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Resumo

Este artigo visa analisar os indicadores de um banco com fungdes de agente de
politicas publicas enquadradas na dimenséo financeira do Balanced Scorecard (BSC), o nivel
de divulgacdo dos indicadores financeiros do Balanced Scorecard apresentados pela Caixa
Econdmica Federal (CEF). Esta pesquisa apresentou uma natureza exploratoria, quanto a
abordagem foi utilizada a qualitativa. O método utilizado foi o estudo de caso. Os dados
foram coletados, no sitio da instituicdo bancaria, através dos demonstrativos contabeis e
outros relatérios disponiveis. Foi identificado que a Caixa Econdmica Federal apresentou um
nivel de divulgacdo dos indicadores que compde a perspectiva financeira do BSC de 66,66 %.
Foram divulgados quatro dentre os seis indicadores identificados pelo estudo dentro da
perspectiva financeira do Balanced Scorecard. Nivel de divulgacdo razoavel, mas que devido
a falta de divulgacdo de dois importantes indicadores, Valor Econdmico Agregado (EVA) e
Valor Adicionado Base Caixa (CVA), compromete a analise limitando as analises adicionais.
Desta forma, o usuério da informacédo, que pretende analisar a perspectiva financeira através
do BSC, tera sua analise limitada. Os indicadores divulgados foram retorno sobre os ativos
médios, retorno sobre o patrimdnio liquido, retorno sobre o capital proprio e retorno sobre os
investimentos. Os indicadores retorno sobre o patriménio liquido, retorno sobre o capital
proprio e retorno sobre os ativos, desde sua divulgacdo em 2008, evoluiram até 2010. A partir
de 2011 houve uma queda do indice, ndo havendo mais a evolucdo até 2013. O indicador
retorno sobre o investimento regrediu desde sua divulgacdo até o ano de 2009, entre 2009 e
2011 evoluiu e a partir de 2012 regrediu ndo havendo mais evolucéo até 2013.
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Abstract

This article aims to analyze the indicators of a bank with functions of public policies framed
in the financial dimension of Balanced Scorecard agent, the level of disclosure of Balanced
Scorecard Financial indicators presented by Caixa Econdmica Federal (CEF). This research
presented an exploratory nature, as to the qualitative approach was used. The method used
was the case study. Data were collected at the bank site through the financial statements and
other reports available. It was identified that the CEF showed a level of disclosure of
indicators that make up the financial perspective of the BSC 66,66 %. Were released five out
of the seven indicators identified by the study within the financial perspective of the Balanced
Scorecard. Reasonable level of disclosure, but due to the lack of disclosure of two important



indicators, Economic Value Added (EVA) and Value Added Base Caixa, committed to
limiting the analysis further analysis. Thus, the user of the information that you want to
analyze the financial perspective by BSC, have limited their analysis.

1. INTRODUCAO

O constante langamento de teorias adaptadas as Ultimas transformagfes ambientais
tem levado a uma diversidade de novas propostas junto a gestdo dos negécios empresariais
(FERREIRA, 2002).

No Brasil o impacto do langamento desses conceitos pode ser percebido a partir da
década de 90, periodo em que o mercado brasileiro comecou a receber as primeiras
multinacionais (KALLAS, 2003). O mercado ficou competitivo devido as taxas de cdmbio
atrativas no qual estimulou as importaces. O conceito de estratégia avancou e antes o que se
baseava na priorizagdo dos processos internos, mostrou-se ineficaz diante dos novos conceitos
baseados no foco do mercado, no cliente e na criagéo de valor (HERRERO, 2005).

Com o surgimento de novos conceitos, houve estudos e debates a cerca desses
estudos. No inicio da década de 90, os norte- americanos Kaplan e Norton desenvolveram o
conceito de Balanced Scorecard. Inicialmente apresentado como uma ferramenta de
monitoramento da performance e do controle da estratégia evoluiram em seu potencial,
passando a ser tratado como uma ferramenta de gestdo para empresas em seus diferentes tipos
de porte (KALLAS, 2003).

O Balanced Scorecard revelou-se um importante instrumento de ajuda aos gestores no
ambiente competitivo moderno (KAPLAN; NORTON, 1997). Ele adota medidas baseadas
nas estratégias, em contrapartida, sem desconsiderar as medidas financeiras adotadas para o
desempenho passado. Quatro perspectivas sdo adotadas e analisadas: financeira, cliente,
processos internos e aprendizado e conhecimento. Os indicadores financeiros permitem
avaliar os resultados que o negocio proporciona e medir a necessidade do seu crescimento e
desenvolvimento, assim como para satisfacdo dos seus acionistas.

Esse instrumento torna-se uma ferramenta préatica e inovadora para gestdo de empresas
e organizacOes, pois seu objetivo permite uma gestdo eficiente baseando-se na visdo,
estratégia e missao. Isso é possivel através da traducdo desses objetivos em indicadores de
desempenho (HERRERO, 2005).

A CEF é enquadrada como empresa publica vinculada ao Ministério da Fazenda.
Empresa 100% publica exerce um papel fundamental na promocdo do desenvolvimento
urbano e da justica social do pais, uma vez que prioriza setores como habitacdo, saneamento
basico, infraestrutura e prestacéo de servicos, contribuindo significativamente para melhorar a
vida das pessoas, principalmente as de baixa renda.

Diante da importancia da ferramenta do BSC, a questdo de pesquisa deste estudo é
Qual o nivel de divulgacdo dos indicadores financeiros do Balanced Scorecard apresentados
por um banco publico? Adicionalmente questiona-se: Quais os resultados da analise dos
indicadores financeiros do Balanced Scorecard em um banco publico?

