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RESUMO

O presente trabalho de conclusdo consiste na andlise do panorama da
literatura sobre os impactos do Balanced Scorecard sobre a dimenséo financeira. Foi
feita uma pesquisa bibliométrica por meio do software Scopus do ano de 2001 até o
presente, a qual identificou poucas publicacdes, com muita reverberacdo entre os
anos de 2002 a 2008 e uma tendéncia de queda na producéo cientifica desde entéo.
Foram identificados quatro principais Clusters de publicagbes: Influéncia da
aplicacdo de um BSC em organizacdes nao-tradicionais, Estudos de caso sobre os
resultados financeiros da aplicacdo de um BSC em organizacfes com fins lucrativos,
Aspectos tedricos do desempenho organizacional decorrentes da aplicacdo de um
BSC, e Impactos da adocao de indicadores de desempenho estratégico na industria
de um Pais, os quais permitiram a elaboracdo de uma linha do tempo sobre o
panorama do tema. A analise da literatura permitiu, por fim, agregar dez pontos
relevantes encontrados na literatura sobre os impactos do Balanced Scorecard no

desempenho financeiro organizacional.



ABSTRACT

The present work consists in analyzing the literature on the impact of the
Balanced Scorecard on the financial dimension. A bibliometric survey was made
using Scopus software from the year 2001 to the present, which identified few
publications, with a lot of reverberation between the years 2002 to 2008 and a
downward trend in scientific production since then. Four main clusters of publications
were identified: Influence of the application of a BSC in non-traditional organizations,
Case studies on the financial results of applying a BSC in for-profit organizations,
Theoretical aspects of organizational performance resulting from the application of a
BSC, and Impacts of the adoption of strategic performance indicators in a country's
industry, which allowed the elaboration of a time line on the panorama of the theme.
The analysis of the literature allowed, finally, to aggregate ten relevant points found
in the literature on the impacts of the Balanced Scorecard on organizational financial

performance.
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INTRODUCAO

Definicdo do Tema de Estudo

N&o h& maneira de se conceber a Administracdo contemporédnea sem se
pensar no estudo e na pratica da estratégia. Desde a fina arte de se estar
preparado, de Von Clausewitz (2010), e das maximas militares de Sun Tzu (2014);
as cinco forcas e a concepcao de posi¢cdes de mercado e estratégias dominantes
para determinados setores (PORTER, 1991); as visdes da estratégia como planos,
pretextos, padrdes, posicées ou perspectivas (MINTZBERG, 2010); aos cuidados
com armadilhas mentais, elaboracdo de cenarios, até a analise contemporanea da
abordagem institucional durante processos de internacionalizacdo, visando a
esforcos concéntricos entre forcas internas e aspectos econdmicos, politicos e
sécio-culturais (MEYER; PENG, 2005).

A concepcédo da estratégia, ndo obstante, de nada serve sem uma execucao
eficaz e sem 0 reconhecimento de sua implementacdo, que pode ser facilitada
através de indicadores de desempenho estratégicos. A analise de indicadores se
vale de métodos de afericdo dos resultados de objetivos estratégicos que permitem
verificar seu sucesso (ou insucesso), a adocao de medidas corretivas, e mesmo a
elaboracdo de planos contingenciais. Ainda que Bourguignon, Malleret e Norreklit
(2001) remontem a existéncia dos primeiros Painéis de Instrumentos Franceses
(PIF) - contendo caracteristicas anélogas a estas - a 1932, como uma forma de
emissao de relatorios gerenciais, seu carater era primordialmente reativo. Foi
apenas na década de 90, quando Kaplan e Norton (1992) apresentaram o conceito
do BSC no artigo "The Balanced Scorecard” que o tema se tornou amplamente

conhecido e debatido.

O escopo do BSC abrange indicadores de desempenho financeiros e nao

financeiros, dividindo-os em quatro dimensfes: aprendizado e crescimento,
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processos, clientes, e em como estes afetam o0 sucesso das finangas
organizacionais (KAPLAN; NORTON, 2004). Os painéis franceses operam de forma
diferenciada, por meio de um sistema de dimensdes abertas ao que o gestor reputa
como sendo importante para a organizacdo em especifico; ambas as escolas, no
entanto, assemelham-se na énfase de que os resultados de indicadores financeiros
decorrem diretamente do desempenho de indicadores nao-financeiros. E em
quaisquer dos casos € o conhecimento dos gestores e consultores acerca das
organizacdes e mercados que permite a eles escolher quais indicadores sé&o
relevantes em cada dimenséo, bem como relaciona-los dentro da figura de um mapa
estratégico; estipular metas de desempenho para cada indicador, de forma que
resultados estratégicos ampliados sejam alcancados pelo agregado de tais
submetas; e, principalmente, monitorar a relacdo entre o desempenho esperado e
realizado em cada area, em tempo real, verificando quais medidas corretivas devem

ser adotadas a fim de garantir os resultados desejados.

De acordo com Ross, Westerfield, Jaffe e Lamb (2015), o estudo de financas
corporativas compreende basicamente trés questdes: o orcamento de capital, a
estrutura de capital e o capital de giro. O orcamento de capital trata da decisdo de
quais projetos as organizacdes devem investir seus recursos. A estrutura de capital
reside em como os investimentos sao financiados, dividindo-se em recursos de curto
e longo prazo, de fontes proprias ou de terceiros. A administracdo do capital de giro,
por sua vez, consiste na gestao dos fluxos de caixa de curto prazo nas quantidades
e momentos exigidos. Os autores também defendem o método do Valor Presente
Liquido como uma técnica superior de avaliagdo de projetos de orcamentacdo de
capital, uma vez que lida simultaneamente e de forma adequada com tempo,
montante e riscos. Donaldson (1985), de forma complementar, levanta o
distanciamento entre os objetivos financeiros e a estratégia geral das empresas.
Consoante seu trabalho, ha uma crencga sobre o retorno aos acionistas ser sempre a
finalidade maxima de qualquer organizacdo quando, em verdade, iSso por vezes
contrapbe 0s macro-objetivos do Planejamento Estratégico. Segundo o autor,

objetivos de crescimento de Market-share podem se sobrepor, temporariamente, ao
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objetivo de maximizac¢do na rentabilidade. A contribuicdo de Gordon Donaldson é no
sentido de indicar a imperativa busca por alinhamento entre a estratégia e metas

financeiras.

