
95Contabilidade, Gestão e Governança - Brasília · v. 15 · n. 2 · p. 95 - 109 · mai/ago 2012

Desempenho Logístico de Gerenciamento de Ativos na Ótica do Modelo World Class Logistics

Recebido em 19/10/2011, aprovado em 18/08/2012, disponível em 15/09/2012
Avaliado pelo sistema double blind review
Editor científico: Elionor Farah Jreige Weffort ISSN: 1984-3925

Desempenho Logístico de Gerenciamento 
de Ativos na Ótica do Modelo World 
Class Logistics

Performance Logistics Asset Management in Optics 
Model World Class Logistics

Resumo

O objetivo do artigo consiste em acompanhar a evolução de indicadores de eficiência do desempenho logís­
tico na competência Mensuração com enfoque no gerenciamento de ativos em companhias abertas brasileiras 
com ações negociadas na Bolsa de Nova Iorque no período de 2004 a 2008, na ótica do modelo World ClassLo-
gistics. A Competência Mensuração do modelo possibilita a verificação empírica em dados públicos divulga­
dos pelas companhias que negociam ações na NYSE em função de exigências maiores quanto ao disclosureem 
relação aos padrões brasileiros. Esta competência é composta por indicadores de Serviços aos Clientes, Cus­
tos, Produtividade e Gerenciamento de Ativos. Empresas do setor de produção e comércio compuseram a 
amostra e a análise dos dados foi realizada por meio de estatística descritiva segmentada em conglomerados. 
Os resultados indicaram desempenho melhor nos indicadores Nível de Estoque, ROE, ROI e ROA para as 
companhias do Conglomerado 1. As companhias do Conglomerado 2 apresentaram melhores resultados no 
indicador Giro de Estoque. 

Palavras-chave: World Class Logistics. Avaliação de desempenho. Gerenciamento de ativos.

Abstract

The objective of this paper is to monitor, from the perspective of the World Class Logistics model, the evolution of efficiency 
indicators of the measurement competence of logistics performance. Focus is on the asset management of Brazilian 
companies traded on the New York Stock Exchange during the period 2004 to 2008. The measurement competence of the 
model permits empirical verification using public data disclosed by companies that trade stock on the NYSE due to higher 
requirements for disclosure than required by Brazilian standards. Measurement competence is composed of the indicators 
for Customer Service, Costs, Productivity and Asset Management. The sample was made up of firms from the production 
and trade sectors and data analysis was performed using descriptive statistics segmented in clusters. The results indicated 
better performance of the indicators Stock Level, ROE, ROI and ROA in the companies of cluster 1. The companies of the 
cluster 2 showed better results for the indicator Inventory Turnover.

Keywords: World Class Logistics model. Performance evaluation. Asset management.
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1  Introdução

A atividade logística vem sendo reconhe­
cida como a última fronteira para que as princi­
pais corporações aumentem seu valor de mer­
cado aos stakeholders e consumidores (Fran­
zelle, 2001). No Brasil, a avaliação das atividades 
logísticas adquiriu importância com o fim do 
processo inflacionário. Fleury e Lavalle (1997) 
argumentam que os empresários brasileiros dei­
xaram de buscar somente ganhos financeiros 
para apreciar o real valor de produtos e serviços.

A Controladoria dispõe de uma varie­
dade de artefatos utilizados no processo de pla­
nejamento, execução, controle e avaliação de 
desempenho. Nas pesquisas de Chenhall e            
Langfield-Smith (1998), Ittner e Larcker (1998), 
Guerreiro (1999), Sulaiman, Ahmad e Alwi 
(2004), Borinelli (2006), Frezatti (2006) e Soutes 
(2006) foram apresentados diversos artefatos 
para avaliação de desempenho, porém não foi 
possível identificar a existência de um especí­
fico para a avaliação de eficiência do setor logís­
tico, mesmo considerando a importância que 
esse segmento adquiriu nas empresas atuantes 
em mercados competitivos e globalizados.

Pesquisadores em Logística da Michigan 
State University, chamado Global Logistics Re­
search Team (GLRT) apresentaram, em 1995, 
um modelo para avaliação do desempenho lo­
gístico intitulado World Class Logistics Model – 
Modelo de Logística de Classe Mundial para 
capturar a performance logística empresarial. O 
modelo prevê o monitoramento da logística em 
quatro competências: Posicionamento, Integra­
ção, Agilidade e Mensuração.

Para ter um desempenho logístico ade­
rente ao conceito de Logística de Classe Mun­
dial, as empresas devem apresentar desempe­
nho consistente nas quatro competências simul­
taneamente. Entretanto, para monitorar o 
desempenho das competências Posicionamento, 
Integração e Agilidade é preciso conhecer o pla­
nejamento estratégico das empresas e ter acesso 
a dados gerenciais, os quais não são divulgados 
aos usuários externos das informações financei­
ras. O monitoramento centrado na competência 
Mensuração é possível com base nos indicado­
res sugeridos por Bowersox, Daugherty, Droge 

et al. (1989), Mentzer e Konrad (1991), CLM 
(1995), Fleury e Lavalle (1997), Stainer (1997), 
Bowersox e Closs (2001), Franzelle (2001), Stock 
e Lambert (2001).

O modelo World Class Logistics possibilita 
indicadores para avaliar a eficiência na perspec­
tiva da competência Mensuração do desempe­
nho classificando-os em quatro grandes grupos: 
(1) serviços aos clientes; (2) custos; (3) produti­
vidade e (4) gerenciamento de ativos.

O modelo não mostra indicadores em es­
pecífico, nem explicita a fórmula que pode ser 
empregada para operacionalizá-los. Dessa 
forma, tem-se como questão de pesquisa: qual o 
desempenho logístico de gerenciamento de 
ativos em empresas brasileiras de capital 
aberto com ações negociadas na Bolsa de Nova 
Iorque, de 2004 a 2008, sob a ótica do modelo 
World Class Logistics? Assim, o objetivo do ar­
tigo consiste em acompanhar a evolução de in­
dicadores de eficiência do desempenho logís­
tico na competência Mensuração com enfoque 
no gerenciamento de ativos em companhias 
abertas brasileiras com ações negociadas na 
Bolsa de Nova Iorque, no período de 2004 a 
2008, na ótica do modelo World Class Logistics.