Através da identificacdo e analise dos indicadores financeiros é possivel verificar se a
instituicdo esta obtendo éxito com as estratégias definidas, implementadas e executadas, que
sdo fundamentais para o seu crescimento e continuidade. O objetivo deste estudo € identificar
o nivel de divulgacdo dos indicadores financeiros do Balanced Scorecard apresentados pela
Caixa Econémica Federal (CEF) e os resultados da andlise dos indicadores do Balanced
Scorecard.



A pesquisa adota como estratégia o estudo de caso que tem como objeto a CEF. Sera
desenvolvida a partir de pesquisa documental utilizando o Relatério da Administracéo,
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) e o Press Release divulgado no sitio da
instituicdo. A partir dos dados extraidos sera feita analise do comportamento destes no
decorrer da producéo do artigo.

Além desta introducéo o trabalho apresenta o referencial tedrico sobre 0 BSC como
ferramenta de gestdo com foco na perspectiva financeira e apresenta os indicadores
financeiros desta perspectiva. Compde a pesquisa também a se¢do sobre metodologia, analise
de resultados e consideracdes finais.

2. REVISAO DA LITERATURA
2.1 BALANCED SCORECARD

O Balanced Scorecard traduz a missdo e a estratégia das empresas em um conjunto
abrangente de medidas de desempenho que serve de base para um sistema de medicdo e
gestdo estratégica (SOARES; SILVA, 2013). N&o ¢é mais suficiente medir somente a salde
financeira, é necessario medir a satde estratégica em longo prazo, que pode ser feito com essa
ferramenta (HERRERO, 2005).

O BSC é visto como uma ferramenta organizacional que pode ser utilizada para
gerenciar importantes processos como estabelecimentos de metas individuais e de equipe,
remuneracdo, alocacdo de recursos, planejamento e orcamento, feedback e aprendizado
estratégico (BALZANI, 2006).

O Balanced Scorecard preserva os indicadores financeiros como a sintese final do
desempenho gerencial e organizacional, mas incorpora um conjunto de medidas mais
genérico e integrado que vincula o desempenho sob a Gtica dos clientes, processos internos,
funcionarios e sistemas ao sucesso financeiro de longo prazo.

Nesse contexto, 0 mapa estratégico organiza 0s objetivos das perspectivas financeira,
dos clientes, dos processos internos e do aprendizado e crescimento por temas estratégicos,
das estratégias financeiras, das proposicdes de valor e dos processos internos criticos.
(KAPLAN; NORTON, 2000).

Kaplan e Norton (2000) apresentam um padrdo generico para o desenvolvimento do
mapa estratégico para diferentes setores e tipos de estratégia, apresentado na Figura 1.

Figura 1 — Descricdo da Estratégia: Mapa Estratégico do Balanced Scorecard.
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Fonte: Kaplan e Norton (2000, p. 109).

Observa-se que 0 mapa estratégico especifica as relacdes de causa e efeito entre os
temas estratégicos, objetivos e medidas traduzidas nas quatro perspectivas do Balanced
Scorecard, permitindo que as empresas descrevam e ilustrem de forma que todos os
envolvidos possam compreender seus objetivos, iniciativas e metas. E possibilita que os
objetivos das quatro dimensfes estejam conectados uns aos outros por relagcdes de causa e
efeito para que os resultados financeiros sejam alcancados plenamente (SOARES; SILVA,
2013).

2.1.1 PERSPECTIVA DE CLIENTES

A Perspectiva do Cliente reflete a relevancia do cliente para uma organizacao,
mostrando a opinido dos clientes em termos de valor de produtos, servigos, experiéncia na
compra e relacionamento. Auxilia na captacdo, na fidelizacdo, na retencdo e no
acompanhamento da organizacdo com relacdo a sua carteira de clientes. E necessario que
haja um mapeamento correto do perfil de clientes que a empresa deseja atingir para que as
estratégias sejam focadas de acordo com as caracteristicas do publico-alvo (KALLAS, 2003).
Empresas, que tentam ser tudo para todo mundo, normalmente, acabam sendo nada para
ninguém (KAPLAN; NORTON, 1997).

Segundo Kaplan e Norton (2004) para medir a rentabilidade da relacdo com os
clientes, utilizam-se os seguintes indicadores:

Participacdo de Mercado: reflete a propor¢do de negécios num determinado
mercado (em termos de clientes, valores gastos ou volume unitério vendido).

Captacgdo de Clientes: mede, em termos absolutos ou relativos, a intensidade com
que uma unidade de negdcios atrai ou conquista novos clientes ou negdcios.

Retencdo de Clientes: controla, em termos absolutos ou relativos, a intensidade
com que uma unidade de negdcios retém ou mantém relacionamentos continuos com
seus clientes.



Satisfacdo do Cliente: mede o nivel de satisfacdo dos clientes de acordo com
critérios especificos de desempenho dentro da proposta de valor,

Lucratividade dos Clientes: mede o lucro liquido de clientes ou seguimentos,
depois de deduzidas as despesas especificas necessarias para sustentar esses clientes.

2.1.2 PERSPECTIVA DE PROCESSOS INTERNOS

Na perspectiva de processos internos, as metas sao tracadas para que os objetivos da
perspectiva financeira e de clientes sejam atendidos. As estratégias sdo executadas para gerar
valor econémico para o cliente e, em consequéncia, aumentar o valor de mercado e a riqueza
dos acionistas (SOARES; SILVA, 2013).