Valendo-se de praticas utilizadas no mercado financeiro dentro do segmento
de renda variavel, Zilber e Fischmann (2002) propuseram a andlise de indicadores
empresariais tal como feita na analise grafica de acgbes. Esta l6gica pressupde
informacbes acerca dos indicadores em amplas faixas temporais; métodos
estatisticos simples, como meédias historicas e médias moveis; e inferéncias a
respeito do comportamento dos indicadores visando padrbes de previsibilidade em
seu comportamento. Em geral, trata-se de um longo grafico com uma linha paralela
ao eixo das abscissas representando a média movel de determinado indicador e,
conforme o grafico se comportar em relacdo a este parametro, formam-se
expectativas em relacdo ao seu desempenho futuro e medidas corretivas podem ser
adotadas. Ressalta-se, no entanto, que a ferramenta simplifica demasiadamente o
comportamento dos indicadores e resume a sua analise a critérios quantitativos. As
técnicas de Zilber e Fischmann constituem um esforco inovador de apropriar
técnicas matematico-estatisticas usadas em financas para o universo da estratégia e
em buscar a sistematizacdo do trabalho com indicadores estratégicos, bem como em

dirimir ameacas de armadilhas mentais na analise dos resultados.

Ainda que sejam objetos de estudos diversos, estratégia e finangcas séo
vinculadas, pois a estratégia organizacional trata de meios para a organizacdo com
fins lucrativos obter lucros de forma sustentavel, enquanto para organizacées com
fins sociais, a estratégia trata da sustentabilidade organizacional e da eficiéncia na
utilizacdo dos recursos. Nos trabalhos de Donaldson e de Zilber e Fischmann,
percebe-se o foco conjunto nessas duas areas. Este trabalho de conclusédo de curso,
destarte, levanta as duvidas seguintes: de que maneira evoluiram os estudos que
tratam da andlise de indicadores estratégicos e da performance financeira no
decorrer do tempo? Onde h& intersecc¢des entre estas disciplinas? Que descobertas

importantes derivam desta aproximacao?
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Justificativa

O presente trabalho de conclusédo de curso se prop6s a analisar os estudos
que relacionam os indicadores estratégicos de um Balanced Scorecard com a
performance financeira no decorrer da histéria das ciéncias administrativas.
Objetivou-se a sintese destes trabalhos em grupos andalogos (Clusters) e a
classificacdo de seus pontos de interseccdo. O trabalho propds a anélise dos dados
e a elaboracédo de uma linha do tempo do estudo conjunto destas disciplinas, bem
como a sistematizacao dos pontos importantes levantados pelo conjunto da literatura

abordado.

Objetivos

Objetivo Geral

Este trabalho de conclusdo de curso prop0s descrever a evolugcao da
pesquisa sobre o uso de indicadores estratégicos do Balanced Scorecard e seus
efeitos sobre o desempenho financeiro por meio de técnicas de bibliometria. Atravées
da descricdo da evolucdo do tema, pode-se verificar sua relevancia no cenario da
producdo cientifica no decorrer do tempo analisado, que compreendeu o lapso de

dezesseis anos entre 2001 e 2016.

Objetivos Especificos

« Mapear os pontos-chave de interseccdo entre analise de indicadores

estratégicos e desempenho financeiro;
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* Agrupar sua producéo intelectual dentre os principais temas (Clusters); e,

* Levantar as descobertas relevantes envolvendo o estudo conjunto das

disciplinas.
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1. REVISAO TEORICA

1.1. Estudo Bibliométrico

Seja em estratégia, seja em financas (em verdade, em qualquer area do
conhecimento), necessita-se de métodos para a afericdo da producado cientifica
nacional e internacional. "A avaliacdo da producédo cientifica € um processo
fundamental para garantir o investimento financeiro em pesquisa e a participacao da
Ciéncia na consecucdo dos objetivos econdmicos, sociais e politicos do pais"
(VANZ; STUMPF apud VELHO, 1986, p.67). De acordo com as autoras, as
metodologias s para estas avaliacbes podem ser qualitativas ou quantitativas. A
avaliacado qualitativa baseia-se na posicdo de pesquisadores e nomes de peso na
comunidade cientifica acerca de determinado trabalho. A analise bibliométrica,
método quantitativo de pesquisa, vem ganhando destague desde 0s anos noventa,
pois auxilia no desenvolvimento de politicas de investimentos em ciéncia e
tecnologia, estratégias de desenvolvimento e na avaliacdo das politicas
implementadas; a bibliometria remanesce, no entanto, sem consenso acerca de um
melhor método para a pesquisa. De acordo com Vanz e Stumpf (2010) a pesquisa
bibliométrica consiste em trés pontos principais: coleta, limpeza e organizacdo de
dados; ferramentas e softwares para analise bibliométrica; e funcbes para analises

multivariadas.

A coleta de dados pode ser efetuada em bases de dados especificas ou
gerais, a nivel nacional ou internacional. Dentre as bases de dados especializadas,
ressalta-se o Chemical Abstracts, Pascal Scitech e Pubmed, todas de carater
internacional. Ja as principais bases de dados multidisciplinares séo o Web of
Science, o Scopus e o Google Académico. O Google Académico destaca-se por
gerar um levantamento de dados mais amplo, gerando resultados de livros, artigos,

dissertacOes, dentre outros, embora apresente alguns problemas de grafia no
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processo de pesquisa. O Web of Science e o Scopus geram menos resultados, no
entanto, permitem a aplicacdo de filtros e a pronta transposicdo para planilhas.
Dentre as bases de dados nacionais, destaca-se a biblioteca eletrbnica de
periédicos da Scielo. As autoras afirmam que bases de dados nacionais sao
especialmente importantes por possibilitar a analise do desenvolvimento em paises
cuja lingua oficial ndo € o inglés. Ainda assim, a analise internacional possibilita o
peso da producdo nacional em relacdo a producao internacional no decorrer do
tempo. A limpeza dos dados, por sua vez, consiste na padronizagdo do nome dos

autores, contudo, ndo h&a consenso acerca da relevancia desta etapa para a analise.

