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4.3 ANALISE ADICIONAL: MODELO DE REGRESSAO

Conforme informado na subsecdo 3.3.2, a ideia de desenvolver o modelo de
regressao multipla no presente estudo, € para avaliar a coeréncia das respostas dadas

pelos participantes quanto a capacidade de prever valor (PV) dos direcionadores.

Para tanto, deve-se avaliar a relacdo existente entre frequéncia de uso (FU),
capacidade de previsdo de valor (PV) e facilidade de obtencdo (FO) dos dados, pois,
segundo Dempsey et al. (1997), se o indicador tem capacidade de prever valor e se for

de facil obtencéo tende a ser utilizado com mais frequéncia.

Ao avaliar o p-valor associado a estatistica F, conclui-se que o modelo foi
ajustado ao nivel de 5% de significAncia. A estatistica R-quadrado informa que a
variabilidade da frequéncia de uso (FU) é explicada pelas variaveis independentes (ou

explicativas) em 85,9%.

TABELA 10 — ESTATISTICA DO MODELO DE REGRESSAO MULTIPLA

Coeficientes

Modelo Beta Erro Padréo Bet_a Estatistica t p-valor
Padronizado

Constante -1,404 0,245 -5,731 0,000**
PV 0,740 0,079 0,523 9,393 0,000**
FO 0,508 0,061 0,468 8,287 0,000**
DummyFin 0,337 0,065 0,276 5,223 0,000**
DummySetor 0,233 0,061 0,191 3,791 0,000**
Estatistica F 110,871

p-valor (F) 0,000**

R-quadrado ajustado 0,859

Nota: **Significativo ao nivel de 5%.

FU, + By + B1PV, + B,FO, + B;DummyFin, + B, DummySetor; + E
ﬁj- frequéncia de uso média do j-ésimo indicador; Wj- capacidade prever média do j-ésimo
indicador; FO;- facilidade de obteng&o média do j-ésimo indicador; DummyFin — um (1) se o indicador

pertence a categoria financeira e zero (0) caso contrario; ; DummySeter — um (1) se o indicador
pertence a categoria setor postal e zero (0) caso contrario; e £ — Erro

Fonte: elaborado pelo autor.
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Analisando a coeréncia e racionalidade dos entrevistados quanto as respostas,
nota-se que as estatisticas associadas ao modelo de regressdo multipla resultaram
como esperado. Tanto FO quanto PV apresentaram correlacdo positiva com a FU, ou
seja, quando o indicador € de facil obtencédo (FO) aumenta a frequéncia de utilizacéo
(FU), da mesma forma, se o indicador possui capacidade de prever valor (PV)
aumentara sua utilizacdo (FU). Ao comparar a importancia do FO e PV, a partir da

estatistica beta padronizado, nota-se uma superioridade da PV frente ao FO.

Ao avaliar as estimativas dos coeficientes das dummy’s, chega-se as seguintes
conclusdes estatisticas ao nivel de 5% de significancia: i) a frequéncia de uso dos
indicadores da categoria financeira é superior, em média, 0,337, quando comparado as
demais categorias; e ii) a frequéncia de uso dos indicadores do setor postal € superior,
em média, 0,233, quando comparado as demais categorias. Estes resultados, devem-
se, ao fato da obrigatoriedade de padronizacdo e divulgacdo das informacodes

financeiras, como também, devido as caracteristicas do estudo ao setor especifico.



Capitulo 5

5 CONCLUSAO E CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo foi desenvolvido com o objetivo de identificar os principais
direcionadores com capacidade de prever valor de empresas atuantes no setor postal,
na percepcdo dos gestores da Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos. As
hipéteses utilizadas na pesquisa foram as seguintes: (H1) direcionadores de valor
especificos do setor postal sdo percebidos pelos gestores como 0s que mais
contribuem na previsdo de valor da empresa comparativamente aos direcionadores
financeiros e nado financeiros gerais; (2) os direcionadores de valor relacionados a
diversificacdo (geografica, de clientes e de produtos/servicos) sdo percebidos pelos
gestores como relevantes na previsao de valor das empresas atuantes no setor postal;
e (3) os direcionadores de valor relacionados a controle aciondrio (concentracao de
propriedade, diluicdo de controle acionéario e disputas com acionistas) sdo percebidos

como relevantes na previsao de valor das empresas atuantes no setor postal.

Este objetivo foi atingido por meio da andlise de Cluster onde foram
considerados relevantes os direcionadores de valor, considerados homogéneos quanto
aos valores médios, classificados nos dois primeiros agrupamentos, isto €, nos grupos

de maiores médias.

Com base nos resultados apresentados, foi possivel verificar que prevaleceu nos

dois primeiros Clusters, de forma relativa, os indicadores especificos do setor postal e
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0s nao financeiros, com maior concentracdo de indicadores da primeira categoria (67%
e 40% dos indicadores destas categorias, respectivamente). No tocante aos indicadores
de valor relacionados a diversificacdo, todos foram classificados no segundo Cluster,

demonstrando a sua relevancia na percepcao dos gestores.

Os indicadores relacionados a concentracdo de propriedade, controle acionario e
disputas com acionistas foram classificados nos Clusters 4 e 5, portanto, ndo foram
considerados pelos gestores do setor postal como relevantes na capacidade de prever

valor de empresas atuantes neste setor.