O foco no cliente é importante, porém se nao transformados em processos dentro da
empresa para atender essas expectativas de nada adianta, pois o ponto de vista do consumidor
decorre da experiéncia de compra (KAPLAN; NORTON, 2004).

Os processos internos ja existentes precisam ser monitorados e melhorados, se
necessario. Mas se preciso, 0 Balanced Scorecard contempla também a avaliacdo de novos
processos que precisam ser incorporados (HERRERO, 2005).

2.1.3 PERSPECTIVA DE APRENDIZADO E CRESCIMENTO

A fundamentacdo desta perspectiva é servir de base para a busca dos objetivos de
outras perspectivas. Ela avalia a contribuicdo dos empregados para a valorizagcdo da empresa.
Analisa se a cultura da empresa estd estimulando a inovacdo, retencdo e motivacdo dos
empregados. Neste contexto, estd inserido 0 incentivo a capacitacdo de pessoal e o
investimento a melhoria da qualidade de trabalho, dois fatores, que em curto prazo, séo vistos
como despesa, mas se analisados em longo prazo, serdo investimentos que trardo retorno
financeiro (SOARES; SILVA, 2013).

Segundo Kaplan e Norton (2004), a perspectiva do aprendizado e crescimento possui
trés categorias:

Capacitacdo dos funciondrios: investir em capacitacdo para que os funcionérios
sejam capazes de realizar atividades que necessitam de conhecimento.

Sistemas de informac&o: investir nos sistemas de informacdo para que o0s
funcionarios tenham dados confiaveis para realizar seus trabalhos.

Procedimentos organizacionais: alinhar procedimentos e rotinas organizacionais,
dando liberdade ao empregado na participacdo de decisfes para que esse tenha
iniciativa e motivacao.

2.1.4 PERSPECTIVA FINANCEIRA

A perspectiva financeira verifica se as estratégias escolhidas estdo agregando valor de
mercado, retorno financeiro, crescimento da lucratividade e aumento da riqueza dos acionistas
(SOARES; SILVA, 2013). Esta dimensdo é focada principalmente nos interesses dos
acionistas e serve como objetivo para as demais, pois com o desenvolvimento das outras
perspectivas chega-se ao resultado financeiro.

A perspectiva financeira também possibilita analisar se o desempenho dos ativos
intangiveis e das outras areas de desempenho nao-financeiro esta gerando valor (HERRERO,
2005).



Ao delinear as estratégias desta perspectiva, 0s gestores devem analisar quais 0s
métodos adequados para o objetivo tracado e identificar em que fase do ciclo de vida a
organizagdo se encontra.

Segundo Kaplan e Norton, os objetivos financeiros podem se diferenciar em cada fase
do ciclo de vida da entidade e cita de forma simplificada trés fases: crescimento, sustentagéo e
colheita.

Na fase do crescimento, a empresa encontra-se na fase inicial do seu ciclo de vida,
pois € o estdgio em que os produtos e servicos tém grande potencial de crescimento,
precisando investir valores consideraveis para desenvolvé-los e aperfeicoa-los. Nessa fase as
empresas podem operar com fluxo de caixa negativo e com pouco retorno sobre o capital
investido, pois h& mais investimentos do que recursos financeiros gerados (KAPLAN;
NORTON, 1997). O objetivo é aumentar os percentuais de venda em seus diversos publicos-
alvo, e consequentemente a receita.

Na fase da sustentacdo, hd uma preocupacdo em manter a participacdo de mercado e
aumenta-la gradativamente a cada ano. Os objetivos enfatizardo as medidas financeiras
tradicionais, tais como retorno sobre o capital investido, lucro operacional e margem bruta
(KALLAS, 2003). Assim, os objetivos nessa fase estdo relacionados com a lucratividade.

Na fase da colheita, deseja-se obter retorno dos investimentos realizados nas fases
anteriores, sem que haja necessidade de investimentos para ampliar ou gerar novas
capacidades, mas somente o suficiente para manter equipamentos e capacidades existentes.
Qualquer novo investimento gerara retorno de caixa imediato, pois o0 objetivo dessa fase €
maximizar o fluxo de caixa e diminuir a necessidade de capital de giro (SOARES; SILVA,
2013).

Os objetivos financeiros diferenciam-se de acordo com a fase em que a empresa se
encontra. Por isso, 0 desenvolvimento do BSC deve ter inicio com um intenso didlogo entre o
executivo principal da unidade de negdcios e o diretor financeiro da empresa sobre a categoria
financeira e os objetivos especificos da unidade (KAPLAN; NORTON, 1997).

Os principais temas estratégicos cobertos pela perspectiva financeira sdo: o
crescimento e o perfil da receita, a reducdo de custos e a melhoria da produtividade, alem da
utilizacdo de ativos em relacdo a estratégia de investimento (REZENDE, 2003).

Segundo Kaplan e Norton (1997) os trés temas se resumem em:

Crescimento e mix de receita: Referem-se a ampliacdo da oferta de produtos e
servigos, conquistas de novos clientes e mercados, mudancas do mix de produtos e
servigos para itens de maior valor agregado e a modificacdo dos precos de produtos
e servigos. Estes itens tém como objetivo a geracdo de um aumento de receita. Os
percentuais de aumento de vendas e participa¢do de mercado para regides, mercados
e clientes selecionados sdo as medidas mais comuns de aumento de receita, tanto
para as unidades de negdcios na fase de crescimento quanto para aquelas na que se
encontram na fase de colheita.