A analise bibliométrica é realizada por meio de softwares especializados,
responsaveis por importar e organizar informagfes advindas das bases de dados
supramencionadas. O Bibexcel, por exemplo, é um software livre capaz de transpor
dados advindos das principais bases internacionais para o formato de texto ou
planilha, sendo amplamente utilizado com o Microsoft Excel, especialmente com
tabelas dindmicas. O Bibexcel ainda permite exportar os dados para o formato texto
ou para uma planilha pelo préprio software. Uma vez tabelados, os dados podem ser
organizados e filtrados conforme a necessidade do pesquisador, permitindo a
utilizacao de diversas funcdes e analises quantitativas com o objetivo de responder
as questdes propostas em seu trabalho. Os dados levantados podem aferir a
guantidade de ocorréncia de determinado indicador no decorrer do tempo, 0 que
possibilita graficos e matrizes sintéticas. O Bibexcel também permite a organizacao
de matrizes de co-ocorréncia para analises multivariadas por meio do SPSS ou do
proprio Excel, como co-citacdes, co-autoria e a analise de agrupamentos por
afinidade (Clusters), por meio da Correlacdo de Pearson ou do Cosseno de Salton,
ambas técnicas estatisticas de similaridade.
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1.2. Estratégias e Indicadores Estratégicos

Organizacbes nem sempre Sao apenas 0 que seus elementos tangiveis
demonstram. Consoante Sveiby (1998) - na obra “A Nova Riqueza das
Organizac¢fes” - ha organizacdes cujo valor de mercado supera em muito o de seus
ativos. De acordo com a perspectiva financeira tradicional, porque delas se esperam
resultados futuros superiores; isso, no entanto, ndo explica o porqué de tais
resultados, apenas reformula a questdo. O autor explicita 0 exemplo da Microsoft,
maior empresa de desenvolvimento de softwares do mundo, cujo valor de mercado
superava em 10 vezes o de seu balanco patrimonial para o ano de 1995. Durante os
altimos 20 anos o valor de mercado da Microsoft flutuou entre 3 e 12 vezes seu valor
contabil, conforme as expectativas de seus investidores sobre seu desempenho em
relacdo ao mercado de softwares. De qualquer maneira, torna-se evidente que seu
valor nunca consistiu apenas em aspectos tangiveis. Essa sobrevalorizacédo ocorre
em virtude de ativos intangiveis presentes nestes negdécios. “As altas proporcdes de
ativos intangiveis em relacdo ao valor de mercado ndo se limitam, em hipotese
alguma, as empresas participantes da tecnologia da informagdo ou dos chamados
setores de alta tecnologia” (SVEIBY, 1998, p.6). Esse fenbmeno nado € particular a
empresas como a Microsoft. Em verdade, ha setores inteiros que tém esta
caracteristica em comum: empresas de consultoria, microeletronica, saude e
processamento de dados costumam possuir uma percepcao de valor por parte do

mercado diversas vezes superior a valorizacao seus ativos.

Sveiby ressalta que, conquanto o0s ativos intangiveis constituam um
patrimdénio invisivel, ndo precisam ser um mistério. Ao contrario, o gestor deve
buscar compreender os elementos intangiveis de sua empresa a fim de buscar o
aprimoramento de seu desempenho. “Em suma, 0s ativos invisiveis constantes no
balanco patrimonial de uma organizacdo podem ser classificados como um grupo de
trés elementos: competéncia do funcionario, estrutura interna e estrutura externa”
(SVEIBY, 1998, p.11). A competéncia do funcionario remete ao saber individual,

bem como a decorrente capacidade de fazer e de criar das pessoas. A estrutura
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interna consiste em modelos, processos, patentes, na cultura organizacional, dentre
outros. A estrutura externa, por sua vez, é o agregado entre marcas, relacionamento
com clientes e fornecedores e a reputacdo da empresa. Ressalta-se que, embora a
competéncia do funcionario ndo seja uma propriedade da empresa, € somente por

meio dela que o gestor pode desenvolver a estrutura interna e externa.

Com base na compreensao das organizagdes como um conjunto formado por
seus aspectos tangiveis e intangiveis, o autor propde a existéncia de um novo
balanco patrimonial. Este novo balanco, tal qual um iceberg, tem seus aspectos
tangiveis sobre a agua, a mostra; h4, contudo, um universo consideravel de
elementos intangiveis imersos, por vezes mais relevantes do que aquilo que se pode

ver na superficie.

Figura 1 - Balanco Patrimonial de uma organizagdo d o conhecimento

Aspectos
. . Frnanreirns i
Ativos Tang b eis i wis Visivels

Recursos Financeiro s

em Expécie Diwidas do Curta Prazc

Conas s Recebar

Ernpréstimos da Longa
Frazo

Computadores,

Eszpaco de Escntdrio L .
fag & Patrirnd rio Wisivel dxs

Acionistas

Estrutura Exterana L. .
Matrimid nio Invisivel

das Arinnistas

Estrutura Interna

Campeténzia da Obrigagdes
Pegzoal

Azpactas Invisiveis
Financeiros
I isiv &is

Atwena Intanigiveis

Fonte: SVEIBY (1998, p. 13)

Sveiby observa que vivemos uma mudanca do paradigma industrial para o

paradigma do conhecimento (1998). Percebe-se maior geracdo de valor na
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capacidade de criar do que de produzir, o0 que leva ao natural crescimento de
organizacdes voltadas a este fim. As organizacdes do saber fazer possuem diversas
caracteristicas comuns: valor de mercado substancialmente superior ao patriménio,
pequeno volume de ativos fisicos, altos custos de desenvolvimento frente a baixos
custos de producéo e capital financiado majoritariamente por recursos proprios. No
entanto, a virtude mais significativa dessas organizacdes consiste em transformar
conhecimento em competéncias, as quais sao socializadas visando a participacao e,
consequentemente, a mais desenvolvimento, atributo capaz de criar uma fonte
inesgotavel de riquezas para as organizacdes. Ainda que escrito hd quase duas
décadas, o trabalho de Sveiby descreve um fenémeno atual, ja que ainda se pode
observar uma estratégia dominante - no sentido porteriano - de terceirizacado por
parte das organiza¢des do conhecimento, que geralmente mantém apenas o nucleo

de pesquisa e desenvolvimento em suas sedes.