2  A avaliação de desempenho pelo 
modelo World Class Logistics

Neely, Gregory e Platts (1995) argumen­
tam que a avaliação de performance é a métrica 
utilizada para quantificar a eficiência ou eficácia 
de uma ação. Holmberg (2000) complementa 
que os dados obtidos pelo processo de medição 
fornecem subsídios para a tomada de decisão. 
Stainer (1997) afirma que controlar a perfor­
mance logística é uma das principais preocupa­
ções dos gerentes, principalmente devido às 
constantes mudanças no ambiente competitivo 
e à ocorrência de eventos imprevisíveis que po­
dem afetar os níveis estimados de performance.

Para o desempenho deve-se observar 
como a logística é vista no ambiente empresa­
rial. Schmidt (2002) considera que não se deve 
tratar a logística como atividade que agrega 
apenas custos ao processo, mas também valor. 
Afirma ainda que essa deve ser considerada 
mais uma atividade de gestão, e que devem ser 
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desenvolvidos sistemas próprios de medição e 
avaliação de desempenho, segundo suas carac­
terísticas e peculiaridades.

Dessa forma, o primeiro desafio é a defini­
ção de indicadores que possam representar o 
resultado das operações e, principalmente, na 
seleção de indicadores inteligíveis aos envolvi­
dos no processo de avaliação de desempenho 
(Chow, Heaver, & Henriksson, 1994). O modelo 
World Class Logistics apresenta os indicadores 
utilizados pelas empresas com reconhecida ex­
celência na avaliação do desempenho logístico, 
também conhecidas como empresas com logís­
tica de classe mundial.

A competência Mensuração mede e ava­
lia o desempenho logístico objetivando me­
lhorá-lo, pois a medição proporciona base para 
a realização de ajustes nas demais competên­
cias logísticas Posicionamento, Integração e 
Agilidade (GLRT, 1995). As quatro competên­
cias são fundamentais para o alcance do status 
de nível mundial.

Bowersox e Closs (2001) acreditam que a 
competência logística é um fator crítico na cria­
ção e manutenção de vantagem competitiva. De 
acordo com o GLRT (1995), durante muito 
tempo as empresas estabeleceram como indica­
dor de serviço logístico três variáveis como o 
termômetro da performance operacional logís­
tica: (1) índice de disponibilidade de produto; 
(2) velocidade do ciclo de pedido; e (3) consis­
tência do ciclo de pedido. Entretanto, falham 
em dois aspectos: primeiro, focam na perfor­
mance operacional interna, não levando em 
consideração as exigências dos clientes; se­
gundo, avaliam o nível de performance espe­
rado pela média, sem fazer diferenciação entre 
os clientes.

Bowersox, Daugherty, Droge et al. (1989) 
criticam as medidas tradicionalmente usadas 
para medição da performance logística. Apon­
tam as dificuldades em aplicar os sistemas de 
medição tradicionais nos diversos departamen­
tos envolvidos na atividade logística e também 
fora dos limites da empresa. Mentzer e Konrad 
(1991) comentam que as medidas usualmente 
escolhidas algumas vezes não medem todos os 
aspectos envolvidos em determinada decisão. 
Como exemplo, Mentzer e Konrad (1991) citam 

o atraso deliberado de uma entrega até que a 
carga esteja completa. Para quem executa a ope­
ração fica clara a redução do custo do transporte 
em função do veículo partir com carga com­
pleta. Entretanto, o impacto negativo sobre o 
nível de serviço causado pelo atraso na entrega 
dos pedidos não é percebido.

Bowersox, Daugherty, Droge et al. (1989) 
mostram que, na pesquisa Leading Edge Logis­
tics: competitive positioning for the 1990´s, as 
medidas de desempenho empregadas pelas em­
presas de classe mundial pertencem às seguin­
tes áreas: (1) Custo; (2) Serviço ao Cliente; (3) 
Produtividade; e (4) Gerenciamento de Ativos e 
Qualidade. O GLRT (1995) identificou as mes­
mas medidas de desempenho que Bowersox, 
Daugherty, Droge et al. (1989), acrescentando 
que as empresas em geral mensuram com maior 
frequência o desempenho nas dimensões custo 
e serviço ao cliente e as firmas com performance 
logística de classe mundial avaliam além destas 
duas, as dimensões de qualidade, produtivi­
dade e gerenciamento de ativos.

3  Avaliação de desempenho no 
grupo gerenciamento de ativos

Speh e Novack (1995) argumentam que 
os executivos de logística, com frequência, 
têm a responsabilidade sobre ativos como 
equipamentos de transporte, computadores, 
instalações, estoques, equipamentos de ma­
nuseio e pessoal necessários para completar a 
missão logística.

O gerenciamento da infraestrutura logís­
tica não deve apenas identificar a forma mais 
barata, mas sim buscar um sistema que gere a 
maior lucratividade e esteja orientado para a 
performance total. No Quadro 1 apresentam-se 
exemplos de medidas de avaliação do desempe­
nho de gerenciamento de ativos.

Para o GLRT (1995), a avaliação do de­
sempenho de gerenciamento dos ativos logísti­
cos pode ser realizada pelo acompanhamento 
das seguintes medidas: Nível de Estoque; Giro 
de Estoque; Obsolescência do Estoque; Retorno 
sobre o Capital Próprio (ROE); Retorno sobre 
Ativos (ROA); Retorno sobre o Investimento 
(ROI); e da Curva ABC.
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O Nível de Estoque refere-se à quantidade 
de material realmente existente em estoque e 
disponível para uso. Manter alto Nível de Esto­
ques significa assumir risco de obsolescência; 
entretanto isso pode ser preciso quando há 
grande variação na demanda ou no forneci­
mento de materiais. O Giro de Estoque, de 
acordo com Ballou (1993), é calculado com base 
na razão do custo das vendas anuais pelo inves­
timento médio em estoque no mesmo período.

Quanto à Obsolescência do Estoque, Lam­
bert e Stock (1993) definem como o custo de 
cada unidade que precisa ser descartada ou que 
não pode mais ser comercializada no preço nor­
mal. O indicador é obtido pela diferença entre o 
custo original e seu valor residual.

