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RESUMO 
Este trabalho de pesquisa teve por objetivo investigar como as políticas de marketing 
praticadas pelas empresas, representadas aqui pelas políticas de crédito aos clientes e de 
estoques, podem ser analisadas através da utilização de indicadores financeiros. O referencial 
analítico foi desenvolvido a partir de modelo sugerido por Peles e Schneller (1982) e a 
amostra da pesquisa foi constituída de uma cross section de empresas não-financeiras com 
atuação no Brasil, entre 1995 e 2003. 
Mais especificamente, procurou-se verificar a existência de uma associação positiva entre a 
política de marketing e a lucratividade das empresas. 
O modelo proposto é suportado pela literatura de marketing sobre os temas da satisfação do 
consumidor, da prestação de serviços ao cliente, e das políticas de estoques e de crédito ao 
consumidor. Para dar consistência ao estudo empírico as empresas da amostra foram avaliadas 
segundo o Modelo Fleuriet. Foram, então, estimadas equações de regressão múltipla para 
testar as hipóteses de pesquisa. 
O estudo concluiu que a política de marketing adotada pelas empresas tem relacionamento 
positivo significativo com o seu nível de lucratividade. Comparativamente, ao estudo de Peles 
e Schneller, foi observado que as empresas britânicas e brasileiras agem de forma semelhante. 
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A análise utilizando indicadores financeiros mostrou-se capaz de gerar informações relevantes 
sobre os efeitos da forma de atuação das empresas com relação às suas políticas de crédito aos 
clientes e de estoques. 
Palavras Chave: Determinantes da Lucratividade ; Índices Econômico-Financeiros ; Ações de 
Marketing ; Marketing 
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ABSTRACT 
This study aims to investigate if certain aspects of firm’s marketing policies, specifically 
terms of credit (accounts receivable) and product availability (inventories), can be analyzed 
using financial ratios. The analytical referential of this research was developed based on Peles 
and Schneller (1982) suggested model and the sample is constituted of Brazilian non-financial 
companies. 
In particular, a positive correlation between marketing policies and profitability was verified. 
The model is supported by marketing literature about consumer satisfaction, consumer 
service, terms of credit, and product availability policies. In order to achieve consistency on 
the empiric study the sample companies were evaluated using Fleuriet Model and had been 
applied a regression analysis to test the hypotheses. 
The main conclusion of the study is that firm’s marketing policies have significant positive 
correlation with its profitability level. Comparatively British and Brazilian companies had 
similar behaviors. The financial ratios analysis developed can generate important information 
about some aspects of companies performance. 
Key Words: Profitability Determinants ; Accouting and Financial Ratios ; Marketing Policy 
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1. INTRODUÇÃO 
Nas últimas décadas, o crescimento observado nos setores de serviços e de tecnologia, a 
evolução tecnológica dos processos produtivos e do desenvolvimento de novos produtos, a 
informatização dos processos corporativos e de relacionamento com o mercado, e a maior 
competição entre as corporações fizeram com que a maior proporção dos ativos econômicos 
das organizações tenha passado de tangíveis para intangíveis. Estas mudanças utilizam-se 
fundamentalmente de ativos intangíveis tais como o conhecimento, os sistemas e processos, o 
poder da marca, e a qualidade do relacionamento com o consumidor para criar e agregar valor 
a seus produtos e serviços, e, consequentemente, a seu negócio. 
De 1970 aos dias atuais os ativos tangíveis das empresas norte-americanas, que representavam 
50% do valor de mercado das ações, passaram a representar 20% (Anderson e Fornell. 2000). 
Esta diminuição da capacidade de explicação do valor das organizações pelo valor de seus 
ativos tangíveis, mensurados financeiramente, faz com que os demonstrativos financeiros 
percam parte representativa de seu poder de informação sobre o desempenho real e futuro das 
empresas. 
As conseqüências sociais do declínio da utilidade das demonstrações financeiras, além de 
exercerem impacto sobre a comunidade contábil, afetam profundamente os investidores e os 
governos, sejam pequenos ou grandes, os quais precisarão recorrer a outros tipos de fontes de 
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informação para que possam avaliar corretamente seus investimentos e suas políticas 
econômicas. As novas fontes, além de possíveis custos adicionais extras em termos de 
captação ou acesso, podem não estar acessíveis a todos ou não ser de conhecimento dos 
interessados. 
O maior grau de satisfação do cliente com determinados produtos e serviços torna-os menos 
vulneráveis à competição, porque, ao proporcionarem maior valor percebido pelo cliente, 
estimulam maior fidelidade de compra, aliada a uma melhor remuneração (margem bruta). 
Assim, produtos ou serviços que geram satisfação também geram maior capacidade 
competitiva frente aos concorrentes. 
O nível de satisfação do consumidor tem impacto muito importante no ambiente competitivo, 
sendo importante vetor do resultado atual e futuro de uma empresa. A mensuração e avaliação 
do nível de satisfação do consumidor assume importante papel para a compreensão da 
performance organizacional, e o nível de atendimento surge como importante indicador para o 
entendimento e análise da situação de uma empresa. 
1.1. A QUESTÃO DE PESQUISA 
Este trabalho pretende investigar se e como indicadores financeiros podem ser utilizados para 
analisar certos aspectos das políticas de marketing praticadas pelas empresas. 
As políticas adotadas no mercado pelos gestores de uma empresa visam, em geral, obter 
maiores volumes de venda e criação de maior valor para o acionista através da produção e 
distribuição de produtos/serviços que respondam às expectativas dos consumidores, e que lhes 
proporcionem satisfação. (Weinrauch et al., 1991; Peles e Schneller, 1982). 
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Por exemplo, o nível do serviço prestado ao consumidor pode ser fortemente influenciado 
pelas políticas de disponibilidade de produtos e de crédito ao consumidor. A disponibilidade 
de produtos pode afetar o volume de vendas de diversas formas, desde a diminuição das faltas 
de estoque até o aumento da taxa de consumo. A política de crédito pode possibilitar maior 
facilidade de compra, dando acesso aos produtos e serviços para clientes com diferentes 
poderes de compra. 
Em outras palavras, as políticas de marketing – mais especificamente, a política relativa ao 
crédito concedido aos clientes e a política de estoques - são importantes alavancas no 
atendimento às necessidades e expectativas dos clientes, possibilitando e facilitando a 
aquisição de produtos e serviços. Aquelas duas variáveis – crédito e estoques - influenciam o 
nível do serviço prestado ao mercado e, conseqüentemente, os volumes de venda e os níveis 
de preço praticados. Estando ambas sob controle da direção da empresa, é de esperar que, 
dependendo da forma como a empresa escolha e pratique suas políticas de crédito e de 
estoques, devam ocorrer comportamentos distintos dos índices de desempenho empresarial, 
incluindo os indicadores contábeis (Weinrauch et al., 1991; Peles e Schneller, 1982) Em 
resumo, estas duas variáveis de gestão de marketing estão sob o controle da empresa e têm 
expressão direta nos níveis de estoques e nas contas a receber (clientes). 
Neste trabalho pretende-se verificar empiricamente a relação entre as políticas de marketing – 
especificamente, a disponibilidade de produtos e a concessão de créditos ao consumidor – e o 
comportamento das vendas e da lucratividade. 
A questão que esta pesquisa pretende responder é: existe uma relação entre a política de 
marketing, representada pela política de crédito e pela política de estoques, e a lucratividade 
da empresa? 
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1.2. OBJETIVOS E DELIMITAÇÕES 
O valor percebido pelo cliente é muito importante para a sua escolha no momento da compra. 
O nível de serviço percebido pelo cliente é determinante em sua avaliação sobre o valor da 
oferta da empresa, contribuindo para que o nível de satisfação seja maior, e, ao mesmo tempo, 
para que haja maior procura e melhor remuneração. Assim, as organizações e seus dirigentes 
buscam alcançar maiores níveis de satisfação de seus clientes como forma de incrementar a 
lucratividade. 
Essa busca por um maior nível de prestação de serviços utiliza-se de políticas de marketing, 
dentre elas o crédito ao cliente e os estoques, que impactam diretamente sobre o volume de 
recursos utilizados pela organização, e que são mensuradas pelas demonstrações financeiras 
tradicionais. A proposta deste trabalho é verificar se há relação direta entre as variáveis 
financeiras que representam as políticas de marketing e o objetivo da empresa de obter maior 
nível de lucratividade. 
As premissas desta pesquisa estão relacionadas à estratégia da organização, à natureza da 
utilização das políticas de marketing pela organização e à limitação das políticas de marketing 
aqui pesquisadas a somente àquelas duas que afetam diretamente variáveis financeiras 
exibidas nos demonstrativos contábeis tradicionais. Estas premissas restringiram o universo 
das empresas selecionadas como objeto de estudo. De fato, a base empírica do estudo são as 
informações disponíveis na base de dados do SABE (Sistema de Análise de Balanços 
Empresariais) e que constituem uma amostra de conveniência da população das empresas 
abertas não-financeiras, para o período 1995 - 2003. O referencial analítico da pesquisa se 
apóia em modelo sugerido por Peles e Schneller (1982), que utilizaram informações sobre 
empresas privadas britânicas para o período 1967 - 1973. 




 
 
5
Além da exclusão das empresas financeiras, através da utilização do Modelo Fleuriet (Fleuriet 
et al., 2003) foi possível delimitar aquelas organizações que, por estarem em uma situação de 
alto risco de insolvência, não teriam um posicionamento estratégico de mercado competitivo, 
mas simplesmente de busca de liquidez. Da mesma forma, não foram incluídas empresas sem 
fins lucrativos, de controle estatal ou que atuem em mercados controlados, pois o necessário 
caráter competitivo não está presente em seu posicionamento de negócios. Finalmente, as 
empresas de prestação de serviços, por não utilizarem as políticas de marketing pesquisadas 
devido à natureza de seu negócio, também não participaram deste estudo. 
Este trabalho tem caráter de validação de um modelo explicativo para o desempenho 
financeiro das empresas, de tal forma que não buscou avaliar a qualidade, cultura ou eficácia 
da gestão das empresas, propor modelos de otimização dos recursos aplicados em estoques e 
contas a receber de clientes, definir graus ótimos para a prestação de serviços, ou outras 
definições de caráter gerencial que possam influenciar no desempenho de uma organização. 
Assim, questões tais como (1) a adequação das políticas de marketing adotadas pela empresa, 
(2) os efeitos associados ao elemento humano (comportamento organizacional) ou ao 
processo de tomada de decisão, (3) a análise de valores ou padrões “ótimos” para os índices 
das empresas, (4) o posicionamento da organização frente à concorrência, e (5) o grau de 
competitividade de um mercado, entre outras, não foram abordadas neste trabalho. 
1.3. RELEVÂNCIA DO ESTUDO 
A utilização de indicadores financeiros baseados em informações contábeis é praticada em 
larga escala, há muito tempo, pelos atores do mercado, tais como bancos, investidores, 
entidades governamentais, e pelos próprios administradores. Em sua maioria, estas análises 
podem ser motivadas por diversas questões: regulatórias, de concessão de crédito, de 
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viabilidade econômico-financeira, de rentabilidade, de capacidade de investimento, ou de 
remuneração, entre outras. 
Estas demonstrações financeiras, que possuem importante papel informativo para os agentes 
do mercado em termos de seus diversos usos e objetivos, são confeccionadas segundo 
critérios e legislação específicos, e podem ser objeto de auditoria externa para atestar sua 
conformidade aos padrões e legislação aplicáveis, bem como sua aderência à realidade. Elas 
constituem importante fonte de informação para os agentes econômicos, servindo de base para 
muitas das análises que irão orientar a ação dos participantes do mercado. 
De modo geral, os efeitos das políticas de marketing praticadas por determinada empresa não 
podem ser adequadamente apreendidos pelas ferramentas contábeis hoje em uso. Assim 
sendo, pouca ou nenhuma atenção tem sido dada às relações existentes entre políticas de 
marketing e comportamento dos indicadores financeiros. Neste sentido, este estudo busca 
identificar relacionamentos entre indicadores financeiros que enriqueçam o poder explicativo 
das demonstrações financeiras, podendo até vir a ajudar a diminuir a lacuna não explicada 
entre o valor de mercado de uma empresa e seu valor contábil-financeiro. 
As empresas privadas têm assistido a um aumento da intensidade da concorrência em suas 
indústrias nos últimos anos. Diferentes motivos têm sido apontados para explicar esta situação 
competitiva: globalização, mudanças sócio-culturais, demográficas, alteração das áreas de 
influência econômica das nações, desenvolvimento tecnológico, entre outros. Ademais, este 
contexto de competição tem ameaçado a rentabilidade das empresas, forçando-as a efetuar 
mudanças não somente em sua forma de administrar recursos, sejam financeiros, humanos, 
tecnológicos ou materiais, mas também na sua forma de relacionamento com os clientes e/ou 
com o mercado consumidor em geral. 
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Este último aspecto passou a receber especial atenção nos últimos anos, conforme pode ser 
percebido pela mudança na importância relativa dada à área de marketing em relação às 
demais. A área de marketing vem merecendo maior atenção por parte de praticamente todos 
os tipos de empresas, em quaisquer indústrias, excluindo-se talvez os setores em que haja 
pouca ou nenhuma concorrência e as organizações de caráter estatal. 
Neste contexto, o presente estudo pode auxiliar as empresas a melhor conhecer as políticas 
que adotam, e a mensurar e avaliar diversos aspectos destas políticas, permitindo uma melhor 
avaliação sobre o ambiente de negócios em que operam e sobre sua posição competitiva 
nesses ambientes. 
Esta pesquisa poderá ser útil para alunos, professores e pesquisadores da área de 
Administração de Empresas, para agentes do mercado empresarial, bem como para 
organizações que utilizem das políticas de crédito a clientes e de estoques como ferramentas 
de marketing. De fato, o conhecimento da relação entre essas políticas de marketing e o 
comportamento de indicadores contábeis poderá servir para que gestores e estudiosos da área 
avaliem: 
•  o posicionamento de mercado de uma organização em relação à concorrência; 
•  de que formas estão sendo praticadas as políticas de estoque e crédito pelas 
empresas concorrentes; 
•  a adequação de sua estratégia de mercado, expressa em cada uma daquelas 
variáveis, frente à concorrência; 
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•  o grau de importância da resposta ao mercado para a administração de uma 
empresa em sua gestão (cultura); 
•  o nível de difusão da filosofia de mercado em determinado segmento industrial, 
região ou nação; 
•  a evolução temporal da cultura e do posicionamento de mercado e seus efeitos. 
1.4. ORGANIZAÇÃO DO ESTUDO 
A primeira parte do presente trabalho é esta introdução, composta de quatro seções: (1.1.) A 
Questão de Pesquisa, (1.2.) Objetivos e Delimitações, (1.3.) Relevância do Estudo e a (1.4.) 
Organização do Estudo. 
O capítulo 2 apresenta a revisão bibliográfica sobre os temas abordados e está dividido em 
quatros seções: a satisfação do consumidor e o desempenho financeiro das organizações; a 
função marketing nas empresas; o Modelo Fleuriet; e pesquisas com outros pontos de vista. 
No capítulo 3 é apresentada a metodologia da pesquisa, discutindo-se a hipótese da pesquisa, 
como foi escolhido e o que é o método aplicado, as fontes de dados e o processo de coleta 
destes. O capítulo mostra, ainda, o modelo proposto, ilustra como os resultados serão 
analisados e descreve as principais limitações do estudo. 
A análise dos resultados obtidos aparece no capítulo 4, dividido em duas partes: a primeira 
mostra os resultados descritivos e a segunda testa a hipótese de pesquisa através do modelo 
proposto neste trabalho. 




 
 
9
No capítulo 5 são apresentadas as conclusões do trabalho, são discutidas suas implicações e 
são sugeridas recomendações para futuras pesquisas. 
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2. REVISÃO DA LITERATURA 
A revisão de literatura deste estudo abrangeu os três pontos que são enfocados pelo modelo 
proposto e pela metodologia que foi utilizada, e apresenta as pesquisas que foram feitas com 
pontos de vista diversos do desta. Assim, a primeira parte desta revisão aborda o efeito da 
satisfação do consumidor na performance financeira das organizações, a importância, o efeito 
desta mesma satisfação sobre a economia das nações desenvolvidas, e por fim o efeito da 
orientação das empresas ao mercado, agindo sobre a satisfação do consumidor, e o seu efeito 
na lucratividade das empresas. O segundo tópico da revisão versa sobre as atividades do 
Marketing nas empresas, sua função e as formas de mensuração de seus efeitos financeiros e 
da sua lucratividade. São analisados também os efeitos das políticas de crédito aos 
consumidores e dos estoques, enquanto ferramentas do Marketing que são gerenciadas pela 
administração das empresas. A terceira parte aborda o Modelo Fleuriet, apresenta sua 
metodologia, regras e formas de cálculo, analisa a sua aplicabilidade e uso na análise de 
demonstrações financeiras, e discute as interpretações e análises que são proporcionadas por 
este modelo. Por fim são apresentadas pesquisas que tiveram outros pontos de vista sobre o 
mesmo tema. 
2.1. A SATISFAÇÃO DO CONSUMIDOR E O DESEMPENHO FINANCEIRO DAS 
ORGANIZAÇÕES 
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Com as mudanças ocorridas na economia e nos meios de produção, notadamente com o 
crescimento dos setores de serviços e tecnologia, observa-se que atualmente os ativos 
econômicos, em sua maioria, passaram de tangíveis para intangíveis. Em 1970 os ativos 
tangíveis representavam 50% do valor de mercado das ações, ao passo que em 1999 sua 
representatividade foi reduzida para 20%. Isto representa que bens intangíveis como o 
conhecimento, os sistemas, a qualidade do relacionamento com o consumidor, etc, são hoje os 
maiores responsáveis pelo valor de uma empresa (Anderson e Fornell. 2000). 
Está claro que com estas modificações na economia as formas tradicionais de mensuração da 
performance econômica, como a produtividade, não atendem as novas necessidades geradas 
pelas mudanças na economia. Por exemplo, (1) os Estados Unidos são líderes em 
produtividade, porém o ritmo de crescimento dos lucros corporativos é inferior às taxas de 
crescimento da produtividade, (2) a produtividade da Itália vem tendo as maiores taxas de 
crescimento que qualquer outro país, porém isto não está se materializando em uma economia 
mais forte. A tendência atual de “downsizing” das empresas norte-americanas pode aumentar 
a produtividade no curto prazo, porém a performance financeira futura irá sofrer se a indústria 
for dependente do serviço customizado de trabalho intensivo (Fornell et al., 1996). 
Um olhar mais aprofundado sobre as estatísticas da economia americana no período de 1997 a 
1999, feito por Anderson e Fornell (2000), revela que: 
1- A taxa de crescimento dos lucros das empresas em 1997 e 1998 foi muito menor do que 
nos dois anos anteriores, com um crescimento negativo em 1998. 
2- A maior parte do crescimento obtido nos anos de 1995 e 1996 foi obtida em sua maior 
parte através do corte de despesas e não pelo crescimento das vendas. 
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3- O déficit comercial de 1999 foi recorde e está crescendo. 
4- Os salários estão estagnados, ou sofreram pequenos aumentos, nos últimos 15 anos. 
5- A proporção da capitalização dos preços das ações versus o do PIB norte-americano (GDP 
– Gross Domestic Product) foi de 150% em 1998, sendo a média histórica de 48%, e a 
proporção antes do crash de 1929 de 82%. 
6- As dívidas dos consumidores e empresas estão altas e se elevando. 
7- Apesar de tudo muitos novos empregos estão sendo criados, 70% dos que perderam seus 
trabalhos retornam ao mercado porém recebendo menos. 
8- O número de falências é alto e está crescendo. 
9- O absenteísmo atingiu nível recorde. 
10- A poupança doméstica mostra crescimento negativo. 
Além disso, junte-se o fato de que há uma grande ansiedade dos trabalhadores com relação a 
sua segurança no trabalho e níveis de satisfação inferiores aos de cinco anos atrás. 
A idéia básica por trás da economia de mercado é a de que as empresas existem para gerar 
satisfação aos consumidores e bem estar aos cidadãos. Assim, para o crescimento saudável de 
uma empresa, indústria ou nação, não importa o quanto se produz, mas sim o quanto são 
satisfeitas as necessidades e expectativas dos consumidores. (Anderson e Fornell, 2000). 
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O desenvolvimento de uma nação e o bem estar de cidadãos, afirma Fornell (1992), passam 
necessariamente por um bom desempenho no comércio com outras nações, e isto é tão mais 
importante quanto maior for a falta de recursos naturais ou humanos de um país, para que este 
possa exportar bem e defender sua riqueza doméstica. Os países desenvolvidos criam cada 
vez mais produtos dependentes do conhecimento de alta tecnologia e de uso não intensivo de 
mão-de-obra, não competindo em preços com os produtos dos países subdesenvolvidos. 
Quando a qualidade é percebida e valorizada (preço) pelo comprador, isto se reflete na 
satisfação do consumidor. Por este motivo a Suécia implementou em 1989 um programa de 
avaliação da qualidade percebida pelos consumidores, não como um complemento ao índice 
de produtividade, mas sim como um complemento às formas tradicionais de mensuração ao 
nível gerencial das organizações. Os produtos e serviços com maior grau de satisfação do 
cliente são menos vulneráveis a competição e possuem uma maior repetição de compra aliada 
a uma maior margem bruta, consequentemente possuem maior capacidade competitiva frente 
aos seus concorrentes, sejam internos ou externos. 
Anderson e Sullivan (1993) conduziram um estudo com uma amostra de 22.300 consumidores 
de 114 companhias em 16 grandes indústrias de produtos e serviços em 1989 e 1990 na 
Suécia, buscando identificar as causas e as conseqüências da satisfação do consumidor em seu 
comportamento. Neste estudo foi observado que a elasticidade da demanda é menor para os 
clientes atendidos que possuem um alto grau de satisfação em relação às empresas que os 
atendem. Esta constatação tem impacto direto nos resultados financeiros destas companhias, 
pois permite a elas que pratiquem preços com margens maiores que as demais. Isto indica 
que, a longo prazo, as empresas devem encorajar as ações que aumentem a satisfação dos seus 
clientes, como forma de melhorar sua lucratividade e seu desempenho financeiro. Da mesma 
forma, essa constatação se aplica às nações em seu comércio com as demais. 
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2.1.1. Índices nacionais de satisfação do consumidor 
Na tentativa de mensurar a performance do valor de sua economia neste novo contexto, 
algumas nações iniciaram processos de avaliação da satisfação do consumidor criando índices 
nacionais para tanto. O primeiro índice de satisfação do consumidor o SCSB (Swedish 
Customer Satisfaction Barometer) foi desenvolvido na Suécia em 1989 contando com 31 
indústrias, em seguida a Alemanha criou o DK (Deutsche Kundenbarometer) em 1992 
também com 31 indústrias, os Estados Unidos em 1994 implementaram o seu ACSI 
(American Customer Satisfaction Index) que começou com 40 indústrias, Nova Zelândia e 
Taiwan iniciaram os seus em 1996, e a União Européia recomendou aos seus membros que 
façam o mesmo (Fornell et al., 1996). 
Estes índices diferem entre si pela sua abrangência, número de indústrias, consolidação dos 
dados e metodologia de pesquisa. O SCSB busca obter o valor percebido e a expectativa do 
consumidor, o ACSI foi desenhado de forma a aferir a qualidade percebida e o valor 
percebido separadamente, e adicionalmente também avaliando as expectativas do consumidor 
(Fornell et al., 1996). No caso do EPSI, a imagem, as expectativas, o valor percebido pelo 
produto e a qualidade percebida do serviço, são mensurados para se obter o valor monetário 
percebido do produto ou serviço (Eklof e Westlund, 2002). 
Os estudos iniciais para a implementação do EPSI (European Performance Satisfaction Index) 
foram concluídos em 1997, com base na metodologia do sistema Sueco. A sua etapa piloto foi 
implantada em 1999, abrangendo 11 países, com a realização de mais de 100.000 entrevistas 
que abordaram inicialmente quatro indústrias: banco de varejo, telecomunicação de linha fixa, 
telefonia móvel e supermercados. O objetivo deste índice é compreender e conhecer as razões 
da criação de valor, da força competitiva e do crescimento econômico ao nível organizacional, 
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da indústria, e macro-econômico (nações, grupo de nações e da União Européia). 
Diferentemente dos demais índices, a metodologia deste precisa satisfazer culturas e 
populações distintas, agregando valores, e permitindo a consolidação destes em índices 
globais para a região (Eklof e Westlund, 2002). 
O modelo de pesquisa do ACSI pesquisa o preço percebido a um dado nível de qualidade, a 
qualidade percebida a um dado nível de preço, a satisfação geral do consumidor, o 
atendimento das suas expectativas, à distância em relação ao serviço ideal, a reclamação do 
pessoal, a reclamação da gerência, a tolerância ao preço (preço de reserva), e a intenção de 
recompra (Fornell, 1992). 
No modelo norte-americano, o ACSI, além das variáveis citadas é pesquisado também a 
qualidade geral, a confiança do consumidor, e a customização, sendo que as reclamações são 
tratadas de forma distinta ao SCBS, pois avaliam se o comportamento do consumidor que 
efetuou uma reclamação foi formal ou informal, ao invés de questionar se foi do pessoal ou da 
gerência. A pesquisa destes índices busca fornecer às empresas, governos e à sociedade um 
parâmetro para o valor dos bens e serviços que estão sendo produzidos na economia. 
Estrategicamente esta informação serve para mostrar a aproximação ou afastamento entre o 
que é produzido (bens e serviços) e o grau de satisfação do consumidor. 
Estes índices podem de forma independente: 
1-Indicar o quão saudável está uma economia e as empresas que nela competem. 
2-Avaliar o grau de atendimento das necessidades e expectativas dos cidadãos. 
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3-Apontar para os elaboradores das políticas governamentais onde e com que intensidades 
determinados setores da economia podem ser motivados de forma a atingir a estratégia 
nacional. 
4-Monitorar o efeito de políticas de taxação, controle de preços e lucros, subsídios, medidas 
regulatórias, etc, bem como, a necessidade de aplicação de quaisquer destas ferramentas em 
algum momento ou indústria. 
5-Antecipar condições no comércio exterior mostrando onde, em que indústrias e em relação 
a que países ou concorrentes as empresas são vulneráveis em uma condição de livre mercado. 
6-Prover os dirigentes e investidores de um padrão temporal e qualitativo da sua performance 
na geração de valor, e conseqüentemente, na sua futura saúde financeira, monitorando o 
principal ativo gerador de receitas de uma empresa, seus clientes. 
7-Fornecer um benchmarking de forma sistemática para a mensuração e avaliação da 
performance entre as empresas ao longo do tempo, como suporte para a formulação da 
estratégia competitiva das empresas. Complementarmente isto pode ser útil na avaliação de 
pontos fortes e vulnerabilidades da empresa. Para os consumidores o ACSI provê informações 
que não só permitem orientar suas compras, mas também para promover a melhoria dos 
produtos e serviços que eles consomem, e assim melhorar sua qualidade de vida como um 
todo (Fornell et al., 1996). 
Estudo realizado por Anderson, Fornell e Lehmann (1994), utilizando-se os índices de 
satisfação do consumidor do SCSB e o Retorno sobre os Investimentos, mostrou uma ligação 
direta entre a satisfação do consumidor e a rentabilidade das empresas. A amostra consistiu de 
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77 empresas suecas (não foram considerados os serviços públicos), incluindo os maiores 
competidores de diversos segmentos industriais: companhias aéreas, montadoras de 
automóveis, bancos (varejistas e corporativos), varejistas de roupas, lojas de departamentos, 
oficinas de manutenção, postos de gasolina, seguros (de vida, de automóveis, residenciais, e 
para empresas), computadores, jornais, transporte marítimo e supermercados. Eles 
observaram que as empresas com maior índice de satisfação também possuem maior retorno 
sobre os investimentos. No caso das empresas suecas estudadas, a variação de um ponto 
percentual equivale a $7,48 milhões de aumento no retorno a valor presente sobre os 
investimentos. Sobre a média da amostra, este aumento é de aproximadamente $65 milhões, 
ou 11,5% de aumento. 
Foi observado por Anderson, Fornell e Lehmann (1994) que a relação entre a satisfação do 
consumidor e o “market share”, tem entre si uma relação inversamente proporcional. 
Comparando os dados do período pesquisado verificou-se que as empresas que melhoraram 
sua classificação em relação ao nível de satisfação do consumidor sofreram perdas de 
mercado, e vice-versa. Neste sentido também foi observado que nenhuma empresa com alto 
nível de satisfação do consumidor possuía grande participação de mercado. Este 
comportamento pode indicar que uma estratégia de diferenciação pode levar a uma 
diminuição na participação de mercado, e complementarmente, mostra que a satisfação do 
consumidor e o “market share”, no curto prazo, não são sempre metas compatíveis.  
Anderson, Fornell e Lehmann (1994). 
No nível macroeconômico Fornell (1992) exemplifica que a questão da produtividade versus 
a qualidade (satisfação do consumidor) ainda precisa ser muito discutida, mostrando o 
exemplo de nações como o Japão e a Alemanha (Ocidental) onde o índice de produtividade é 
inferior à média dos países desenvolvidos, porém são países com uma balança comercial 
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positiva, economia forte e uma reputação de produzir produtos com qualidade. Isto pode 
significar que países com um alto nível de satisfação dos consumidores estejam mais bem 
protegidos contra o aumento dos custos (desvalorização da moeda) ou a competição externa. 
2.1.2. A Orientação para o mercado e a lucratividade das empresas 
A afirmação de que a orientação para o mercado aumenta a performance de uma empresa em 
seu mercado, a qual vem sendo feita a mais de três décadas, foi estudada empiricamente por 
Narver e Slater (1990). Em seu estudo eles desenvolveram uma forma de medição válida para 
esta orientação e puderam analisar os seus efeitos sobre a lucratividade, e concluíram que esta 
é a cultura de negócio mais efetiva e eficiente em criar valor para os consumidores. A lógica 
está em que para um comprador qualquer, o valor percebido por uma oferta, benefício 
recebido menos o custo de aquisição (excedente do consumidor), deve ter um valor superior 
ao de qualquer outra disponível no mercado. Qualquer vendedor possui muitas formas de 
agregar valor para o seu cliente, seja aumentando o benefício recebido, seja diminuindo o 
custo de aquisição, porém para transformar isto em uma vantagem competitiva sustentável a 
empresa precisa saber quem são seus clientes potenciais atuais e futuros, conhecer suas 
necessidades e de forma contínua buscar criar mais valor para eles, de forma a construir e 
manter uma relação de longo-prazo benéfica a ambos, decidindo como compartilhar com eles 
os ganhos de valor obtidos. 
Kohli e Jaworski (1990) definem a orientação para o mercado como sendo o comportamento 
organizacional de criar, disseminar e tomar as ações apropriadas sobre as necessidades e 
preferências atuais e futuras de seus clientes. 
Segundo Narver e Slater (1990), a cultura de orientação para o mercado é composta por três 