Albano (2008) relata a necessidade do desenvolvimento e manutencédo de
uma avaliacdo global de desempenho (AGD), por meio da relacdo entre os
processos da organizacdo e sua estratégia. O meétodo consiste na avaliagdo em
nivel da estratégia, de processos e sub-processos, de indicadores do desempenho
dos processos, da relevancia dos processos por meio de anadlise criterial, maneira
pela qual sdo avaliados os pesos relativos dos processos dentro do contexto geral
da estratégia. A partir dai, sdo analisados o desempenho geral dos objetivos
estratégicos em relacdo ao desempenho dos processos levantados na analise
criterial. O método da AGD de Albano visa a levantar quais processos impactam os
objetivos estratégicos e quantificar o desempenho destes processos como forma de
medir o desempenho da organizacdo e ligar a estratégia mais diretamente a
execucao. Trata-se de uma aproximacao entre a estratégia e processos, tal qual a

descrita por Sveiby entre estratégias e finangas.
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Figura 2 - A medicao de desempenho como elo de liga  ¢ao entre estratégia e execugao
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Fonte: Albano (1998, p. 32)

A proposta de avaliacdo global de desempenho de Albano dialoga com
diversos outros sistemas de avaliacdo de desempenho (SAD), tais como o BSC; n&o
obstante, busca trazer a analise mais proxima aos aspectos de sua execucdo em
tarefas individuais. “E importante lembrar que a implantacdo de um SAD também
pode apresentar alguns riscos, tais como nao selecionar e definir corretamente o
modelo de medi¢cdo de desempenho que se deseja seguir” (ALBANO, 2008, p.33). O
autor ressalta, pois, que o sistema proposto possui limitacdes de escopo, sendo
indicado apenas a empresas que possuam a cultura do planejamento estratégico e

ja mantenham um sistema de avaliagdo de desempenho.

De forma anéloga ao trabalho de Sveiby, Kaplan e Norton (1992) - no célebre
artigo “The Balanced Scorecard” - relatam a preponderancia de valor de mercado
das organizacdes baseadas em seus ativos intangiveis. O artigo teve inicio em 1990
com os estudos do instituto Nolan Norton, a partir da percepcéo de que a andlise de
desempenho tradicional — derivada de informacdes retiradas de balangcos contéabeis
— nao era suficientemente informativa acerca da real situacdo das empresas. Os
pesquisadores acreditavam que diversos fatores nao-financeiros seriam 0s
responsaveis pelo sucesso organizacional. Seriam, portanto, os fatores intangiveis e
nao-financeiros os responsaveis pelo resultado de um desempenho financeiro e

tangivel.
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No inicio do projeto, examinamos estudos de caso recentes sobre sistemas
inovadores de mensuracédo do desempenho. Um deles, da Analog Devices,
descrevia uma abordagem para a mensuracao do indice de progresso em
atividades de melhoria continua. O estudo mostrava também como a
Analog estava utilizando um recém-criado scorecard corporativo que
continha, além de vérias medidas financeiras tradicionais, outras medidas
de desempenho relativas a prazos de entrega para clientes, qualidade e
ciclos de processos de producado, e também eficacia no desenvolvimento
de novos produtos (KAPLAN; NORTON, 1992, p.7).

N&o obstante utilizassem nomenclatura diversa e fossem usados como mero
relatorio gerencial, os painéis de instrumentos eram utilizados em organizacfes
francesas desde 1932 (BOURGUIGNON; MALERET; NORREKLIT, 2001). As
diferencas primordiais dos métodos utilizados até o artigo de Kaplan e Norton
residem na equalizacdo da importancia entre indicadores financeiros e néo-
financeiros (dai o termo “balanced” anteposto ao “scorecard”) e na sele¢do de
dimensdes de indicadores que seriam relevantes a todas as organizacoes
(aprendizado e crescimento, interna, clientes e finangas), antagonicamente ao
sistema de dimensdes abertas utilizadas nos painéis franceses. Indicadores de
aprendizado podem se referir a quantidade de patentes desenvolvidas em
determinado periodo; indicadores internos (ou de processos) podem ser o
percentual de retrabalho, sobras geradas pela produgédo, bem como o tempo total de
atravessamento de um produto do inicio ao fim da linha de montagem; indicadores
de clientes podem informar a satisfacdo da experiéncia com determinado produto,
ou o percentual de retencéo dos clientes; e os indicadores financeiros sdo, em geral,
andlises financeiro-contdbeis tradicionais, como retorno sobre o investimento,
receita bruta, valor por agéo, ou participagédo de mercado.

Estas mudancas de enfoque romperam o paradigma de medidas financeiras
como indicadores exclusivos de sucesso; levaram as atencfes da estratégia aos
fatores intangiveis, responsaveis qualitativos pelo sucesso de uma estratégia; bem
como simplificaram a utilizacdo da ferramenta, uma vez que estipularam as
dimensdes de andlise, e possibilitaram o uso gerencial de forma ampliada. Ao
prescrever o conjunto das quatro dimensfes, Kaplan e Norton buscaram simplificar

um conjunto de atributos que seriam relevantes para a estratégia de qualquer
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empresa, 0 que significa uma ferramenta massificada e de aplicagdo mais simples.
Ressalta-se que as quatro dimensdes podem nédo funcionar da mesma forma em
todas as organizacdes: hospitais, organizacdes filantropicas ou do setor publico
podem ter necessidades especificas que alterem a prioridade dos indicadores.
Empresas com fins lucrativos geralmente tém as demais dimensdes subordinadas a
financeira, enquanto uma ONG costuma ter a dimensao "clientes" substituida pela

dimenséo "sociedade”, e ter essa dimensao como o centro de seus esforcos.

Ainda que o termo "balanceado" pare¢ca uma alteracdo simples, toda a
dindmica da relevancia dada aos indicadores muda, uma vez que 0 sistema nao
permite um enfoque demasiadamente acentuado em um aspecto unico. Esta medida
impede que 0s executivos caiam em pré-conceitos, dentre outras armadilhas
mentais que podem permear as crencas da cupula responsavel. Ou seja: o BSC
somente sera aplicavel a organizacdes que tenham uma cultura de planejamento
estratégico que reconheca a importancia das quatro dimensées em sua proposta de

valor.

As discussdes em grupo levaram a uma ampliacdo do scorecard, que se
transformou no que chamamos de “Balanced Scorecard”, organizado em
torno de quatro perspectivas distintas — financeira, do cliente, interna, e de
inovacdo e aprendizado. O nome refletia o equilibrio entre objetivos de
curto e longo prazos, entre medidas financeiras e nao-financeiras, entre
indicadores de tendéncias e ocorréncias, e entre a perspectiva interna e
externa de desempenho (KAPLAN; NORTON, 1992, p.8).