O Retorno sobre o Capital Próprio (ROE) 
representa o retorno sobre o investimento dos 
acionistas por certo período, obtido pela razão 
entre o lucro líquido pelo patrimônio líquido. 
Lambert e Stock (1993) explicam que o ROA é 
a melhor medida individual para a perfor­
mance corporativa, pois mostra a lucrativi­
dade em relação ao valor dos ativos emprega­
dos. Entretanto, a medida não deve ser utili­
zada isoladamente pois, apesar de permitir 
comparação de diferentes projetos e empresas, 
é afetada pelo tipo de indústria a que se refere. 
Em relação ao Retorno sobre o Investimento 
(ROI), representa uma medida que relaciona 
os lucros provenientes dos investimentos com 
a magnitude destes.

No que se refere à classificação do esto­
que, utilizando a curva ABC, Ballou (1993) 
afirma que o método parte da observação de 
que, em muitas empresas, 80% das vendas é 
gerada por 20% dos produtos. Isto ocorre, 
pois uma mesma empresa comercializa vários 
tipos de produtos que obtiveram maior ou 
menor sucesso e estão em fases diferentes de 
seu ciclo de vida. Bowersox e Closs (2001) su­
gerem que, além dos indicadores elencados 
no Quadro 1, sejam usadas métricas para 
acompanhamento do custo de manutenção de 
estoque, encontrado por meio do custo incor­
rido para manter o estoque disponível e o 
custo de armazenagem.

Faria e Costa (2005) argumentam que, em 
termos de mensuração, o ideal é buscar acom­
panhar a satisfação do cliente, por meio de me­
didas de desempenho que capturem as estraté­
gias dos concorrentes para diferenciais críticos 
de sucesso no mercado. Porém, afirmam, ainda, 
que esse tipo de medida geralmente é baseada 
em pesquisas realizadas junto aos clientes e traz 
informações de cunho qualitativo, muitas delas 
de caráter não financeiro.

O IMAM - Inovação e Melhoramento na 
Administração Moderna (2003) - apresentou, 
em pesquisa realizada com 162 empresas de vá­
rios ramos de atividade, uma reorganização dos 
quatro grupos de indicadores de desempenho 
da competência Mensuração contemplados no 
modelo World Class Logistics. Os indicadores fo­
ram reagrupados em dois grandes grupos: (1) 
Indicadores de Eficácia e (2) Indicadores de Efi­
ciência. Os Indicadores de Eficácia visam a mo­
nitorar o atendimento ao cliente e o foco interno. 
Os Indicadores de Eficiência foram empregados 
para acompanhar os custos, a produtividade e a 
utilização de recursos.

A mudança substancial sugerida pelo 
IMAM (2003) atém-se exclusivamente à realoca­
ção dos indicadores de custos, produtividade e 
gerenciamento de ativos para o grupo de Indi­
cadores de Eficiência, classificando-os em cus­
tos, produtividade e utilização de recursos. As­
sim, nesta pesquisa utilizaram-se os indicadores 
conforme abordagem do GLRT (1995), reunidos 
no grupo de Indicadores de Eficiência, proposto 
pelo IMAM (2003).

Indicadores Autores

Nível de Estoque CLM (1995) e Bowersox e 
Closs (2001)

Giro de Estoque CLM (1995) e Bowersox e 
Closs (2001)

Obsolescência CLM (1995) e Bowersox e 
Closs (2001)

Retorno sobre o Capital 
Próprio – ROE

CLM (1995) e Bowersox e 
Closs (2001)

Retorno sobre Ativos – 
ROA Lambert e Stock (1992)

Retorno sobre o 
Investimento – ROI

CLM (1995) e Bowersox e 
Closs (2001)

Curva ABC CLM (1995)

Quadro 1 – Medidas de avaliação dedesempenho no 
gerenciamento de ativos.

Fonte: adaptado de Gervásio, Hiijar, & Figueiredo (2005).
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A denominação preconizada pelo IMAM 
(2003), Indicadores de Eficiência, conota maior 
aderência aos próprios objetivos da Controla­
doria, uma vez que esta tem grande preocupa­
ção em acompanhar a eficiência e eficácia das 
empresas. O termo eficiência é empregado no 
enfoque econômico como expressão genérica, 
visando a estimar a quantidade de desperdício 
ou outras características econômicas indeseja­
das, presentes em certa situação. Na Controla­
doria, o termo refere-se ao método, ao modo 
certo de fazer as coisas.

Nessa perspectiva, entre os indicadores 
sugeridos para a avaliação do desempenho de 
gerenciamento de ativos apresentados no Qua­
dro 1, selecionaram-se 5 (cinco), que podem ser 
levantados com base em informações publica­
das, objeto de análise dessa pesquisa. O critério 
de seleção dos indicadores foi a possibilidade 
de verificação empírica em informações dispo­
nibilizadas aos usuários externos. No Quadro 2 
são apresentados os indicadores selecionados, a 
fórmula de cálculo e a fonte de dados para veri­
ficação de cada um deles.

Quadro 2 – Indicadores de avaliação de desempenho 
logístico em gerenciamento de ativos.

Fonte: elaborado pelos autores.

Os indicadores Nível de Estoque e Giro 
dos Estoques consideram tanto mercadorias 
quanto matéria-prima, produtos em processo e 
acabados. Para todos os valores de estoques uti­
lizados nos cálculos, buscou-se englobar os cus­

tos totais dos estoques, incluindo possíveis cus­
tos de movimentação.

O indicador Nível de Estoque captura o 
desempenho logístico na medida em que nos 
estoques estão inclusos custos relativos às tare­
fas de movimentação e produção. A análise per­
mite identificar o capital necessário para finan­
ciar os custos logísticos incluídos e do processo 
de produção. O Giro de Estoque mede a perfor­
mance no ciclo de produção da empresa. Repre­
senta um indicador estratégico, pois reflete a 
efetividade de medidas implementadas para 
otimizar a produção. Os indicadores de Retorno 
sobre o Capital apresentam o volume de recur­
sos investidos para gerar certo resultado, sob a 
ótica do acionista, do credor e da empresa. Re­
presentam medidas importantes de avaliação 
do desempenho logístico, pois captam o resul­
tado de todo o trabalho do setor logístico, tanto 
no processo de abastecimento e de produção 
quanto no de distribuição.