 
 
19
elementos comportamentais: 
1- orientação para o consumidor – requer que sejam compreendidos e assimilados, dentro de 
toda a cadeia produtiva de valor do bem ou serviço, os objetivos e necessidades do público 
alvo da empresam de maneira que lhe seja possível prover de forma continua a criação e 
manutenção de um alto valor percebido. 
2- orientação para a concorrência - engloba o entendimento pela empresa sobre as fraquezas e 
forças de curto-prazo, e das capacidades e estratégias de longo-prazo, dos seus concorrentes 
atuais e potenciais. 
3- coordenação inter-funcional – é o uso coordenado de todos os recursos disponíveis na 
criação de valor para o cliente. Isto implica que cada indivíduo dentro da empresa deve estar 
ciente e deve poder agir de forma a alcançar este objetivo, em harmonia com a orientação ao 
cliente e à concorrência. 
As decisões devem ser tomadas com base em dois critérios: 
1- visão de longo-prazo – implica que a empresa deve ter em mente a sua sobrevivência ao 
longo do tempo, sendo a sua subsistência dependente da sua capacidade de enxergar o futuro 
dos seus clientes, concorrentes, dos seus ambientes interno e externo, e das mudanças que 
todos estes elementos sofrerão. 
2- ênfase na lucratividade – a empresa tem como objetivo criar o maior valor ao longo se sua 
existência, assim a lucratividade deve ter papel fundamental no processo decisório. 
Diferentemente de Kohli e Jaworski (1990) que observaram a lucratividade como 
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conseqüência da orientação para o mercado, os autores postulam que ela deve ser vista como 
um objetivo, trabalhando juntamente com a visão de longo-prazo. 
Em pesquisa realizada nos Estados Unidos por Kohli e Jaworski (1990) englobando a revisão 
da literatura sobre a conceituação do termo marketing, e 62 entrevistas de campo com 
executivos sendo, 33 de marketing, 15 de outras áreas e 14 gerentes seniores, e ainda 10 
entrevistas com acadêmicos em administração de empresas de duas grandes universidades 
norte-americanas, delineou-se que a orientação para o mercado possui três pilares conceituais: 
(1) o foco no consumidor, sendo entendido aqui como as ações de inteligência desenvolvidas 
em prol de se conhecer melhor as necessidades dos consumidores, manifestadas ou não, bem 
como o seu comportamento futuro tendo em vista aspectos externos a ele tais como: o 
desenvolvimento cultural, tecnológico, legal e outros, (2) a coordenação de marketing, em 
relação às demais áreas da empresa, de forma a disseminar o conhecimento sobre as 
necessidades dos clientes e melhorar a resposta integrada da empresa às mudanças observadas 
no cliente final, (3) a lucratividade que aparece como consequência da orientação ao mercado, 
e não como um fim em si. Este ferramental implica que uma empresa orientada para o 
mercado precisa ter (1) um ou mais departamentos envolvidos nas atividades de levantar, 
gerar e compreender as necessidades atuais e futuras dos clientes, (2) compartilhar este 
conhecimento através dos demais departamentos e (3) que estes departamentos estejam 
envolvidos em atividades ligadas à satisfação da necessidade dos consumidores. Desta forma, 
estar orientado para o mercado é ter toda uma organização voltada para a geração, 
disseminação, e atendimento à inteligência de mercado, a qual se coloca como ponto inicial 
desta abordagem. Eles perceberam também que a orientação para o mercado só é interessante 
para uma empresa, e conseqüentemente fará sentido adotá-la, quando os benefícios de 
implantação e manutenção para mantê-la lograrem resultados superiores a estes custos, assim, 
empresas em mercados com concorrência limitada, preferências dos consumidores estáveis, 
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turbulência tecnológica e economias com grande crescimento, não terão incentivos com esta 
abordagem devido ao seu estreito impacto sobre a performance da empresa sob estas 
condições. 
Narver e Slater (1990) desenvolveram uma forma de mensuração que afere o grau em que 
uma determinada empresa está orientada para o mercado, possibilitando o seu relacionamento 
com a performance dela. Estudando uma amostra de 113 unidades de negócio de empresas de 
grande porte da região oeste norte-americana, abrangendo 36 empresas de commodities, 23 de 
produtos especializados, 51 empresas de distribuição e 3 de comércio exterior, eles buscaram 
avaliar o grau de correlação entre os elementos da orientação ao mercado com o retorno sobre 
os investimentos, para tanto foram pesquisados os seguintes aspectos das empresas: 
1- Orientação ao cliente – (a) lealdade do consumidor, (b) criação de valor para o cliente, (c) 
compreensão das necessidades e expectativas do cliente, (d) objetivos de satisfação do cliente, 
(e) medição da satisfação do consumidor e (f) serviços de pós-venda. 
2- Orientação à concorrência – (a) informação sobre a participação de mercado dos 
concorrentes, (b) tempo de resposta às ações dos concorrentes, (c) discussão e análise pela 
alta gerência sobre as estratégias dos concorrentes e (d) busca de oportunidades para obter 
vantagens competitivas. 
3- Coordenação inter-funcional – (a) pedidos inter-funcionais de clientes, (b) 
compartilhamento de informações entre as diversas áreas, (c) integração da estratégia das 
áreas funcionais, (d) contribuição de todas as áreas para a geração de valor ao cliente e (e) 
alocação de recursos entre unidades de negócio distintas. 
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4- Visão de longo-prazo – (a) ter como principal objetivo de lucro os resultados 
quadrimestrais, (b) exigência de rápido retorno dos investimentos solicitados e (c) margem de 
longo-prazo positiva. 
5- Ênfase na lucratividade – (a) avaliação da performance do lucro em cada mercado 
individualmente, (b) ênfase dada pela administração na performance de mercado e (c) 
lucratividade positiva de todos os produtos e serviços ofertados. 
Os resultados mostraram uma forte correlação entre a orientação ao mercado e o retorno sobre 
os investimentos, mostrando que as empresas com o maior grau de orientação ao mercado 
também são as empresas com maior retorno sobre os investimentos, sendo que o crescimento 
da empresa também mostrou forte relação com o grau de orientação ao mercado. A análise 
por mercado e tamanho das empresas mostrou que independentemente do mercado e de seu 
porte, a orientação ao mercado sempre possui alta correlação com o resultado financeiro 
obtido. Foi percebido também que nenhuma empresa atingiu o grau máximo possível de 
orientação ao mercado. Neste ponto os autores defendem o conceito de que em qualquer 
mercado e tipo de empresa a orientação ao mercado é uma ferramenta de diferencial 
estratégico de muita força, podendo o seu grau de aplicação variar conforme as características 
do mercado ou da empresa, de forma que o custo de manutenção desta orientação seja sempre 
menor que os benefícios obtidos pela sua aplicação. 
A possibilidade de que o ambiente competitivo onde está inserida a empresa possa de alguma 
forma agir como moderador dos efeitos positivos, e conseqüentemente dos benefícios de se 
manter uma orientação para o mercado, foi estudada por Slater e Narver (1994), com uma 
amostra de 81 unidades de negócio de produtos florestais e outras 36 de diversos ramos 
industriais norte-americanas, todas elas participantes da lista das maiores empresas industriais 
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“Fortune 500”. A possibilidade de que diferentes níveis dos fatores competitivos no ambiente 
das organizações pudessem influenciar a eficácia da adoção de uma orientação ao mercado foi 
proposta por Jaworski e Kohli (1993). Eles sugerem que a orientação será nos concorrentes 
quando o ambiente apresentar uma demanda previsível, alta concentração dos participantes do 
mercado com uma situação estável e não existirem consumidores com alto poder de compra 
no mercado. Por outro lado, o foco será no cliente quando o mercado apresentar muitos 
competidores, uma grande segmentação de mercado e barreiras competitivas em constante 
mudança. Para checar a validade desta argumentação, Slater e Narver (1994) avaliaram a 
influência de quatro dimensões competitivas no resultado e na orientação ao mercado: 
1- Crescimento da demanda do mercado – a orientação para a administração dos custos, e 
conseqüente foco nos concorrentes, é requerida quando a demanda de mercado é pequena ou 
estável, pois nesta etapa do ciclo de vida do produto as necessidades e expectativas dos 
clientes são bem conhecidas e previsíveis, estando o foco das ações estratégicas voltados para 
o preço, promoções de vendas e descontos de mercado. Neste contexto, para evitar perdas 
monetárias com ações de marketing e preços não lucrativos, a empresa precisa de concentrar 
na sua posição relativa de custos de produção, marketing e no desenvolvimento de sua 
competitividade. De forma diversa, quando a curva do ciclo de vida do produto está em sua 
fase de crescimento, seja logo após o lançamento ou na fase pré-estabilização da demanda, as 
atenções devem estar voltadas para os clientes, pois, suas necessidades e expectativas ainda 
são em geral desconhecidas, e estão em processo de adaptação ao novo produto ou serviço. Os 
clientes de referência, aqueles que formam a opinião pública e dirigem a demanda, devem 
sofrer especial atenção para o desenvolvimento de novos produtos e para a sua adaptação ao 
longo do seu ciclo de crescimento. Durante este período é muito importante o foco no cliente, 
pois, nesta fase novos competidores podem vir a participar do mercado, possibilidades de 
segmentação podem surgir à medida que as expectativas e necessidades dos clientes vão 
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sendo conhecidas, sendo muito importante constituir uma forte rede de distribuição com a 
capilaridade adequada e o estabelecimento de uma identificação nos pontos de venda com o 
público alvo. Devido a sua dinâmica, oportunidades podem surgir, sendo que seu 
posicionamento estratégico futuro no mercado será determinado pelas decisões tomadas nesta 
etapa. 
2- Poder de compra do cliente – o nível com que um consumidor consegue afetar o a forma, o 
conjunto de serviços prestados e o resultado de uma empresa, determinam sua força em 
relação a ela. Consumidores com alto poder de compra conhecem bem suas necessidades e 
expectativas com relação aos produtos e serviços, e as divulgam a todos os fornecedores 
potenciais, forçam assim a maior competição entre os vendedores, reduzindo margens, 
aumentando o volume de serviços prestados, e impondo condições de prazo e qualidade. 
Mercados onde existam clientes com alto poder de compra demandam que o foco da 
administração seja nos competidores, buscando não permitir que pequenas diferenças de 
oferta impeçam ou torne não lucrativa a sua oferta. Por outro, lado o foco deve estar voltado 
para o cliente em mercados onde o consumo é muito segmentado e pulverizado, pois os 
clientes não possuem grande poder de compra, o que permite a prática de estratégias de 
diferenciação de produtos e serviços, diminuindo a concorrência direta. As necessidades e 
expectativas dos clientes deste tipo de mercado são variadas e não são de conhecimento geral, 
permitindo que soluções específicas sejam desenvolvidas. Esta diversidade do mercado 
consumidor, a falta de padronização na demanda e na oferta, e o pouco conhecimento sobre o 
cliente permitem que soluções mais adequadas aos consumidores sejam ofertadas e obtenham 
maiores margens. 
3- Concentração dos concorrentes – mercados altamente concentrados possuem poucos e 
grandes concorrentes buscando servir ao mercado, enquanto em mercados pouco 
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concentrados existem muitos fornecedores com um tamanho relativo pequeno. Em mercados 
muito concentrados o competidor líder possuí a capacidade de alterar de forma significativa a 
competitividade do mercado através de ações de preço, promoção ao cliente ou agregando 
mais serviços à sua oferta, e os demais competidores são altamente influenciados por estas 
ações, desta forma a atenção da administração deve estar voltada para a concorrência. Quando 
o mercado apresenta muitos competidores, sem que nenhum possua poder suficiente para 
influenciar a competitividade do mercado, os vendedores competem para entregarem 
melhores e mais adequadas soluções aos seus clientes, exigindo, portanto que o foco da 
empresa esteja em seus clientes. 
4- Hostilidade da concorrência – a força e freqüência com que ações agressivas de preço, 
promoção, desenvolvimento de produtos ou distribuição são feitas determinam a hostilidade 
competitiva entre os participantes do mercado. Em uma situação de baixa hostilidade, onde o 
comportamento dos concorrentes é razoavelmente previsível, a atenção deve estar voltada 
para o cliente, buscando-se agregar maior valor para ele como forma de diferenciação. No 
momento em que se tem uma concorrência extremamente dinâmica, com competidores 
alternando constantemente seu posicionamento de mercado, e agindo de forma agressiva na 
obtenção de parcelas de mercado, o custo de se manter informado sobre as movimentações 
dos concorrentes torna-se proibitivo, e a atenção deve se concentrar nos clientes como forma 
de manter e melhor atender suas expectativas. 
Foi observado um forte relacionamento entre a orientação para o mercado e o retorno sobre o 
investimento, como também com relação ao crescimento das vendas e ao desenvolvimento de 
novos produtos. Este resultado confirma e fortalece a importância de se manter uma 
orientação ao mercado. Em conformidade com os resultados obtidos por Jaworski e Kohli 
(1993), os autores não encontraram relação significativa entre os fatores moderadores e a 
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aplicação da orientação ao mercado, e conseqüentemente, ao retorno obtido pelas empresas. A 
orientação ao mercado é um fator cultural, o qual demanda investimentos financeiros em 
informação, treinamento e pessoal, e grande aplicação de tempo para a operacionalização dos 
processos necessários à manutenção desta cultura, fazendo com que todas as pessoas 
participem de alguma forma dos processos de atendimento ao mercado. O fato dos 
moderadores não influenciarem tanto a aplicação da orientação ao mercado quanto o seu 
resultado mostram que esta cultura permite às empresas um melhor desempenho em qualquer 
ambiente de negócios. 
Outro modelo para mensuração do grau de orientação ao mercado foi desenvolvido e testado 
por Kohli, Jaworski e Kumar (1993) abrangendo os três elementos que constituem o seu 
conceito de orientação ao mercado: a geração de inteligência de mercado, a disseminação das 
informações de mercado dentro da empresa e a prontidão e qualidade das respostas dadas em 
forma de ações a estas informações. A sua mensuração está mais voltada para a aferição do 
comportamento realmente disseminado por toda a empresa, assim um questionário de 32 
questões envolvendo os elementos da orientação ao mercado foi desenvolvido e testado. 
Buscando verificar a real relação entre uma orientação para o mercado e a performance das 
organizações, Jaworski e Kohli (1993) utilizando-se do seu modelo de mensuração da 
orientação ao mercado, pesquisaram 102 empresas participantes da lista das 1000 maiores 
empresas da Dun and Bradstreet Million Dollar Directory, cobrindo 229 unidades de negócio, 
tendo participado 206 executivos de marketing e 187 executivos de outras áreas. Os 
resultados de seu estudo sugerem que a orientação para o mercado, apesar da instabilidade de 
um mercado, da intensidade da concorrência ou turbulência tecnológica, é fator determinante 
da performance das empresas. Desta forma os executivos devem trabalhar para incrementar a 
orientação para o mercado como forma de obter melhores resultados. A orientação ao 
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mercado é favorecida diretamente pela intensidade com que os administradores enfatizam 
para os funcionários, continuamente através de toda a empresa, a importância de manterem-se 
sensíveis e ativos em relação ao desenvolvimento do mercado. Neste sentido assumir riscos 
no desenvolvimento de novos produtos e serviços aparece como sendo um fator crucial, sendo 
importante que a empresa trabalhe de forma positiva os fracassos que certamente acontecerão 
em suas tentativas de atender às novas demandas dos clientes. O inter-relacionamento e os 
conflitos entre os departamentos também apresentam importante papel neste processo, sendo 
que um bom nível de inter-relacionamento e cooperação afeta positivamente a performance, e 
o conflito, quando ele é alto, ao contrário faz com que esta diminua. Um programa de 
avaliação dos recursos humanos que abranja o posicionamento das pessoas com relação à 
orientação para o mercado, facilite e incentive a cooperação entre áreas, diminua o conflito 
interdepartamental para níveis saudáveis, e motive as pessoas a interagir de forma dinâmica 
com seus clientes, assumindo os riscos por suas iniciativas, tem forte poder de direcionar a 
empresa na direção almejada, e conseqüentemente, de atingir melhores níveis de performance. 
Neste sentido é interessante notar a relação negativa entre a centralização e a orientação para 
o mercado, sugerindo que a delegação de poderes, permitindo que funcionários de níveis 
hierárquicos inferiores, porém mais próximos do cliente final, possam tomar iniciativas e 
decidir sobre acontecimentos que tem efeito positivo sobre a orientação para o mercado. 
Buscando verificar a relação entre a orientação ao mercado e a lucratividade das empresas, 
Dawes (2000) estudou na Austrália 123 empresas em 1997 e 93 destas em 1998, localizadas 
no sul do país e que foram listadas no Business Who´s Who de 1997. Elas representavam 
várias indústrias, sendo que estas empresas tinham em comum contar com mais de 10 
empregados, estarem em operação há mais de três anos e não serem do seguimento 
educacional. Em sua pesquisa o conceito de orientação ao cliente foi concebido como sendo 
composto por dois elementos: (1) análise do consumidor – o comportamento deliberado e 
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enfatizado pela organização no intuito de compreender e assimilar as necessidades e desejos 
dos seus clientes, as forças que os afetam e suas tendências, buscando com isto poder 
desenvolver produtos e prestar serviços que agreguem maior valor ao cliente, melhorando o 
seu posicionamento estratégico e (2) resposta ao consumidor – são as ações tomadas a partir 
das informações recebidas sobre as preferências e expectativas dos clientes, e das mudanças 
no mercado. Sua pesquisa concluiu que uma orientação aos concorrentes tem alta relação com 
a performance da lucratividade, enquanto que a análise e a resposta ao consumidor, apesar de 
possuírem baixa relação com a performance, explicam parte de sua variação. 
2.2. A FUNÇÃO MARKETING NAS EMPRESAS 
Nas empresas o marketing tem dupla tarefa. Primeiro, orientar a empresa para aquelas 
oportunidades de mercado que, sendo compatíveis com seus recursos e com suas 
competências, apresentem um potencial de crescimento e de lucro; esta é a tarefa do 
marketing estratégico. Segundo, ser o braço comercial da empresa, encarregado de atingir os 
objetivos de venda ou de participação no mercado; esta é a tarefa do marketing operacional, 
que recorre aos meios táticos resumidos no chamado marketing mix (produto, preço, ponto-
de-venda e promoção). (Lambin, 2000) 
A situação mais usual para as empresas é a de excesso de oferta, não de demanda. Sendo 
assim a concorrência está quase sempre presente. Nesta situação, mesmo os produtos que 
possuem um valor percebido maior precisam utilizar os serviços de marketing como 
ferramentas para obter maiores volumes de vendas. O objetivo primordial é incrementar o 
volume de negócios, utilizando-se as ferramentas de marketing adequadas. Em decorrência 
disto, segundo Lambin (2000), “uma empresa que aumenta sua orientação para o mercado 
melhora seu desempenho econômico”. Em particular, um bom indicador de desempenho para 
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a função marketing é o aumento do volume de vendas. Reforçando este ponto, Kotler e 
Armstrong (1995) afirmam que “a administração de marketing procura influenciar o nível, a 
duração e a natureza da demanda a fim de ajudar a organização a atingir os seus objetivos”. 
O conceito de marketing, tanto no meio acadêmico quanto empresarial, além de vir se 
desenvolvendo ao longo da história e da sua prática, encontra diferentes abordagens e pontos 
de vistas até os dias de hoje. Um estudo bem detalhado sobre este tema é visto em Pereira 
(2001), colocando os diversos debates que ora são feitos no intuito de melhor se definir este 
conceito. Entre os diferentes pontos de vista aparece uma base comum a todos eles, qual seja 
que o foco do marketing é “o estudo das trocas (ou transações)”, onde ambas as linhas de 
conceituação, em suas diversas abordagens tanto as teóricas quanto as práticas, apóiam-se. 
As empresas podem escolher alcançar diferentes objetivos - maximização dos lucros, volume 
de participação no mercado, supremacia na qualidade do produto e outros. No entanto, para 
maximizar a criação de valor, as vendas devem ser rentáveis para que a empresa possa 
continuar operando – isto é, possa arcar com o ônus do capital investido por credores e 
acionistas na operação da empresa. (Kotler e Armstrong, 1995). 
2.2.1. Mensuração financeira do Marketing e da sua lucratividade 
As empresas de hoje enfrentam, continuamente, inúmeros problemas - mudanças nos valores 
e nas expectativas dos clientes, estagnação da economia, declínio ambiental, aumento da 
concorrência global e uma série de outros problemas econômicos, políticos, sociais e 
tecnológicos. Além da multiplicidade de mudanças e problemas, são também críticas a 
rapidez e a intensidade com que ocorrem tais alterações (Kotler e Armstrong, 1995; Lambin, 
2000). 