O modelo proposto no artigo foi implementado em diversas organizagdes com
sucesso e obteve profunda atengcdo nos meios gerenciais e académicos. A partir dai,
Kaplan e Norton (2004) aprofundaram sua analise no livro “Mapas Estratégicos”, que
amplia o “Balanced Scorecard” ao adicionar o conceito do mapa estratégico. Os
mapas estratégicos constituem uma representacdo visual e esquematica dos
indicadores dentro das quatro dimensdes, facilitando a visualizagdo da estratégia a
todos da organizacdo. Também busca demonstrar como o desempenho de um

indicador é capaz de afetar o de outros. O mapa estratégico €, pois, um instrumento
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de democratizacdo, divisao e amplificacdo do conhecimento, uma vez que

demonstra aos integrantes da organizacdo como ocorre a criagao de valor.

Figura 3 - O mapa estratégico representa como aorg  anizacgao cria valor

. G‘mwmsmtegyi

Financial "3\ Shareholder Value )3
Perspective e g _— PR
E:parrd ﬁwm N #~ Enhance ™
( Opportunities ..~ . Cuslomer Value _/
Customer Cusmrlr*a.'uef-‘mposmon . |
Perspective ---- Funcuommy Scmu pannmmp i armu I
. Product/ Service Aributes _ i nmum.mp ~ image |
Opemﬂm M.lmgemmt iCusromer Hanagmn!:, i'nnovaf-‘un | Regulstary and Soclal |
e _Pw ______________ 1 Processes | P?msm FProcesses
Internal | ® Supply | = Selection » Enwironment
Perspective| * Production | & Acquisition | | = R&D portholio & Salety and haalth |
» - Destribution s Rolention | » Design/develop = Employmant |
= Hisk management | = Growih || w - Launch | | = Community |
| i |
b § i —
i T e T I 3t o e | 1 |
Human Capital
Learning & | L
Groﬁh Information Capital
Perspective X ey ey e

Organi.zar.fon Capi'ta.'

Fonte: Kaplan e Norton (2004, p. 11)

A andlise de indicadores (em especial por meio do uso do Balanced
Scorecard) busca aproximar estratégia e execucdo ao tangibilizar os fatores
relevantes para a estratégia de uma organizacao. A ideia da constru¢cdo de um mapa
estratégico € garantir que os indicadores estejam alinhados a estratégia, evitando
que a organizacdo despenda esforcos em mensurar aspectos inuteis e desembolse
recursos em projetos que nao influenciem no resultado esperado. A questao chave
do BSC nao € apenas a relacdo entre medidas financeiras e ndo-financeiras, e sim a
integracdo que 0 mapa estratégico possui com o planejamento estratégico por meio
da escolha de indicadores nao-financeiros que impliguem na relagcdo causa-efeito
com os objetivos financeiros desejados. Machado (2002) aponta o distanciamento
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entre as agbes promovidas pelos gestores aquilo a que estratégia se propde. Mais
do que isso, o autor relata uma pseudo-cultura do planejamento estratégico nas
organizacdes brasileiras onde, por vezes, projetos sdo desenvolvidos de forma

desalinhada e mesmo contréria aos objetivos centrais das empresas.

(...) em pequenas, médias e grandes empresas, normalmente o0s
programas e metodologias de motivacdo pessoal, remuneracdo variavel
baseada no desempenho, fomento de negécios, organizacéo e limpeza, e
outros, séo volateis, de curta duracdo, sem relacbes estabelecidas entre si
€ hem mesmo com as estratégias das organizacdes (MACHADO, 2002, p.
15).

Machado afirma que — na tentativa de dirimir as ameacas desse efeito —
inimeras organizagdes brasileiras recorrem ao Balanced Scorecard, objetivando
sistematizar a execucao de suas estratégias, a compreenséao geral dos objetivos e 0
alinhamento de esforcos. Entretanto, o autor cita que apesar da numerosa
quantidade de publicacdes sobre o BSC, muito pouco h& sobre a sua elaboracao,
bem como a ligacdo com o planejamento estratégico. Levanta-se ainda que diversas
organizacdes tentam moldar suas praticas as ferramentas, quando deveria ocorrer o
efeito inverso. O Balanced Scorecard, como qualquer ferramenta, possui limitacdes

e deve ser adaptado a realidade particular de cada empresa.

De forma a aproximar e integrar o planejamento estratégico e o Balanced
Scorecard, Machado propde o planejamento balanceado, que consiste em reunir as
caracteristicas de analise filosofica, definicdo de cultura, analise do ambiente e
definicdo de objetivos do planejamento estratégico ao mesmo tempo e em um
mesmo processo que o da delimitacdo de indicadores e monitoramento do
desempenho proposto pelo BSC. O planejamento balanceado tem como premissa
seu desenvolvimento nas etapas de elaboragdo — constituida pelo conhecimento da
estratégia e busca do envolvimento da alta gestdo na estipulacdo de metas e
relacbes causa-efeito — e de implementacdo — em que se procura montar planos de

acOes especificos com o0s responsaveis pela execucdo para a consecucao dos
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objetivos das areas, desenvolver sistemas de remuneracédo varidvel ao desempenho

e promover acdes de feedback estratégico com as pessoas da organizacgao.

Quadro 1 - Esquema do planejamento balanceado

OdVvIONVY'1vd OLNINVCINV1d

ovyovdogavi3

CONHECIMENTO

Percepcéo estratégica

Defini¢éo do negécio

Identificacdo da misséo

Defini¢éo da viséo de futuro

Declaragéo de principios

Representacdo da competitividade atual

Andlise do ambiente externo e interno

Avaliar conceitos com programas em andamento

Definicdo de metas e objetivos estratégicos

Definicdo de orgamento e previsdo de fluxo de caixa

ENVOLVIMENTO

Escolha das unidades para implementacdo do PB
Definicéo das perspectivas

Alocacéo de metas e objetivos estratégicos
Estabelecimento de relagfes causa-efeito
Defini¢éo dos indicadores de desempenho

Proposicéo de metas de superagéo

OVYOVLININI1dNI

COMUNICAGAO

Reavaliar metas de superacao

Montar planos de ag&o preliminares
Promover revisdo dos orcamentos especificos
Montar planos de acao definitivos

Preparar o acompanhamento dos planos de agéo

ACAO&REACAO

Promover feedback estratégico

Reavaliar sistemas de informagé&o gerenciais
Alinhar planos de agdo com metas individuais
Desenvolver sistema de remuneragéo variavel

Desenvolver planejamentos taticos especificos

Fonte: Machado (2002, p. 132).
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1.3. Avaliagcdo do Desempenho Financeiro

De acordo com a perspectiva tradicional em financas, a finalidade das
empresas consiste em criar valor para seus proprietarios gerando a rentabilidade
desejada sobre o investimento. Para que uma empresa seja capaz de realizar suas
operacdes e converter seus esforcos em valor ao investidor, ndo obstante, precisa-
se levar em conta as trés atividades primarias em financas, representadas pelo

orcamento de capital, a estrutura de capital e a administracdo do capital de giro.