4  Metodologia

A pesquisa caracteriza-se como descri­
tiva. Quanto à abordagem do problema é pre­
dominantemente quantitativa. Foram selecio­
nadas todas as empresas brasileiras que atuam 
no setor de produção e comércio e possuem 
American Depositary Recipients (ADR) negocia­
dos na Bolsa de Valores de Nova Iorque (NYSE), 
considerando-se holdings quando se trata de 
grupos empresariais. A escolha dessas empre­
sas considerou que as mesmas estão obrigadas a 
elaborar o relatório 20F exigido pela legislação 
norte-americana. Para o levantamento utili
zou-se o Balanço Patrimonial, a Demonstração 
do Resultado do Exercício, a Demonstração do 
Valor Adicionado, o Relatório de Administra­
ção e Relatório 20F. Buscaram-se informações 
por meio das demonstrações contábeis padroni­
zadas coletadas no sítio da Bolsa de Valores de 
Nova Iorque (NYSE), adotando-se, posterior­
mente, o procedimento estatístico de análise por 
conglomerados para dar robustez às compara­
bilidades entre as empresas dentro de cada clus-
ter, já que há setores distintos na amostra. A co­
leta de dados foi complementada com informa­
ções disponíveis no software Economática®.

Indicadores Fórmulas Fonte de 
Dados

(1) Nível de Estoque
Saldo Final Estoques 
/ Receita Líquida de 
Vendas

DRE e BP

(2) Giro (Rotação) 
dos Estoques

Custo das Mercadorias 
ou Produtos Vendidos
/Estoque Médio 
de Mercadorias ou 
Produtos

DRE e BP

(3) Retorno sobre o 
Patrimônio Líquido 
– ROE

Lucro Líquido / 
Patrimônio Líquido 
Médio

DRE e BP

(4) Retorno sobre o 
Investimento – ROI

Lucro Operacional / 
Investimento Médio DRE e BP

(5) Retorno sobre o 
Ativo – ROA

Lucro Operacional / 
Ativo Total Médio DRE e BP
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Em Junho de 2009, encontraram-se 37 em­
presas brasileiras listadas na Bolsa de Valores 
de Nova Iorque, das quais 15 atuavam no setor 
de produção e comércio, representando 41%da 
população. Como a população foi composta por 
companhias sediadas no Brasil com ações nego­
ciadas na Bolsa de Valores de Nova Iorque 
(NYSE), as demonstrações contábeis dessas em­
presas seguem os padrões de contabilidade 
norte-americanos – Usually General Accounting 
Accepts Principles – USGAAP. Assim, todas as 
informações em valores monetários estão repor­
tadas em dólares americanos.

Os dados foram agrupados por meio da 
Análise de Conglomerados e, para comple­
mentá-la, utilizou-se estatística descritiva, com 
o cálculo das médias móveis. A estatística des­
critiva possibilita oferecer um quadro geral so­
bre a evolução dos indicadores de avaliação do 
desempenho logístico, ao longo da uma série 
histórica de 5 anos, referente ao período de 2004 
a 2008. Foram utilizados cinco indicadores de 
desempenho em gerenciamento de ativos na 
pesquisa: Nível de Estoque, Giro de Estoque, 
Retorno sobre Capital Próprio, Retorno sobre o 
Investimento e Retorno sobre o Ativo.

5  Descrição dos Resultados

Utilizou-se a função Create Time Series, do 
software SPSS®, versão 17.0. Esta função requer 
o uso do método das médias móveis da série 
histórica. Foi calculada a média móvel das cinco 
observações encontradas para cada indicador, 
sendo a primeira delas a base, e os resultados 
são submetidos ao mesmo procedimento até 
que reste somente uma observação que repre­
sente a evolução média dos indicadores ao 
longo dos cinco anos observados. Os indicado­
res de desempenho em gerenciamento de ativos 
são apresentados na Tabela 1.

Em análise inicial, percebe-se que o Nível 
de Estoque da Ultrapar apresentou o menor va­
lor, o que é plausível por se tratar de empresa 
do ramo de distribuição de combustíveis. A Ga­
fisa, do ramo da construção civil, foi a empresa 
que apresentou o maior índice. No Giro de Esto­
que, que representa um indicador estratégico, a 
Gafisa apresentou o maior índice, refletindo a 

efetividade das medidas implementadas pela 
companhia na época para aperfeiçoar a constru­
ção e a venda de imóveis.

Quanto aos Indicadores de Retorno, a Sa­
dia apresentou ROE de 7,75, muito superior às 
demais empresas. Nos outros dois Indicadores de 
Retorno, a Ultrapar apresentou os maiores núme­
ros, denotando eficiência no processo de abasteci­
mento e distribuição. Observa-se que a Braskem 
apresentou também indicadores significativos.

Entretanto, conforme observado na Tabela 
1, as variáveis não estão na mesma escala. Sendo 
assim, para eliminar o viés gerado pelas diferen­
ças nas escalas das variáveis, padronizou-se os 
dados antes que as similaridades fossem calcu­
ladas. Esta padronização foi obtida pela conver­
são de cada variável em escores padrão (Scores 
Z), calculados com a subtração da média e divi­
são pelo desvio padrão para cada uma das variá­
veis. Esse processo converte cada escore de da­
dos iniciais em um valor padronizado com uma 
média de 0 e um desvio-padrão de 1. Os indica­
dores de desempenho em gerenciamento de ati­
vos são apresentados na Tabela 2.

Os Scores Z contribuem para o processo 
de análise, pois permitem comparar o desempe­
nho de empresas de diversos portes, como é o 
caso da Petrobras e da Gafisa. Por outro lado, 
perde-se a referência dos indicadores, por se 

Tabela 1– Função Create Times Series - SPSS®

Empresa Nível 
Estoque

Giro 
Estoque ROE ROI ROA

AMBEV 0,09 0,24 0,95 1,03 0,49
ARACRUZ 0,13 0,22 1,43 0,65 0,37
BRASKEM 0,13 0,17 3,35 1,11 0,82
CBD 0,09 0,13 3,09 2,03 1,22
CSN 0,23 0,42 1,62 0,55 0,41
COSAN 0,16 0,21 1,47 0,60 0,42
EMBRAER 0,49 0,64 1,95 0,85 0,59
GAFISA 0,64 0,92 1,38 0,75 0,44
GERDAU 0,21 0,29 2,54 1,32 0,87
PERDIGÃO 0,13 0,18 3,31 2,16 1,29
PETROBRAS 0,11 0,18 1,63 1,37 0,74
SADIA 0,16 0,21 7,75 1,42 1,00
ULTRAPAR 0,04 0,05 3,70 3,98 1,90
VALE 0,12 0,25 1,19 0,88 0,50
VCPA 0,14 0,23 0,75 0,68 0,34

Fonte: elaborado pelos autores.
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tratar de um número padronizado. Desse modo, 
foram calculados agrupamentos hierárquicos e 
não hierárquicos, utilizando a Análise de Con­
glomerados (Cluster Analysis). Assim, utiliza­
ram-se 3 conglomerados. No Quadro 3, apre­
sentam-se as empresas que compuseram cada 
um dos conglomerados.