As variaveis que mais contribuem na previsao de valor de empresas postais, sob
a percepcado dos gestores, foram, por ordem de importancia: tamanho do mercado
postal; tamanho da concorréncia potencial; participacdo de mercado; diversificacdo de
clientes; tamanho da populacédo atendida; e dimenséo territorial coberta pelos servicos.

Todas elas pertencentes a subcategoria “ambiente competitivo”.

Como limitacdo desta pesquisa destaca-se o fato de sua aplicacdo esta restrita
aos gestores da Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos, o que impede uma

generalizagcao para todo o setor postal.

Por isso, sugere-se, como contribuicdo a futuras pesquisas, a ampliacdo deste
estudo para todo setor postal, com base nos registros da Unido Postal Universal, que

congrega os Correios de 192 paises-membros.

Outra possibilidade seria identificar ou validar os direcionadores de valor

relevantes para este setor relacionando-os com as seguintes variaveis dependentes:
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indicadores de valor de mercado (preco de acdo, Q de Tobin); ou outros indicadores

gue possam avaliar a criacdo de riqgueza (MVA, EVA, ROE).

Por fim, espera-se que este estudo possa incentivar o desenvolvimento de novas
pesquisas sobre o tema neste setor, que inicia 0 processo de abertura para o capital

privado e para o mercado como um todo.
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APENDICE 1 — PESQUISA SOBRE DETERMINANTES DE VALOR DO SETOR POSTAL

Prezado(a) Senhor(a),

O setor postal tem passado por significativas transformacdes, motivadas pelo declinio do trafego mundial de cartas, em funcéo,
principalmente, da substituicdo da correspondéncia em meio fisico pelo meio digital.

Por se tratar de setor de prestacéo de servicos, as informagGes ndo financeiras exercem um papel extremamente relevante na determinacéo
do valor, pois sdo industrias que dependem pesadamente dos intangiveis e da experiéncia dos seus profissionais (MAVRINAC & SIESFELD,
1998; AMIR & LEV, 1996)

Neste contexto, com o objetivo de identificar os principais direcionadores que determinam o valor de empresa atuante no setor

postal sob a percepcao dos seus gestores, solicito, gentilmente, a sua colaboracéo respondendo este questionario.

Para fins deste estudo, entende-se por valor de empresa, aquele que é gerado pela valor presente dos fluxos de caixa futuros estimados,

obtidos por meio das operacfes da empresa. De forma a maximizar tal valor, utiliza-se um sistema integrado de gestéo, denominado VBM (Value
Based Management), que alinha os objetivos estratégicos aos processos e as agdes estratégicas da organizacdo, por meio de direcionadores de
valor.

E importante salientar que trata-se de uma pesquisa académica, sob a orientacdo do professor Dr. Fabio Moraes da Costa (curriculo lates:

http://buscatextual.cnpg.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4704761T6), portanto, as respostas séo confidenciais e serdo tratadas em conjunto de

forma quantitativa, mantendo a identificacdo do respondente no maior sigilo.

Agradeco a sua colaboragéo.

Atenciosamente,


http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4704761T6

Alexandre Fernandes Braga
Mestrando — FUCAPE Business School

Bloco | - Caracterizacao do respondente
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Nome da Empresa:

Modelo Societério

() Administracéo Direta / Departamento de Estado
() Empresa Estatal (100% do Governo)
() Economia Mista (+ 50% do capital social do Governo)
() Empresa privada (+ 50% do capital social privado)
Funcéo/Cargo:
() Presidente () Vice-Presidente () Diretor
() Chefe de Departamento () Gerente
() QOutros.
Especificar:
Area de Atuacio:
() Presidéncia () Tecnologia () Financeira
() Marketing/Comercial () Operacional () Postal
() Gestdo de Pessoas () Logistica e Encomendas () Internacional
() Planejamento () Outros. Especificar:
Experiéncia no setor postal
( )<3anos ( )>3anos <5 anos ( )>5anos <10 anos
( )>10 anos < 20 anos ( )>20anos <30anos () >30anos

Bloco 11 - Identificacdo dos determinantes de valor do setor postal
Esta pesquisa busca identificar os direcionadores de valor, financeiros e ndo financeiros, que, na visdo do respondente, mais contribuem na formacéo do VALOR
DA EMPRESA no longo prazo, de forma direta ou indireta.
Como ja mencionado, entende-se por VALOR DA EMPRESA, aquele que é gerado pela valor presente dos fluxos de caixa futuros estimados, obtidos por meio
das operacOes da empresa. De forma a maximizar tal valor, utiliza-se um sistema integrado de gestdo, denominado VBM (Value Based Management), que alinha
0s objetivos estratégicos aos processos e as a¢des estratégicas da organizacao, por meio de direcionadores de valor.

2.1 Classifique os direcionadores de valor, sob a sua percepg¢do, quanto:




e a0 GRAU DE USO no processo de gestdo e monitoramento de valor de longo prazo da empresa;
e a CAPACIDADE DE PREVER VALOR contido em cada medida; e

e A FACILIDADE DE OBTENCAO destes direcionadores.

Por favor, assinale apenas um op¢éao por item e por atributo.

Para facilitar o entendimento, segue um exemplo de pergunta que deve ser feita na avaliacédo dos direcionadores para cada atributo:
GRAU DE USO — Na sua percepcao, qual é o uso do direcionador lucro liguido na gestdo/monitoramento de valor da empresa?
CAPACIDADE DE PREVER VALOR - Na sua opinido, qual a contribuicéo do direcionador lucro liguido na capacidade de prever o valor

da empresa?