Em que ativos de longa duracdo a empresa deveria investir? Essa questao
diz respeito ao lado esquerdo do balanco patrimonial. Obviamente, o tipo e
a proporcdo de ativos de que a empresa nhecessita costumam ser
estabelecidos pela natureza do negdcio. Usamos o termo orcamento de
capital para descrever o processo de realizar e gerir as despesas
envolvendo ativos de longo prazo. Como a empresa pode reunir fundos
para as despesas de capital exigidas? Essa questdo diz respeito ao lado
direito do balanco patrimonial. A resposta a essa questdo envolve a
estrutura de capital da empresa, representada pelas proporcbes do
financiamento por dividas com vencimentos de curto e de longo prazos e
pelo capital dos acionistas. Como fluxos de caixa de curto prazo devem ser
administrados? Essa questao diz respeito a parte superior do balanco
patrimonial. Muitas vezes, hd um desequilibrio entre a distribuicdo no tempo
dos fluxos de entrada e de saida de caixa durante as atividades
operacionais.Além disso, a quantidade e a distribuicdo no tempo dos fluxos
de caixa operacionais ndo séo totalmente conhecidas. Gestores financeiros
devem tentar administrar as defasagens dos fluxos de caixa. Da perspectiva
do balanco patrimonial, a gestdo de curto prazo para o fluxo de caixa esta
associada a gestao do capital de giro da empresa (ROSS; WESTERFIELD;
JAFFE; LAMB, 2015, p.3).

Dentro da perspectiva de como gerar valor na orcamentacdo de capital,
levanta-se os métodos de avaliacdo de projetos. Os autores apresentam
ferramentas como o Payback, que consiste no calculo de quanto tempo o
investimento demora a obter retorno, ainda que nao considere o valor do dinheiro no
tempo. Essa distorcdo é corrigida com o Payback Descontado, técnica que traz os
fluxos de caixa a valor presente para a analise do tempo de retorno. Outro método
abordado é a Taxa Interna de Retorno, que consiste em um volume de retorno
intrinseco ao projeto; a TIR, no entanto, possui problemas com fluxos de caixa ndo

tradicionais (que possuem alternancia entre elementos positivos e negativos) e



29

frequentemente entra em conflito com outros métodos de analise. Destarte, os
autores defendem uma terceira técnica, o Valor Presente Liquido, como um método
superior para a andlise de projetos. O Valor presente liquido consiste no desconto
dos fluxos de caixa esperados a uma taxa de aceitacdo e na deduc¢ao do valor do
projeto. Caso o valor resultante seja positivo, 0 projeto deve (em tese) ser aceito.

Tendo identificado que o VPL é uma abordagem sensata, como podemos
identificar se métodos alternativos séo tdo bons quanto ele? A chave para o
VPL séo seus trés atributos: O VPL utiliza fluxos de caixa (...). O VPL utiliza
todos os fluxos de caixa do projeto (...). O VPL desconta os fluxos de caixa
adequadamente (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE; LAMB, 2015, p.139).

Considera-se que o VPL desconta os fluxos de caixa adequadamente porque
a técnica considera os montantes do fluxo de caixa, a variacdo destes montantes no
tempo e os riscos, expressos pela taxa de aceitagdo a que os fluxos esperados séao
descontados. A técnica do Valor Presente Liquido também aceita a anélise por meio
de cenarios pessimistas, provaveis, ou otimistas, porquanto permita a proposicao de
diferentes investimentos, diferentes fluxos de caixa e diferentes taxas de aceitacao.
O VPL, néo obstante, ndo leva em conta critérios subjetivos e qualitativos do projeto,
tampouco se h4 alinhamento entre a proposta e a estratégia de longo prazo e cultura

organizacionais.

As decisbes sobre as metas financeiras de uma organizacdo que traduzam
eficientemente seu posicionamento estratégico constituem uma tarefa importante.
“Em teoria, essas metas sdo impostas pelos acionistas através das respostas da
bolsa de valores ao desempenho da empresa” (DONALDSON, 1985, p.123). No
entanto, essa visdo simplifica demasiadamente o que sao sistemas sociais
complexos. As metas financeiras de uma organizacdo derivam diretamente da
cultura organizacional e dos elementos considerados relevantes por sua cupula
estratégica, em especial pelo CEO (ou diretor-executivo). A contraposicdo de
interesses entre acionistas e executivos constitui o chamado “conflito de agéncia”.
“Académicos e CEOs tém alimentado a crenca de que a riqueza dos acionistas e 0

retorno sobre investimentos sdo as mais importantes prioridades de todos os tempos
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de uma empresa” (DONALDSON, 1985, p.133). Donaldson, ndo obstante, refuta
essa visdo dogmatica, ao afirmar que as metas financeiras possuem ligacao direta
com aquilo a que a estratégia se propde. Afirma que da mesma forma que ha um
ciclo estratégico, onde as prioridades sofrem alteracbes de tempos em tempos, as
metas financeiras permanecem alinhadas (ou deveriam permanecer, em tese) a esta
estratégia e, também, sdo mutaveis. O que impulsiona o sucesso financeiro,
destarte, € a capacidade de transformar os objetivos estratégicos em metas
financeiras que reflitam esta estratégia. Se a estratégia de uma empresa for a de
expandir a sua participacdo de mercado, ou manté-la frente o avango de um
concorrente agressivo, frequentemente ela abdicara de seu ROI no processo. Da
mesma forma, se estiver investindo na expansao de uma matriz produtiva, ou em um
projeto de desenvolvimento de produto, ou ainda se as condigbes macroecondémicas
mudarem. Logo, havera sempre um indicador financeiro que indicara aquilo a que a
estratégia se propde. O trabalho de Donaldson relata uma relacdo intima entre a
estratégia global de uma empresa e seus objetivos financeiros, ou seja: as financas
organizacionais devem estar alinhadas as demais metas. A ideia consiste em uma
aproximacéo entre a construcdo destes processos mentais. O autor, no entanto,
ressalva o fato de que aumentar o foco em determinada meta financeira implicara
relaxar a atencdo a outras e que frequentemente as metas financeiras serao

antagonicas entre si.