Para realizar a análise dos conglomerados 
foi utilizado o agrupamento hierárquico, calcu­
lando a Distância Euclidiana Quadrada em con­
junto com o Método Ward. Segundo Hair, Ba­
bin, Anderson et al. (2005), o Método Ward 

tende a combinar agrupamentos com um pe­
queno número de observações (no caso desta 
pesquisa são quinze companhias) e produzir 
agregados com aproximadamente o mesmo nú­
mero de observações. Os autores complemen­
tam afirmando que a Distância Euclidiana Qua­
drada é a distância recomendada para os mé
todos de agrupamento centróide e Ward, 
conforme apresentados nas Tabelas 3 e 4. A Ta­
bela 3 apresenta os centros inicias de cada con­
glomerado, calculados para cada um dos indi­
cadores. Na Tabela 4 são apresentados os cen­
tros finais dos conglomerados.

A análise dos centros iniciais e finais de 
cada um dos indicadores permite a comparação 
dos resultados obtidos pelos conglomerados. O 
Conglomerado 1 apresenta os menores centros 
inicias e finais para o Nível de Estoque e os 
maiores centros inicias e finais para ROE, ROI e 
ROA, o que denota melhor desempenho nestes 
indicadores.

Considerando que a empresa é conhece­
dora da demanda por seus produtos (não sendo 
surpreendida por demandas inesperadas de 
forma geral), baixos níveis de estoques podem 
ser vantajosos. Cumprindo com seus prazos 
frente aos clientes, os baixos níveis de estoque 

Tabela 2 - Scores Z  Indicadores de desempenho em 
gerenciamento de ativos.

Empresa Nível 
Estoque

Giro 
Estoque ROE ROI ROA

AMBEV (0,60) (0,22) (0,43) (0,15) (0,30)
ARACRUZ (0,23) (0.25) (0,02) (0,69) (0,68)
BRASKEM (0,31) (0,47) 0,15 (0,23) 0,04
CBD (0,63) (0,69) (0,10) 0,74 0,85
CSN 0,09 0,50 (0,29) (0,52) (0,48)
COSAN (0,12) (0,33) (0,49) (0,43) (0,59)
EMBRAER 1,46 1,16 (0,31) (0,37) (0,33)
GAFISA 3,07 3,13 (0,45) (0,59) (0,67)
GERDAU 0,04 (0,05) (0,30) (0,13) (0,08)
PERDIGÃO (0,38) (0,46) (0,19) 0,27 0,38
PETROBRAS (0,61) (0,63) (0,38) 0,12 (0,04)
SADIA (0,27) (0,37) 3,50 (0,33) 0,03
ULTRAPAR (0,84) (0,93) 0,34 3,34 3,24
VALE (0,42) (0,15) (0,51) (0,35) (0,58)
VCPA (0,25) (0,25) (0,51) (0,68) (0,79)

Fonte: elaborado pelos autores.

Quadro 3 – Empresas da amostra aglomeradas em 
conglomerados.

 

Fonte: elaborado pelos autores.

Conglomerado 
1

Conglomerado 2 Conglo-
merado 3

Braskem
Companhia 
Brasileira de 
Distribuição
Perdigão
Sadia
Ultrapar 
Participações

Ambev – Companhia 
de Bebidas das 
Américas
Aracruz Celulose
Companhia Siderúrgica 
Nacional
Cosan Limited
Embraer – Empresa 
Brasileira de 
Aeronáutica
Gafisa
Gerdau
Votorantim Celulose e 
Papel (VCPA)

Petrobras– 
Petróleo 
Brasileiro
Vale

Tabela 3 – Centro inicial dos conglomerados 
por indicador.

Centro 
Inicial dos 
Conglomerados

Conglo-
merado 1

Conglo-
merado 2

Conglo-
merado 3

Nível de Estoque (0,84) 3,07 (0,61)
Giro de Estoque (0,93) 3,13 (0,63)
ROE 0,34 (0,45) (0,38)
ROI 3,34 (0,59) 0,12
ROA 3,24 (0,67) (0,04)

Fonte: elaborado pelos autores.

Tabela 4 – Centro final dos conglomerados por indicador.

Centro Final dos 
Conglomerados

Conglo-
merado 1

Conglo-
merado 2

Conglo-
merado 3

Nível de Estoque (0,49) 0,43 (0,51)
Giro de Estoque (0,58) 0,46 (0,39)
ROE 0,74 (0,35) (0,44)
ROI 0,76 (0,45) (0,11)
ROA 0,91 (0,49) (0,31)

Fonte: elaborado pelos autores.
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possibilitam manter mais caixa dentro da em­
presa (para o caso das compras a vista) ou as­
sumir menos passivos (para o caso das com­
pras a prazo). Além disso, são importantes 
para a redução de custos de estocagem. Por­
tanto, isso denota ser um desempenho posi­
tivo. O Conglomerado 2 apresenta melhor de­
sempenho em relação aos outros conglomera­
dos no Giro de Estoque.

Apesar de a técnica de agrupamento em 
conglomerados permitir a formação de gru­
pos de empresas em função dos indicadores 
observados, viabilizando a comparação da 
performance entre os conglomerados, tal fer­
ramenta não permite a análise individuali­
zada de cada uma das companhias compo­
nentes da amostra. Por isso, foi utilizada a 
análise descritiva dos dados.