FACILIDADE DE OBTENCAO — Qual é o nivel de facilidade de obtencéo de informagao do direcionador lucro liquido?
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LEGENDA:
MB — muito baixo(a) B — baixo(a) M — médio(a) A —alto(a) MA — muito alto(a)
Direcionadores de Valor GRAU DE USO CAPACIDADE DE FACILIDADE DE
PREVER VALOR OBTENCAO
A. Financeiros
1. Lucro liquido MB|B| M |A|MA|MB|B| M A | MA|MB | B | M A | MA
2. Capacidade de geragdo de caixa Lucro antes dos juros, impostos, MB|B| M |A|MA|MB|B| M A |MA|MB|B | M A | MA
depreciacéo e amortizagdo / Receita
Liquida
3. Retorno sobre patriménio liquido - s MB B| M| A|MA|MB|B| M A |MA|MB|B| M A | MA
(ROE) Lucro Liquido / Patriménio Liquido
4. Retorno do investimento sobre Lucro Operacional Liguido / Ativo MB Bl M| A|MA|MB|B | M A |MA|MB|B| M A | MA
capital (ROIC) Operacional Liquido
5. Margem liquida Lucro Liguido / Receita Liquida MB|B| M |A|MA|MB|B| M A | MA|MB | B | M A | MA
6. Crescimento em vendas ((Receita Liquidat /ll)?eceita Liquidat-1- | MB | B | M |A | MA | MB | B | M A |MA|MB|B | M A | MA
7. Margem de lucro operacional Lucro OperaciOLrjal _bl’quido/Receita MB|B| M |A|MA|MB|B | M A MA|MB|B| M A | MA
iquida
8. Investimento em capital de giro Ativo Circulante Operacional -Passivo | MB | B | M | A |MA | MB | B | M A |MA|MB|B | M A | MA
Circulante Operacional
9. Investimento em ativo fixo Ativo Fixo, - Ativo Fixou MB | B M |A|MA|MB|B| M A |MA|MB | B M A | MA
10. Giro do ativo Vendas / Ativo Total MB|B| M |A|MA|MB|B| M A |MA|MB | B | M A | MA
11. Endividamento Passivo Financeiro / Patriménio Liquido MB|B| M |A|MA|MB|B| M A | MA|MB |B | M A | MA
12. Custo de capital proprio Remuneragdo minima exigida pelos MB | B M |A|MA|MB|B M A |MA|MB | B M A | MA
proprietérios
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13. Custo de capital de terceiros (Despesa Financeira / Passivo MB|B| M |A|MA|MB|B| M A |MA|MB|B | M A | MA
Financeiro) * (1 - aliquota de IR)
14. Aliquota efetiva de imposto de renda Imposto de renda / Lucro antes do MB| | B| M |A|MA|MB|B| M A | MA | MB M A | MA
imposto de renda
15. indice pl’ego/lucro Prego por agao/ Lucro por agﬁo MB B M A MA MB B M A MA MB B M A MA
Para facilitar o entendimento, segue um exemplo de pergunta que deve ser feita na avaliacdo dos direcionadores para cada atributo:
GRAU DE USO - Na sua percepgdo, qual é o uso do direcionador nivel de satisfacdo do cliente na gestdo/monitoramento de valor da
empresa?
CAPACIDADE DE PREVER VALOR - Na sua opinido, qual a contribuicédo do direcionador nivel de satisfacdo do cliente na capacidade de
prever o valor da empresa?
FACILIDADE DE OBTENCAO - Qual é o nivel de facilidade de obtencéo de informacé&o do direcionador nivel de satisfacédo do cliente?
LEGENDA:
MB — muito baixo(a) B — baixo(a) M — médio(a) A —alto(a) MA — muito alto(a)
Direcionadores de Valor GRAU DE USO CAPACIDADE DE PREVER FACILIDADE DE
VALOR OBTENCAO
B. Qualidade dos Servicos e Satisfacdo do Cliente
16. Nivel de satisfacdo dos clientes MB | B M |A|MA|MB| B M A MA MB |[B| M | A| MA
17. % de extravio MB B M A | MA | MB B M A MA MB B M A MA
18. Reclamacdes de clientes MB | B M |A|MA|MB| B M A MA MB |[B| M | A| MA
19. Clientes que melhoram a imagem da empresa MB | B M |A|MA|MB| B M A MA MB |[B| M | A| MA
20. % de entregas pontuais MB | B M |A|MA|MB| B M A MA MB |[B| M | A| MA
21. % de clientes fidelizados MB B M A | MA | MB B M A MA MB B M A MA
22. Disputas judiciais com clientes MB | B M | A|MA|MB| B M A MA MB | B| M | A| MA
23. Tempo de atendimento/espera em filas MB | B M |A|MA|MB| B M A MA MB |[B| M | A| MA

Para facilitar o entendimento, segue um exemplo de pergunta que deve ser feita na avaliagcdo dos direcionadores para cada atributo:
GRAU DE USO - Na sua percepcao, qual é o uso do direcionador tempo de desenvolvimento de produtos/servicos na
gestao/monitoramento de valor da empresa?
CAPACIDADE DE PREVER VALOR - Na sua opinido, qual a contribuicdo do direcionador tempo de desenvolvimento de
produtos/servicos na capacidade de prever o valor da empresa?

FACILIDADE DE OBTENCAO — Qual é o nivel de facilidade de obtencéo de informacéo do direcionador tempo de desenvolvimento de
produtos/servicos?