 
 
30
Destacam-se também aspectos específicos tais como a internacionalização da grande 
distribuição no setor alimentar, a difusão do movimento “verde”, o crescimento do comércio e 
da comunicação eletrônica via Internet, e o comportamento dos “novos” consumidores - mais 
bem informados e mais exigentes. (Lambin, 2000) 
Além disso, a divisão geográfica mundial sofreu profundo processo de integração e do 
aumento da interdependência entre os mercados, devido ao desenvolvimento de meios de 
transporte rápidos e de grande capacidade (aviões, navios e trens) e ao igualmente rápido 
desenvolvimento dos meios de comunicação (televisão, telefone celular e Internet) e de 
transmissão de dados (satélites, fibra ótica, e rádio transmissão) (Kotler e Armstrong, 1995). 
Todas essas mudanças ambientais estão aumentando a intensidade da concorrência, criando, 
ao mesmo tempo, tanto novas dificuldades, quanto novas oportunidades para as organizações. 
Assim sendo, as empresas se vêem forçadas a voltar-se, cada vez mais, para o mercado, 
buscando formas de aprimorar o serviço ao cliente (entregar mais valor pelo menor custo) 
(Kotler e Armstrong, 1995; Lambin, 2000). 
Nesse contexto ganha relevância a área funcional a quem tradicionalmente cabe, nas 
organizações, lidar, com os clientes, ou seja, a área mercadológica ou, simplesmente, o 
marketing. Em conseqüência, ganha relevância o estudo das ações de marketing nas empresas 
do “mundo real”. 
O conceito de marketing é essencialmente uma filosofia comercial, um ideal, uma política que 
deve ser observada. A sua implementação nas operações das empresas afeta seu 
comportamento e suas atividades. Neste sentido, orientação para o marketing, é focar as ações 
e decisões da empresa de forma consistente com o conceito de marketing (Kohli e Jaworski, 
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1990). 
Hise (1965) afirma que a adoção pelas organizações dos conceitos de marketing, com o 
consequente aumento da importância de suas ações, é percebida nas empresas americanas 
desde os anos 50. Em seu entendimento o conceito de marketing envolve: (1) a orientação ao 
consumidor, buscando conhecer as necessidades e desejos do consumidor antes de o processo 
de marketing ter início; (2) as operações de marketing avaliarem a sua rentabilidade para a 
empresa; e (3) uma estrutura organizacional onde as atividades de marketing estão sob a 
coordenação e responsabilidade da área de marketing, e onde, o executivo de marketing 
possua uma posição hierárquica semelhante aos seus pares das áreas de operações, industrial e 
financeira. Seu estudo envolveu 273 indústrias americanas de grande e médio porte, e 
constatou que a grande maioria das empresas adota principalmente dois aspectos do conceito, 
a orientação ao consumidor quanto às suas necessidades, e a estrutura operacional e 
hierárquica da área de marketing. A orientação para a lucratividade das atividades e ações de 
marketing teve a menor adoção por parte das empresas, 43% das grandes e 36% das médias 
empresas, utilizavam somente um entre quatro possíveis formas de mensuração (por cliente, 
produto, área ou vendedor). 
Miller (2002) afirma que a maior parte das companhias não sabe qual é a lucratividade de 
cada cliente, utilizando-se do volume de vendas realizado como forma de classificar seus 
clientes. A análise da lucratividade de um cliente necessita ser mais profunda, abarcando mais 
detalhadamente os recursos utilizados para a manutenção da operação com um cliente, sejam 
custos, ativos ou passivos. Nesta análise devem ser analisadas seis categorias de custos: (1) 
custo de gerenciamento – engloba as despesas com viagens (hotéis, refeições, etc) e o tempo 
despendidos pela equipe comercial no atendimento de uma determinada conta, (2) comissão 
de vendas sobre os bens e serviços comercializados com o cliente, (3) descontos sobre vendas 
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– abrange todas as ações promocionais de incentivo de vendas que envolvam descontos de 
preços ou envio de produtos gratuitamente, (4) custos com reclamações – todos os recursos, 
inclusive tempo dos profissionais da empresa, utilizados para atender e reembolsar o cliente 
por não conformidades encontradas nos produtos ou serviços, (5) propaganda – custo das 
operações efetuadas por cliente e (6) custos financeiros - calculados sobre os ativos alocados 
por cliente, tais como: o contas a receber, estoques em consignação, equipamentos em 
comodato, e outros. Esta análise da lucratividade do cliente deixa evidente quais são os 
direcionadores para a redução de custos e para o aumento da lucratividade, pois permitem que 
a organização visualize quais são e porque o são, os seus clientes mais lucrativos, e trabalhe 
os não lucrativos conforme as suas possibilidades, corrigindo preços, adequando o custo dos 
serviços ou ativos prestados, ou adequando o volume de negócios para tornar a relação 
saudável para ambas as partes. Além disso, esta análise permite que a remuneração, e o 
pagamento, da equipe sejam feitos com base na lucratividade real do cliente, e não no 
faturamento bruto, o que aumenta o compromisso de todos com o resultado da organização, e 
também, que o tempo dos profissionais possa ser alocado de forma mais produtiva, gerando 
ainda maior foco da empresa nos seus fatores reais de lucratividade. 
Os sistemas de informação contábeis mais em uso, segundo Kirpalani e Shapiro (1973), 
podem ser divididos em três tipos: (1) o mais comum e de uso mais extensivo, é o sistema 
contábil que gera um balanço patrimonial e o demonstrativo de lucros e perdas em uma 
determinada data para um determinado período, o qual é requerido por entidades externas tais 
como instituições governamentais, investidores e bancos; (2) outro tipo de sistema que possui 
bom nível de utilização pelas empresas incorpora os conceitos de unidades de negócio, ou 
centros de custo, ou ainda, centros de lucro, mais a análise do resultado realizado versus o 
orçado, agregando maior capacidade de mensuração e avaliação do desempenho operacional 
da organização; (3) ainda de uso muito limitado está uma categoria de sistemas que é 
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caracterizada por ser orientada para a tomada de decisões e baseada na contribuição gerada 
pela operação, seja por cliente, produto, área ou vendedor. O último tipo de sistema citado é o 
mais adequado a uma organização que tenha incorporado os conceitos de marketing, pois a 
avaliação segmentada por cliente e mercado é essencial para o processo decisório de 
marketing. Porém, a utilização deste tipo de sistema enfrenta algumas dificuldades práticas: 
(1) os custos futuros devem ser estimados, pois são mais relevantes para a tomada de decisão 
do que os custos passados; (2) a avaliação deve ser capaz de incorporar diferentes custos de 
oportunidade, ao invés de somente os custos explícitos, para suportar a decisão de onde alocar 
os recursos disponíveis da organização; e (3) o impacto de cada possível ação promocional, 
com o seu efeito esperado sobre o preço, volume, custos e despesas, deve ser incorporado ao 
modelo de forma a permitir a avaliação das diversas possibilidades disponíveis para os 
executivos, com isto informações estatísticas, demográficas, e outras, precisam compor a base 
de dados do sistema. A variedade de informações e seu volume, bem como a dificuldade em 
obtê-las faz com que estes sistemas sejam de difícil implementação, e o seu custo de 
implantação e manutenção seja mais alto do que os demais. 
Em estudo realizado por Lev e Zarowin (1999) em um universo de 3.700 a 6.800 empresas 
norte-americanas por 20 anos (1977-1996), buscando investigar a utilidade dos 
demonstrativos financeiros para os investidores, concluíram que está havendo uma piora na 
capacidade dos demonstrativos financeiros tradicionais, demonstração do resultado, balanço 
patrimonial e fluxo de caixa, em explicar a oscilação dos dividendos pagos e da valorização 
das ações. No período estudado as empresas passaram ou estiveram sobre a influência de 
grandes mudanças que afetam o ambiente e desempenho das empresas, tais como a 
globalização, a entrada de empresas de alta tecnologia e a diminuição das barreiras comerciais 
tanto nacionais quanto internacionais, com o conseqüente aumento do livre mercado. A maior 
razão para esta diminuição da capacidade de explicação dos demonstrativos financeiros é o 
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aumento na taxa de mudanças ocorridas no ambiente das empresas, tanto internamente com o 
desenvolvimento de novos produtos e processos, quanto por motivações externas como a 
desregulamentação nacional e internacional do comércio, e as demandas ambientais. 
Enquanto os demonstrativos financeiros são baseados em transações financeiras ocorridas 
dentro de certo período, no passado, os investidores já estão cientes dos impactos que 
mudanças em outras variáveis ambientais podem ter sobre os resultados das corporações, o 
que ocasiona um descompasso entre a divulgação dos resultados financeiros e a reação dos 
investidores, a qual foi antecipada se eles tiverem tido acesso às informações de mercado as 
quais não sofrem este tipo de atraso. Como por exemplo, pode-se citar a desregulamentação 
do setor de telecomunicações nos Estados Unidos durante o final dos anos 80 e início dos 
anos 90, com a conseqüente queda de preços e redução das margens que ocorreu após a 
mudança de um ambiente monopolista para uma situação competitiva, a qual só teve seus 
efeitos sentidos nas demonstrações financeiras nos anos de 1994-95, quase dez anos depois do 
início do processo de desregulamentação. De forma inversa, foi constatado que mudanças 
orientadas por ambientes mais competitivos ou com grandes inovações tecnológicas, as quais 
geram num primeiro momento grandes investimentos em redução de custos como a 
reestruturação corporativa, a pesquisa e desenvolvimento de novos produtos e tecnologias, a 
reengenharia da produção e dos processos de distribuição, a incorporação e adequação de 
novas tecnologias e processos, as mudanças culturais e treinamentos que dependam de 
grandes investimentos, causam um atraso entre os benefícios e os custos mostrados nos 
demonstrativos, de forma que as receitas ou reduções de custos oriundos destas mudanças só 
são percebidas muito tempo depois. Este tipo de mudança não se adapta bem aos períodos 
curtos de avaliação, como os anuais, e o seu simples diferimento geralmente carece de base 
conceitual que ligue o investimento ao benefício, na maioria das vezes sendo o seu registro 
orientado por questões de cunho legal, como redução dos impostos no curto prazo. Estes 
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investimentos intangíveis, particularmente Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), são 
geralmente considerados como os maiores direcionadores de mudanças do negócio, criando 
novos produtos, novas formas de comercialização, processos produtivos inovadores e mais 
produtivos. Portando, pesquisa aplicada, enquanto o estudo para a melhoria dos processos e 
da utilização das tecnologias atualmente em uso, visa preservar o status quo, sendo assim 
pesquisas direcionadas a manter o nível de competitividade atual, sem que se possam esperar 
ganhos significativos. Por outro lado, a pesquisa de base, a voltada para produtos que não 
existem ou processos que não são usados, podem resultar em novas tecnologias e produtos 
que terão grande impacto na operação e na performance comercial da organização. Esta 
diferenciação não é clara nos demonstrativos financeiros, e nem mesmo em outras fontes mais 
especificas de informação, porém seus resultados práticos são bem distintos e têm 
comportamento completamente diferenciado em relação aos resultados financeiros futuros. 
Do ponto de vista contábil esta diferenciação entre o objetivo das pesquisas não tem reflexo 
nos seus demonstrativos, pois as ações de manutenção da competitividade e as ações de 
criação são tratadas da mesma forma, o que não permite avaliar adequadamente os riscos 
(com relação à geração de receitas ou redução de custos) que estão sendo assumidos e a 
magnitude do impacto na operação futura, visto que os resultados esperados de cada tipo de 
pesquisa são bem distintos. Por contas destes resultados, os autores propõem duas medidas 
que em seu entender resultarão em uma melhora da utilidade das demonstrações financeiras, a 
valoração dos ativos intangíveis de produtos em desenvolvimento (P&D) e uma modificação 
substancial nas práticas de contabilização dos projetos com retorno futuro incerto, tais como 
projetos de reestruturação, treinamentos em larga escala, e desregulamentação de uma 
indústria. No caso de produtos em desenvolvimento, quanto mais avançado estiver um 
projeto, no caso de um sistema se já foi feito um alfa ou beta teste ou no caso de um novo 
remédio se ele já está na fase de testes para liberação, tem-se uma ótima noção de se os gastos 
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relativos a estes projetos devem ser ativados, procedendo-se então ao ajuste das 
demonstrações financeiras passadas, retirando-se os valores de despesas e passando-os para o 
ativo. No caso dos projetos que não envolvam o desenvolvimento de novos produtos, a 
correção seria feita na medida e proporção em que os resultados esperados por tais projetos 
fossem sendo obtidos, alterando-se as demonstrações passadas, de forma a que estas passem a 
refletir os resultados obtidos. A amortização destes investimentos deverá ser feita com base na 
vida útil ou retorno esperado, destes novos produtos e projetos feitos pela administração. As 
conseqüências sociais do declínio da utilidade das demonstrações financeiras, além de seu 
impacto para a comunidade contábil, afetam profundamente os investidores, sejam pequenos 
ou grandes, os quais precisarão recorrer a outros tipos de fontes de informação para que 
possam avaliar corretamente seus investimentos, fontes estas que além de poderem ter custos 
extras para a sua captação ou acesso, podem não estar acessíveis a todos ou serem de 
conhecimento dos interessados. 
A contabilidade tradicional foi desenhada primariamente para atender às necessidades dos 
acionistas e credores, de forma que estes tivessem uma boa visão dos efeitos financeiros das 
operações das empresas. Neste sentido, as informações são agregadas de acordo com o fluxo e 
propriedade dos recursos utilizados pelas organizações. Num segundo momento o setor 
industrial ganhou especial atenção por parte dos administradores, devido á importância dada à 
redução e controle de custos para a competitividade de mercado. Naquele momento o maior 
investimento de curto e longo prazo das empresas encontrava-se em seus parques fabris ou 
estava diretamente relacionado a estes, de forma que sua utilização e operação mereciam 
especial atenção da administração. Assim, a área industrial influenciou a contabilização, 
abrindo mais detalhadamente algumas informações importantes para o seu gerenciamento. 
Mais recentemente algumas empresas tentaram levar o rigor e exatidão da contabilidade de 
custos fabris para o controle das despesas e investimentos de marketing, tanto de promoção 
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quanto de distribuição. Esta abordagem para alcançar sucesso precisa ser capaz de abordar 
dois aspectos das operações de marketing: (1) segregar de forma bem definida as atividades e 
funções desempenhadas no processo (por exemplo: vendas, armazenagem e transporte) e (2) 
determinar com precisão a lucratividade das ações empregadas em cada segmento de 
mercado. O primeiro ponto esbarra na atual classificação contábil que segrega os valores pela 
sua natureza, e não pela sua função ou atividade, o que implica em se redesenhar o modelo de 
dados hoje utilizado. A segunda questão sofre com a dificuldade que as empresas possuem de 
estabelecer relações causais entre atividades e custos ou receitas, de forma que os valores 
financeiros possam ser alocados corretamente de acordo com seu fato gerador. Esta 
dificuldade é claramente percebida pela forma como rateios arbitrários são utilizados para 
alocar os investimentos e despesas de marketing (ex: volume de vendas). Este tipo de critério 
não considera questões importantes com o controle, o comportamento e o relacionamento dos 
custos com os vários segmentos de mercado atendidos, e as especificidades de cada um. Para 
que um sistema atenda mais adequadamente as necessidades da administração de marketing, 
ele precisar ser capaz de agregar os custos em atividades e funções, e depois alocar os custos 
destas aos segmentos de mercado atendidos através de direcionadores de custos de causa e 
efeito, de forma que a alocação siga a prática operacional da empresa. Desta forma espera-se 
obter um modelo de controle e avaliação da performance que permita o gerenciamento das 
ações de marketing em busca de uma maior lucratividade, pois evidencia e mensura as ações e 
atividades próprias do marketing (Mossman, Fischer e Crissy, 1974). 
2.2.2. A Importância dos Estoques e da Política de Crédito para o Marketing 
Em estudos realizados com mais de 200 empresas norte-americanas de grande porte, Schiff 
(1972) e Schiff e Lieber (1974) mostram que o volume de crédito ao cliente, a política de 
crédito, o nível de estoque e, conseqüentemente, o volume de produção têm suas variações 
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diretamente relacionadas à variação da demanda. Em sua pesquisa ele analisa a interface 
existente entre os custos de administração dos estoques e os relativos às políticas de crédito, 
mostrando a importância de planejar e controlar eficazmente estes dois recursos da empresa. 
A função marketing (volume de vendas, lucro, e market share) utiliza a disponibilidade de 
estoques e a política de crédito para alcançar seus objetivos (Schiff e Lieber, 1974). As ações 
de marketing que visam aumentar o volume de vendas demandam que sejam acumulados 
estoques e que as políticas de crédito sejam estendidas para facilitar a entrada de novos 
consumidores e o aumento do volume comercializado (Schiff, 1972). O autor sustenta, ainda, 
que o volume de estoques e a política de crédito ao cliente são ferramentas dirigidas 
internamente pela empresa para atingir o desejado nível de atendimento de serviço ao cliente, 
estando o seu gerenciamento sob a responsabilidade exclusivamente nas mãos do 
administrador. 
Em estudo realizado com empresas britânicas, Peles e Schneller (1982) constataram que a 
maior disponibilidade de estoques e o maior uso do crédito ao cliente estão significativamente 
associados ao volume de vendas e a lucratividade das empresas. Esse estudo mostrou ainda 
que as empresas que adotam uma política de marketing consistentemente voltada para o 
mercado possuem os maiores níveis de estoque e de contas a receber. Além disso, empresas 
que apresentaram uma política de marketing voltada para o mercado mostraram melhor 
desempenho em termos de suas taxas de lucratividade. Os autores salientam que, no caso dos 
estoques, não somente o estoque de produtos acabados é demandado, mas igualmente os 
estoques de matérias-primas e de produtos em processo, como forma de evitar uma parada de 
produção e o conseqüente desabastecimento da rede de distribuição. 
Já a política de crédito pode ser utilizada, tanto como instrumento de marketing e de 
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relacionamento com os clientes, quanto como um sinalizador sobre a situação da empresa, 
mostrando sua saúde financeira e seu compromisso futuro com o seu cliente. Desta forma o 
crédito atua, também, como suporte às vendas e ao seu crescimento, podendo ser visto como 
parte integrante do preço ou como uma despesa de vendas, tal como a propaganda (Summers 
e Wilson, 2003). 
A motivação para a concessão de crédito ao cliente é tornar possíveis negócios que, de outra 
forma, não seriam concluídos (Petersen e Rajan, 1997). O crédito pode influenciar tanto o 
preço do produto, quanto o custo total das transações de vendas, devendo ser considerado sob 
diferentes pontos de vista: 
1- um diferenciador do custo de financiamento: situação em que o fornecedor oferece custo 
financeiro inferior ao das entidades financeiras. 
2- um preço diferenciado: esta diferenciação pode ocorrer em virtude de limitações externas 
(tabelamento de preços) ou internas (diminuir o custo das transações pelo maior volume sem 
alterar o preço básico). 
3- um redutor do custo da transação: ao possibilitar o aumento da quantidade por pedido, o 
que pode gerar ganhos para a empresa ao reduzir os custos unitários com processamento de 
pedidos, armazenagem e transporte. 
Assim sendo, argumentam Summers e Wilson (2003), a política de crédito possui motivações 
de marketing, financeiras, de custos, e de parceria. 
Como ferramenta de marketing a política de crédito pode ser utilizada para: 
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1- promover reduções de preços em relação à concorrência - esta diferenciação de preços 
pode ser útil para empresas com altas margens de lucro, as quais podem então assumir 
maiores riscos, tendo em vista as possibilidades dos ganhos gerados no caso se alcançarem 
volumes extras de vendas; 
2- facilitar a diferenciação de preços entre clientes, permitindo aos clientes pagar fora dos 
termos, ou efetuar pagamentos em atraso sem ônus, ou ainda proporcionando descontos 
financeiros no pagamento, dificultando a sua verificação por terceiros; 
3- construir relacionamentos com os clientes, estabelecendo reputação e laços de parceria 
importantes em futuras negociações; e 
4- em última instância, aproveitar-se da inércia do comprador ao oferecer uma conta corrente 
onde não seja necessário preparar extensa documentação a cada compra á crédito que for 
feita. 
 