Para analisar a evolução dos indicadores 
no período utiliza-se média móvel. Para obten­
ção da média móvel, os dados referentes ao ano 
de 2004 foram tomados como base para o cál­
culo da variação do ano de 2005; os dados de 
2005 para mostrar a variação de 2006, e assim 

sucessivamente. Todos estes valores foram con­
vertidos em termos percentuais. Com base neste 
cálculo, identificaram-se a variação e a evolução 
dos indicadores. Para facilitar a compreensão, a 
análise dos resultados é apresentada de acordo 
com os conglomerados. Na Tabela 5 constam os 
indicadores de desempenho em gerenciamento 
de ativos do Conglomerado 1.

O Nível de Estoque e o Giro de Estoque 
apresentaram tendência similar de comporta­
mento entre as companhias ao longo da série. 
A Perdigão foi a única que registrou aumento 
desses indicadores em três dos períodos anali­
sados. Quanto ao ROE, a Perdigão apresentou 
três retrações seguidas, sendo uma delas supe­
rior a 40%. A Braskem e a Ultrapar são desta­
ques positivos, com pequenas quedas e au­
mentos maiores.

O ROI mostra grandes variações, sendo 
que a Sadia, de 2007 para 2008, foi o destaque 
negativo, com retração superior a 50%. Já a Ul­
trapar, de 2006 até 2007, teve expansão do ROI 
superior a 70%. No Quadro 4 apresentam-se as 
variações da série histórica.

Tabela 5 – Indicadores de desempenho em gerenciamento de ativos - Conglomerado 1.

Indicadores BRASKEM CBD
2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08

Nível Estoque (4,85) 13,46 (5,84) 28,17 (4,12) 6,75 15,99 (15,39)
Giro Estoque (10,60) 8,25 (4,25) 24,18 (3,58) 4,64 15,69 (17,31)
ROE (0,99) 4,53 1,91 58,93 1,70 (9,12) 3,73 12,15
ROI 3,76 (8,90) 7,72 (19,31) 1,97 1,07 (5,18) 15,02
ROA 2,44 (4,98) 6,19 (6,51) 1,86 (3,16) (1,68) 13,88

PERDIGÃO SADIA
2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08

Nível Estoque 5,62 12,61 (7,76) 13,67 (26,23) 16,28 (14,04) 27,28
Giro Estoque 6,65 8,72 (4,62) 7,63 (28,89) 11,92 (11,45) 23,26
ROE (16,41) (41,18) (16,92) 34,79 (8,28) (15,01) 5,92 781,31
ROI (32,02) (10,46) 4,57 (19,85) 5,35 (21,07) 21,76 (50,50)
ROA (26,76) (23,85) (6,02) 0,17 0,71 (19,10) 16,12 (25,48)

ULTRAPAR
2004/05 2005/06 2006/07 2007/08

Nível Estoque (5,14) 10,89 (30,06) 15,43
Giro Estoque (9,73) 11,01 (38,45) 14,14
ROE (12,28) (5,44) 74,63 40,39
ROI (47,87) (1,87) 72,22 30,77
ROA (30,33) (3,66) 73,43 35,40

Fonte: elaborado pelos autores.
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Em geral, os indicadores de gerencia­
mento de ativos das empresas do Conglome­
rado 1mostram estabilidade para a companhia 
CBD, que não sofreram variações superiores a 
20%. A Ultrapar foi a única que registrou queda 
na variação do ROE de 2006/2007 para 
2007/2008. A Sadia obteve aumento de quase 
oito vezes nesse indicador. Entretanto, no exame 
nas Demonstrações Contábeis da Sadia, em 
2007/2008, observou-se redução do Patrimônio 
Líquido na ordem de 85%. Tal fato foi posterior 
ao escândalo dos derivativos, amplamente di­
vulgado na mídia, quando a companhia regis­
trou grandes prejuízos decorrentes de opera­
ções dessa natureza, que provocaram a demis­
são de seu Diretor Financeiro e, alguns meses 
depois, a alienação de seu controle acionário 
para sua concorrente direta. Isso gera ressalvas 
ao alto ROE apresentado pela Sadia ao final do 
período analisado.

O ROI e ROA registraram praticamente a 
mesma tendência ao longo da série histórica, 
apresentando altas e baixas alternadas, com ex­
ceção da Perdigão, que partiu de uma retração 
significativa para resultados próximos da esta­
bilidade e da Ultrapar, que apresentou duas 
baixas e duas altas seguidas, sem alternância.

Quanto aos indicadores do Conglome­
rado 2, optou-se por segmentar a apresentação 
dos dados em dois grupos para melhorar a 
apresentação gráfica. Primeiro analisam-se as 
companhias Ambev, Aracruz, CSN e Cosan 
(subgrupo A) e depois as empresas Embraer, 
Gafisa, Gerdau e VCPA (subgrupo B). Os indi­
cadores de desempenho em gerenciamento de 
ativos para o subgrupo A do Conglomerado 2 
são apresentados na Tabela 6.

Os indicadores Nível de Estoque e Giro 
de Estoque apresentam similar entre a AmBev e 
a CSN, com reduções e aumentos alternados.          

Braskem - Evolução dos Indicadores de 
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NIVEL ESTOQUE GIRO ESTOQUE
ROE ROI
ROA

Obs.: A legenda é a mesma para as demais 
representações gráficas.

Quadro 4 – Indicadores de desempenho em gerenciamento de ativos do Conglomerado 1.
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A Cosan mostra retração de cerca de 34% 
de 2006 para 2007 e expansão subsequente. 
Após duas retrações, a Aracruz revelou au­
mento de 2007 para 2008.

O ROE apresentou oscilações, com exce­
ção da Ambev, que registrou expansão ao longo 

Tabela 6 – Indicadores de desempenho em gerenciamento de ativos - subgrupo A - Conglomerado 2.

Indicadores AMBEV ARACRUZ
2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08

Nível Estoque (35,82) 4,90 (4,18) 27,88 43,08 (2,05) (2,33) 45,42
Giro Estoque (28,98) 11,76 (2,86) 24,29 34,72 (8,55) (8,76) 35,68
ROE 13,70 13,80 23,39 7,24 (19,04) (0,20) (10,44) 435,28
ROI 58,01 (8,34) 1,13 (4,77) 1,54 27,14 3,89 (59,73)
ROA 31,02 3,71 12,08 1,25 (7,57) 13,39 (3,85) (19,58)

CSN COSAN
2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08

Nível Estoque (18,18) 41,75 (21,49) 22,33 0,00 (5,83) (33,97) 49,34
Giro Estoque (23,41) 16,57 (10,84) 43,23 0,00 (4,51) (33,35) 17,81
ROE 5,32 (4,81) 2,76 38,55 0,00 (26,61) 20,91 (62,78)
ROI 2,44 (14,37) 22,62 (3,84) 0,00 (40,64) 35,17 (13,57)
ROA 3,51 (12,02) 17,09 5,12 0,00 (37,28) 31,46 (35,70)

  Fonte: elaborado pelos autores.