LEGENDA:

MB — muito baixo(a)

B — baixo(a)

M — médio(a)

A —alto(a)

MA — muito alto(a)
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Direcionadores de Valor GRAU DE USO CAPACIDADE DE PREVER FACILIDADE DE
VALOR OBTENCAO

C. Eficiéncia de Processo

24, Tempo de desenvolvimento de produtos/servigos MB | B M |A|MA|NMB| B M |A| MA |MB| B M | A| MA
25. Habilidade em customizar produtos/servicos MB | B M |A|MA|NMB| B M |A| MA |MB| B M | A| MA
26. Qualidade da informacdo gerada no processo produtivo MB | B M |A|MA|NMB| B M |A| MA |MB| B M | A| MA
27. Frequéncia de coleta e entrega MB | B M |A|MA|NMB| B M |A| MA |MB| B M | A| MA
28. Prazo de entrega MB B M | A| MA| MB B M | A|] MA | MB B M | A| MA
29. Idade dos equipamentos (veiculos, maquinas triagem, etc) | MB | B M |A|MA|NMB| B M |A| MA |MB| B M | A| MA
30. Custos operacionais / empregado MB | B M |A|MA|NMB| B M |A| MA |MB| B M | A| MA
31. Contas a receber / vendas MB | B M | A|MA|MB| B M |A|] MA |MB| B M | A| MA
32. Uso da capacidade instalada MB B M | A| MA| MB B M | A| MA | MB B M | A| MA

Para facilitar o entendimento, segue um exemplo de pergunta que deve ser feita na avaliacdo dos direcionadores para cada atributo:

GRAU DE USO - Na sua percepcéo, qual é o uso do direcionador Gastos com P&D na gestdo/monitoramento de valor da empresa?
CAPACIDADE DE PREVER VALOR - Na sua opinido, qual a contribui¢do do direcionador Gastos com P&D na capacidade de prever o
valor da empresa?

FACILIDADE DE OBTENCAO — Qual é o nivel de facilidade de obtenc&o de informagao do direcionador Gastos com P&D?

LEGENDA:

MB — muito baixo(a) B - baixo(a) M — médio(a) A —alto(a) MA — muito alto(a)

Direcionadores de Valor GRAU DE USO CAPACIDADE DE FACILIDADE DE
PREVER VALOR OBTENCAO

D. Inovacédo de Produtos/Processos

33. Gastos com P&D (Pesquisa e Desenvolvimento) MB B M A |MA|MB | B M | A| MA | MB B M A MA

34. % de produtos patenteados MB B M A |MA|MB | B M | A| MA | MB B M A MA

35. NUmero de novas patentes MB B M A |MA|MB | B M | A| MA | MB B M A MA

36. Numero de novos produtos/servigos MB | B M A {MAIMB|B| M |A| MA |[MB| B M A MA

37. % de vendas de novos produtos MB B M A |MA|MB | B M | A| MA | MB B M A MA

Para facilitar o entendimento, segue um exemplo de pergunta que deve ser feita na avaliacdo dos direcionadores para cada atributo:
GRAU DE USO - Na sua percepcdo, qual é o uso do direcionador tamanho da populacdo atendida na gestdo/monitoramento de valor da
empresa?

CAPACIDADE DE PREVER VALOR - Na sua opinido, qual a contribuicdo do direcionador tamanho da populacdo atendida na
capacidade de prever o valor da empresa?
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FACILIDADE DE OBTENCAO — Qual é o nivel de facilidade de obtencéo de informagéo do direcionador tamanho da populacéo atendida?

LEGENDA:
MB — muito baixo(a) B — baixo(a) M — médio(a) A —alto(a) MA — muito alto(a)
Direcionadores de Valor GRAU DE USO CAPACIDADE DE FACILIDADE DE
PREVER VALOR OBTENCAO
E. Ambiente Competitivo
38. Tamanho da populacdo atendida MB| B M|A|MA|MB|B|M|A|MA| MB |[B| M | A| MA
39. Densidade populacional MB| B M|A|MA|MB|B|M|A|MA| MB |[B| M | A| MA
40. Dimensao territorial coberta pelos servigos MB| B M|A| MA|MB|B|M|A|MA| MB |[B| M | A| MA
41. Tamanho do mercado postal MB|IB| M|A|MA|MB|B|M|A|MA| MB B M | A| MA
42. Participagdo de mercado MB B M|IA/ MA\MB|B|M|A|MA| MB |[B| M |A]| MA
43. Tamanho da concorréncia potencial MB|IB| M|A|MA|MB|B|M|A|MA| MB B M | A| MA
44. Percepcdo da marca MB B M|IA/ MA\MB|B|M|A|MA| MB |[B| M |A]| MA
45, Protecdo por tarifas/cotas (monopolio) MB|IB| M|A|MA|MB|B|M|A|MA| MB B M | A| MA
46. Transparéncia na regulacdo do setor MB|IB| M|A|MA|MB|B|M|A|MA| MB B M | A| MA
47. Barreiras legais de entrada no mercado MB|IB| M|A|MA|MB|B|M|A|MA| MB B M | A| MA
48. Mercado liberalizado MB| B M|A | MA|MB|B | M|A|MA| MB B M | A| MA
49. Reserva de mercado (universalizagdo dos servicos postais) MB|IB| M|A|MA|MB|B|M|A|MA| MB B M | A| MA
50. Aliancas estratégicas MB B M|IA/ MA\MB|B|M|A|MA| MB |[B| M |A]| MA
51. Diversificagdo geografica MB|IB| M|A|MA|MB|B|M|A|MA| MB B M | A| MA
52. Diversificagdo de clientes MB| B I M|IA/ MA|MB|B|M|A|MA| MB |[B| M |A]| MA
53. Diversificagdo de produtos/servigos MB| B M|IA/ MA|MB|B|M|A|MA| MB |[B| M |A]| MA