Do ponto de vista financeiro, a política de crédito pode ser vista como uma forma de obter 
receita extra quando a empresa possuir taxas de captação inferiores às de financiamento ao 
cliente, ou ainda, quando possuir disponibilidades de caixa que estejam sendo remuneradas a 
taxas de aplicação inferiores às taxas de financiamento ao cliente. 
Os custos de uma transação de crédito com os fornecedores podem se tornar atrativos aos 
clientes, até o ponto deles utilizarem do crédito do fornecedor ao invés de fontes de terceiros, 
pois o fornecedor geralmente tem custos de levantamento de informações e de monitoramento 
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do crédito inferiores aos de outras instituições, dado que transaciona constantemente com ele. 
Além disso, o fornecedor pode utilizar taxas de remuneração mais baixas, compondo seu 
ganho com a margem da venda. Ademais, quando a relação de fornecimento é entre empresas, 
muitas vezes existe um menor risco de não pagamento ao fornecedor, pois este poderá obter 
maior valor de revenda pelos produtos que por ventura venham a serem arrestados em caso de 
não pagamento pela empresa cliente. 
Estudos realizados por Deloof e Jegers (1996) mostram como a política de crédito influencia 
o volume de vendas ao permitir que o comprador acesse o bem antes de pagar, podendo assim 
usufruir dos benefícios do uso ou posse do produto ou serviço, antes de incorrer no custo total 
de aquisição. 
No mesmo sentido, segundo observado por Long, Malitz e Ravid (1993), empresas com um 
longo ciclo de produção e produtores que precisam de longo tempo para que sua qualidade 
seja avaliada pelos clientes possuem políticas de crédito mais estendidas, como forma de 
permitir ao comprador que perceba a qualidade do bem antes de tê-la pago totalmente. Foi 
observado, também, que empresas situadas em mercados com maior sazonalidade possuem 
políticas de crédito mais estendidas. Em ambos os casos, a função crédito está diretamente 
relacionada às vendas. 
O ponto ótimo para a concessão de crédito, em função da lucratividade adicional obtida com o 
aumento do volume de vendas e com a receita do crédito, versus o seu custo de transação, 
prejuízo com os não pagantes, e custo do capital investido, foi alvo de muitas propostas de 
modelos para determinação da política de crédito ideal de uma empresa (Greer, 1967). 
Arcelus, Shah e Srinivasan (2003) mostram que o receio de uma retaliação por parte de 
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competidores fortes no caso de se estimular a venda com preços promocionais faz com que 
sejam procuradas alternativas de incentivo financeiro que não a redução de preços. Um 
varejista pode aumentar a venda de seus produtos para os clientes, sem obrigatoriamente 
orientar todo o mercado para uma mudança de preços, através da oferta de incentivos de 
crédito. A concessão de crédito pode estimular temporariamente as vendas aumentando sua 
demanda. 
A perspectiva do gerenciamento do crédito pelo marketing (Bartels, 1964), deixou de 
considerar a operação de crédito como um simples financiamento da compra de um bem ou 
serviço para, mais apropriadamente, entender este crédito como o financiamento da cadeia de 
produção e distribuição ao mercado, financiando canais de distribuição e todas as operações 
de manuseio e transporte necessárias ao abastecimento dos pontos de venda. Com relação ao 
cliente o crédito permite atingir novos segmentos em mercados heterogêneos, incrementando 
a parcela do mercado potencial que poderá ser atendido, reforçando estes ganhos de vendas 
através do aumento do poder de compra dos consumidores que terão acesso a estas novas 
formas de financiamento. O gerenciamento do crédito ao consumidor permite, entre outros, 
que possam ser alcançados os objetivos de marketing de: (1) criar uma imagem de “serviço” 
ao cliente para a organização, conjuntamente com a adição de um serviço rentável; (2) 
aumento da rentabilidade pelas receitas advindas das operações de crédito ou pelos volumes 
adicionais vendidos por esta modalidade; (3) aplicação rentável do capital de giro ou sobras 
pontuais de caixa; (4) aumentar a abrangência dos mercados atendidos aproveitando a 
existência de capacidade produtiva ociosa; e (5) contraposição às tendências sazonais ou 
cíclicas através do gerenciamento dos termos de crédito das vendas. 
A administração do risco de crédito ainda está muito voltada para as questões do risco de 
perdas financeiras com a inadimplência dos clientes, e historicamente está interessada na 
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conduta passada dos clientes com relação aos pagamentos efetuados, buscando formas de 
minimizar o risco das perdas com a inadimplência destes clientes. Atualmente, conforme 
Slater (2005), esta atenção deve se voltar para as outras capacidades que a concessão de 
crédito possui como criadora de valor para a empresa, pois o objetivo da concessão de crédito 
não é ter perda zero com a inadimplência e sim gerar novos e mais rentáveis negócios para a 
empresa. Esta busca deve incluir ações como: (1) adquirir o cliente certo para a empresa, (2) 
oferecer a condição de pagamento mais adequada ao cliente, (3) assegurar-se de que os 
clientes estão utilizando totalmente os produtos, (4) aumentar o “mix” de produtos ofertados 
aos clientes e (5) reter os clientes lucrativos. Este novo ponto de vista coloca o futuro e a 
rentabilidade como foco para a análise da concessão de crédito, onde é necessário buscar 
identificar cuidadosamente os clientes, entender os valores que estes possuem em relação ao 
produto ou serviço prestado, e maximizar o seu potencial de valor para a empresa. 
O efeito das decisões de marketing sobre a formação de estoques foi pesquisado por Fox 
(1968) em mais de 300 indústrias e distribuidores, onde se constatou que em média 20% do 
volume de estoque mantido por estas empresas foi motivado pelas suas políticas de marketing 
em uso. O estudo apontou nove políticas de marketing como sendo as principais geradoras de 
estoques: (1) estoques de segurança das filiais - quando uma empresa está iniciando as suas 
operações em um novo mercado, através da abertura de filiais, os estoques destas filiais visam 
num primeiro momento atender as demandas casuais de seus clientes e assim conseguir 
prestar um alto nível de serviço ao cliente. Com o tempo, porém, as filiais começam a utilizar 
estes estoques como estoques operacionais normais no atendimento à sua demanda, 
aumentando o volume de estoque em toda a cadeia de distribuição em torno de 10%; (2) 
lançamento de novos produtos - a oferta de novos produtos é cada vez mais importante para 
as empresas manterem seu nível de atendimento às necessidades dos clientes, e 
conseqüentemente a sua competitividade frentes aos demais participantes do mercado, porém 
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quando do lançamento de um produto, volumes de estoque adicionais são feitos no período 
inicial para atender ao fluxo de pedidos gerados pelo lançamento; (3) ações promocionais – 
por requererem embalagens diferenciadas e serem alvo de uma ação concentrada em sua 
campanha, funcionam de forma análoga ao lançamento de novos produtos, e conjuntamente 
com estes respondem por 5% do volume total de estoque; (4) desvios em relação à unidade 
padrão de comercialização – peças, embalagens ou lotes de material, em desacordo com a 
unidade padrão de comercialização da empresa ou do mercado, são responsáveis por 
aproximadamente 1% do estoque total, só podendo ser reduzidos se a empresa permitir e o 
mercado aceitar a venda de quantidades fora do padrão estipulado; (5) clientes preferenciais – 
a força de vendas como forma de proporcionar um nível de serviço especial aos seus maiores 
clientes, procura antecipar sua demanda e manter estoques que a atendam, sendo assim 
capazes de poder atender prontamente qualquer pedido destes clientes, esta política de 
antecipação é responsável por 2% do estoque; (6) itens especiais – produtos modificados são 
produzidos mesmo que sua demanda seja pequena, tanto para atender demandas específicas 
de seus clientes, como para evitar que concorrentes tenham acesso a pedidos de seus clientes, 
estes itens respondem por 1% do estoque total; (7) linha completa de produtos – oferecerem a 
linha completa de produtos de determinado segmento obriga as empresas a conviverem com 
os excessos de estoques dos produtos que possuem pequeno volume de vendas em relação ao 
volume de produção mínimo por lote de fabricação, no estudo este fator não teve seu impacto 
no estoque mensurado; (8) padrão de qualidade – com o aumento da exigência da qualidade 
dos produtos por parte dos clientes, itens para os quais o reprocessamento não é viável técnica 
ou financeiramente, respondem por 1% dos estoques; (9) itens descontinuados – o 
desenvolvimento tecnológico, inovações do design, e mudanças de hábitos, faz com que as 
empresas parem a produção e comercialização de certos produtos, criando assim estoques de 
produtos obsoletos que respondem por 2% do total dos estoques. Apesar dos esforços feitos 




 
 
45
para diminuir o volume dos estoques motivados pelas razões citadas acima, tais como: defeito 
zero, just-in-time, modelos estatísticos avançados de previsão de demanda, e outros, todos 
estes fatores de aumento nos estoque persistem como sendo conseqüência das atividades de 
marketing em atender aos desejos e necessidades de seus clientes. 
Ao pesquisarem a relação entre os estoques, as vendas e a disponibilidade de estoques, 
Dubelaar, Chow e Larson (2001) encontraram fortes ligações entre as vendas e os estoques, 
considerando este último como sendo a variável dependente. 
Robison (2001) afirma que, quando um cliente procura um produto ou serviço que não está 
disponível no ponto de venda, ele poderá ir satisfazer a sua necessidade de compra na 
concorrência, ou então criar uma situação insatisfatória tanto para o vendedor quanto para o 
comprador. 
Segundo estudo realizado por Emmelhainz e Emmelhainz (1991), a falta de estoques influi de 
forma direta sobre o nível de serviço ao cliente, afetando negativamente as vendas do 
varejista, e possivelmente as do fabricante. Em geral, 39% dos clientes que não encontram um 
produto em uma loja irão comprá-lo em outra. Outros 21% irão postergar sua compra para um 
outro momento, porém estarão expostos à concorrência e poderão acabar adquirindo em outro 
local. Da mesma forma, 24% dos clientes irão trocar de marca caso falte a marca desejada; 
esta parcela aumenta para 31% se o tamanho e a variedade das embalagens ofertadas pelos 
concorrentes forem semelhantes. Nestes dois casos o cliente poderá ficar exposto aos 
concorrentes (varejistas ou outras marcas), além de poder ter seu comportamento de compra 
futuro alterado por causa disso caso tenha uma boa experiência no consumo da nova marca. 
Em pesquisa sobre o comportamento dos estoques em empresas inglesas, Relph e Barrar 
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(2003) observaram que as empresas apresentavam entre 10% e 98% de excesso de estoque em 
algum momento do seu ciclo de negócio. A administração deve considerar este excesso da 
mesma forma que o estoque de segurança, pois ele possui as mesmas funções básicas de 
aumentar a disponibilidade de produtos e de evitar as situações de falta de estoque para venda. 
Em sua análise dos pedidos de compras dos varejistas aos fabricantes, Balakrishnan, 
Pangburn e Stavrulaki (2004) constataram que lojas pertencentes a grandes cadeias nacionais 
de varejo emitem pedidos de compra, mesmo possuindo um volume de estoque satisfatório à 
sua demanda. Isto ocorre porque um alto nível de estoque pode estimular a demanda e não 
apenas atender à demanda original do cliente, uma vez que (a) sinaliza a popularidade de um 
produto, (b) dá aos consumidores a segurança de um alto nível de serviço e de futura 
disponibilidade do produto, e também (c) permite maior exposição do produto nas áreas de 
vendas, potencializando uma demanda adicional. 
Pesquisando o efeito de promoções sobre o aumento da demanda, Ailawadi e Neslin (1998) 
verificaram que níveis maiores de estoque podem efetivamente aumentar a demanda de duas 
formas: diminuindo as faltas de estoque e aumentando a taxa de compra do produto. Este 
segundo aspecto ocorre porque (1) a grande disponibilidade de produtos permite aos clientes 
abastecerem-se com um volume maior, sem precisar se preocupar com os eventuais aumentos 
de preço quando do reabastecimento, e (2) os clientes têm a percepção de que menores 
quantidades de um produto significam que ele é mais caro. 
2.2.3. A Importância dos Estoques e da Política de Crédito na Administração da 
Demanda 
O crédito a clientes é, individualmente, o maior canal de aplicação de recursos financeiros 
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externos de curto-prazo para as empresas norte-americanas (Petersen e Rajan, 1997). No caso 
da Bélgica, Deloof (2003) aponta que as empresas não financeiras belgas possuem 27% de 
seus ativos investidos em contas a receber de clientes ou em estoques. Em seu estudo sobre a 
estrutura de capital das empresas não financeiras do G-7, Rajan e Zingales (1995) mostram 
que os investimentos em estoques e em contas e receber, como percentual sobre o total dos 
ativos, respondem por 33,9 % nos Estados Unidos, 36,4% no Japão, 50,5% na Alemanha, 
46,3% na França, 44,6% na Itália, 39,8% na Grã-Bretanha, e 24% no Canadá. 
Os investimentos em contas a receber oriundos de vendas a crédito, podem ser motivados pela 
necessidade de se prestar um serviço diferenciado aos clientes, criando assim um diferencial 
competitivo para a empresa (Saab e Tavares, 2002). 
Pequenas e médias empresas (PMEs) tradicionalmente sofrem de escassez de recursos para 
investimento em marketing. Utilizando uma amostra de proprietários de PMEs, Weinrauch et 
al. (1991) pesquisaram os pontos críticos para a administração do negócio em uma situação de 
limitação da disponibilidade financeira para investimento. Os principais pontos levantados 
pelos administradores, por ordem de importância, foram: 
1º  Compra de espaço publicitário 
2º  Desenvolvimento de novos mercados e expansão 
3º Permitir-se contratar pessoal especializado em marketing 
4º  Expandir crédito a clientes 
5º/6º  Financiar estoques / Fazer pesquisa de marketing 
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7º  Receber descontos por volume do revendedor / fabricante 
8º Contratar especialistas externos em marketing. 
Dos oito principais pontos levantados, a maioria – cinco itens - tem relação direta com as 
atividades de marketing, estando mesmo entre os três primeiros em importância. 
É interessante notar que as duas variáveis que são objeto deste estudo foram listadas entre as 
variáveis típicas de marketing, e que permaneceram muito próximas em termos de 
importância relativa para os administradores. O resultado apontou a necessidade de expansão 
do crédito ao cliente e o financiamento dos estoques, respectivamente, como quarta e 
quinta/sexta maior preocupação (Weinrauch et al., 1991). 
Estudo realizado por Schiff (1972) com executivos americanos concluiu que o crédito ao 
consumidor e a disponibilidade de estoques devem ser parte integrante do processo decisório 
de marketing, haja vista sua importância na relação de troca com os consumidores e a 
possibilidade de tornarem-se um diferencial competitivo. 
O fenômeno do crescimento das empresas varejistas que tem como modelo preços baixos, 
custos baixos e alta prestação de serviços que vem ocorrendo nos últimos anos foi objeto de 
estudo por Rosenbloom e Dupuis (1994), onde destacaram que esta aparente ruptura de 
paradigma com o modelo tradicional de preços, custos e prestação de serviços baixos ou 
preços, custos e prestação de serviços altos está se dando, pois esta nova abordagem é mais 
orientada para os desejos básicos dos consumidores com relação aos serviços prestados pelos 
varejistas. A função elementar do varejista na cadeia de suprimento é viabilizar as transações 
entre produtores e consumidores, atuando sobre as variáveis de quantidade, variedade, preço, 
tempo e lugar. Com relação à quantidade e a variedade de produtos, esta administração 
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envolve os volumes disponibilizados para consumo e a variedade ofertada de marcas e 
embalagens. Do ponto de vista da demanda é necessário conhecer a composição dos mercados 
consumidores, quanto às necessidades demandadas pelos seus consumidores para cada tipo de 
produto ou serviço. O tempo e o lugar dizem respeito à sincronização entre disponibilidade do 
produto ou serviço, e a sua oferta em um lugar de acesso prático ao consumidor em um 
momento adequado para que ele possa efetuar a compra. Dentro deste escopo, os dez serviços 
mais importantes prestados pelos varejistas com alto padrão de serviços são (1) uma ótima 
seleção e disponibilidade de produtos e serviços, (2) a garantia de satisfação do consumidor, 
(3) uma força de vendas abundante, atenciosa e prestativa, (4) “layout” de loja e atmosfera do 
ambiente adequadamente elaborado para o seu público alvo, (5) equipamentos e instalações 
de alta qualidade, (6) boa localização e facilidade de estacionamento nas lojas, (7) uma 
política de crédito liberal, (8) facilidade na devolução ou ressarcimento de compras, (9) 
serviço de entregas no local desejado pelo cliente e (10) um extensivo serviço de pós-venda. 
Dentre estes serviços prestados observa-se que tanto o volume de estoque quanto a política de 
crédito ao consumidor são listados. 
2.3. O MODELO FLEURIET 
O Modelo Fleuriet, desenvolvido e proposto por Michel Fleuriet (cf. Fleuriet et al., 2003), é 
hoje largamente utilizado por empresas brasileiras para análise de crédito, tais como o Serasa, 
e também por empresas comerciais para avaliação de sua situação financeira e da 
administração do negócio. Sua importância é atestada pelos estudos feitos sobre o tema 
(Braga, Nossa e Marques, 2004; Brasil e Fleuriet, 2003; Correia, 2001; Silva e Costa, 2003; 
Marques e Braga, 1995; Saab e Tavares, 2002). 
O Modelo Fleuriet enfatiza que o processo de negócio de uma empresa pode ser visto segundo 
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três pontos de vista distintos: 
1- Ciclo Operacional – compreende a armazenagem de matérias-primas, a transformação 
destas matérias-primas em produtos acabados e a armazenagem de produtos acabados. Estas 
três etapas contam cada uma com estoques que tem a função de manter o ciclo produtivo 
funcionando ininterruptamente. 
2- Ciclo Econômico – abrange o processo desde o recebimento das matérias-primas, o seu 
armazenamento, a produção, a estocagem de produtos acabados e a sua venda ao cliente. 
3- Ciclo Financeiro – é comum que as matérias-primas adquiridas sejam pagas a prazo, o que 
gera contas a pagar e proporciona um prazo de disponibilidade destes produtos sem ônus 
financeiro. Da mesma forma quando da venda de produtos acabados é comum que sejam 
dados prazos de pagamento aos clientes, o que gera um atraso no recebimento dos valores 
vendidos em relação à sua entrega ao cliente. Estes prazos de compras e de vendas fazem com 
o Ciclo Financeiro seja defasado em relação ao Ciclo Econômico. Pode-se compreender a 
relação entre estes dois ciclos da seguinte forma, Ciclo Financeiro = Ciclo Econômico + prazo 
médio de recebimento das vendas – prazo médio de pagamento das compras. 
Diferentemente da abordagem tradicional, que separa as contas em ativo e passivo e as 
classifica de acordo com a liquidez, este modelo aborda os dados financeiros segundo sua 
dinâmica, classificando as contas de acordo com as características de sua movimentação. 
Desta forma, as contas são classificadas em três grupos: 
1- Cíclicas: as contas deste grupo estão intimamente ligadas com o ciclo produtivo e 
operacional da empresa. Em geral representam as contas de contrapartida das receitas e 
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despesas que compõem o lucro operacional antes da dedução das despesas e receitas 
financeiras e da depreciação. Este grupo é composto pelas contas de estoques (matérias-
primas, produtos em processo e produtos acabados), clientes, fornecedores de materiais 
produtivos, salários e provisões trabalhistas a pagar, impostos sobre vendas a pagar, etc. 
2- Permanentes: os valores considerados como de aplicação permanente são aqueles que 
foram tomados ou aplicados com a intenção ou compromisso de se realizarem em prazos 
longos. Estas contas em geral referem-se a ativos que sustentam a operação da empresa e 
pelos recursos que foram tomados para o seu financiamento. Como exemplos de contas que 
participam deste grupo temos: ativo permanente (terrenos, edifícios, máquinas, equipamentos 
e imobilizações financeiras), realizável a longo prazo, investimentos, empréstimos de longo-
prazo, aumentos de capital, reserva de lucros, etc. 
3- Erráticas: são valores que não estão diretamente ligados ao processo industrial e 
operacional da empresa, e que apresentam um comportamento aleatório em relação ao ciclo 
produtivo da empresa ou aos recursos permanentes aplicados que o suportam. Neste grupo 
estão contas tais como: disponível / caixa, aplicações e empréstimos de curto-prazo, títulos 
negociáveis, duplicatas descontadas, imposto de renda a pagar, dividendos a pagar, etc. 
Com base no entendimento dos diferentes ciclos de uma empresa, e com a correspondente 
classificação das contas, são introduzidos três conceitos referentes à administração de uma 
empresa que caracterizam as diferentes necessidades de cada uma destas naturezas: 
1- Necessidade de Capital de Giro (NCG): a necessidade de capital de giro, calculada pela 
diferença entre o ativo e o passivo cíclicos. O ativo cíclico representa a necessidade de 
aplicação de recursos (ex: contas a receber e estoques) e o passivo cíclico o financiamento não 
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financeiro, oriundos da operação normal da empresa (ex: contas a pagar fornecedores). O seu 
volume e a sua flutuação (sazonalidade) ao longo do fluxo operacional da empresa estão 
sujeitos as variáveis de mercado onde a empresa está inserida e as suas políticas de atuação, 
tais como: prazo médio de vendas, prazo médio de compras, níveis de estoque, giro dos 
estoques, variedade de produtos, cadeia logística, legislação, nível de competição do mercado, 
acordos e normas sindicais e outros. Por este motivo a NCG é muito sensível no curto prazo 
ao ambiente econômico da empresa. 
Normalmente no ciclo econômico de uma empresa os recursos aplicados na produção 
começam a ser pagos antes de se receber os valores vendidos. Nesta situação uma empresa 
necessita que as operações sejam financiadas até que esta termine de receber suas vendas. O 
NCG mensura justamente o quanto de capital é necessário à operação da empresa e que está 
sendo financiado por outras origens (quando o NCG é positivo, ativo cíclico > passivo 
cíclico). Quando de forma inversa o NCG é negativo (ativo cíclico < passivo cíclico), diz-se 
que a operação da empresa é geradora de caixa, pois esta necessita de menos recursos do que 
consome em sua operação normal. Este segundo tipo de situação não é usual, podendo 
acontecer em pequenos períodos ou em algumas indústrias onde o volume de vendas a vista 
seja muito alto em relação ao total, como por exemplo: supermercados e fabricantes de 
cervejas. 
2- Capital de Giro (CDG)
: a empresa utiliza-se de recursos de longo prazo como o capital 
social investido pelos sócios e os empréstimos de longo prazo para financiar os seus 
investimentos em ativos permanentes, ativos estes que irão suportar a operação da empresa, 
tais como: terrenos, imóveis, máquinas e equipamentos, e outros. O CDG é a diferença entre o 
passivo permanente – o ativo permanente, o qual se positivo indica que a NCG está sendo 
parcialmente financiada com recursos de longo prazo, ao passo que quando negativo denota 
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que os ativos permanentes de longo prazo estão sendo financiados em parte por recursos de 
curto prazo. Devido à diferença de custo (juros e risco) das captações de curto prazo em 
relação às de longo prazo, um CDG positivo indica uma situação saudável onde 
financiamentos mais baratos de longo prazo estão auxiliando no financiamento da NCG, 
enquanto que CDG menores que zero indicam que financiamentos de curto prazo, os quais 
possuem custos mais elevados e maiores riscos de renovação, estão financiando os 
investimentos permanentes de longo prazo da empresa. Devido a sua natureza de longo prazo 
o CDG é razoavelmente estável ao longo do tempo, diminuindo quando são feitos 
investimentos permanentes, os quais devem ser aproximadamente compensados com o 
autofinanciamento, empréstimos de longo prazo ou aumento do capital investido. 
3-  Saldo de Tesouraria (T): este saldo é calculado pela diferença entre o ativo errático – 
passivo errático, e representa o montante não financiado da NCG pelo CDG, assim T = CDG - 
NCG. Em situações onde o CDG é menor do que o NCG, T é negativo, mostrando que parte 
da NCG é financiada com recursos de curto prazo, pois o CDG foi insuficiente em atender às 
necessidades operacionais da empresa. Quando o total dos ativos erráticos é superior aos 
passivos erráticos, situação onde o CDG é maior do que a NCG, a empresa apresenta sobra de 
recursos para financiar suas operações de curto prazo, podendo investir estes recursos em 
aplicações de curto prazo. Um T menor que zero demonstra que a empresa está financiando 
parte de suas operações com recursos de curto prazo, aumentando assim o custo de 
financiamento das operações e o risco de insolvência da empresa. Em contrapartida, um T 
positivo não indica necessariamente uma situação saudável de caixa, pois um T muito elevado 
pode significar que a empresa não está aproveitando da melhor forma as oportunidades para 
investimento que a sua estrutura financeira propicia, mostrando a falta de uma estratégia 
adequada à dinâmica da empresa. 
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Tendo em mente estes três conceitos, Fleuriet (2003), baseando-se em primeiro lugar na 
NCG, depois no CDG e por fim no T, classifica os balanços em seis tipos, os quais estão 
demonstrados no quadro 2.1. Para facilitar a visualização e entendimento desta classificação, 
nos quadros 2.1 e 2.2 os valores superiores ou iguais a zero, “positivos”, são representados 
pelo sinal “+”, enquanto os menores que zero, “negativos”, são identificados pelo sinal “-“. 
 