Quadro 5 – Indicadores de desempenho em gerenciamento de ativos - subgrupo A - Conglomerado 2.

de toda série histórica. A Aracruz apresentou 
expansão de 435% de 2007 para 2008. De forma 
geral, o ROI mostra expansão, retração, nova 
expansão e nova retração. Quanto ao ROA, des­
taca-se a AmBev, com expansão em todo o pe
ríodo. Os gráficos constam no Quadro 5.

Fonte: elaborado pelos autores.
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A Aracruz obteve expansão no ROE para 
o biênio 2007/2008 de 435%, o que prejudicou 
a análise gráfica dos demais indicadores. O 
subgrupo B é apresentado na Tabela 7.

O Nível de Estoque e o Giro de Estoque 
apresentam aumento em boa parte dos perío­
dos. As maiores retrações foram na Embraer 
(2006/2007) e Gerdau (2004/2005) e o maior 
aumento foi na Gafisa (2007/2008), superando 
40% para cada um dos indicadores.

Tabela 7 – Indicadores de desempenho em gerenciamento de ativos - subgrupo B - Conglomerado 2.

Indicadores EMBRAER GAFISA
2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08

Nível Estoque 8,42 29,97 (11,24) 19,72 33,43 25,56 (0,48) 47,33
Giro Estoque (5,21) 31,42 (20,19) 26,33 36,00 28,65 2,71 43,55
ROE (16,73) (14,18) 14,63 3,71 (36,53) (50,44) (6,10) 40,96
ROI (28,52) (0,58) 29,50 (21,53) 4,87 32,15 (13,74) (44,89)
ROA (25,44) (4,78) 24,50 (14,30) (9,64) (11,46) (10,58) (20,91)

GERDAU VCPA
2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08

Nível Estoque (12,51) 4,43 0,16 25,41 18,83 8,57 (9,50) 35,36
Giro Estoque (18,39) 5,39 (4,06) 28,03 4,71 3,84 (15,25) 30,32
ROE (18,12) (10,67) 2,04 (13,71) (5,46) (9,65) (23,17) 26,97
ROI (1,36) (9,72) (23,22) 1,27 (30,47) 17,59 (0,64) (53,39)
ROA (7,52) (10,07) (15,48) (3,84) (19,58) 3,94 (26,50) (14,48)

Fonte: elaborado pelos autores.

Quadro 6 – Indicadores de desempenho em gerenciamento de ativos - subgrupo B - Conglomerado 2.

O Retorno sobre o Capital Próprio (ROE) 
mostra seguidas retrações, com exceção de 
2006/2007, para Embraer e Gerdau, e 2007/2008, 
para Embraer, Gafisa e VCPA. O ROI apresenta 
queda em três das quatro observações das em­
presas, com exceção da Gafisa, que reportou 
expansão para o indicador nos dois primeiros 
períodos avaliados. O ROA da Gerdau teve re­
tração em todos os períodos analisados e para 
as outras empresas, em três períodos. Os gráfi­
cos são apresentados no Quadro 6.

Fonte: elaborado pelos autores. 
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Os gráficos revelam o comportamento 
próximo do Giro de Estoque e do Nível de Esto­
que. Os indicadores de retorno apresentam 
comportamento semelhante, sendo que o ROE 
apresenta expressivos aumentos de 2007/2008 
para Gafisa e VCPA, em relação a 2006/2007 e 
retração final de 2007/2008 no caso da Embraer 
e Gerdau, em relação a 2006/2007. Quanto aos 
indicadores do Conglomerado 3, apresenta-se 
na Tabela 8 o comportamento da série.

O Nível de Estoque da Petrobras iniciou a 
série com redução expressiva de 25%. De 2005 
para 2006 e 2006 para 2007 houve pequenos au­
mentos. De 2007 para 2008 houve nova queda, 
cerca de 10%. O Giro de Estoque da Petrobras re­
velou o mesmo padrão de comportamento, ex­
ceto quanto à redução de 2005 para 2006. A Vale 
revelou comportamento instável, sendo que de 
2004 para 2005 registrou redução de cerca de 
10%, seguida por aumento próximo a 50%, nova 
redução de 20% e aumento próximo a 20%. Para 
o Giro de Estoque, a Vale mostrou o mesmo pa­
drão de comportamento. Porém, destaca-se que 
as expansões foram mais expressivas, cerca de 

25% no último período e de 55% de 2005 para 
2006. A Petrobras apresentou tendência de redu­
ção do Giro de Estoque, exceto de 2006 para 2007.

Quanto ao ROE de ambas as companhias, 
houve retração em todos os períodos, exceto o 
leve aumento na Petrobras de 2007 para 2008. 
Destaca-se a queda de 35% na Vale, de 2007 
para 2008. O ROI da Petrobras apresentou ten­
dência de alta, sendo interrompida somente na 
última observação por retração próxima de 5%. 
A Vale mostra instabilidade para esse indica­
dor; inicia a série com expansão de cerca de 5%, 
seguida de uma retração superior a 50% e au­
mento de mais de 50% respectivamente, com 
queda superior a 7% de 2007 para 2008. O Re­
torno sobre os Ativos (ROA) da Petrobras apre­
sentou estabilidade com variações inferiores a 
2%. Nas duas primeiras observações há expan­
são do indicador e nas duas últimas, retração. A 
Vale apresenta comportamento de pequena ex­
pansão seguida de retração superior a 40% de 
2005 para 2006, aumento de 2006 para 2007 e 
queda final de 2007 para 2008. Os gráficos com 
as variações são apresentados no Quadro 7.

Tabela 8 – Indicadores de desempenho em gerenciamento de ativos - Conglomerado 3.