Para facilitar o entendimento, segue um exemplo de pergunta que deve ser feita na avaliacdo dos direcionadores para cada atributo:

GRAU DE USO - Na sua percepcéo, qual é o uso do direcionador continuidade de gestdo na gestdo/monitoramento de valor da empresa?
CAPACIDADE DE PREVER VALOR — Na sua opinido, qual a contribuicdo do direcionador continuidade de gestdo na capacidade de
prever o valor da empresa?

FACILIDADE DE OBTENCAO — Qual ¢ o nivel de facilidade de obtencéo de informacéo do direcionador continuidade de gest&o0?

LEGENDA:
MB — muito baixo(a) B — baixo(a) M — médio(a) A —alto(a) MA — muito alto(a)
Direcionadores de Valor GRAU DE USO CAPACIDADE DE FACILIDADE DE

PREVER VALOR OBTENCAO

F. Qualidade/Independéncia de Gestao

54. Continuidade de gestdo MB | B MA|MB|B | M| A | MA MB B M MA

M
M

> >

A
MA|MB | B |M|A| MA MB B M | A| MA

55. Experiéncia/reputacdo dos administradores MB | B




74

56. Envolvimento do conselho de administracdo MB| | B| M |A|MA|MB|B|M|A| MA MB B M | A | MA
57. Independéncia do conselho de administracdo | MB | B | M | A | MA | MB | B | M| A | MA MB B M | A | MA
58. Disputas com acionistas MB| | B| M |A|MA|MB|B|M|A| MA MB B M | A | MA
59. Diluicdo de controle acionario MB| | B| M |A|MA|MB|B|M|A| MA MB B M | A | MA
60. Concentracdo de controle acionario MB| | B| M |A|MA|MB|B|M|A| MA MB B M | A | MA
61. Comportamento ético dos administradores MB| | B| M |A|MA|MB|B|M|A| MA MB B M | A | MA

Para facilitar o entendimento, segue um exemplo de pergunta que deve ser feita na avaliagdo dos direcionadores para cada atributo:

GRAU DE USO - Na sua percepcéo, qual é o uso do direcionador meritocracia na gestdo/monitoramento de valor da empresa?
CAPACIDADE DE PREVER VALOR - Na sua opinido, qual a contribui¢do do direcionador meritocracia na capacidade de prever o valor
da empresa?

FACILIDADE DE OBTENCAO — Qual é o nivel de facilidade de obtenc&o de informagao do direcionador meritocracia?

LEGENDA:
MB — muito baixo(a) B — baixo(a M — médio(a) A —alto(a) MA — muito alto(a)
Direcionadores de Valor GRAU DE USO CAPACIDADE DE FACILIDADE DE
PREVER VALOR OBTENCAO
G. Administracdo de Recursos Humanos
62. Meritocracia (igualdade de oportunidades) | MB | B | M| A | MA|{MB | B | M|A | MA|MB|B | M| A | MA
63. Participagdo nos lucros MB BIM|A  MA| MB|B| M|A| MA|MB|B | M|A| MA
64. Plano de opgdes de compra de ages MB BIM|A MA| MB|B| M|A| MA|MB|B | M|A| MA
65. Turnover dos empregados MBIBIM|A/  MA(IMB|B|M|A|MA|MB|B|M|A| MA
66. Taxa de absenteismo MB BIM|A MA| MB|B| M|A| MA|MB|B | M|A| MA
67. Nivel da seguranga no trabalho MB BIM|A MA| MB|B| M|A| MA|MB|B | M|A| MA
68. Politica de beneficios MB|B|M|A|MA|MB|BI M|A|MA|MB|B|M|A| MA
69. Treinamento dos empregados MBIBIM|A/  MA(IMB|B|M|A|MA|MB|B|M|A| MA
70. Relag6es trabalhistas MB B M|A/ MA| MB|B| M|A| MA|MB|B | M|A| MA

Para facilitar o entendimento, segue um exemplo de pergunta que deve ser feita na avaliacdo dos direcionadores para cada atributo:

GRAU DE USO - Na sua percepcéo, qual é o uso do direcionador disputas judiciais na gestdo/monitoramento de valor da empresa?
CAPACIDADE DE PREVER VALOR - Na sua opinido, qual a contribuic¢ao do direcionador disputas judiciais na capacidade de prever o
valor da empresa?

FACILIDADE DE OBTENGCAO — Qual é o nivel de facilidade de obtencéo de informacéo do direcionador disputas judiciais?




LEGENDA:

MB — muito baixo(a) B — baixo(a) M — médio(a) A —alto(a) MA — muito alto(a)

Direcionadores de Valor GRAU DE USO CAPACIDADE DE FACILIDADE DE
PREVER VALOR OBTENCAO

H. Responsabilidade Social

71. Desempenho em agdes ambientais MB B/ MAIMA MB|B|IM|A| MA|MB|B|M|A]| MA

72. Envolvimento com as comunidades MB B M|A|IMA|MB|B|M|A|MA|MB|B|M|A| MA

73. Disputas judiciais MB |BIM|A|MA|MB|B| M|A|MA|MB|B|M|A| MA

2.2 Ranking das Categorias de Direcionadores Nao Financeiros
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Classifique as categorias ndo financeiras, em ordem de importancia na determinagdo de valor de longo prazo de empresas atuantes no setor postal. Para facilitar

0 entendimento, verifique os indicadores que compdem cada categoria.