Reducdo de custos/melhoria de produtividade: Esses objetivos referem-se a
iniciativas no sentido de baixar os custos diretos de produtos e servicos, reduzir 0s
custos indiretos e compartilhar recursos com outras unidades de negécios. Além de
estabelecer objetivos para crescimento e mix de receita, uma empresa poderia buscar
a melhoria do seu desempenho de custo e produtividade através de um aumento da
produtividade da receita, redugdo dos custos unitarios, melhoria do mix de canais e
reducdo das despesas operacionais.

Utilizagdo dos ativos/estratégia de investimentos: No caso da utilizacdo dos
ativos, os executivos tentam reduzir os niveis de capital de giro necessérios para
sustentar um determinado volume e mix de negdcios. Eles se esforcam também para



utilizar melhor a sua base de ativo fixo, direcionado 0s novos neg6cios para recursos
até entdo ndo utilizados em sua plena capacidade, tornando mais eficaz a utilizacéo
de recursos escassos e desfazendo—se de ativos que gerem retorno inadequado sobre
seu valor de mercado. Todas essas acOes permitem que a unidade de negdcios
aumente o retorno esperado por seus ativos financeiros e fisicos.

2.1.5 RELACAO ENTRE AS PERSPECTIVAS

Os vérios ciclos de vida das organizacdes demonstram como ha diferentes objetivos
financeiros entre cada uma delas. Os objetivos financeiros de longo prazo devem nortear as
acOes relacionadas aos quatro tipos de processos. Portanto, ndo se devem executar 0s
indicadores operacionais sem ter ciéncia os reflexos que geram os indicadores financeiros.

Segundo Kaplan e Norton (2004), a relacdo das quatro perspectivas sintetiza-se da
seguinte maneira:

Perspectiva Financeira: O que precisamos fazer do ponto de vista do acionista para
alcancar a meta estratégica.

Perspectiva Cliente: Qual a proposta de valor que faremos a nossos clientes?

Perspectiva Interna: Para atender aos nossos clientes em quais processos
precisamos alcancar exceléncia?

Perspectiva Aprendizado: Para exceléncia na execucdo dos processos que
conhecimentos precisamos ter?

2.1.6 INDICADORES FINANCEIROS

Os indicadores financeiros séo utilizados para extrair informacdes das demonstragdes
contabeis e dos dados econémicos, auxiliar nas tomadas de decisbes, medirem 0s aspectos
econémicos e financeiros e avaliar as condi¢cdes de uma empresa (SOARES; SILVA, 2013,

p.2).
O indicador mais indicado para a analise da situagéo econdmica dentro da perspectiva
financeira do BSC € o Valor Econémico Agregado — EVA - (HERRERO, 2005). E uma

medida de desempenho empresarial que se diferem demais ao incluir uma cobranca sobre o
lucro pelo custo de todo o capital que a empresa utiliza (GASSENFERTH; SOARES, 2007).

Herrero (2005) concorda e acrescenta que se deve considerar a Gestdo Baseada em
Valor para que o BSC seja efetivo, utilizando também o Retorno sobre o Investimento Base
Caixa. Com o uso dos dois indicadores, o valor de mercado da empresa aumenta em conjunto
com o valor agregado dos acionistas.

A perspectiva financeira do BSC propde também indicadores relacionados com o
lucro, como a rentabilidade, retorno sobre os investimentos ou retorno sobre os ativos
(HERRERO, 2005).

Na busca por analises mais apuradas, as empresas medem o retorno sobre o capital
préprio, mostrando uma tendéncia de uso ascendente nos préximos anos. Com base na visao
critica da andlise do Retorno do Capital Proprio (ROE), que ndo avalia os efeitos do risco
financeiro provocado pela elevacdo do endividamento, surgiu o critério de mensuracdo do
desempenho que considera o Retorno do Capital Investido (ROIC).

O retorno do capital investido é a medida de rentabilidade da empresa que demonstra o
guanto o retorno excedeu o capital investido (GASSENFERTH; SOARES, 2007, p.14).



De acordo com as pesquisas realizadas, verificou-se que ndo existe um consenso exato
acerca de quais sejam os indicadores financeiros do Balanced Scorecard. Os estudos
apontaram os indicadores como sendo componentes da dimensdo financeira do Balanced
Scorecard apresentados no Quadro 1.

Quadro 1: Indicadores Financeiros apontados pelo Estudo.

AUTOR INDICADOR

Retorno sobre o Patriménio Liquido; Retorno sobre o

(GASSENFERTH; SOARES, 2007) Investimento; EVA; Valor Adicionado base Caixa.

; EVA; Retorno sobre o Investimento; Retorno sobre os Ativos;
(KALLAS, 2003) o
Retorno sobre o Patriménio Liquido.

EVA; Valor Adicionado base Caixa; Retorno sobre o
(SOARES; SILVA, 2013) ) . L
Investimento; Retorno sobre o Patriménio Liquido.

EVA; Taxa de Retorno sobre o Investimento; Taxa de retorno

(KIST, 2004) . N
sobre o Patrimdnio Liquido.
(OLIVEIRA; PADOVEZE; NETO; EVA; Valor Adicionado base Caixa; Retorno sobre o
VIANNA; FARAH, 2006) investimento.

EVA; Retorno sobre os Investimentos; Retorno sobre o Capital
(SOARES; JUNIOR; TINOCO, 2010) Prépri
roprio.

s EVA; Retorno sobre o Investimento; Retorno sobre Capital
(HERNANDES; CRUZ; FALCAO, 2000) Bréori
roprio.