Quadro 2.1 – Classificação de Fleuriet para os Tipos de Balanço 
 
 
 
 
Braga (2004) introduz pequenas mudanças no modelo de Fleuriet, invertendo a seqüência e 
baseando a classificação em primeiro lugar no CDG, depois na NCG e finalmente em T, de 
forma a gerar uma classificação que traduza o risco de insolvência associado a cada um dos 
tipos de balanço, como demonstrado no quadro 2.2 a seguir: 
Quadro 2.2 – Classificação de Braga para os Tipos de Balanço 
Risco de Insolvência CDG NCG T Tipo Fleuriet 
Excelente + - + Tipo IV 
Sólida + + + Tipo II 
Insatisfatória + + - Tipo I 
Alto Risco  -  -  + Tipo V 
Muito Ruim  -  -  -  Tipo VI 
Péssima - + - Tipo III 
 
Tipo Fleuriet NCG CDG T
Tipo I  +  +  - 
Tipo II  +  +  +
Tipo III  +  -  - 
Tipo IV  -  +  +
Tipo V  -  -  +
Tipo VI  -  -  - 
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Por esta classificação é possível inferir algumas informações a respeito da situação financeira 
de uma empresa naquele momento: 
1- Excelente – esta situação mostra uma empresa que além de possuir uma sobra de caixa 
(T>0), possui uma operação geradora de caixa (NCG<0), mostrando que seu financiamento 
das operações ocorre em grande parte com recursos de longo prazo (CDG<0), os quais lhe 
permite um custo financeiro menor para o financiamento das operações de curto prazo. Este 
tipo de balanço configura uma empresa sem problemas de solvência a curto e médio prazo. 
2-  Sólida – nesta situação apesar da empresa necessitar de recursos de curto prazo para o 
financiamento de suas operações (NCG>0), suas disponibilidades financeiras (T>0) são 
suficientes para atender a esta demanda. 
3- Insatisfatória – com T negativo esta situação de uma empresa mostra dependência de 
financiamentos de curto prazo para manter a operação da empresa. Empresas nesta situação 
precisam de cuidado e acompanhamento constante devido ao seu risco de inadimplência. 
4- Alto Risco – neste caso o CDG<0 é suficiente para manter um T>0, porém a empresa está 
financiando parte de seus investimentos de longo prazo com recursos de curto prazo. Nesta 
situação uma queda das vendas que produza uma redução do ativo circulante menor do que no 
passivo circulante irá provocar uma maior necessidade de T para cobrir os compromissos 
assumidos, podendo levar a empresa para uma situação “Muito Ruim” ou “Péssima”. 
5- Muito Ruim – nesta situação além do fato de a empresa estar com o CDG<0, suas 
obrigações do dia a dia também estão sendo financiadas com recursos de curtíssimo prazo 
T<0, restando somente uma condição mais favorável caso a empresa venha a alavancar as 
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suas vendas no curto prazo, o que devido ao seu NCG<0 poderia aliviar um pouco a sua 
situação. De qualquer forma o risco de insolvência neste caso é alto. 
6- Péssima – a empresa com este quadro apresenta todos os indicadores ruins, NCG<0, 
CDG<0 e T<0, ou seja, está financiando parte dos seus ativos tanto de curto quanto de longo 
prazo com empréstimos de curto prazo. Está situação é geralmente vista em empresas que 
estão pré-concordatárias ou falimentares. 
Fleuriet (2003) afirma que os tipos de balanço I e II - respectivamente “Insatisfatória” e 
“Sólida” - são os balanços mais freqüentemente encontrados na prática, enquanto que o tipo 
IV (“Excelente”) aparece com menor freqüência, sendo visto, geralmente, em empresas de 
distribuição de mercadorias que são vendidas à vista e adquiridas a prazo. Empresas nesta 
situação estão em excelente posição caso as vendas aumentem, porém podem ficar em uma 
situação inquietante caso as vendas diminuam: de fato, uma diminuição das vendas irá 
provocar uma redução da NCG em valores absolutos, e uma redução (no caso de prejuízos) ou 
pequeno aumento no CDG, o que implicará em substancial redução de T. Este tipo de balanço 
é mais sensível às variações de vendas do que os balanços do Tipo II (“Sólida”). 
O processo do negócio de uma empresa, compra-produção-venda, precisa buscar gerar um 
resultado econômico que permita a sua adaptação ao longo do tempo, propiciando seu 
crescimento em um ambiente concorrencial, e sempre manter o equilíbrio financeiro. Toda 
empresa precisa buscar o equilíbrio financeiro, assegurando-se de que o aumento da NCG é 
compatível com o aumento do CDG, de forma que T não seja excessivamente negativo 
obrigando a empresa a buscar fontes de financiamento de curto prazo em excesso, arcando 
com seus altos custos de financiamento, correndo o risco de não encontrá-los ou ter problemas 
em sua renovação. 
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Dentro deste contexto está o conceito de autofinanciamento, o qual representa os fundos 
retidos que foram gerados pela operação da empresa, os quais irão aumentar o CDG e assim 
financiar a NCG com recursos próprios de longo prazo. O autofinanciamento é calculado 
como sendo Lucro Bruto – Despesas Financeiras + Receitas Financeiras – Despesas Eventuais 
+ Receitas Eventuais – Imposto de Renda – Dividendos, ou de outra forma, Lucro Retido + 
Depreciações e Amortizações. A entrada gerada pelo autofinanciamento, quando este é 
positivo, permite o aumento do CDG e assim melhora a estrutura de financiamento da 
empresa, possibilitando uma situação financeira mais saudável, ao contrário, com um 
autofinanciamento negativo, a empresa está consumindo recursos próprios na operação, e terá 
que buscá-los fora da empresa para poder financiar a sua operação. 
Em períodos de recessão econômica (diminuição do nível de atividade) o acesso e a 
disponibilidade de crédito também são reduzidos, esta escassez de recursos para o 
financiamento pode levar a uma situação de baixa liquidez as empresas que possuírem T<0, 
necessitando assim de financiamentos de curto prazo para financiar suas operações. 
Com relação ao desequilíbrio financeiro de uma empresa, Marques e Braga (1995) postulam 
que existe uma situação de “overtrading” quando a empresa possui um nível de atividade 
superior que necessita de um volume de recursos maior do que os que estão disponíveis, ou 
seja, o CDG da empresa é insuficiente para manter a NCG para dado nível de atividade, 
gerando um T<0, e assim tornando a empresa dependente de financiamentos externos de curto 
prazo. A razão mais comum para esta situação é o aumento do nível de operação da empresa 
em volume maior do que a sua capacidade de gerar ou obter recursos que a financiem, 
motivado pela expectativa de uma redução do custo fixo unitário, possibilitada por uma 
capacidade produtiva ociosa existente. Uma empresa em situação normal, com NCG>0, 
precisará de mais recursos para financiar sua operação quão maior for o seu nível de 
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operação, necessitando assim que o CDG seja incrementado em volume suficiente ou ela será 
obrigada a recorrer a financiamentos externos de curto prazo. 
Quando uma empresa passa por um período de crescimento das vendas, e em decorrência 
disto a sua NCG aumenta proporcionalmente mais do que o seu autofinanciamento, e ela não 
consegue aumentar o seu CDG através da obtenção de recursos externos, diz-se que ela sofreu 
o Efeito Tesoura (Fleuriet, 2003). Este fenômeno ocorre sob as seguintes condições: (1) as 
vendas aumentam em um ritmo muito elevado, (2) o crescimento da NCG é, 
proporcionalmente às vendas, superior ao incremento gerado pelo Autofinanciamento e (3) os 
recursos externos obtidos são utilizados em novos investimentos os quais reduzem o CDG 
disponível. Este efeito ocorre com maior freqüência nos estágios iniciais e de rápido 
crescimento de pequenas e médias empresas, as quais têm dificuldade de acesso aos recursos 
de longo prazo, e em grandes empresas quando estas apresentam um crescimento muito 
rápido das suas vendas. 
Além disso, como nos ensinam Marques e Braga (1995), o Efeito Tesoura ou o overtrading 
também pode ser motivado por um aumento dos preços praticados, o que aumenta o volume 
de recursos aplicados em estoque e contas a receber, sem o necessário aumento no 
financiamento gerado pelo passivo cíclico, pois contas como salários, impostos e 
contribuições a pagar, não serão aumentadas, provocando o aumento da NCG. 
Devido ao acima exposto, Fleuriet (2003) afirma que a geração de Autofinanciamento deve 
ser proporcional ao aumento de sua NCG, de forma a manter o equilíbrio financeiro da 
empresa. Esta afirmação é motivada por quatro importantes razões: 
1-  A operação normal de uma empresa gera tanto a NCG quanto o Autofinanciamento, e 
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o seu crescimento ao aumentar ambos deve ser capaz de manter a estrutura financeira da 
empresa saudável. 
2-  O CDG exerce papel limitador sobre as decisões financeiras, por isso é muito 
importante que ele acompanhe a evolução da NCG de forma a não permitir o desequilíbrio 
financeiro e a conseqüente piora de liquidez da empresa. 
3-  Os bancos preferem financiar operações industriais com a aquisição de bens ou aplicar 
em financeiras, pois estas apresentam garantias melhores e menores riscos de insolvência. Isto 
se traduz em dificuldades para que as empresas de pequeno e médio porte obtenham 
financiamentos de longo-prazo, pois precisam ser capazes de oferecer garantias que 
satisfaçam aos bancos. 
4-  Financiar os aumentos da NCG com recursos externos, sejam financiamentos ou 
aportes de capital, diminui a capacidade futura de o Autofinanciamento ser capaz de financiar 
suas necessidades. O financiamento gera pagamento de juros e o aporte de capital o 
pagamento de dividendos, ambos os casos implicam na diminuição do Autofinanciamento, e 
conseqüentemente, em sua capacidade de atender às demandas da empresa por capital, seja de 
curto ou longo prazo. 
Brasil e Fleuriet (2003) mostram que é possível compreender o posicionamento estratégico de 
uma empresa tendo por base os índices financeiros que ela apresenta. Neste sentido, o 
comportamento e a situação financeira de uma empresa são reflexo das decisões estratégicas 
tomadas, as quais definem o grau com que uma empresa precisará de recursos externos para o 
seu financiamento, e de como ela terá acesso a estes financiamentos no mercado financeiro. 
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Dois conceitos são importantes aqui, o Fluxo de Caixa Operacional (FCO) e o Fluxo de Caixa 
Líquido (FCL). O FCO está relacionado às questões operacionais de curto-prazo e é calculado 
como segue: Lucro Bruto Operacional – Impostos – Variação da NCG, assim não são levadas 
em conta às saídas de caixa originadas por questões de longo prazo. Já o FCL incorpora as 
questões relativas às decisões de longo prazo e pode ser calculado a partir do FCO da seguinte 
forma: FCO – Despesas Financeiras Líquidas – Dividendos – Dispêndios de Capital – 
Amortização da Dívida + Novos Empréstimos. 
As decisões tomadas pela empresa, quanto ao seu relacionamento com o fluxo financeiro da 
empresa, podem ser (1) operacionais, referem-se às decisões de curto prazo, relacionadas com 
o ciclo operacional da empresa, afetando a sua NCG e a geração do FCO, tais como: prazo de 
venda, nível de estocagem, política de concessão de crédito, e outros ou (2) estratégicas, 
visam horizontes de tempo maiores, e referem-se a assuntos diversos do dia da dia da 
empresa, tais como: investimentos em ativos fixos, estrutura de capital, fluxo de captação e 
devolução de recursos externos, pagamento de dívidas e pagamento de dividendos, entre 
outros. 
Saab e Tavares (2002) afirmam que as contas erráticas são de natureza tática (oportunidades), 
referem-se a decisões de curto e curtíssimo prazo, e são administradas pela Tesouraria das 
empresas. Ao passo que as contas cíclicas, por se relacionarem com a operação produtiva e 
comercial da empresa, derivam da natureza do negócio onde a empresa está inserida e tem 
caráter operacional, de curto prazo. O papel estratégico fica com as contas não cíclicas, sobre 
as quais influenciam as decisões que estão a cargo da alta administração. 
Brasil e Fleuriet (2003) ensinam que, admitindo-se que a NCG é estável ao longo do tempo 
mantendo-se um determinado volume de vendas, tanto o FCO quanto o FCL se convertem em 
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fluxo de caixa e, portanto alimentam o CDG, melhorando a saúde financeira da empresa. 
Uma empresa sofre pressão dos seus clientes por preço e crédito, enquanto que pelo lado dos 
fornecedores existe a demanda por aumento de preços e redução dos prazos de pagamento. 
Estas questões afetam a NCG e o FCO, e dependem muito da posição da empresa em relação 
aos clientes e aos fornecedores. 
Quando uma empresa precisa lidar com clientes e fornecedores poderosos, ela terá de 
administrar suas demandas de preço e prazos, o que irá obrigatoriamente afetar sua 
lucratividade e conseqüentemente sua capacidade de gerar fluxo de caixa via FCO, terá uma 
maior demanda no financiamento de sua NCG devido aos maiores prazos médios de venda, 
elevado nível de estocagem e aos menores prazos de pagamento. Por outro lado, empresas que 
possuem um alto poder sobre seus clientes e fornecedores conseguem trabalhar com prazos de 
venda mais reduzidos, prazos de pagamento maiores, e preços mais altos, o que resulta em 
uma menor NCG, um maior FCO e um T>0, o qual funciona como um escudo de liquidez 
permitindo a ela aproveitar-se das oportunidades de mercado que surgirem sem precisar 
recorrer a financiamentos de curto prazo. Empresas nesta situação geralmente praticam os 
maiores preços do mercado, a custos competitivos, obtendo as melhores margens. 
A rentabilidade de uma empresa é afetada pela sua liquidez, ou falta dela, na medida em que 
ela capta recursos de curto prazo a taxas maiores do que a taxa de aplicação no mercado 
financeiro dos seus saldos de tesouraria. Além disso, a falta de liquidez (T<0) expõe a 
empresa a qualquer ocorrência no mercado financeiro ou na economia que afetem a 
disponibilidade de recursos para financiamento ou as taxas pelas quais estes recursos serão 
fornecidos, podendo afetar a sua solvência e a sua lucratividade. 
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Ao se analisar a posição estratégica de uma empresa deve-se estar atento a três componentes 
do fluxo de caixa que são muito esclarecedores quanto à situação da empresa em seu 
mercado: 
1- EBTIDA (lucro antes dos impostos e da depreciação / amortização) – o poder de mercado 
de uma empresa, sua participação de mercado e o seu grau de competitividade na indústria em 
que atua, leva a definição deste valor. Quanto mais poder de mercado possuir uma empresa 
(1) tanto maior sua capacidade de praticar preços elevados, (2) menores seus custos fixos 
unitários graças aos seus volumes de produção, e (3) menores seus custos variáveis de 
produção devido ao seu poder de compra junto aos fornecedores. 
2- EBTIDA versus Lucro Líquido – grandes variações entre estes valores podem significar 
que (1) quando o EBTIDA é muito maior que o Lucro Líquido, a empresa é muito endividada 
e assim paga grandes somas a título de juros e serviços da dívida, ela possui dívidas em 
moeda estrangeira e o custo desta moeda está elevado, que os seus custos com depreciação 
estão muito elevados, e por fim, que a carga tributária da empresa é elevada, (2) ao contrário, 
quando o Lucro Líquido é muito superior ao EBTIDA, pode se ter uma situação de NCG<0, 
como no caso das empresas que vendem a vista e compram a prazo ou que recebem 
adiantamentos de clientes, de forma a ter receita financeira superior às despesas financeiras, 
ou ainda, a empresa pode estar se beneficiando de incentivos fiscais. 
3- FCL versus Lucro Líquido – a discrepância entre estes valores ocorre quando (1) a empresa 
está em fase de grandes investimentos em ativos fixos, seja por renovação do parque 
industrial ou por ampliação da capacidade produtiva, (2) está pagando grandes somas de 
dividendos aos acionistas e comprimindo assim a geração de fluxo de caixa, (3) a sua NCG 
cresce devido à pressão dos clientes, aumentando estoques e contas a receber ou (4) está 
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pagando grandes somas aos seus credores para a amortização de dívidas. 
A análise de toda a situação financeira da empresa, bem como da sua evolução ao longo do 
tempo, traduz o seu posicionamento estratégico no mercado em que atua, e a qualidade de 
suas decisões estratégicas, táticas e operacionais, as quais se refletem nos índices financeiros 
que ela apresenta. 
2.4. PESQUISAS COM OUTROS PONTOS DE VISTA 
Uma das primeiras e mais pesquisadas abordagens para a utilização dos índices financeiros é 
a avaliação e a previsão de falência de uma empresa (Altman, 1968). A motivação deste 
interesse, afirma Beaver (1968), se dá pois a falência de uma empresa é extremamente custosa 
para todos os fornecedores de recursos envolvidos: governo, fornecedores de bens e serviços, 
acionistas, bancos, funcionários, a comunidade e outros. A reorganização da empresa 
consumirá uma grande porção do valor da empresa, trazendo prejuízos a todos os envolvidos. 
Como exemplo da relevância deste assunto, em 1849, originou-se a empresa norte-americana 
Dun & Bradstreet, Inc, empresa hoje de âmbito mundial, com a finalidade de prover 
informações de crédito de forma independente. Com a finalidade de antecipar a falência 
através do uso dos índices financeiros foram desenvolvidos estudos formais e estruturados 
desde os anos 30, e muitos estudos seguiram-se, constatando a discrepância existente entre os 
índices financeiros apresentados pelas empresas insolventes e as solventes (Altman, 1968). 
Junior (1985) conduziu um estudo com 35 mercearias, abrangendo um período de nove anos 
(1970-1978), buscando determinar quais políticas de marketing estão mais diretamente 
relacionadas à lucratividade. Foram abordadas cinco estratégias genéricas de marketing: (1) 
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crescimento das vendas, (2) participação de mercado, (3) estoque médio por loja, (4) esforço 
promocional, e (5) área útil comercial por empregado. As estratégias de crescimento das 
vendas, participação de mercado e área útil por empregado, mostraram forte correlação 
positiva com a performance financeira, sendo que o esforço promocional apresentou um 
resultado confuso devido a aparente colinearidade com o crescimento das vendas. Foi 
constatada a importância para os varejistas de focar seus esforços em ações visando o 
crescimento das vendas como forma de alavancar sua lucratividade. Esforços promocionais 
buscando um aumento na demanda devem ser sempre priorizados. De outro lado o estoque 
médio por loja mostrou correlação negativa com a lucratividade, sugerindo que os estoques, 
pela sua representatividade financeira no fluxo operacional do negócio, devem ser 
administrados com atenção, particularmente sobre a adequação do volume de estoques às 
vendas (giro / disponibilidade) e itens obsoletos. Não foi testada a relação entre o volume de 
estoque e o de vendas, assim, não pôde ser verificado o comportamento da relação entre estas 
duas variáveis. 
Em estudos sobre a relação entre a administração do capital de giro, a rentabilidade das 
empresas, e o valor de mercado, constatou-se que os valores investidos no capital de giro são 
significativos, e que sua forma de administração impacta diretamente os resultados da 
empresa. Existe uma forte relação negativa entre lucro bruto operacional ou valor de mercado 
da empresa, e o número de dias, ou o montante total investido, no ciclo operacional de caixa. 
Desta forma, os administradores que pretendem alcançar maior lucro operacional devem 
diminuir os dias de contas a receber e estoques, e aumentar o de fornecedores. (Deloof, 2003; 
Hyun-han e Soenen, 1998). 
A otimização dos estoques, segundo Robison (2001), visa atingir níveis definidos de serviço 
ao cliente, sem carregar excessos de estoques que gerem custos e investimentos 
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desnecessários. Neste sentido são buscados modelos que permitam maximizar o serviço 
prestado e minimizar o excesso de estoque, evitando perdas de vendas e os custos associados 
a manter o estoque excedente. Buscando aprofundar a questão, Balakrishnan, Pangburn e 
Stavrulaki (2004) propõem um modelo que otimiza o nível de estoque, levando em 
consideração a capacidade que um alto nível de estoque tem de estimular a demanda. 
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3. METODOLOGIA 
Esta seção apresenta as hipóteses de pesquisa, o método e as técnicas a serem utilizadas na 
coleta de dados, especifica a população e a amostra em que se baseia o estudo, e mostra as 
ferramentas estatísticas a serem empregadas no tratamento dos dados. 
3.1. HIPÓTESES DA PESQUISA 
Este estudo visa verificar a existência de uma orientação ao mercado na política de marketing 
das empresas, a partir do comportamento de variáveis financeiras observadas nos 
demonstrativos contábeis. Para isto busca-se investigar, em última instância, se existe relação 
significativa entre a lucratividade e a política de marketing, representada através de 
indicadores contábeis. 
Será testada a seguinte hipótese nula: 
H
0
: não existe relação entre a política de marketing, representada pela política de crédito e 
pela política de estoques, e a lucratividade da empresa. 
A esta hipótese nula corresponde a seguinte hipótese alternativa: 
H
1
: existe relação entre a política de marketing, representada pela política de crédito e pela 