Indicadores
PETROBRAS VALE

2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08
Nível Estoque (25,25) 1,14 2,41 (9,99) (9,43) 47,79 (20,31) 22,53
Giro Estoque (22,77) (4,57) 0,11 (16,32) (3,22) 54,75 (21,38) 24,86
ROE (0,21) (6,43) (7,66) 3,77 (6,77) (18,04) (1,96) (35,48)
ROI 2,04 7,25 4,65 (4,90) 5,69 (53,10) 58,33 (7,79)
ROA 1,15 0,97 (1,85) (0,19) 0,10 (41,95) 32,35 (22,08)

Fonte: elaborado pelos autores.

Petrobras - Evolução dos Indicadores de 
Gerenciamento de Ativos

(30,00)

(25,00)

(20,00)

(15,00)

(10,00)

(5,00)

0,00

5,00

10,00

1 2 3 4

Vale - Evolução dos Indicadores de Gerenciamento 
de Ativos

(60,00)

(40,00)

(20,00)

0,00

20,00

40,00

60,00

80,00

1 2 3 4

Quadro 7 – Indicadores de desempenho em gerenciamento de ativos do Conglomerado 3.

Fonte: elaborado pelos autores.
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Observa-se nos gráficos a semelhança do 
comportamento dos indicadores de estoques 
em cada empresa. O ROE destaca-se dos outros 
Indicadores de Retorno, registrando retrações 
para ambas as empresas em quase todas as ob­
servações. O ROI e o ROA, embora apresentem 
a mesma tendência, na Vale registraram varia­
ções mais abruptas em relação à Petrobras.

6  Conclusões

O objetivo do artigo consiste em acompa­
nhar a evolução de indicadores de eficiência do 
desempenho logístico na competência Mensu­
ração com enfoque no gerenciamento de ativos 
em companhias abertas brasileiras com ações 
negociadas na Bolsa de Nova Iorque no período 
de 2004 a 2008, na ótica do modelo World Class 
Logistics. Foram calculados três conglomerados 
com base nos Scores Z dos indicadores de de­
sempenho de gerenciamento de ativos. O es­
tudo revelou melhor resultado no Conglome­
rado 1 do que nos demais, pois apresentou os 
menores centros inicias e finais no indicador 
Nível de Estoque e os maiores centros inicias e 
finais nos Indicadores de Retorno. O Conglome­
rado 2 destacou-se dos demais apenas no indi­
cador Giro de Estoque; e o Conglomerado 3 re­
velou resultados desfavoráveisem relação aos 
outros, para os cinco indicadores.

Para realizar a análise individualizada 
das companhias de cada conglomerado, verifi­
cou-se a evolução dos indicadores por meio da 
média móvel. No Conglomerado 1, o Nível de 
Estoque e o Giro de Estoque apresentaram ten­
dência similar de comportamento entre as com­
panhias, com períodos de aumento e períodos 
de redução intercalados para três empresas.

Quanto ao ROE, a Perdigão é o destaque 
negativo, com três retrações seguidas. A Ultra­
par e a Braskem são destaques positivos, com 
pequenas quedas e aumentos maiores. O ROI 
mostra grandes variações, sendo que a Perdigão 
e a Sadia foram os destaques negativos e a Ul­
trapar foi destaque positivo, com expansão em 
mais de 70% de 2006 até 2007. O ROI e ROA re­
gistraram praticamente a mesma tendência ao 
longo da série histórica. A estabilidade da com­
panhia CBD, que não teve variações superiores 

a 20%, e o bom desempenho da Ultrapar em to­
dos os indicadores de 2006/2007, são destaques 
do Conglomerado 1.

O Conglomerado 2 foi subdividido em 
subgrupo A e subgrupo B para facilitar a aná­
lise. O subgrupo A apresentou comportamento 
similar entre os indicadores Nível de Estoque e 
Giro de Estoque da AmBev e da CSN, com re­
duções e aumentos alternados. O ROE apresen­
tou oscilações, com exceção da Ambev, que re­
gistrou expansão ao longo de toda a série histó­
rica. Destaca-se a expansão de 435% da Aracruz 
2007 para 2008. De forma geral, o ROI mostra 
expansão, retração, nova expansão e nova retra­
ção; já quanto ao ROA, destaca-se a Ambev, 
com expansão em todo o período.

No subgrupo B, os gráficos revelam o 
comportamento próximo do Giro de Estoque e 
do Nível de Estoque. O destaque positivo nestes 
indicadores foi a retração da Embraer em 
2006/2007 e o destaque negativo foi a Gafisa, 
com o maior aumento em 2007/2008.O Retorno 
sobre o Capital Próprio (ROE) mostra seguidas 
retrações, com exceção de 2006/2007, para Em­
braer e Gerdau, e 2007/2008, para Embraer, Ga­
fisa e VCPA. O ROI apresenta queda em três 
das quatro observações das empresas, com ex­
ceção da Gafisa. O ROA da Gerdau teve retra­
ção em todos os períodos analisados e para as 
outras empresas, em três períodos.

Quanto ao Conglomerado 3, os indicado­
res de Nível de Estoque e Giro de Estoque apre­
sentaram bons resultados de redução, exceto 
em 2005/2006 e 2007/2008 na Vale. O ROE teve 
queda em todos os períodos de ambas as com­
panhias, exceto a expansão verificada para a Pe­
trobras de 2007 para 2008; o ROI apresentou 
tendência de alta na Petrobras, interrompida 
pela retração na última observação e na Vale 
apresentou instabilidade; e o ROA apresentou 
estabilidade na Petrobras e comportamento de 
expansão seguida de retração na Vale.

Em geral, a análise individual das empre­
sas revela destaque para os resultados favorá­
veis na Ultrapar e na Cosan, de 2006 a 2007, e 
para o resultado desfavorável na Vale, de 2005 a 
2006 e 2007 a 2008.

A avaliação dos indicadores de desempe­
nho logístico ajuda a avaliar concorrentes e criar 
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padrão de referência, questões importantes 
para a tomada de decisões. Assim, com base nos 
resultados da pesquisa, sugere-se, para estudos 
futuros, o teste de outros indicadores de desem­
penho logístico, além de testes com mais empre­
sas e períodos maiores, atentando para fatores 
esporádicos ou pontuais que possam distorcer 
os indicadores; e ainda, pesquisas qualitativas 
do desempenho logístico sob a ótica das demais 
competências do modelo World Class Logistics.
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