Retorno sobre os Investimentos; EVA; Retorno sobre os Ativos;
(ROCHA; BEUREN; HEIN, 2012) o
Retorno sobre o Patriménio Liquido.

(FILHO; LIBONATI; RODRIGUES, 2006) Retorno sobre o Investimento; EVA

Fonte: a autora (2014). EVA: Valor Econémico Agregado; DVA: Demonstracao do Valor Adicionado

2.1.7 VALOR ECONOMICO AGREGADO (EVA)

E uma medida de desempenho empresarial que inclui uma cobranca sobre o lucro pelo
custo de todo o capital que a empresa utiliza (MATARAZZO, 1998).

O valor econémico agregado mede a criacdo de valor de acordo com o desempenho
operacional, que é retratado nos relatorios financeiros (AZEVEDO, 2009). Demonstra a
lucratividade real, ap06s o pagamento de impostos, proporcionando mudancas na estratégia.
Em palavras mais simples, 0 EVA parte do Lucro Liguido, deduzindo dele o custo do capital
proprio (retorno minimo exigido pelos sécios, considerando o nivel de risco do negdcio) para
apuracdo do resultado econémico, o qual serd ganho ou perda do empreendimento ap0s
remuneracdo de todo o capital aplicado (MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2012). Esse
indicador demonstra se esta criando ou destruindo valor (SOARES; SILVA, 2013).

Esse resultado é um indicador da perfomace econdmica da empresa e sinaliza se a
empresa € capaz de arcar com todas as suas despesas, remunerar o capital proprio e gerar ou
néo resultados positivos (MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2012). Pode ser apurado mediante
a seguinte equacao:
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EVA: Lucro Operacional Liquido ap6s os impostos - (Custo do capital proprio * PL)

2.1.8 VALOR ADICIONADO base CAIXA (CVA)

Valor Adicionado base Caixa, que pode ser traduzido como o caixa operacional menos
0 custo de capital empregado. Esse indicador, de maneira analoga ao EVA, também considera
0 custo do capital, mas é uma medida que busca dar énfase ao caixa (GASSENFERTH,;
SOARES, 2007).

O CVA ¢ medido como o fluxo de caixa operacional menos a depreciacdo econémica
menos uma despesa de capital sobre o montante total de caixa investido no negdcio
(OLIVEIRA; PADOVEZE; NETO; VIANNA; FARAH, 2006).

A despesa de capital importa um custo pelo uso de todo o capital que estd sendo
utilizado pela empresa, e é igual ao custo de capital da empresa vezes 0 montante bruto de
capital empregado (MARTIN e PETTY, 2004). O indicador € calculado a partir da seguinte
relacéo:

(+) Fluxo de Caixa Operacional

(--) Depreciagédo econdmica

(--) Custo total de capital (Custo do capital Proprio)
(=) Valor adicionado base caixa (CVA)

2.1.9 RETORNO SOBRE O INVESTIMENTO (ROI)

A andlise do ROI “permite a ampla decomposi¢ao dos elementos que influem na
determinacdo da taxa de rentabilidade de uma empresa e explica quais 0s principais fatores
que levaram ao aumento ou a queda da rentabilidade” (MATARAZZO, 1998).

E a medida de rentabilidade da empresa que demonstra o quanto o retorno excedeu o
capital investido. E considerado como a melhor medida de eficiéncia operacional, porém
possui limitacbes por desconsiderar o custo do capital proprio, sendo necessario utiliza-lo
junto com outros indicadores, como padrdes e orgcamentos (HOJI, 2010).

A taxa € calculada pela relacdo entre o lucro liquido e ativo total.
ROI = Lucro Liquido / Ativo Total

2.1.10 RETORNO SOBRE O CAPITAL PROPRIO (RCP)

A Rentabilidade do Capital Préprio demonstra o rendimento do capital empregado
pelos proprietarios na empresa (HOJI, 2010). Porém, este, indice ndo avalia os efeitos do risco
financeiro provocado pela elevacdo do endividamento. O custo do capital de terceiros €
superior ao do capital préprio, pois nele estdo inclusas as despesas financeiras. Por esse
motivo a rentabilidade do capital proprio ndo é igual ao do capital de terceiros, ja que as
despesas financeiras ndo afetam o célculo do primeiro (REIS, 2003).

O calculo deste indice e feito através da relacdo entre o lucro liquido e o capital
proprio do acionista.

RCP: Lucro Liquido / Patriménio Liquido
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2.1.11 RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LIQUIDO (ROE)

O retorno sobre o patriménio liquido visa medir a relacdo entre o ganho obtido pelos
sOcios e o investimento realizado na organizacdo (ASSAF, 2004).

Matarazzo (1998) adiciona que o Retorno sobre o Patrimdnio Liquido mostra o
rendimento do capital proprio, podendo ser comparada com a de outros rendimentos no
mercado. O calculo deste indice é feito através da relagdo do lucro liquido e patrimdnio
liquido.

ROE = Lucro Liquido/Patriménio Liquido

2.1.12 RETORNO SOBRE OS ATIVOS MEDIOS (ROA)

O Retorno sobre o Ativo Médio (ROA) mede o percentual de lucro que a empresa
obtém em relagdo aos recursos nela investidos, seja pelos acionistas ou por credores (ASSAF,
2010). Considera o lucro operacional, que, no caso, deve ser o considerado antes da deducao
das despesas financeiras, para que seja refletida a influéncia apenas das decisdes de
investimento, e ndo das de financiamento E uma medida de eficiéncia da empresa.