Categorias de Direcionadores ndo Financeiros de Valor

Ranking

Qualidade dos Servigos e Satisfagdo de Clientes

Eficiéncia de Processo

Inovacgéo de Produtos / Processos

Ambiente Competitivo

Qualidade / Independéncia da Gestdo

Administracdo de Recursos Humanos

I Ommoo|w

Responsabilidade Social

Obrigado pela sua colaboragdo. Caso vocé tenha cadastrado o email, o resultado desta pesquisa serd enviada ap6s a defesa da dissertacdo de mestrado.

Comentéarios/Contribuicbes para melhoria do questionéario:
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APENDICE 2 - COMPARATIVO ENTRE MEDIDAS FINANCEIRAS E
NAO FINANCEIRAS APRESENTADAS POR DEMPSEY ET AL. (1997) E
PESQUISA ATUAL

Direcionadores - DEMPSEY ET AL (1997)

1. FINANCEIRAS

Lucro liquido e lucro/ac¢do

Fluxo de caixa

ROE

ROA

Vendas

Retorno sobre vendas
Vendas/total do ativo
Patrimonio Lig. / total do ativo
Qualidade das praticas contabeis

2. QUALIDADE DO PRODUTO E SATISFAGCAO DO
CLIENTE

Pesquisa com clientes
Reclamagdes na garantia
Reclamagdes de clientes

% Entregas pontuais

Tempo de resposta dos servigos
% de vendas repetidas

Disputas judiciais com clientes

3. EFICIENCIA DE PROCESSO

Taxa de quantidade de defeitos

Tempo de desenvolvimento de produtos
Tempo de ciclo de fabricagdo

Tempo entre pedido e entrega
Habilidade em customizar produtos

Direcionadores - BRAGA (2017)

1. FINANCEIRAS

Lucro liquido e lucro/agdo

Capacidade de geracdo de caixa

Retorno sobre o patriménio liquido (ROE)

Retorno do investimento sobre capital investido (ROIC)

Crescimento em vendas
Margem liquida

Margem de lucro operacional
Investimento em capital de giro
Investimento em ativo fixo

Giro do ativo

Endividamento

Custo do capital préprio

Custo de capital de terceiros
Aliguota efetiva de imposto de renda
indice preco/lucro

2. QUALIDADE DOS SERVICOS E SATISFAGAO DO
CLIENTE

Nivel de satisfagdo dos clientes

% de extravio*

Reclamagdes de clientes

Clientes que melhoram a imagem da empresa
% Entregas pontuais

% de clientes fidelizados

Disputas judiciais com clientes

Tempo de atendimento/espera em filas*

3. EFICIENCIA DE PROCESSO

Tempo de desenvolvimento de produtos/servicos
Habilidade em customizar produtos/servicos
Qualidade da informacdo gerada

Frequéncia de coleta/entrega*

Prazo de entrega™



Custos operacionais/empregado
Vendas/funcionario
CMV/estoques

Contas a receber/vendas
Investimento de capital

Idade de planta e equipamentos
Uso da capacidade instalada

4. INOVACAO DE PRODUTOS/PROCESSO
Gastos com P&D

% de produtos patenteados

Numeros de novas patentes

Numero de novos produtos

% de vendas de novos produtos

5. AMBIENTE COMPETITIVO
Participacdo do mercado
Percepgdo da marca

Concorréncia potencial

Protecdo por tarifas/quotas

% de vendas de produtos patenteados
Aliangas estratégicas

Disputas com legislagdo antitruste
Diversificacdo geografica
Diversificacdo de clientes
Diversificacao de produtos

6. QUALIDADE/INDEPENDENCIA DE GESTAO
Continuidade de gestao
Experiéncia/reputacdo dos administradores
Envolvimento do conselho de administracao
Independéncia do conselho de administragdo
Disputas com acionistas

Diluicao de controle

Comportamento ético dos administradores
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Idade dos equipamentos

Custos operacionais/empregado
Contas a receber por vendas
Uso da capacidade instalada

4. INOVACAO DE PRODUTOS/PROCESSO
Gastos com P&D

% de produtos patenteados

Numeros de novas patentes

Numero de novos produtos/servicos

% de vendas de novos produtos

5. AMBIENTE COMPETITIVO

Tamanho da popula¢do atendida*
Densidade populacional*

Dimensao territorial coberta pelos servicos*
Tamanho do mercado postal*

Participacdo do mercado

Tamanho da concorréncia potencial
Percepgdo da marca

Protecdo por tarifas/quotas (monopdlio)*
Transparéncia na regulagdo do setor*
Barreiras legais de entrada no mercado*
Mercado liberalizado*

Reserva de mercado (universalizacdo dos servicos
postais)*

Aliangas estratégicas

Diversificacdo geografica

Diversificagao de clientes

Diversificacdo de produtos

6. QUALIDADE/INDEPENDENCIA DE GESTAO
Continuidade de gestao
Experiéncia/reputacdo dos administradores
Envolvimento do conselho de administragao
Independéncia do conselho de administragdo
Disputas com acionistas