 
 
67
política de estoques, e a lucratividade da empresa. 
Embora a hipótese a ser testada não mencione uma direção esperada para a relação que se 
investiga, a literatura e o bom senso sugerem que tal relação é positiva. 
3.2 MÉTODO 
Esta pesquisa é descritiva e quantitativa, utilizando coleta de dados secundários relativos a 
uma amostra de empresas. Os dados obtidos serão analisados através de métodos e 
ferramentas estatísticas com o objetivo de testar a hipótese proposta com base na amostra 
utilizada. 
O enfoque epistemológico é do tipo empírico-analítico. Segundo Martins (1994), “esta 
abordagem apresenta em comum a utilização de técnicas de coleta, tratamento e análises de 
dados marcadamente quantitativas. Tem forte preocupação com a relação causal entre as 
variáveis e a validação cientifica é buscada através de testes dos instrumentos, graus de 
significância e sistematização das definições operacionais”. 
A questão de pesquisa envolve, simultaneamente, diversos atributos, necessitando, então, de 
uma análise multivariada para captar as relações entre estes fenômenos. Foi utilizado o 
esquema proposto por Cooper e Schindler (2003) para a escolha da técnica mais adequada. 
Nesta pesquisa, as seguintes características apontaram para a adequação da análise de 
regressão múltipla: 
- variáveis dependentes e variáveis independentes estão presentes na questão da pesquisa; 
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- existe somente uma variável dependente em cada relação a ser estudada; 
- cada variável dependente é métrica; 
- as variáveis independentes são todas métricas ou dummies. 
A regressão múltipla será aplicada a um conjunto de observações que é uma combinação de 
seção transversal (painel de empresas) e série temporal (de anos do período selecionado). Esta 
natureza do conjunto de observações permite analisar relações entre as variáveis dependentes 
e independentes ao longo do tempo e entre empresas. 
A principal equação de regressão – aqui chamada “equação básica” - expressa relações entre a 
lucratividade, os estoques e o contas a receber, controlando-se, ainda, a influência do tamanho 
da empresa e do setor de atividade. Como foi resenhado no capítulo 2, a política de marketing 
utiliza-se de políticas de estoque (que controlam a disponibilidade de produtos) e de políticas 
de crédito (que influenciam a aquisição de produtos). Este movimento da política de 
marketing deve ter reflexo direto nos níveis de estoque e de contas a receber (de clientes) da 
empresa. 
Com base em dados numéricos brutos, presentes nas demonstrações contábeis das empresas, 
não se pode analisar a política de marketing sem fazer alguma correção, pois aqueles números 
provavelmente são influenciados pelo porte da empresa. A principal correção a ser feita é a 
“deflação” das variáveis para levar em conta o capital utilizado pela empresa. Este capital, 
aqui chamado de ativo de longo prazo, deve representar o montante investido de longo-prazo 
na operação da empresa, isento de influências momentâneas, e é obtido pelo total do ativo 
menos o passivo circulante. 
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Para chegar à estimação da equação básica, serão estimadas algumas equações auxiliares, com 
o propósito de avaliar a consistência do teste final. Essas equações intermediárias são 
brevemente explicadas na seção seguinte. 
3.3. POPULAÇÃO E AMOSTRA 
A população desta pesquisa corresponde a todas as empresas não financeiras, presentes na 
base de dados do SABE (Sistema de Análise de Balanços Empresariais). Inicialmente esta 
população contém 301 empresas, de diversos setores de atividade, sendo consideradas 
empresas de médio e grande porte. Estas empresas podem ser de controle nacional, 
estrangeiro ou misto. Os dados financeiros referem-se somente às suas operações no Brasil. 
Destas empresas foram retiradas (1) aquelas que, devido à natureza da atividade, não se 
utilizam de estoques e de contas a receber de clientes como ferramentas de marketing, por 
exemplo, prestadoras de serviços públicos e privados, empresas de participações, e holdings; 
(2) as indústrias de base ou de commodities, que não tem no marketing uma ferramenta forte 
para o aumento de vendas, e (3) aquelas para as quais, por não constarem da publicação 
“Balanço Anual”, não pôde ser obtido o número de empregados. A lista final contém 129 
empresas, que constituem a amostra efetiva desta pesquisa. 
A escolha dos períodos utilizados para a pesquisa procurou levar em consideração uma 
relativa estabilidade dos principais indicadores macro-econômicos e do ambiente político-
econômico do país, buscando-se obter melhor comparabilidade entre os valores financeiros 
dos períodos escolhidos, para os diversos setores abordados. 
O Plano Real, implantado a 1º de julho de 1994, estabilizou o poder de compra da moeda 
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nacional. O período de julho de 1994 a 2003 caracterizou-se por apresentar taxas 
inflacionárias anuais mais estáveis. Além disso, neste período, o câmbio apresenta certa 
estabilidade (apesar da âncora cambial no período 1994-1999) e o país retomou o crescimento 
do PIB. (Rigolon e Giambiagi, 1999) Desta forma, o período escolhido para esta pesquisa foi 
o de 1995 a 2003. Levando-se em consideração a periodicidade anual dos dados utilizados 
neste experimento, foi descartado o ano de 1994, pois suas informações provavelmente ainda 
refletem influências de condições ambientais bem distintas presentes nos períodos anteriores. 
3.4. PROCESSO DE COLETA DE DADOS 
Inicialmente a coleta de dados se deu exclusivamente no sistema SABE. Observou-se, porém, 
que este sistema não possuía os dados relativos ao número de empregados das empresas. Para 
complementar o conjunto de informações necessárias recorreu-se ao anuário “Balanço Anual” 
publicado pela Gazeta Mercantil. Mesmo esta publicação não possui a informação necessária 
em sua forma pronta. No entanto, com os dados disponíveis foi possível obtê-la. 
A coleta de dados foi dividida como demonstrado no quadro 3.1 a seguir: 
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Quadro 3.1 – Fontes de dados e variáveis coletadas 
 
 
Os dados coletados do SABE (Sistema de Análise de Balanços Empresariais) e do “Balanço 
Anual” foram organizados em planilhas eletrônicas, para cada ano, empresa e variável básica, 
para cálculo das regressões. 
3.4.1. Coleta de dados do SABE 
Para este estudo foi feita a coleta simultânea de todos os dados necessários oriundos do SABE 
no dia 21 de maio de 2005, através da exportação para o Excel dos valores de todas as 
empresas e de todas as variáveis do sistema, ano a ano. Estes dados foram posteriormente 
consolidados em uma planilha contendo todos os anos da amostra. 
Sistema de Informações  Dados Coletados 
 
SABE 
(Sistema de Análise de Balanços 
Empresariais) 
Ativo Total 
Disponibilidades 
Clientes 
Estoques 
Passivo Circulante 
Receita Operacional Bruta 
Lucro Bruto 
Despesas com Vendas 
Despesas Gerais e Administrativas 
Depreciação e Amortização 
Equivalência Patrimonial 
Despesas Financeiras 
Receitas Financeiras 
Ganhos (Perdas) Itens Monetários 
Outras Despesas Operacionais 
Outras Receitas Operacionais 
Lucro Operacional 
Balanço Anual – Gazeta Mercantil  Receita Líquida em R$ Mil 
Receita Líquida p/ Funcionário em R$ Mil 
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Os dados exportados obtidos consistem das informações financeiras relativas tanto às 
empresas quanto ao consolidado do grupo, quando for o caso. Além disso, a exportação não 
informa o tipo de indústria a que cada empresa pertence. Assim foi necessário no primeiro 
momento separar os dados relativos às empresas das informações relativas ao seu 
consolidado. Complementarmente foram desenvolvidos mecanismos para agregar a 
classificação por indústria à base de dados. 
A distinção entre os dois tipos de informação financeira da empresa é muito importante, pois 
para o objetivo deste trabalho é necessário que os resultados obtidos pela empresa sejam 
originados diretamente pela operação do seu negócio principal, os quais então são 
classificados por tipo de indústria. 
No arquivo exportado a diferença entre os dois tipos de informação esta na forma como o 
nome da empresa aparece no arquivo, onde ao nome da empresa é acrescentado o sufixo 
“(cons)”. Através do reconhecimento deste complemento ao nome das empresas foi possível 
fazer a separação. O arquivo de cada um dos anos tem em média 500 registros, entre 
informações das empresas e consolidados, para um total em todos os anos de 330 empresas 
distintas. 
O passo seguinte foi obter a classificação por indústria do SABE, o qual possui 22 tipos de 
indústria cadastrados. Neste ponto, como o sistema não exporta as informações de seu 
cadastro, foi necessário criar uma planilha de cadastro em Excel para registro desta 
classificação. Esta classificação foi obtida consultando-se por tipo de indústria quais as 
empresas pertencem a cada tipo. A classificação de cada uma das 330 empresas da amostra 
foi anotada neste cadastro por empresa, de forma que ao final deste trabalho obteve-se uma 
lista de todas as empresas do sistema com a sua respectiva classificação por tipo de indústria 




 
 
73
do SABE. 
3.4.2. Separação das empresas para estudo 
Para os fins deste estudo as empresas participantes foram selecionadas com base nos seguintes 
critérios: 
1.  Comercializem produtos, pois o estoque é uma das duas políticas que 
estão sendo observadas. Assim, as empresas de serviços foram 
desconsideradas. 
2.  Possuam demonstrações financeiras que reflitam um negócio em 
particular, com abertura das informações que permita a obtenção dos valores 
das variáveis em estudo. As “holdings” por consolidarem vários tipos 
diferentes de negócios e/ou não possuírem demonstrações financeiras com a 
abertura necessária, não foram incluídas neste estudo. 
3.  Mantenham relacionamento com o cliente final dentro de um ambiente 
empresarial competitivo, ou que estejam muito próximas a ele na cadeia de 
distribuição, de forma que suas políticas de marketing influenciem e sejam 
influenciadas por eles. As empresas públicas ou de base foram retiradas do 
estudo por este critério. 
Foi necessária além da seleção por tipo de indústria, a análise de cada empresa em particular 
como forma de garantir a satisfação dos três critérios colocados. 
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Ao final desta análise, das 330 empresas e 22 indústrias iniciais constantes no SABE, foram 
descartadas 183 empresas, reduzindo o número de indústrias representadas para 17. 
A Tabela 3.1 ilustra o número de empresas que compõem a amostra inicial por tipo de 
indústria, e a quantidade de empresas que foram descartadas por cada um dos critérios 
restritivos utilizados por este estudo, de forma a satisfazer as premissas do modelo que está 
sendo proposto nesta pesquisa. 
 
Tabela 3.1 – Seleção das empresas válidas para o estudo 
Tipo de Indústria 
 Total 
Inicial 
 
Serviços 
 
Serviços 
Públicos 
 
Holdings 
 
Indústria 
de Base 
 Válidas 
pelo 
SABE 
 Não 
Consta 
Anuário 
 Válidas 
para o 
Estudo 
Agricultura 
 14   2   1   3     8     8 
Alimentos 
 15       1     14     14 
Autopeças 
 7        1   2   4   1   3 
Bebidas e Fumo   2       1     1     1 
Brinquedos, Plásticos 
e Madeiras 
 9           9     9 
Comércio   18   3          15      15 
Construção Civil   17   16         1     1 
Eletro-Eletrônico   13   2     2   1   8      8 
Holdings   32       32         
Máquinas e 
Equipamentos 
 12          1   11      11 
Material de 
Construção 
 3           3     3 
Metalúrgico   24       1     23   1   22 
Mineração   7       1    2   4      4 
Outros   4   1         3   2   1 
Papel e Celulose   8       1     7     7 
Químico e 
Petroquímico 
 25       5   19   1    1   
Serviços Públicos   39     38   1         
Siderúrgico   11       1     10     10 
Telefonia Fixa   10     10           
Telefonia Móvel   23      23           
Têxtil e Calçados   27       2     25   2   23 
Transporte 
Aéreo/Ferroviário 
 10   8     1   1       
 Total geral 
 330   32   72   53   26   147   7   140 
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3.4.3. Coleta de dados no anuário “Balanço Anual” 
Para a obtenção do número de empregados por empresa para cada ano foi utilizado o anuário 
“Balanço Anual” da Gazeta Mercantil. Neste anuário são apresentadas, entre outras, duas 
informações a saber: 
1.  Receita Líquida em R$ Mil 
2.  Receita Líquida p/ Funcionário em R$ Mil 
O cociente da divisão da “Receita Líquida em R$ Mil” pela “Receita Líquida p/ Funcionário 
em R$ Mil” nos fornece o número de empregados para aquela empresa e ano. 
Para cada ano do estudo procurou-se localizar cada uma das 147 empresas válidas pelo SABE 
e os seus respectivos valores relativos às duas variáveis, os quais foram digitados na planilha 
da base de dados. 
Algumas empresas apresentam participações em diversas indústrias sob o mesmo nome neste 
anuário, assim tornou-se necessário durante a coleta de dados, certificar-se a que indústria 
pertence a empresa alvo do estudo. 
Neste processo as informações relativas aos anos de 1995 e 1996 não puderam ser obtidas 
pois não foram publicadas, sete empresas não foram localizadas e as informações relativas a 
outros 119 registros de empresa x ano não tiveram as informações necessárias publicadas, 
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tendo sido descartadas deste estudo. 
3.4.4. Teste de consistência dos valores do SABE 
Durante o processo de coleta de dados foi observado que alguns valores apresentados não 
eram consistentes (Ex: variável “disponibilidades” maior que o ativo total) ou não eram 
apresentados (Ex: receita operacional bruta igual à zero). 
Foram estabelecidos seis testes de consistência dos demonstrativos financeiros buscando 
validar os valores das variáveis a serem utilizadas nesta pesquisa. Estes testes validam se a 
soma dos componentes de um totalizador é igual ao valor apresentado por este, ou se são 
apresentados valores para determinada variável. Esta verificação abrangeu o teste do: (1) ativo 
circulante, (2) ativo total, (3) passivo circulante, (4) passivo total, (5) lucro bruto e (6) ROB 
ou ROL diferentes de zero. 
A base de dados apresentava agora 728 registros, tendo sido eliminados 90 registros por 
alguma das inconsistências descritas acima, restando 132 empresas válidas para o estudo. 
O painel de empresas para estudo deve apresentar registros para todos os períodos analisados 
e a base de dados inicial mostrava falta de valores de algumas empresas para alguns anos, 
especialmente no que se refere à informação do número de funcionários. 
Por este motivo os dados foram analisados e observou-se que o ano de 1997 apresentava 88 
empresas sem esta informação, desta forma optou-se por excluir este ano da amostra, pois 
mantê-lo significaria reduzir muito o número de empresas do estudo. 
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Em seguida foram identificadas as empresas que não possuíam dados para um ou mais 
períodos, sendo retiradas 57 empresas por este motivo. 
Ao final restaram 75 empresas com dados completos para os anos pesquisados. 
3.4.5. A Tipificação da Gestão de Caixa 
A situação econômico-financeira de uma empresa pode e deve afetar a forma como ela 
gerencia os seus recursos. 
Uma empresa que tenha dificuldade em obter recursos de longo-prazo para aplicar em seu 
negócio, que não esteja tendo uma operação lucrativa, ou ainda, que esteja gerando um 
volume de negócios insuficiente para a manutenção de sua operação, terá necessariamente 
uma gestão diferenciada de seus ativos financeiros, notadamente os de curto prazo, tais como 
contas a receber de clientes e estoques, entre outros. 
O Modelo Fleuriet, desenvolvido por Michael Fleuriet e sua equipe, apresenta uma 
abordagem de análise dos demonstrativos financeiros que nos permite avaliar a situação 
econômico-financeira de uma empresa, e conseqüentemente a política de gestão de caixa que 
ela está praticando. Através da segregação entre ativos de longo-prazo, cíclicos e erráticos, e 
da aplicação dos seus indicadores, respectivamente, Capital de Giro (CDG), Necessidade de 
Capital de Giro (NCG), e Saldo de Tesouraria (T), pode-se avaliar a situação de uma empresa. 
Empresas que apresentam um Capital de Giro negativo, uma Necessidade de Capital de Giro 
positiva e um Saldo de Tesouraria negativo, apresentam “um risco de insolvência elevado, 
pois financiam suas aplicações permanentes de fundos (NCG e parte do Ativo Permanente) 
com fundos de curto prazo que podem não ser renovados.” (Fleuriet et al, 2003) 
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Foram calculados os valores dos três indicadores para a amostra e observou-se que 19 
empresas apresentavam posições de balanço com risco de insolvência elevado para algum dos 
períodos. Devido à sua política de administração de caixa ser fortemente influenciada pela sua 
situação patrimonial, optou-se pela exclusão destas empresas. 
Ao final restaram 56 empresas, totalizando 336 registros para os seis anos da amostra, as 
quais representam 13 tipos de indústrias diferentes. 
3.5. MODELO PROPOSTO 
As variáveis utilizadas nas regressões deste estudo e sua fórmula de cálculo seguiram a 
nomenclatura, forma de cálculo e origem dos dados, apresentados no quadro 3.2 a seguir: 
 
Quadro 3.2 – Variáveis do estudo, sua fórmula de cálculo e origem dos dados. 
 
Símbolo Descrição  Equação em que aparece (Fonte) 
   
EST
i
 
Saldo de Estoques  1, 4, 5 (SABE) 
CR
i
 
Saldo de Contas a Receber de 
Clientes 
2, 4, 5; CR = Clientes (SABE) – Provisão 
para Devedores Duvidosos (SABE) – 
Duplicatas Descontadas (SABE) 
DISP
i
 
Disponibilidades 3 (SABE) 
LO
i
 
Lucro Operacional  5 (SABE) 
ALP
i
 
Ativo de Longo Prazo  Todas; ALP = Ativo Total (SABE) – 
Passivo Circulante (SABE) 
Log V 
Logaritmo neperiano de Vendas  1,  2,  3; V = Receita Operacional Líquida 
(SABE) + Encargos com Vendas e Serviços 
(SABE) 
EMP
i
 
Nº de Empregados  Todas; EMP = Receita Líquida em R$ Mil 
(Balanço Anual) / Receita Líquida p/ 
Funcionário em R$ Mil (Balanço Anual) 
D
ij
 
Dummy da Indústria  Todas (SABE) 
i
 
Índice da Empresa  i = 1, 2, . . . , 56 
j
 
Índice da Indústria  j = 1, 2, . . . , 13 
(1) Fonte: SABE 
(2) Fonte: Balanço Anual 
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Para testar a hipótese nula serão estimadas as cinco seguintes equações: 
Equação 1 – Estoques 
EST
i
  EMP
i
  n-1 
—— = b
0
 + b
1
log V
i
  + b
2 
 —— + ∑ c
j
D
ij
 + ε
i
 
ALP
i
  ALP
i
 j=1 
Equação 2 – Contas a Receber de Clientes 
CR
i
  EMP
i
  n-1 
—— = β
0
 + β
 1
log V
i
 + β
 2 
 —— + ∑ γ
j
D
ij
 + δ
i 
ALP
i
  ALP
i
 j=1 
Nessas duas equações espera-se que b
1 
e β
 1
 sejam positivos, refletindo a resposta da política 
de marketing ao comportamento da demanda. 
Equação 3 – Disponibilidades (Cash) 
DISP
i
  EMP
i
  n-1  
——— = λ
0
 + λ
 1
log V
i
 + λ
 2 
 —— + ∑ θ
j
D
ij
 + μ
i
 
ALP
i
  ALP
i
 j=1 
Em princípio, a administração do caixa não é afetada pela política de marketing, não havendo 
uma expectativa específica para o sinal de λ
 1
. 
Baumol (1952) mostra que as disponibilidades financeiras de uma empresa, caixa mais 
aplicações de curto-prazo com alta liquidez, pode ser feita independentemente da necessidade 
do seu ciclo de negócio, de forma a permitir ganhos em momentos oportunos na troca por 
bens ou recursos. Podem ocorrer também movimentações pontuais como a compra ou venda 
de ativos de investimento, prejuízos com acidentes, e outros fatores não operacionais, os quais 
influenciam os saldos disponíveis. Os executivos podem manter provisões financeiras que os 
permitam aproveitar oportunidades de mercado que por acaso surjam para a empresa. Assim, 
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o volume das disponibilidades de uma empresa não está ligado diretamente ás suas vendas. 
O mesmo comportamento é apontado por Whitin e Peston (1954) mostrando que os volumes 
de disponibilidades mantidos por questões de liquidez (pagamento de dívidas) variam 
proporcionalmente menos do que o volume de depósitos em instituições bancárias, 
sinalizando aqui um possível ganho de escala com o aumento do volume de depósitos e 
número de clientes. 
Para Peles e Schneller (1982), um sinal negativo pode ser uma garantia de que o sinal positivo 
de b
1 
e β
 1
 não é espúrio. 
Equação 4 - Consistência entre as Políticas de Marketing 
CR
i
  EST
i
 EMP
i
  n-1 
—— = ω
0 
 + 
 
ω
 1 
 —— + ω
 2 
 —— + ∑ α
j
D
ij
 + ς
i
 
ALP
i
 ALP
i
 ALP
i
 j=1 
Aqui o sinal esperado de ω
1
 é positivo, indicando associação direta entre as políticas de 
marketing. 
Equação 5 – Lucratividade da Política de Marketing 
LO
i
   EST
i
 CR  EMP
i
  n-1 
—— = κ
0 
 + κ
1 
 —— + κ
 2 
 —— + κ
3 
 —— + ∑ η
j
D
ij
 + φ
i
 