O célculo deste indice é igual o lucro operacional antes das despesas financeiras e da
proviséo do IR dividido pelo ativo operacional liquido.

ROA: Lucro Operacional/Ativo Operacional Liquido

3. METODOLOGIA

Esta pesquisa possui uma natureza exploratoria, realiza descricdes precisas da situagdo
e quer descobrir as relagdes existentes entre 0s elementos componentes da mesma (CERVO e
BERVIAN, 2002). O planejamento da pesquisa exploratoria pode assumir a forma de estudos
de caso (GIL, 2009). Ela tem por objetivo trazer familiaridade com o problema exposto e
torna-lo mais compreensivel e explicito. Estas pesquisas tém como principal foco tornar as
ideias mais claras e aprimoradas, bem como formular problemas mais precisos ou hipdteses
pesquisaveis em estudos posteriores (GIL, 2009).

Os instrumentos de coleta dados utilizados serdo feitos através de analise documental,
analise de contetdo. O método utilizado foi o estudo de caso. Em relacdo ao estudo de caso,
esclarece que este é caracterizado pelo estudo profundo e exaustivo de um ou de poucos
objetos, de maneira a permitir seu conhecimento amplo e detalhado, sendo esta tarefa
praticamente impossivel mediante outros delineamentos considerados (GIL, 1995).

A respeito da pesquisa bibliografica, Severino (2007) diz que:

A pesquisa bibliogréafica é aquela que se realiza a partir do registro disponivel,
decorrente de pesquisas anteriores, em documentos impressos, como livros, artigos,
teses etc. Utiliza-se de dados ou de categorias tedricas ja trabalhadas por outros
pesquisadores e devidamente registrados. Os textos tornam-se fontes dos temas a
serem pesquisados. O pesquisador trabalha a partir das contribui¢es dos autores dos

estudos analiticos constantes no texto.

Quanto a abordagem, foi utilizada a qualitativa. A pesquisa qualitativa preocupa-se em
analisar e interpretar aspectos mais profundos, descrevendo a complexidade do
comportamento humano. Fornecer analise mais detalhada sobre investigagdes, habitos,
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atitudes, tendéncias de comportamento e etc (LAKATOS e MARCONI, 2007). Esse tipo de
pesquisa ndo € tdo rigida como a quantitativa, pois a coleta de dados ndo sdo divisdes
estanques, as informacgdes que se recolhem, geralmente, sdo interpretadas e, por isso pode
originar a exigéncia de novas buscas de dados (TRIVINOS, 1987).

Os dados foram coletados a partir de buscas realizadas no sitio da instituicdo bancéria,
através dos demonstrativos contabeis e outros relatorios disponiveis. Propde-se analisar 0s
relatérios financeiros apresentados nos anos de 2008 a 2013 a fim de identificar o nivel de
divulgacéo dos indicadores enquadrados na dimens&o financeira do Balanced Scorecard para
0s seguintes itens de divulgagao:

Valor Econdmico Agregado (EVA)

Valor Adicionado base Caixa (CVA)
Retorno sobre o Investimento (ROI)
Retorno sobre o Capital Proprio (RCP)
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)
Retorno sobre os Ativos Médios (ROA)

Para a analise sera utilizada as variaveis binarias, “0” para indicar ndo divulgagdo e
”1” para indicar a divulgagdo ou a possibilidade de calculo a partir de dados extraidos das
demonstracdes contabeis.

A partir da identificacdo dos indicadores serd feita uma analise longitudinal dos
mesmos buscando analisar a situacéo financeira do banco.

4. ANALISE DE RESULTADOS
4.1 CEF NO CONTEXTO DOS BANCOS BRASILEIROS

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) € um conjunto de instituicdes que se dedicam
ao trabalho de propiciar condi¢des satisfatorias para a manutencdo de um fluxo de recursos
entre poupadores e investidores (FORTUNA, 2008). A sua funcéo é a de ser um conjunto de
orgaos que regulamenta, fiscaliza e executa as operacdes necessarias a circulacdo da moeda e
do crédito na economia. O objetivo do sistema financeiro é facilitar a transferéncias de
recurso entre agentes superavitarios e os agentes deficitarios (FORTUNA, 2008).

A CEF é enguadrada como empresa publica vinculada ao Ministério da Fazenda.
Empresa 100% puablica exerce um papel fundamental na promocdo do desenvolvimento
urbano e da justica social do pais, uma vez que prioriza setores como habita¢do, saneamento
basico, infraestrutura e prestacdo de servicos, contribuindo significativamente para melhorar a
vida das pessoas, principalmente as de baixa renda. Uma caracteristica distintiva da Caixa é
que prioriza a concessdo de empréstimos e financiamentos a programas e projetos nas areas
de assisténcia social, satde, educacdo, trabalho, transportes urbanos e esportes. Equipara-se,
em algumas atividades, aos bancos comerciais, podendo captar depdsitos a vista, realizar
operacdes ativas e efetuar prestacdo de servicos.

Tem o monopolio da venda de bilhetes de loteria federal. Sua grande fonte de
recursos sao 0s depoésitos em caderneta de poupanca, que sdo 0s instrumentos de captacdo
privativos das entidades financiadoras ligadas ao SFN que garantem o estimulo & captagéo das
economias das classes de baixa renda, por protegé-las contra a inflagdo, e oferecer liquidez
imediata.
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Além de centralizar o recolhimento e posterior aplicagdo de todos os recursos oriundos
do Fundo de Garantia do Tempo de Servico, integra o Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimo e o Sistema Financeiro da Habitacao.

O Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) foi criado pela em1966, como
alternativa ao regime da estabilidade no emprego instituido pela Consolidacdo das Leis do
Trabalho (CLT). O FGTS tem como principais objetivos: assegurar ao trabalhador optante a
formacdo de peculio relativo ao tempo de servico, para ampara-lo em caso de demissao e aos
seus dependentes em caso de falecimento; fomentar politicas pablicas por meio do
financiamento de programas de habitacdo popular, de saneamento béasico e de infraestrutura
urbana. Ao longo desses anos, o FGTS tem cumprido sua importante funcdo social,
destacando-se como a principal fonte de recursos para investimento nas areas de habitacéo,
saneamento e infraestrutura. Cada vez mais importante e presente na vida dos brasileiros, o
FGTS é um patrimdnio do trabalhador que transforma o pais e melhora a vida da populag&o.

De acordo com a pesquisa, foi verificada a divulgacdo pela CEF de trés indicadores.
Um indicador foi calculado a partir das demonstracdes contabeis. Foi identificado que dos
seis indicadores estudados, a CEF divulga quatro, 66,66 %. Deixando de divulgar o Valor
Econdmico Agregado e Valor Adicionado base Caixa. A apresentacdo da divulgacdo ou ndo
dos indicadores pela CEF podem ser verificadas no Quadro 2.

Quadro 2: Apresentacao da divulgacéo ou ndo dos indicadores pela CEF.

Divulgacéo

Indicador

Valor Adicionado Base Caixa

Valor Econdmico Agregado (EVA)

Retorno sobre o Investimento (ROI)

Retorno sobre o Capital Préprio (RCP)

Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)
Retorno sobre os Ativos Médios (ROA)

Total
Fonte: Elaborada pelo Autor (2014)

o R | | k| o o

Os indicadores Retorno sobre os Ativos Médios, Retorno sobre o Capital Préprio e
Retorno sobre o Patrimdénio Liquido foram divulgados anualmente desde 2008 pela CEF em
seu relatorio Press Release. Os indicador Retorno sobre o Investimento foi calculado a partir
de dados identificados na Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) e no Relatério
Press Release.

Os indicadores Valor Adicionado base Caixa (CVA) e o Valor Econdmico Agregado
(EVA) ndo foram considerados como divulgados, pois a instituicdo ndo divulgou o custo do
capital préprio, dado que compde a férmula para calculo dos dois indicadores.

A partir dos dados apresentados, serd analisada a evolucdo de cada indicador
financeiro enquadrado na dimensdo financeira do Balanced Scorecard no decorrer dos
altimos seis anos. Para o indicador Retorno sobre o Capital Proprio, sera considerado 0s
mesmos dados e analise feita para o indicador Retorno sobre o Patriménio Liquido, por se
considerado a mesma férmula para ser célculo.
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De acordo com a pesquisa, foram verificados os seguintes dados que a CEF passou a
apresentar a partir do ano de 2008, conforme a Tabela 2.

Tabela 2: Indicadores Financeiros Caixa Econémica Federal — Exercicio 2008-2013

Retorno sobre o

Ano Retorno sobre os Ativos Médios Retorno sobre PL Investimento
2008 0,008 0,209 0,0131
2009 0,011 0,339 0,0088
2010 0,014 0,385 0,0094
2011 0,011 0,296 0,0102
2012 0,0093 0,272 0,0080
2013 0,0085 0,261 0,0078

Fonte: Elaborada pelo autor (2014).

4.1 ANALISES QUALITATIVAS DOS DADOS
4.1.1 RETORNO SOBRE OS ATIVOS MEDIOS

Quanto ao Indicador Retorno sobre os Ativos Médios houve uma evolucdo entre os
anos de 2008 e 2010 e depois uma regressdo consideravel em 2011 e ndo havendo mais

recuperacdo do indice até o ano de 2013, conforme Gréfico 1.

Retorno sobre os Ativos Vlédios
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Gréfico 1: Comportamento do Indice Retorno sobre os Ativos Médios.

Fonte: Dados da pesquisa, 2014

Desde o ano de 2008 o indice evoluiu, ndo ficando com valor menor que zero. Nos
anos de 2010 e 2011 chegou a ficar com valores maiores que 1, o que significa quanto a
empresa obteve de lucro liquido no exercicio para cada real de investimento total. Isso se
justifica porque apesar do resultado operacional ter evoluido a partir do referido ano os ativos
totais cresceram em uma propor¢ao maior. O resultado operacional acumulado em dezembro
foi de R$ 5,0 bilhdes, alta de 9,3% frente ao registrado em 2010. O total de ativos
administrados em dezembro era de R$ 1,3 trilhdo. Desse valor, R$ 702,9 bilhGes referem-se a

ativos proprios, evolucéo de 37,8% em relacdo a dezembro de 2010.

4.1.2 RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LIQUIDO
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Quanto ao indicador Retorno sobre o Patrimdnio Liquido houve uma evolugéo entre os
anos de 2008 e 2010 e depois uma regressdo considerdvel em 2011 e ndo havendo mais
recuperacdo do indice até o ano de 2013, conforme Gréfico 2.

Retorno sobre o Patrimonio Liquido
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Grafico 2: Comportamento do indice Retorno sobre o Patriménio Liquido.

Fonte: Dados da pesquisa, 2014

Na andlise deste indice verificou-se que desde o comeco de sua divulgacdo ele se
manteve positivo, mas a regressao nos anos seguintes demonstra o impacto que a diminuicao
dos lucros a partir do ano de 2011 teve na taxa de retorno sobre o Patriménio Liquido. Isso se
justifica porque apesar do resultado liquido ter evoluido a partir do referido ano o patriménio
liquido cresceu em uma propor¢do maior.