Diluicdo de controle acionario

Concentragdo de controle acionario
Comportamento ético dos administradores



7. ADMINISTRACAO DE RECURSOS HUMANOS
Igualdade de oportunidades de emprego
Participacao funcional

Treinamento de funcionarios

Participacao nos lucros

Plano de op¢do de compra de a¢des
Turnover dos empregados

Taxa de absenteismo

Seguranca no trabalho

Relagdes trabalhistas

8. RESPONSABILIDADE SOCIAL
AcgoOes afirmativas

Desempenho em acdes ambientais
Envolvimento com a comunidade
Disputas judiciais

* indicadores especificos do setor postal
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7. ADMINISTRACAO DE RECURSOS HUMANOS
Meritocracia (igualdade de oportunidades)
Participacdo nos lucros

Plano de opgdo de compra de agbes
Turnover dos empregados

Nivel de seguranca no trabalho
Politica de beneficios
Treinamento dos empregados
RelagGes trabalhistas

8. RESPONSABILIDADE SOCIAL
Desempenho em ag¢des ambientais
Envolvimento com a comunidade
Disputas judiciais
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APENDICE 3 — ANALISE DE CLUSTER PARA OS VALORES MEDIOS -
FREQUENCIA DE USO (FU)

Indicadores C.l. Média Indicadores C.l. Média
6. Crescimento emvendas H 3,74 tzr?a;glecﬁjjztg;)s equipamentos (veiculos, maquinas I!l 2,85
45. Protecéo por tarifas/cotas (monopdlio) E 3,72 9. Investimento em ativo fixo - 2,84
40. Dimensé&o territorial coberta pelos servigos E 3,70 23. Tempo de atendimento/espera em filas B 284
38. Tamanho da populagédo atendida E 3,67 15. indice prego/lucro |:| 2,79
44. Percepgédo da marca Ii| 3,63 31. Contas a receber por vendas |:| 2,78
1. Lucro liquido / lucro por agac - 3,60 50. Aliancas estratégicas Cluster 3 |:| 2,77
28. Prazo de entrega Cluster 1 C 3,53 32. Uso da capacidade instalada |:| 2,76
41. Tamanho do mercado postal E 3,51 67. Nivel da seguranga no trabalho I:l 2,74
39. Densidade populacional E 3,49 14. Aliquota efetiva de imposto de renda |:| 2,74
49. Reserva d.e mercado (universalizagdo dos E 3,49 61. Comportamento ético dos administradores ** |:| 2,72
servigos postais)
20. % de entregas pontuais B 346 26. QL_JaIidade da informag&o gerada no processo |:| 2.69
produtivo
66. Taxa de absenteismo |:| 3,44 63. Participagdo nos lucros - 2,67
42. Participacdo de mercado |:| 3,40 21. % de clientes fidelizados B 2,65
51. Diversificagdo geografica * 3,40 72. Envolvimento com as comunidades |:| 2,64
52. Diversificagéo de clientes * |:| 3,37 73. Disputas judiciais |:| 2,64
43. Tamanho da concorréncia potencial |:| 3,33 65. Turnover dos empregados |:| 2,61
16. Nivel de satisfagéo dos clientes |:| 3,30 60. Concentracgao de controle acionario ** |:| 2,60
3. Retorno sobre patrimdnio liquido (ROE) |:| 3,30 37. % de vendas de novos produtos |:| 2,58
2. Capacidade de geragéo de caixa - 3,28 57. Independéncia do conselho de administrac&o |:| 2,56
17. % de extravio B 3,28 56. Envolvimento do conselho de administragdo I:l 2,54
68. Politica de beneficios ’i‘ 3,28 25. Habilidade em customizar produtos/servigos |:| 2,53
53. Diversificacédo de produtos/servigos * - 3,26 19. Clientes que melhoram a imagem da empresa |:| 2,51
48. Mercado liberalizado E 321 8. Investimento em capital de giro |:| 2,49
27. Frequéncia de coleta e entrega Cc 319 55. Experiéncia/reputagdo dos administradores I:l 2,49
12. Custo de capital préprio 3,18 71. Desempenho em a¢8es ambientais |:| 2,46
30. Custos operacionais por empregado 3,16 36. Numero de novos produtos/servigos |:| 2,45
18. Reclamagdes de clientes - 3,16 = 10. Giro do ativo 2,38
47. Barreiras legais de entrada no mercado E 3,16 33. Gastos com P&D Cluster 4 I:l 2,32
69. Treinamento dos empregados li‘ 3,11 22. Disputas judiciais com clientes |:| 2,25
46. Transparéncia na regulacéo do setor E 3,05 24. Tempo de desenvolvimento de produtos/servigos |:| 2,22
7. Margem de lucro operacional |:| 3,05 62. Meritocracia (igualdade de oportunidades) |:| 2,19
5. Margem liquida |:| 3,04 54. Continuidade de gestéo 2,16
70. Relag0des trabalhistas Cluster 2 |:| 3,00 34. % de produtos patenteados . 2,00
11. Endividamento |:| 2,98 = 35. Numero de novas patentes Cluster5 BN 1,95
13. Custo de capital de terceiros |:| 2,95 59. Diluicdo de controle ** - 1,91
4. Retorno sobre investimento de Capital (ROIC) |_| 2,93 58. Disputas com acionistas |:| 1,89
64. Plano de opgdes de compra de agdes |_| 1,68

Nota: Categoria - [ N SNSHESH INNEGNRERCEra— Setor Postal

* — Direcionadores de valor relacionados a Diversificagao;

** _ Direcionadores de valor relacionados a Controle Acionario;

Subcategoria: A - Financeira; B - Qualidade dos Servigos e Satisfagdo do Cliente; C - Eficiéncia de Processo; D - Inovagao de
Produtos/Processos; E - Ambiente Competitivo; F - Qualidade/Independéncia de Gestéo; G - Administracdo de Recursos Humanos;
e H - Responsabilidade Social;

C.l - Categoria do Indicador.