ALP
i
 ALP
i
 ALP
i  
 ALP
i
 j=1 
Esta é a principal equação do trabalho. Se κ
1
 e κ
 2
 forem positivos e estatisticamente 
significativos, a política de marketing contribui para a lucratividade. Este resultado foi obtido 
por Peles e Schneller (1982) para empresas britânicas no período 1967-73. 
Para avaliar a lucratividade das empresas que estudaram, Peles e Schneller (1982) utilizaram 
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o GNI (Gross Normalised Income), calculado como sendo o lucro líquido mais a depreciação 
e os juros oriundos de empréstimos de longo-prazo, retirando assim o impacto das decisões de 
financiamento de longo-prazo. 
Devido ao fato de que o imposto de renda, a contribuição social, e a participação nos lucros 
podem ter suas regras e formas de provisionamento modificadas para os períodos em estudo, 
bem como estar sujeitas a decisões pontuais da administração, o lucro bruto operacional 
aparece como um melhor índice para avaliação da lucratividade da empresa para os fins deste 
estudo do o que o lucro líquido. 
Fleuriet et al (2003) afirma que “É em função do lucro bruto operacional que intervêm as 
escolhas essenciais que condicionam, numa larga escala, o futuro da empresa: tipos de 
financiamento, política de crescimento, etc.”. 
O lucro bruto aparece como uma fronteira das decisões do dirigente da empresa, porque, de 
maneira geral: 
•  Sua formação depende mais largamente das leis de mercado do que dá 
vontade dos dirigentes. 
•  Por outro lado, sua repartição depende essencialmente de sua escolha. 
Para se obter uma linha de resultado que se aproximasse deste conceito partiu-se do Lucro 
Operacional do sistema SABE, e retirou-se o efeito da Equivalência Patrimonial, Ganhos 
(Perdas) com itens monetários e Receitas e Despesas Financeiras, obtendo-se assim um Lucro 
Operacional Ajustado, o qual é consistente com a metodologia aqui discutida. 
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Assim, foi utilizado o Lucro Operacional Ajustado, normalizado pelo tamanho da empresa, 
como medida de avaliação do resultado. 
Infelizmente as informações relativas ao financiamento de longo-prazo das empresas não 
estão detalhadas nas bases de dados utilizadas, de forma que não é possível traçar uma 
comparação direta entre este estudo e o de Peles e Schneller. 
3.6. FORMA DE ANÁLISE DOS RESULTADOS 
Devido ao fato de que não serão conhecidos todos os valores (população) de determinado 
experimento, mas somente uma parte deles (amostra), será calculada uma função de regressão 
linear que expresse o comportamento destes dados da amostra, a qual deverá ser analisada 
para que se saiba se ela atende aos requisitos lógicos e estatísticos deste tipo de modelo de 
regressão, e o quão bem ela expressa o comportamento dos valores da população que ela 
busca representar. 
Com base em duas ou mais variáveis (variáveis explicativas) será calculado o valor resultante 
regressão (variável dependente). Este tipo de regressão busca estimar e/ou prever, tomando-se 
como base uma amostra dos valores conhecidos das variáveis explicativas, os valores da 
variável dependente, evidenciando o grau de certeza ou de erro esperado pelo resultado 
encontrado, e a adequação do sistema de variáveis elaborado para explicar o comportamento 
da variável dependente. 
Este modelo agrega para determinadas faixas de valores das variáveis explicativas, os valores 
da variável dependente encontrados, calculando a média destes valores para aquele ponto 
(média condicional), assumindo este valor médio como sendo o valor esperado para a variável 
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dependente. 
Algumas variáveis explicativas significantes que afetam a variável dependente podem não ser 
diretamente observáveis, seus dados podem não estar disponíveis ou pode ser muito difícil / 
caro obtê-los. Nestes casos o pesquisador pode utilizar-se de variáveis proxy, as quais 
substituem as variáveis faltantes. Como exemplo temos o caso da “tecnologia”, e seu impacto 
no processo produtivo. Esta variável é de difícil ou impossível quantificação, porém altamente 
explicativa na análise de produtos resultantes do processo produtivo. Assim, faz-se necessário 
determinar uma outra variável que possa expressar, a relação que esta variável tem com a 
variável dependente. O nº de empregados foi utilizado para expressar o nível de tecnologia 
empregado pelas empresas, evidenciando o grau de utilização de mão-de-obra nos seus 
processos. 
Não se pretende que o modelo sugerido consiga cobrir todas as variáveis que podem 
influenciar determinada variável dependente, desta forma a função de regressão incorpora um 
termo de perturbação estocástica, o qual tem como função substituir o efeito de todas as 
variáveis que foram excluídas ou não foram consideradas no modelo. Isto ocorre por várias 
razões: 
1-  Imprecisão da teoria: a teoria que sustenta o modelo não consegue 
cobrir todas as possíveis variáveis explicativas que influenciam os 
resultados da variável dependente. 
2-  Indisponibilidade de dados: assumindo que a teoria seja capaz de 
elencar todas as variáveis de um modelo, dificilmente se terá acesso aos 
valores pertinentes de todas estas variáveis explicativas. 
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3-  Variáveis essenciais versus variáveis periféricas: algumas variáveis 
explicativas podem ter uma influência insignificante, isolada ou 
conjuntamente, por vezes assistemática ou aleatória, as quais por questões 
práticas e de custos, não agregam valor explicativo ao modelo. 
4-  Casualidade intrínseca ao comportamento humano: o comportamento 
humano possui certa natureza aleatória que lhe é intrínseca, de forma que, 
mesmo que se obtenham os dados relativos a todas as variáveis 
significativas, o termo de perturbação estocástica refletirá esta aleatoriedade. 
5-  Variáveis “proxy” fracas: o modelo assume que as variáveis 
dependentes e explicativas são acuradas, porém na realidade, os dados 
podem contar com muitos erros de medida quando se utilizam variáveis 
aproximadas ou substitutas (proxy) pela falta de dados da variável que 
realmente se desejaria utilizar. 
6-  Princípio da parcimônia: se um modelo explica de forma adequada 
(significativa) o comportamento da variável dependente utilizando-se de 
algumas variáveis explicativas, não se deve complicar o modelo incluindo 
variáveis explicativas insignificantes, as quais agregam um valor explicativo 
desprezível. 
Uma função de regressão múltipla tem o seguinte formato: 
υ

β

β

β

β

+Χ+Χ+Χ+=Υ
nn22110
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Onde: 
Υ - variável dependente do modelo 
β - parâmetros calculados para quando todas as variáveis explicativas forem iguais à zero (β
0
) 
e para cada variável explicativa separadamente (β
n
) 
Χ - valor assumido por cada variável explicativa da função, podendo ter n ocorrências em 
uma função de regressão múltipla 
υ – termo de perturbação estocástico, também conhecido como resíduo da amostra 
O termo “linear” deste modelo refere-se aos parâmetros que são calculados, os quais devem 
necessariamente, estar elevados somente à primeira potência. As variáveis explicativas podem 
não ser lineares, pois a função dependente não precisa ser uma função linear destas variáveis. 
O cálculo dos parâmetros da regressão linear múltipla é feito pelo método dos mínimos 
quadrados ordinários, pois este possui características estatísticas que atendem melhor às 
necessidades do modelo: 
1- os valores de cada parâmetro são facilmente calculados, pois derivam unicamente dos 
valores das variáveis dependentes e explicativas que compõem a amostra do estudo. 
2- é gerado um único valor para o parâmetro de cada variável explicativa, e não uma faixa de 
valores possíveis. 
3- facilidade de se gerar a reta de regressão da amostra com as seguintes propriedades: (a) o 
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valor estimado para a variável dependente da amostra é igual ao da população, (b) a reta cruza 
as médias da variável dependente e das variáveis explicativas da amostra, (c) o resíduo 
apresenta um valor médio dos resíduos igual à zero, não possuindo correlação com a variável 
dependente e nem sequer com as variáveis explicativas. 
A utilização do método dos quadrados ordinários para a estimação dos parâmetros da função 
de regressão linear múltipla não garante por si só que o modelo com um todo atenda às 
necessidades do pesquisador. O objetivo ao estimar estes parâmetros não é somente o de se 
obter os valores per si, mas também possibilitar que sejam feitas inferências sobre os valores 
destes parâmetros na população, saber quão próximos os valores da variável dependente e das 
variáveis explicativas estão dos valores reais da população, ou ainda, saber se a forma 
funcional do modelo está correta. Desta forma, faz-se necessário que o modelo atenda a dez 
hipóteses (Gujarati, 2000 ; 49), as quais validarão o modelo para que possam ser feitas 
interpretações válidas sobre os seus resultados. 
Na análise do modelo de regressão linear múltipla podem ser utilizados diversos testes 
estatísticos para averiguar sua aderência e analisar seus resultados, dentre eles destacam-se, 
devido a sua importância e complementaridade, os seguintes testes: 
R
2
 e
R

2
 (ajustado) – quando se calcula uma regressão a expectativa é a de que as diferenças 
entre os pontos gerados pela regressão calculada e os pontos observados sejam as menores 
possíveis. Quanto menor as diferenças existentes melhor foi o ajuste da regressão para aquela 
amostra. O coeficiente de ajuste R
2
 é calculado com base nas diferenças encontradas entre os 
pontos da amostra e os da regressão, medindo a proporção da variação da variável dependente 
que é explicada pelo modelo de regressão em uso. Assim este coeficiente pode variar entre 0 e 
1, sendo 0 quando o modelo não explica qualquer variação até 1, situação em que o modelo é 
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capaz de explicar perfeitamente todas as variações da variável dependente. Infelizmente a 
forma de cálculo do coeficiente de ajuste trás um viés de forma que quanto maior o número de 
variáveis explicativas no modelo, maior será o valor do coeficiente calculado. Por causa disto 
a comparação entre modelos utilizando este coeficiente é prejudicada. Como forma de 
solucionar este problema calcula-se o R
2 
ajustado, ou 
R

2
, o qual leva em consideração a 
relação entre o número de variáveis explicativas e a quantidade de registros da amostra. Este 
novo coeficiente será sempre menor do que o anterior, o ajuste no índice será tão maior quão 
maior for a proporção de variáveis explicativas sobre o número total da amostra. Com isso 
temos um novo coeficiente de ajuste o qual expressa de forma mais fidedigna a realidade do 
modelo, não apresentando um resultado tão otimista principalmente em situações onde o 
número de variáveis explicativas seja muito grande em relação ao número de observações da 
amostra. 
Teste t e F – com o intuito de fazermos estimativas e inferências sobre um modelo, é 
necessário que os termos de perturbação tenham uma distribuição de probabilidade normal, e 
que estejam dentro da faixa aceita para um dado nível de significância. Assim, o teste t busca 
avaliar a distribuição dos resultados obtidos medindo o impacto de cada uma das variáveis 
explicativas isoladamente, obtendo assim a significância de cada uma das variáveis 
explicativas do modelo. De outra forma, o teste F avalia a significância global de uma 
regressão linear múltipla, mostrando o grau de confiança apresentado pelo conjunto das 
variáveis explicativas da regressão. É importante salientar que ambos os testes são diferentes 
entre si, e complementares em sua função, de forma que a função de regressão linear múltipla 
precisa satisfazer a ambos os testes em todos os seus elementos. 
Assim, o modelo será analisado com base nos coeficientes acima descritos, e na afirmação de 
Gujarati (2000 ; 213) de que na análise de um modelo “O fator crítico são as expectativas 
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teóricas subjacentes ao modelo em termos de sinais a priori dos coeficientes das variáveis que 
entram no modelo e ... sua significância estatística.” 
3.7. LIMITAÇÕES DA PESQUISA 
Este estudo focaliza a utilização de índices financeiros para a análise do efeito de algumas 
variáveis interpretadas como sendo representativas da política de marketing empregada pelas 
empresas. Não se pretende desenvolver ou propor modelos de administração dos estoques ou 
das contas a receber de clientes, ou ainda, de minimização dos recursos aplicados nestas 
variáveis, buscando somente estabelecer relacionamentos com outras variáveis financeiras à 
luz do pensamento de marketing. O modelo também não pretende aferir níveis de adequação 
para as variáveis mensuradas ou definir regras para a administração das políticas de marketing 
estudas. 
Diversas questões não serão abordadas neste trabalho, tais como: 
- a adequação da política de marketing adotada pela empresa, salvo no que se refere à 
contribuição a lucratividade; 
- efeitos associados ao elemento humano (comportamento organizacional); 
- processo de tomada de decisão relacionado às variáveis estudadas; 
- definição de padrões “ótimos” para os índices de uma empresa ou indústria; 
- a análise de valores relativos para o estabelecimento de metas para uma organização. 
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Embora todas estas questões sejam importantes, elas implicam pontos de vista, ferramental de 
pesquisa, bases de dados e formas de análise que alterariam e aumentariam muito a 
complexidade e o foco de interesse do presente estudo. 
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4. DESCRIÇÃO E ANÁLISE DOS RESULTADOS 
Este capítulo descreve a amostra final da pesquisa, quantificando os atributos dos elementos 
que a compõem, e apresenta os resultados obtidos através da regressão múltipla, em termos da 
adequação do modelo proposto e comparativamente a outras pesquisas sobre este assunto. 
4.1. RESULTADOS DESCRITIVOS 
A amostra final conta com 56 empresas. Entre elas 9 obtiveram faturamento superior a 1 
bilhão de R$/ano, 8 empresas entre 500 milhões e 1 bilhão de R$/ano, 20 empresas entre 100 
e 400 milhões de R$/ano, e 19 empresas faturaram menos que 100 milhões de R$/ano. 
Com relação ao número de funcionários a amostra é constituída de 10 empresas que possuem 
entre 100 e 500 funcionários, 14 empresas que possuem entre 501 e 1.000 funcionários, outras 
14 empresas que possuem entre 1.001 e 2.000 funcionários, 15 empresas que possuem entre 
2.001 e 10.000 funcionários e 3 empresas que possuem mais do que 10.000 funcionários. 
No que se refere à situação financeira das empresas da amostra foi observado que na média 
dos seis anos estudados 9 empresas apresentaram o perfil do tipo IV (“Excelente”), 34 
empresas apresentaram o perfil do tipo II (“Sólida”), 8 empresas apresentaram o perfil do tipo 
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I (“Insatisfatória”) e as 5 restantes dividem-se entre os tipos V e VI, respectivamente “Alto 
Risco” e “Muito Ruim”. 
Estão representadas nesta amostra empresas de 13 indústrias distintas, como mostra a tabela 
4.1 a seguir: 
 
Tabela 4.1 – Número de empresas por tipo de indústria da amostra final 
 
Indústrias SABE  Ocorrências
Agricultura 3 
Alimentos 5 
Autopeças 1 
Brinquedos, Plásticos, e Madeiras  5 
Comércio 9 
Eletro-Eletrônico 3 
Máquinas e Equipamentos  4 
Material de Construção  2 
Metalúrgico 6 
Mineração 4 
Papel e Celulose  1 
Siderúrgico 4 
Têxtil e Calçados  9 
Total geral  56 
 
Grande parte das empresas são líderes em suas respectivas indústrias ou possuem participação 
representativa no mercado nacional. 
4.2. TESTE DAS HIPÓTESES 
As equações de regressão foram estimadas para uma amostra que combina observações 
temporais e em cross section, contendo dados para 56 empresas relativamente a 6 anos (1998-




 
 
92
2003), totalizando 336 registros. O tipo de indústria foi incluído como variável dummy para o 
intercepto das equações; com isto pretendeu-se verificar e captar a existência de padrões de 
comportamento diferenciados ou significativos por tipo de indústria. 
Os resultados numéricos para essas variáveis dummies não foram reportados nesta secção, 
pois a análise aqui proposta preocupou-se mais diretamente com os impactos traduzidos nos 
coeficientes angulares das variáveis que representavam a política de marketing, além disso, 
não houve padrões significativos que merecessem ser mencionados. A exclusão desses 
valores ajudou a simplificar a confecção das tabelas finais. 
Os resultados obtidos para as equações de regressão encontram-se resumidos na tabela 4.2 a 
seguir: 
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Tabela 4.2 – Resultados obtidos na regressão múltipla 
 
 
Coeficientes das Variáveis Independentes  Valor 
Calcu 
lado 
Variáveis 
Dependentes 
Constante Log 
Vendas 
Tecnologia Estoque / 
Ativo 
Receber / 
Ativo 
F ** 
 
R
2 
Ajus 
tado
 
Equação 1 – 
Estoque sobre 
Ativo 
- 0,0354 
 
0,0069 
d 
(1,682) 
6,265 
a 
(21,655) 
 112,721 
a
 
 
0,657
Equação 2 – 
Contas a 
Receber sobre 
Ativo 
- 0,190  0,023 
a 
(5,073) 
4,671 
a 
(14,706) 
 90,576 
a 
 
 
0,516
Equação 3 – 
Disponibilidade
s sobre Ativo 
- 0,118  0,0162 
a 
(3,827) 
0,181 
(0,610) 
 24,476 
a 
 
0,096
Equação 4 – 
Contas a 
Receber sobre 
Ativo 
0,0587  2,361 
a 
(4,816) 
0,379 
a
 
(6,294) 
 93,407 
a 
 
0,535
Equação 5 – 
Lucro 
Operacional 
Ajustado sobre 
Ativo 
0,0017  - 6,683 
a
 
(- 14,835) 
0,174 
b
 
(3,07) 
0,100 
c
 
(2,013) 
68,281 
a 
 
0,593
Equação 5 – 
Lucro 
Operacional 
sobre Ativo 
- 0,125    - 4,109 
a
 
(- 6,392) 
0,85 
a
 
(10,504) 
0,667 
a
 
(9,374) 
71,269 
a 
 
0,622
(*) Os níveis de significância são indicados como: (a) 0,1 %; (b) 1 %; (c) 5 %; (d) 10 %. Os 
correspondentes valores críticos de t foram (a) 0,1% - 3,197; (b) 1% - 2,617; (c) 5% - 1,980; 
(d) 10% - 1,658 
(**) Em todas as equações N = 336, o que corresponde a 318 graus de liberdade para as 
equações de 1 a 4, e a 317 graus de liberdade para a quinta equação (Lucro Bruto Ajustado). 
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4.2.1. Equação 1 - Estoques 
EST
i
   EMP
i
  
—— = - 0,0354 + 0,0069 log V
i
 + 6,265 ——— 
ALP
i
  ALP
i
 
O resultado obtido para a relação entre Estoques e Vendas mostrou ser significativo a um 
nível de significância de 10%, enquanto que a proxy de Tecnologia alcançou significância de 
0,1%. A significância geral desta equação se traduz em um teste F com nível de significância 
de 0,1%. A equação apresentou bom poder de explicação para o tipo de amostra utilizado, 
com nível de aderência à amostra expresso no R
2 
ajustado capaz de explicar 65,7% das 
variações nos Estoques. 
Os sinais obtidos para ambas as variáveis explicativas é positivo, apesar da influência de 
outros fatores como a economia de escala e o gerenciamento do capital de giro, os quais 
resultam em um comportamento inversamente proporcional das variáveis Estoques e Vendas, 
o que poderia ter feito com que a variável apresentasse o sinal invertido. O fraco desempenho 
isolado da variável Volume de Vendas nesta equação reflete a discussão apresentada neste 
trabalho mostrando que apesar das economias de escala proporcionadas pelo aumento de 
volume e pelo controle exercido sobre o capital de giro das empresas, o Volume de Vendas 
assume um sinal positivo quando relacionado ao aumento dos Estoques, sendo este último 
forte o suficiente para apresentar o sinal positivo apesar das economias de escala que são 
geradas pelo aumento das vendas. 
Em estudo desenvolvido por Peles e Schneller (1982) com uma amostra de mais de 1.900 
empresas britânicas, foram observadas as mesmas características apontadas pelos resultados 
deste estudo, tendo sido reportados sinais positivos e significativos para ambas as variáveis 
explicativas. Em seu estudo o R
2 
ajustado máximo obtido foi de 0,560, contra 0,657 deste 
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estudo, ambos mostram um significativo relacionamento entre a proporção dos estoques sobre 
o ativo em relação ao volume de vendas. 
Este comportamento mostra que apesar de possíveis economias de escala obtidas na produção 
e distribuição de produtos, proporcionados pelo aumento de escala, as empresas pesquisadas 
reagem com maiores volumes de estoque aos aumentos nas vendas, sugerindo ser esta uma 
prática generalizada, tanto nas empresas brasileiras quanto inglesas pesquisadas. 
4.2.2. Equação 2 – Contas a Receber de Clientes 
CR
i
   EMP
i
  
—— = -0,190 + 0,023 log V
i
 + 4,671 ——— 
ALP
i
  ALP
i
 
O relacionamento entre o Contas a Receber sobre o Ativo e o Volume de Vendas mais 
Tecnologia teve 51,6% de suas variações explicadas pelo R
2 
ajustado calculado para esta 
equação. Individualmente, ambas as variáveis explicativas, Volume de Vendas e Tecnologia, 
tiveram um nível de significância muito elevado, superior a 0,1%, e a equação como um todo 
apresenta um elevado nível de significância de 0,1% em seu teste F. 
Além disso, como esperado pela discussão prévia deste estudo, ambas as variáveis 
apresentaram sinais positivos, mostrando assim estarem diretamente relacionadas à proporção 
do Contas a Receber sobre o Ativo. 
Comparativamente o estudo de Peles e Schneller (1982), obteve para esta equação um R
2 
ajustado máximo de 0,533, contra 0,516 deste estudo. É interessante notar porém que dos sete 
anos por eles estudados, somente dois estão acima dos resultados encontrados no presente 
trabalho, estando os demais estão em patamares muito inferiores (abaixo de 0,400). 
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O comportamento apresentado pelas empresas na administração de seu contas a receber está 
consistente com a discussão apresentada neste trabalho, mostrando uma forte relação entre os 
recursos aplicados pelas empresas em seus contas a receber em função do aumento nos seus 
volumes de vendas. Encontramos o mesmo comportamento nas empresas britânicas estudadas 
por Peles e Schneller (1982), o que mostra este não ser um comportamento localizado, mas 
sim uma reação estruturada às alterações dos volumes comercializados. 
4.2.3. Equação 3 – Disponibilidades 
DISP
i
  EMP
i
  
——— = -0,118 + 0,0162 log V
i
 + 0,181 ——— 
ALP
i
   ALP
i
 
Esta equação apresentou falta de significância para a variável de Tecnologia em qualquer 
nível estatisticamente significativo e um coeficiente estatisticamente próximo de zero para a 
variável Volume de Vendas. O seu R
2 
ajustado foi de 0,096, valor este que explica menos de 
10% das variações observadas. O teste F mostrou que este comportamento apresenta um alto 
nível de significância de 0,1%, mostrando a consistência dos valores obtidos. 
Estes resultados estão de acordo com a discussão apresentada, onde era esperado que as 
Disponibilidades não mostrassem uma relação significante com o Volume de Vendas. O valor 
do teste t da variável Volume de Vendas e do teste F da equação (3) são estatisticamente 
significantes, e os coeficientes apresentados para os termos da equação são ambos muito 
pequenos, o que mostra que esta variável não tem um comportamento significativo em função 
das vendas. Isto demonstra que as disponibilidades financeiras de uma empresa não estão 
diretamente relacionadas às vendas, tal como os estoques e o contas a receber, sendo o seu 
comportamento afetado tanto por ganhos pela economia de escala como por outros fatores 
determinantes da administração de caixa das empresas. Este comportamento valida a 
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colocação de que os sinais positivos encontrados para o volume de vendas nas equações (1) e 
(2) não ocorrem por haver relacionamento negativo entre o montante do ativo e o volume de 
vendas. 
Nas empresas britânicas pesquisadas por Peles e Schneller (1982) o Volume de Vendas 
apresentou sinal negativo, e um R
2 
ajustado de no máximo 0,063. Ambos os estudos sugerem 
que as Disponibilidades não estão relacionadas ao Volume de Vendas, sendo as diferenças 
entre os resultados apresentados devidos as outras variáveis das empresas, como por exemplo, 
a inflação nacional e a remuneração das aplicações de curto prazo, bem como ao potencial de 
ganho de oportunidade de cada mercado. Isto pode explicar uma maior relação nas empresas 
brasileiras, mesmo que não seja estatisticamente significativa, já que as empresas não são tão 
penalizadas por deixarem recursos alocados em caixa, pois conseguem certa remuneração por 
eles através de aplicações financeiras de curto prazo. De outra forma, uma economia 
comparativamente nova e em transformação, proporciona um maior volume de oportunidades 
de mercado, o que ajuda a explicar a disponibilidade de recursos para o aproveitamento destas 
oportunidades. 
4.2.4. Equação 4 – Contas a Receber Clientes e Estoques 
CR
i
  EST
i
 EMP
i
 