O lucro liquido da CAIXA no ultimo trimestre de 2011 foi de R$ 1,6 bilhdo, alta de
20,0% com relacdo ao mesmo periodo em 2010, quando o banco alcancou R$ 1,3 bilhdo. Este
resultado deriva de: aumento na receita de operacdes de crédito, fruto do crescimento da
carteira; maior resultado com titulos e valores mobiliarios, reflexo da diferenca positiva entre
as taxas praticadas nos periodos e incremento nas receitas de prestacao de servigos. No ano, o
lucro liquido acumulado foi de R$ 5,2 bilhGes, e superou em 37,7% o resultado em 2010. O
patriménio liquido da Empresa teve evolucdo de 26,7% na comparagdo com 0 ano anterior,
para R$ 19,6 bilhdes ao final de 2011.

4.1.3 RETORNO SOBRE O INVESTIMENTO

Quanto ao indicador Retorno sobre o Investimento houve uma regressao entre 0s anos
de 2008 e 2009 e depois uma evolucdo entre os anos de 2009 e 2011 e novamente uma
regressdao em 2012 ndo havendo mais recuperacdo do indice até o ano de 2013, conforme
Gréfico 3.
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Graéfico 3: Comportamento do indice Retorno sobre o Investimento.

Fonte: Dados da pesquisa, 2014

Na anélise deste indice verificou-se que entre os anos de entre os anos de 2008 e 2009
0 lucro diminuiu e os ativos aumentaram. Entre os anos de 2009 e 20110s lucros aumentaram
em uma proporgao maior que os ativos, que também aumentaram no decorrer desses anos,
que justifica a evolucdo do indice. Em 2012 e 2013 os lucros aumentaram em uma proporgao
menor que oS ativos.

A Caixa Econdmica Federal registrou lucro liquido de R$ 972 milhdes alta, em 2009,
de 57,4% se comparado a 2008. No final de 2009, a empresa possuia R$ 341,8 bilhGes em
ativos expansao de 15,5% quando comparado ao ano anterior. Em 2012 encerrou 0 ano com
lucro de R$ 6,1 bilhdes, 17,1% maior do que o obtido em 2011. Os ativos administrados em
dezembro eram de R$ 1,3 trilhdo. Desse valor, R$ 702,9 bilhdes referem-se a ativos préprios,
evolucao de 37,8% em relacdo a dezembro de 2011. Em 2013, os ativos totais administrados
alcancaram R$ 1,5 trilhdo. Desses, R$ 858,3 bilhdes representavam os ativos proprios da
Instituicdo, expansdo de 22,1% em 12 meses, ja lucro liquido apresentou R$ 6,7 bilhdes no
ano de 2013, crescimento de 19,2% sobre o resultado ajustado do ano anterior.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa teve como objetivo identificar o nivel de divulgacdo dos indicadores
financeiros do Balanced Scorecard apresentados pela Caixa Econémica Federal (CEF), e 0s
resultados das analises dos indicadores do Balanced Scorecard.

A CEF divulgou os indicadores Retorno sobre o Patrimdnio Liquido e Retorno sobre
os Ativos Médios, Retorno sobre os Investimentos, Retorno sobre o Capital Proprio.

Os indicadores Retorno sobre os Ativos Médios, Retorno sobre o Capital Préprio e
Retorno sobre o Patrimdénio Liquido foram divulgados anualmente desde 2008 pela CEF em
seu relatério Press Release. O indicador Retorno sobre o Investimento foi calculado a partir
de dados identificados na Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) e no Relatério
Press Release.

A Caixa Econémica Federal apresentou um nivel de divulgacdo dos indicadores que
compde a perspectiva financeira do BSC de 66,66 %. Este nivel de divulgacdo, apesar de
razoavel, compromete a analise dos indicadores financeiros, pois dois indicadores financeiros
considerados de grande importancia, EVA e Valor Adicionado base Caixa, ndo foram
divulgados pela instituicdo, limitando-se a andlises adicionais. Desta forma, o usuario da
informacdo que pretender analisar a perspectiva financeira do BSC tera sua anélise limitada.
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Verificou que o Indicador Retorno sobre os Ativos Médios entre os anos de 2008 e
2010 houve uma evolugdo e depois uma regressao consideravel em 2011 ndo havendo mais
recuperacdo do indice até o ano de 2013. Quanto ao indicador Retorno sobre o Patriménio
Liquido houve entre os anos de 2008 e 2010 houve evolugdo e depois uma regressao
consideravel em 2011 e ndo havendo mais recuperacdo do indice até o ano de 2013.

Quanto ao indicador Retorno sobre o Investimento houve uma regressédo entre 0s anos
de 2008 e 2009 e depois uma evolucdo entre os anos de 2009 e 2011 e novamente uma
regressdo em 2012 ndo havendo mais recuperacgdo do indice até o ano de 2013.

Os indicadores retorno sobre o patrimdnio liquido, retorno sobre o capital préprio e
retorno sobre os ativos, desde sua divulgacdo em 2008, evoluiram até 2010. A partir de 2011
houve uma queda do indice, ndo havendo mais a evolucédo até 2013. O indicador retorno sobre
0 investimento regrediu desde sua divulgacdo até o ano de 2009, entre 2009 e 2011 evoluiu e
a partir de 2012 regrediu ndo havendo mais evolucao até 2013.
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