34 — ANALISE DE CLUSTER PARA OS VALORES MEDIOS -
FACILIDADE DE OBTENGCAO DE INFORMAGAO (FO)
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Indicadores C.I. Média Indicadores C.l. Média
39. Densidade populacional E 4,14 8. Investimento em capital de giro 3,16
40. Dimenséo territorial coberta pelos servicos E 4,09 67. Nivel da seguranca no trabalho ﬁ 3,14
1. Lucro liquido / lucro por agéo ’Z‘ 4,02 73. Disputas judiciais Cluster 3 - 3,13
6. Crescimento emvendas - 3,96 48. Mercado liberalizado E 3,12
38. Tamanho da populag&o atendida Cluster 1 E 395 60. Concentracédo de controle acionario ** |:| 3,11
66. Taxa de absenteismo ,i‘ 3,84 43. Tamanho da concorréncia potencial |:| 3,11
45. Protecao por tarifas/cotas (monopdlio) E 3,81 4. Retorno sobre investimento de Capital (ROIC) |:I 3,11
28. Prazo de entrega C 3,80 55. Experiéncia/reputagéo dos administradores |:| 3,09
51. Diversificag&o geografica * ’Z‘ 3,74 37. % de vendas de novos produtos - 3,09
69. Treinamento dos empregados - 3,72 47. Barreiras legais de entrada no mercado E 3,07
17. % de extravio B 3,63 10. Giro do ativo - 3,02
52. Diversificagéo de clientes * BBl 358 | 54. Continuidade de gestdo 3,02
68. Politica de beneficios |:| 3,58 50. Aliancas estratégicas 3,00
53. Diversificag&o de produtos/servigos * |:| 3,58 12. Custo de capital proprio - 2,98
18. Reclamacgdes de clientes |:| 3,58 46. Transparéncia na regulagéo do setor E 2,96
3. Retorno sobre patrimdnio liquido (ROE) - 3,58 15. indice prego/lucro 2,93
20. % de entregas pontuais B 3,56 13. Custo de capital de terceiros 2,91
49. Reserva de mercado (universalizac&o dos servigos E 3,54 34. % de produtos patenteados Cluster 4 . 2,81
postais)
63. Participag&o nos lucros B8l 351 | 21. % de clientes fidelizados B 277
44. Percepgéo da marca Cluster 2 |:| 3,49 22. Disputas judiciais com clientes |:| 2,77
65. Turnover dos empregados |:| 3,47 | 35. Numero de novas patentes |:| 2,77
2. Capacidade de geracgéo de caixa |:| 3,46 56. Envolvimento do conselho de administragéo |:| 2,73
7. Margemde lucro operacional |:| 3,44 59. Diluicao de controle ** |:| 2,73
5. Margem liquida - 3,43 32. Uso da capacidade instalada |:| 2,73
41. Tamanho do mercado postal E 3,42  61. Comportamento ético dos administradores ** |:| 2,64
27. Frequéncia de coleta e entrega C 3,41 57. Independéncia do conselho de administrag&o |:| 2,64
29. Idade dos equipamentos (veiculos, maquinas triagerr 3,41 72. Envolvimento com as comunidades |:| 2,63
30. Custos operacionais por empregado |:| 3,38 71. Desempenho em agdes ambientais |:| 2,59
9. Investimento em ativo fixo I:I 3,37 26. anlidade da informacéao gerada no processo I:I 257
produtivo
11. Endividamento 3,36 24. Tempo de desenvolvimento de produtos/servigcos 2,43
31. Contas a receber por vendas |:| 3,30 19. Clientes que melhoram a imagem da empresa I:I 2,42
70. Relacdes trabalhistas |:| 3,28 62. Meritocracia (igualdade de oportunidades) |:| 2,42
14. Aliquota efetiva de imposto de renda |:| 3,25 33. Gastos com P&D |:| 2,40
42. Participagdo de mercado Cluster 3 BBl 3.21 | 64. Plano de opgdes de compra de agGes |:| 2,38
23. Tempo de atendimento/espera emfilas B 3,19 25. Habilidade em customizar produtos/servicos - 2,36
16. Nivel de satisfagéo dos clientes |:| 3,18 58. Disputas com acionistas Cluster 5 [i 2,32
36. Numero de novos produtos/servigos |_| 3,16

Nota: Categoria - [ SISO INNEGHRERCEF—

* — Direcionadores de valor relacionados a Diversificagéo;

** _ Direcionadores de valor relacionados a Controle Acionério;
Subcategoria: A - Financeira; B - Qualidade dos Servigos e Satisfagdo do Cliente; C - Eficiéncia de Processo; D - Inovacao de
Produtos/Processos; E - Ambiente Competitivo; F - Qualidade/Independéncia de Gestéo; G - Administracdo de Recursos Humanos;
e H - Responsabilidade Social;
C.l - Categoria do Indicador.

Setor Postal