—— = 0,0587 +
 
0,379 —— + 2,361
 
—— 
ALP
i
  ALP
i
 ALP
i
 
Como esperado esta equação apresentou sinal positivo para a relação do Contas a Receber 
com os Estoques, um nível de significância muito alto para ambas as variáveis explicativas ao 
nível de 0,1% no teste t. Além disso, ela apresenta uma forte correlação entre o Contas a 
Receber e os Estoques através do seu R
2 
ajustado de 0,535 com nível de significância de 0,1% 
no teste 
F. 
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Como apresentado pelas equações (1) e (2), os Estoques e o Contas a Receber estão 
fortemente relacionados com o tamanho das empresas, porém a adoção isolada destes índices 
não garante que uma empresa esteja voltada para o mercado, é necessário que ela ofereça um 
nível de serviço elevado a seus clientes, e isto implica que cada empresa individualmente 
ofereça tanto um elevado nível de disponibilidade de estoques, quanto um bom acesso ao 
crédito para seus clientes. O resultado apresentado por esta equação mostra que o 
comportamento individual das empresas com relação às suas políticas de estoque e crédito aos 
clientes está consistente com a discussão de que as empresas adotam ambas as políticas no 
intuito de prestar um maior nível de serviço a seus clientes. Isto fica evidente ao se analisar os 
altos níveis de significância das duas variáveis isoladamente, do seu alto R
2 
ajustado e da 
significância geral da equação ao nível de 0,1%. 
Peles e Schneller (1982) encontraram o mesmo comportamento em seu estudo, mostrando que 
as empresas que adotam uma política de disponibilidade de estoque igualmente proporcionam 
uma política de acesso ao crédito. Em seu estudo eles observaram um R
2 
ajustado máximo de 
0,589 para um período, sendo os outros seis inferiores a 0,450, enquanto nesta amostra foi 
observado um grau de correlação de 0,535. Desta forma pode-se concluir que empresas em 
diferentes países, e conseqüentemente culturas mercadológicas diferentes, se comportam da 
mesma forma no intuito de promover um maior nível de serviço aos seus clientes. 
4.2.5. Equação 5 – Lucro Operacional Bruto Ajustado 
LO
i
  EST
i
 CR  EMP
i
  
—— = 0,0017 + 0,174 —— + 0,100 —— - 6,683 ——— 
ALP
i
  ALP
i
 ALP
i   
 ALP
i
 
A relação existente entre o Lucro Operacional Bruto Ajustado e o comportamento do Contas a 
Receber e dos Estoques mostrou um nível de significância elevado no teste t para ambas as 
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variáveis, ao nível de 1% no caso dos Estoques e de 5% no do Contas a Receber. Como um 
todo a equação mostra um grau de confiança muito significativo a nível de 0,1% em seu teste 
F e suas variações são explicadas em 59,3% como observado em seu R
2 
ajustado. Os 
coeficientes apresentados por ambas as variáveis são positivos e o seu valor mostra que o 
relacionamento de ambas com a lucratividade é significativo e equilibrado. 
Além de testar a equação (5) do Lucro Operacional Bruto Ajustado, foi testado também o 
Lucro Bruto, no intuito de observar se há uma diferença significativa no comportamento das 
variáveis por causa dos ajustes feitos ao primeiro. Neste teste o lucro bruto mostrou em seu 
teste t um nível de significância superior a 0,1% para as variáveis Estoques e Contas a 
Receber, com coeficientes significativos positivos e equilibrados para ambas as variáveis. No 
teste  F foi observado um grau de significância superior a 0,1% com uma capacidade de 
explicação de 62,2% do seu R
2 
ajustado. 
As variações observadas entre os dois resultados são explicadas pelas diferentes estruturas de 
custos administrativos, comerciais e de amortização dos ativos fixos, das empresas e períodos 
que compõem a amostra deste estudo. Apesar de apresentar um resultado ligeiramente 
melhor, o Lucro Operacional não atende tão satisfatoriamente aos requisitos deste estudo, 
sendo importante observar somente que os resultados obtidos em ambas as avaliações é 
consistente e significativo. 
O comportamento das variáveis Estoques e Contas a Receber em relação à lucratividade das 
empresas nesta equação, ambas apresentam coeficientes positivos, era esperado pela 
discussão ora apresentada. Este resultado obtido pelas empresas demonstra que a adoção de 
uma orientação ao mercado reflete positivamente em seu resultado operacional. As duas 
variáveis da política de marketing estudadas apresentam de forma consistente e significativa 
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uma influência positiva sobre o resultado alcançado pelas empresas. A adoção de uma 
orientação ao mercado exige que aliada a uma maior prestação de serviços aos clientes através 
de suas políticas de marketing, seja observada uma maior atenção à lucratividade de todas as 
ações de marketing, visando que a empresa tenha um resultado financeiro saudável em sua 
operação. 
No estudo realizado por Peles e Schneller (1982) foi observado o mesmo comportamento das 
variáveis Estoques e Contas a Receber em relação à lucratividade, com coeficientes positivos 
e significativos em ambas as variáveis. Os resultados obtidos observados foram de um R
2 
ajustado máximo de 0,530 para um período, sendo os demais inferiores a 0,452, e nesta 
amostra foi observado um grau de correlação de 0,593. Estes resultados apontam para que as 
empresas em ambos os países, apesar de suas características sociais e culturais diferentes, 
agem de forma semelhante no intuito de obter um resultado financeiro superior através de 
uma maior satisfação dos seus clientes com o nível de serviço lhes é prestado. 
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5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 
Neste capítulo é apresentado um resumo geral da dissertação, incluindo os resultados obtidos 
pela aplicação da regressão múltipla para estimar o modelo proposto; as principais conclusões 
sobre os resultados apresentados; as implicações acadêmicas e gerenciais dos resultados da 
pesquisa; e, finalmente, sugestões para futuras pesquisas sobre o tema. 
5.1. RESUMO 
Este estudo investigou a relação entre a política de marketing, representada pelas variáveis 
Estoques e Contas a Receber de Clientes, e o desempenho operacional das empresas (volume 
de vendas e lucratividade), através da análise do comportamento de indicadores financeiros. 
Buscou-se verificar a existência de uma orientação ao mercado na política de marketing das 
empresas, a partir do comportamento de suas variáveis financeiras, através da análise de uma 
possível relação significativa entre o volume de vendas e a lucratividade, de um lado, e a 
política de marketing, de outro lado. 
Postulou-se que a função marketing de uma empresa utiliza os estoques e a política de crédito 
para tentar alcançar seus objetivos de volume de vendas, lucro e market share. Estas ações de 
marketing necessitam que sejam acumulados estoques ao longo de toda a cadeia de 
distribuição e que as políticas de crédito sejam estendidas para facilitar a entrada de novos 
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consumidores e o aumento dos volumes comercializados. Estas duas ferramentas são dirigidas 
internamente pela empresa, pois estão exclusivamente sob seu gerenciamento e 
responsabilidade, de forma a buscar o desejado nível de atendimento ao cliente. 
Tendo por base os índices financeiros de uma empresa, é possível, através do Modelo 
Fleuriet, compreender seu posicionamento estratégico frente á disponibilidade e à captação de 
recursos para seu financiamento. Uma empresa sofre pressão dos clientes por preço e crédito, 
enquanto que, pelo lado dos fornecedores, existe uma demanda por aumento de preços e 
redução dos prazos de pagamento. Neste contexto a rentabilidade de uma empresa é afetada 
pela falta de liquidez, na medida em que ela capta recursos de curto prazo a taxas maiores do 
que a taxa de aplicação no mercado financeiro dos seus saldos de tesouraria. Além disso, a 
falta de liquidez a expõe às ocorrências do mercado financeiro ou da economia como um 
todo, as quais podem influenciar a disponibilidade de recursos para financiamento ou expô-la 
a taxas mais elevadas para captação destes recursos, afetando sua solvência e sua 
lucratividade. Empresas que sofrem de uma séria situação de falta de liquidez não têm 
disponibilidade de recursos para prestar um bom nível de serviço ao cliente através de 
volumes adequados de estoques, nem de capital para financiar as compras a crédito. Assim 
sendo, sua rentabilidade é afetada do lado financeiro, pelo custo de captação do capital de 
curto prazo necessário à operação, e do lado da demanda, pela diminuição do volume ou da 
rentabilidade das vendas. As restrições pelo lado da demanda são ocasionadas pela perda de 
atratividade (da oferta da empresa) para o cliente frente às ofertas da concorrência, ocasionada 
pelo menor valor percebido (pelo cliente) em função das restrições no nível de prestação de 
serviços. 
Seguindo o esquema proposto por Cooper e Schindler (1993) para a escolha da técnica mais 
adequada, foi selecionada a regressão múltipla, então aplicada a uma amostra que combina 
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uma secção transversal (cross section) de empresas e uma série temporal (de anos em um 
período selecionado), o que permitiu analisar as relações entre as variáveis dependentes e 
independentes ao longo do tempo e entre empresas. Esta abordagem multivariada tem forte 
preocupação com a associação entre as variáveis que compõem o modelo proposto, e a 
validação de sua aplicação é buscada através de testes dos coeficientes e dos respectivos 
níveis de significância, além da preocupação com a correta definição e operacionalização das 
variáveis envolvidas. 
A coleta dos dados financeiros foi feita no SABE (Sistema de Análise de Balanços 
Empresariais), que é composto por empresas de médio e grande porte que atuam no Brasil, e 
foi complementada, no que se refere ao número de funcionários, pelas informações 
disponíveis no anuário “Balanço Anual” da Gazeta Mercantil. O período inicial para 
constituição da amostra deste estudo foi estabelecido como sendo de 1995 a 2003, pois, após a 
implantação do Plano Real (1º de julho de 1994), foi observada a estabilização do poder de 
compra da moeda nacional e o país retomou o crescimento, sendo este período caracterizado 
por taxas inflacionárias anuais menores e mais estáveis do que nos períodos anteriores. 
A amostra utilizada foi composta de empresas não financeiras, de médio e grande porte, de 
controle nacional, estrangeiro ou misto. Devido às características deste estudo, só foram 
consideradas as empresas que (1) devido à sua natureza de atividade, utilizam estoques e de 
contas a receber de clientes como ferramentas de marketing, (2) que tem no marketing uma 
ferramenta forte para o aumento de vendas, pois estão próximas ao cliente final em sua cadeia 
produtiva e participam de mercados competitivos, e (3) não apresentam um risco de solvência 
elevado que afete a sua liberdade na elaboração da estratégia de gerenciamento dos recursos 
financeiros. Para a escolha das empresas que participaram da amostra foi necessária a seleção 
por tipo de indústria e a análise de cada empresa em particular como forma de garantir a 
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satisfação destes três critérios. 
Após esta análise restaram 147 empresas das 330 iniciais. Com base nas empresas 
selecionadas foi coletada a informação sobre o número de funcionários, foi verificada a 
disponibilidade de informações para todos os períodos, e as informações financeiras foram 
testadas, sendo os demonstrativos financeiros avaliados por seis testes de consistência que 
validaram os valores das variáveis a serem utilizadas nesta pesquisa. Ao todo foram retiradas 
da amostra 72 empresas por estes motivos. Além disso, tendo-se observado que o ano de 1997 
apresentou 88 empresas sem informação sobre o número de funcionários, decidiu-se descartar 
este ano. 
Finalmente foi avaliada a situação patrimonial das empresas com base no Modelo Fleuriet, 
verificando-se que 19 empresas apresentavam situação financeira com elevado risco de 
solvência para algum dos períodos. Como a política de administração de caixa é fortemente 
influenciada por esta situação, optou-se pela exclusão destas empresas do estudo. Ao final 
restaram 56 empresas aptas a participar deste estudo, representando 13 tipos de indústrias 
diferentes. 
O modelo proposto envolve simultaneamente diversos atributos, exigindo a utilização de uma 
abordagem multivariada, de forma a captar as relações entre as variáveis envolvidas. Foi 
utilizada uma equação básica, que expressa as relações entre a lucratividade, os estoques e o 
contas a receber, controlando-se a influência do tamanho da empresa e do setor de atividade. 
Para a correta estimação da equação básica, foram estimadas quatro equações auxiliares, com 
o propósito de avaliar a consistência do teste final. 
As equações auxiliares avaliaram a correlação entre: (1) os estoques e o volume de vendas, 
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(2) o contas a receber e o volume de vendas, (3) as disponibilidades financeiras e o volume de 
vendas, e (4) os estoques e o contas a receber. As equações dos estoques e do contas a receber 
devem refletir a resposta da política de marketing ao comportamento da demanda, assim são 
esperados que seus coeficientes sejam positivos, refletindo uma relação positiva entre estas 
variáveis. No caso das disponibilidades, como a administração do caixa não é afetada pela 
política de marketing, não há uma expectativa específica para o sinal do coeficiente desta 
regressão. A aplicação de uma política de marketing voltada para o mercado requer um maior 
nível de serviço prestado ao cliente, o que implica na utilização tanto da disponibilidade de 
estoques como na maior facilidade de acesso ao crédito, sendo esperado um coeficiente 
positivo para esta relação, indicando que ambas as políticas de marketing são utilizadas ao 
mesmo tempo e estão positivamente relacionadas. 
No primeiro cálculo das equações de regressão para este estudo foi observado que as variáveis 
explicativas não tinham significância estatística, as equações apresentavam um R
2
 ajustado 
muito baixo e os sinais dos coeficientes da equação básica, representando o comportamento 
da lucratividade da política de marketing, eram inconsistentes com o modelo. Aplicando a 
metodologia do Modelo Fleuriet para a análise e classificação das situações financeiras 
apresentadas pelos demonstrativos, foi observado que, da amostra em estudo, 19 empresas 
apresentavam posições de balanço com risco de solvência elevado para algum dos períodos. 
Considerando que a política de administração de caixa é fortemente influenciada pela situação 
patrimonial, empresas em situação de alto risco de solvência muito provavelmente não se 
utilizam de políticas de marketing na forma usual. A falta de disponibilidade de recursos 
financeiros para investimento em estoques ou créditos para o financiamento de clientes, bem 
como os volumes de vendas e os níveis de lucratividade proporcionalmente inferiores aos 
esperados para seu porte, fizeram com que a presença destas empresas na amostra estivesse 
distorcendo os resultados da estimação. 
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A aplicação do critério de classificação de Fleuriet mostrou-se de extrema importância para 
que as empresas com reais dificuldades financeiras de sobrevivência não fossem consideradas 
na amostra deste estudo. Assim procedendo obtivemos uma amostra de empresas homogênea 
em termos da liberdade financeira para adotar políticas de marketing mais interessantes sob a 
ótica de seus gestores das empresas, espelhando uma estratégia mais realista na alocação dos 
recursos. 
5.2. CONCLUSÕES 
A utilização do Modelo Fleuriet para a análise e classificação da situação financeira das 
empresas permitiu identificar àquelas que apresentavam risco de solvência elevado. Por 
conseguinte, foi possível identificar e separar as empresas sem liberdade financeira para 
administrar seus recursos financeiros devido à falta de liquidez e, portanto, cuja política de 
administração de caixa fosse muito limitada. A diferença entre os resultados obtidos para a 
equação (5), no caso de amostras com e sem as empresas do tipo III de Fleuriet (“Péssima”), 
mostrou a utilidade desta classificação ao aferir o grau de solvência de uma organização. 
Os resultados obtidos para as equações (1) dos estoques e (2) do contas a receber 
apresentaram coeficientes positivos e significativos, indicando que ambas as variáveis estão 
associadas ao tamanho da empresa. Este comportamento mostra que, apesar de possíveis 
economias de escala obtidas na produção e distribuição de produtos, as empresas parecem 
associar maiores volumes de estoque aos aumentos nas vendas. Ambos os testes t e F 
confirmaram a significância desse resultado. Comparativamente ao estudo de Peles e 
Schneller (1982) o R
2
 ajustado obtido pelas duas equações foi muito significativo, indicando 
que elas explicam parte substancial do comportamento da variável dependente. 
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Diferentemente do que foi observado nas duas primeiras equações, mas em consonância com 
a argumentação deste estudo e com os resultados obtidos por Peles e Schneller (1982), as 
disponibilidades - equação (3) - não mostraram estar diretamente relacionadas às vendas. Este 
comportamento pode ser influenciado pela economia de escala na administração dos recursos 
de caixa, pelas oportunidades e custos financeiros da empresa e por outros fatores pontuais, 
associados à administração do capital. O resultado obtido confirma a premissa de que os 
sinais positivos encontrados para o Volume de Vendas nas equações (1) e (2) não ocorrem 
espuriamente pela existência de associação negativa entre o montante do Ativo e o Volume de 
Vendas. 
A equação (4) apresentou coeficientes e sinais consistentes e estatisticamente significantes 
para ambas as variáveis - Estoques e Contas a Receber – e alcançou um valor de R
2
 ajustado 
que mostrou boa parcela de explicação para a variação observada da variável explicada. Este 
resultado confirma a expectativa de que, para oferecer um nível de serviço elevado a seus 
clientes, é necessário que cada empresa, individualmente, ofereça um elevado nível de 
disponibilidade de estoques e um bom acesso ao crédito para seus clientes, ao mesmo tempo. 
Os resultados originalmente obtidos por Peles e Schneller (1982) são semelhantes aos 
provenientes da estimação aqui executada, mostrando o mesmo comportamento das empresas 
em ambos os estudos. 
A lucratividade da política de marketing, testada através da equação (5), apresentou-se 
positivamente associada às duas variáveis explicativas - Estoques e Contas a Receber. Os 
testes t e F atestaram a significância estatística deste resultado e o valor do R
2 
ajustado 
mostrou a grande capacidade explicativa dessa equação no que se refere ao comportamento do 
Lucro Operacional Bruto Ajustado. Como esperado pela discussão deste estudo e em 
consistência com os resultados obtidos pelo estudo pioneiro de Peles e Schneller (1982), as 
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empresas que adotam uma política de marketing voltada para o mercado, oferecendo um nível 
de prestação de serviços elevados, obtêm maior lucratividade em sua operação. 
Os resultados obtidos para os sinais dos coeficientes das duas variáveis, a alta significância 
dos testes t e F, e a também elevada capacidade explicativa do R
2 
ajustado, encontrados na 
maioria das equações deste estudo e no trabalho de Peles e Schneller (1982), revelam grande 
consistência no comportamento das empresas de ambas as amostras, tanto brasileiras, quanto 
britânicas. Isto torna evidente uma grande semelhança na forma de agir das empresas em 
ambos os países, apesar de suas características sociais, gerenciais, econômicas e culturais 
distintas, pois agem da mesma forma ao buscarem obter maior lucratividade e melhor 
performance organizacional para seu negócio. 
5.3. IMPLICAÇÕES 
A disponibilidade de recursos para aplicação em estoques e em contas a receber, e 
consequentemente seu volume, dependem, entre outros fatores, do ciclo operacional da 
empresa, das condições comerciais de compra e venda praticadas em cada mercado, dos 
custos financeiros de comercialização e de captação de recursos financeiros (tanto no mercado 
financeiro, quanto junto aos fornecedores), da lucratividade da empresa, e da estratégia de 
gestão financeira dos recursos. De outro lado, a extensão da cadeia de distribuição, o mix de 
produtos ofertados, as características de cada produto quanto a pericibilidade, manuseio e 
armazenagem, o poder relativo dos consumidores, o poder econômico dos fornecedores, o 
nível de concorrência e o comportamento de compra dos clientes, afetam diretamente os 
volumes necessários para abastecer adequadamente a rede de distribuição de cada empresa em 
seu mercado. Mudanças em quaisquer destas variáveis certamente irão afetar o volume 
disponível necessário. 
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Além disso, a lucratividade de uma empresa sofre influências de outros fatores, também 
originados no marketing, pois, em sua busca por um melhor retorno sobre a demanda atendida 
e potencial, lança mão de ações envolvendo todo o mix de marketing, tais como o 
fortalecimento das marcas, o desenvolvimento de novos produtos e serviços, a promoção e a 
distribuição, e outros. 
Na gestão deste ambiente cada empresa busca obter os melhores níveis de lucratividade, 
otimizando o volume de recursos aplicados vis a vis a lucratividade obtida pelo aporte destes 
recursos. As ações tomadas visam aplicações de recursos que aumentem a lucratividade do 
capital empregado. 
Uma empresa em ambiente concorrencial precisa dispor de recursos financeiros adequados ao 
nível de prestação de serviços de seus concorrentes e de sua indústria, para conseguir suportar 
o investimento financeiro necessário em contas a receber e em estoques que permitam manter 
uma posição saudável e competitiva no mercado. Por outro lado, conhecer a situação 
financeira e o nível de prestação de serviço de seus concorrentes pode tornar-se uma 
vantagem competitiva na medida em que uma empresa possa utilizar recursos financeiros 
disponíveis buscando proporcionar um nível de prestação de serviço diferenciado em relação 
aos seus concorrentes. 
Do ponto de vista acadêmico e gerencial esta pesquisa ressalta a importância que os 
demonstrativos financeiros podem ter para a avaliação da situação de uma empresa, de suas 
políticas internas e de sua situação no mercado em que atua. Saindo um pouco para além do 
escopo estritamente financeiro, fica evidente que algumas associações entre as variáveis 
financeiras permitem que seja avaliada a resposta das organizações ao comportamento dos 
seus clientes, e, assim, que sejam avaliados outros aspectos, tais como o posicionamento 
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estratégico frente à concorrência, a cultura de atendimento ao cliente, o grau de compromisso 
em satisfazer as expectativas do cliente, a disponibilidade de recursos para promover um 
aumento de demanda através da oferta de um maior nível de serviço, dentre outros. Com isto 
as demonstrações financeiras tradicionais mostram uma virtude adicional em sua capacidade 
de gerar dados relevantes para a análise da situação de uma empresa, bem como para estimar 
parte do seu valor intangível. 
Um maior detalhamento das variáveis financeiras relativas a ativos diretamente relacionados 
com fatores que hoje se mostram estratégicos para a performance das empresas - tais como 
gastos com pesquisa e desenvolvimento, investimentos em recursos humanos, alocação de 
recursos para modernização dos processos industriais e de prestação de serviços, adoção de 
novas tecnologias, entre outros - pode ser importante ferramenta para que a comunidade 
possa avaliar melhor a real situação de uma empresa, suas perspectivas futuras e, 
consequentemente, estimar mais realisticamente seu valor presente e futuro. 
5.4. SUGESTÕES PARA FUTURAS PESQUISAS 
Este trabalho buscou verificar o relacionamento entre uma política de marketing e o seu 
reflexo nos índices financeiros, na busca de ajudar a compreensão e melhorar o entendimento 
sobre a crescente distorção entre o valor das empresas capturado pelos demonstrativos 
financeiros e o seu real valor de mercado. Importantes questões - levantadas, porém não 
abordadas neste trabalho - precisam ser estudadas mais profundamente para que se possam ter 
informações que atendam melhor a demanda da comunidade sobre o desempenho 
organizacional. Dentre estas questões destacam-se: 
  determinar o nível de investimento em estoques e contas a receber, para cada 
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nível de prestação de serviços, que maximiza a lucratividade de uma empresa em 
um dado mercado; 
  verificar se os indicadores aqui utilizados para avaliar a política de marketing 
estão associados a uma melhor explicação do valor de mercado de uma empresa, 
investigando a associação entre esses indicadores e o valor de mercado das 
empresas; 
  estudar e propor meios para mensurar o impacto da aplicação da política de 
marketing em empresas prestadoras de serviços; e 
  analisar o grau de detalhamento necessário aos demonstrativos financeiros para 
que se possa mensurar o valor gerado por outras ações ou políticas de marketing, 
além das que foram aqui consideradas, tais como: investimentos em pesquisa e 
desenvolvimento de novos produtos, o treinamento da força de vendas, a 
modernização dos processos industriais e de prestação de serviços, a adoção de 
novas tecnologias, e outras medidas que proporcionem um significante diferencial 
no valor percebido de sua oferta pelo cliente. 
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