Indicadores financeiros e nédo-financeiros variam com o tempo. Ao dispor o
desempenho dos indicadores em um grafico linear, Zilber e Fischmann (2002)
perceberam a semelhanca de indicadores organizacionais e do preco de agdes no
mercado financeiro. Valendo-se de tal comparacado, os autores adaptaram técnicas
de analise grafica para o campo da andlise de indicadores de um “Balanced
Scorecard”. O método dos autores consiste na utilizagdo de métodos estatisticos
simples, tais como médias simples e médias mdveis, as quais estabelecem um
parametro historico de desempenho. A técnica permite, conforme o desempenho do
indicador comparado ao do parametro, estimativas acerca do desempenho futuro do

indicador de acordo com sua medida de tendéncia, bem como a tomada de medidas
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corretivas em ordem de assegurar o sucesso global da estratégia. O principal mérito
dessa forma de analise reside na objetivacdo de um gatilho para acoes
contingenciais. N&o obstante, a proposta de Zilber e Fischmann simplifica
demasiadamente a légica de causa e consequéncia entre o desempenho dos
indicadores, possui carater reativo e nao prevé inflexdes geradas pelo desempenho

de outros indicadores.

Figura 4 - Gréfico de desempenho de indicadores com linha de tendéncia de médias moveis
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2. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este trabalho de conclusdo de curso analisa o panorama da producao
realizada no campo da andlise dos impactos tangiveis do Balanced Scorecard,
abrangendo a producdo cientifica internacional nos ultimos dezesseis anos, desde
2001. Foram coletados dados quantitativos por meio de pesquisa bibliométrica com
0 uso do software Scopus, com as palavras-chave referentes as disciplinas
pesquisadas em lingua-inglesa. As informacfes recolhidas foram filtradas "peer
review" (de forma a manter apenas 0s artigos revisados), exportadas para uma
planilha do Microsoft Excel pelo Scopus, filtradas pelo nimero de citagdes, limpas e
organizadas, tiveram o teor de seus resumos avaliados e foram agrupadas
gualitativamente entre os tdpicos abordados que tiveram maior repercussao em

termos de producdo literaria e classificadas dentro de seus principais grupos.

Montou-se uma linha do tempo esquematica acerca do desenvolvimento do
estudo conjunto de indicadores estratégicos de desempenho e de performance
financeira, demonstrando as quantidades produzidas no decorrer deste periodo e 0s
principais temas abordados. Por fim, foram levantados os pontos onde ha
interseccdo entre o estudo de indicadores de desempenho e de performance
financeira e os principais conhecimentos e técnicas derivados de sua anadlise
conjunta em um quadro de conclusdes da literatura acerca de como um Balanced

Scorecard pode incrementar o desempenho financeiro organizacional.

O trabalho foi desenvolvido seguindo as seguintes etapas:

e 24/09/2016 - Inputs e coleta de dados do Google Scholar;

* 06/10/2016 - Processamento dos dados, andlise quantitativa e conclusdes

acerca da relevancia do tema no tempo;
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e 25/10/2016 - Divisdo e classificacdo de grupos de estudos relevantes

sobre o tema e levantamento dos pontos de interseccdo entre as matérias

e 30/10/2016 - Montagem da linha do tempo do estudo de estratégia e

financas;

e 05/11/2016 - Compilacdo das descobertas relevantes sobre a analise

conjunta dos temas;

* 15/11/2016 - Concluséo da pesquisa e proposi¢cao de aprofundamentos.

A coleta de dados acerca dos pontos de intersec¢do entre a andlise de
indicadores de desempenho estratégico e desempenho financeiro foi realizada entre
os dias 24 e 26 de setembro de 2016, por meio do Scopus, por ser uma base de
dados cuja aplicacdo mostrou-se mais simples. Ferramentas como o Google Scholar
e 0 Web of Science exigem softwares de apoio como o Bibexcel para a exportacéo
de dados em planilha, cujos comandos especificos demandariam tempo precioso a
consecucao da pesquisa. O scopus possui a funcao "export”, que transpde os dados
e campos resultantes da pesquisa para uma planilha Excel. Por outro lado, o Google
Scholar levantou uma quantidade de dados que nado seria factivel para o tempo
proposto a esta monografia. Ao lancar as palavras-chave mais gerais do tema -
"strategy” e "performance” - foram 4.490.000 resultados. Ao especificar tanto quanto
reputou-se possivel - por meio das palavras "organizational’, "strategy",
"performance”, "Balanced Scorecard" e "financial indicators" - foram 4.920
resultados, ainda uma quantidade elevada para o tempo disposto. Portanto, a
utilizacdo dessas informacfes tornar-se-ia impossivel, e esta base de dados foi

descartada.

O Scopus, apesar de ser mais simples em termos operacionais, apresentou
dificuldades particulares a base de dados. Seu acesso somente é permitido a

empresas ou universidades conveniadas, como a UFRGS. Ao tentar utilizar o
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sistema com o usuario e senha da universidade, o acesso foi negado. Buscando o
auxilio da biblioteca, foi informado que as bases de dados que a UFRGS tem acesso
seriam acessiveis apenas dentro da rede local; a configuracdo do Proxy nas opcdes
de rede, ndo obstante, permitiu 0 acesso remoto. Fora isso, 0 Scopus mostrou-se
particularmente amigavel para a pesquisa. A andlise compreendeu 0s seguintes
campos da base de dados, considerados relevantes para a pesquisa: autor, titulo,
ano, fonte, numero de citagGes, link, tipo de documento e fonte da informacao. Foi
adicionado um filtro temporal, do ano de 2001 ao presente, de forma a limitar os
resultados ao periodo a que o trabalho se dispds. Outro filtro utilizado foi a funcéo
"per review", que disponibiliza apenas literatura ja discutida e revisada por pares,

visando manter apenas titulos com certa relevancia.

Ademais, o trabalho de coleta de dados consistiu no lancamento das
palavras-chave no sistema, no julgamento das quantidades apresentadas e do
mérito da compatibilidade entre o titulo dos artigos e o tema abordado neste
trabalho. As palavras-chave foram pesquisadas em inglés, visando resultados
internacionais e mais completos, bem como separadas por aspas, que fazem o
Scopus procurar apenas por reproducdes literais. Para uma afericdo mais qualitativa
do mérito dos resultados gerados pela pesquisa, foram visualizados aleatoriamente
os titulos de cinco artigos para cada agrupamento de palavras-chave, reputado o
enquadramento frente ao tema desta monografia, e divididos em trés grupos
distintos: difusos, aproximados e alusivos. Os resultados obtidos pelo lancamento

das palavras-chave no Scopus geraram o quadro 2.



35

Quadro 2 - Resultados da pesquisa bibliométrica no Scopus

Numero Qualidade

Lancamento Palavras-chave dos dos
resultados | resultados
“strategy” “performance” 204.920 Difusos
strategy” “performance” “balanced scorecard” 707 Aproximados

"organizational” "strategy" "performance”

3 "balanced scorecard" "financial indicators" 3 Alusivos
4 strategy pe"rf_orma_ncg _balanc"ed scorecard 9 AlUSIVOS
financial indicators
5 strategy" "performance flllnanC|aI balanced 217 AlUSIVOS
scorecard

O primeiro lancamento de palavras-chave no Scopus utilizou termos gerais e
de alcance amplo, a fim de se ter uma base sobre a quantidade de dados gerados
pela plataforma. Os 204.920 resultados tornar-se-iam de impossivel limpeza e os
temas foram diversos. A adicdo do termo "balanced scorecard" no segundo
langamento reduziu substancialmente os resultados e fechou o escopo dos temas;
encontrou-se, entretanto, resultados de artigos debatendo a mera formulacdo de um
balanced scorecard, ou que consideravam o incremento de desempenho em termos
ndo-financeiros. Tais l6égicas ndo vao ao encontro do cruzamento desejado entre
indicadores de desempenho estratégicos e performance financeira, e utilizar essas
palavras-chave resultaria em uma analise posterior demasiadamente trabalhosa. Ao
buscar especificar 0 assunto tanto quanto possivel - nos lancamentos 3 e 4 - 0s
resultados foram quantitativamente baixos; n&do caberiam em uma anélise
bibliométrica, que por definicho € um método quantitativo. O quinto e Ultimo
lancamento, por sua vez, resultou em uma quantidade de resultados nem grande
demais a ponto de ndo permitir a viabilidade da analise, nem tdo pequena que nao
consistisse em método bibliométrico. Também foram os resultados alusivos em

termos de proximidade com o tema proposto.
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A transposicéo dos dados para uma planilha de Excel foi realizada por meio
do comando "export" do Scopus. A exportacdo dos dados, no entanto, ndo consiste
no simples apertar de um botdo. O Scopus € capaz de informar os resultados em
texto e, a partir desse formato, dispor as informacdes de cada publicagao nas linhas
da planilha. Os campos ndo sédo separados nas diferentes colunas da matriz, e sim
por virgulas em uma mesma célula. Foram separadas em 8 colunas os seguintes
campos: "Authors”, "Title", "Year", "Source title", "Cited by", "Link", "Document Type"
e "Source". Entre os dias 29 de setembro e 04 de outubro, as informagdes dos 217
resultados foram separadas em seus respectivos campos, a fim de gerar uma
planilha passivel de receber filtros, ordenacdes e a aplicacdo de funcdes. Dentre os
217 resultados, apenas uma revisao de Wicks e St. Clair, constante na linha 171 da
planilha constava como repetida. A publicacao repetida foi eliminada da planilha, que
remanesceu com 216 resultados, dentre artigos, publicacdes de conferéncias,
revisdes e capitulos de livros. Nao foram encontrados erros nos titulos gerados pelo
Scopus; os nomes de alguns autores, contudo, continham diversas letras erradas,
em especial para pesquisadores de origem asiatica ou noérdica, onde ha caracteres
gue ndo existem no alfabeto da lingua inglesa ou portuguesa. Nao obstante, como
essas pequenas imperfeicbes de forma alguma modificam o conteddo das

publicacdes néo foi alterado.

Manter o foco de analise em publicacbes de maior reverberacdo na
comunidade académica internacional exigiria algum filtro. Para este fim, poder-se-ia
filtrar apenas publicagbes citadas por expoentes; o Scopus, no entanto, gerou
apenas dados quantitativos das citagbes, ndo entrando em mérito de diferentes
valores para citacdes de diferentes autores. Outra possibilidade é a de filtrar os
dados a partir de seu numero total de citacdes. Mesmo admitindo que isso tome as
citacbes como um atributo homogéneo, bem como privilegie publicacdes mais
antigas - que tiveram mais tempo para ser conhecidas e debatidas - foi considerado
como um método adequado para verificar sua relevancia. Os resultados da "coluna
E" da planilha (onde consta o numero de citacfes) foram dispostos em ordem

decrescente, constando uma publicagdo com O citagdes na primeira linha e uma com
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353 na dultima. Atribuiu-se como critério qualificador para a andlise apenas
publicacdes com uma ou mais referéncias, e cortou-se as que nao atendiam a esta
condicdo. No total, 93 publicacdes foram filtradas em termos quantitativos,

remanescendo 123 titulos.

Apesar de restar uma quantidade factivel de publicacbes para a analise, bem
como se tratar apenas de titulos relevantes, o tema que esta publicacéo se propés a
analisar € demasiado especifico. Havia a necessidade de excluir os titulos que néo
se relacionam com o impacto financeiro da aplicacdo do Balanced Scorecard. A
exigéncia de precisdo na pesquisa levou a necessidade de uma analise qualitativa
dentro de uma pesquisa quantitativa. Ou seja, as 123 publica¢cbes precisaram ser
analisadas individualmente a fim de caracterizar seu enquadramento dentro do

meérito da pesquisa.

Dentre os dias 06 de outubro a 18 de outubro, efetuou-se a pesquisa
qualitativa do enquadramento dos titulos frente ao tema. Os links para acesso as
publicacdes disponiveis na planilha do Scopus foram abertos um a um a fim de
visualizar o conteido de seus resumos que, em média era de uma pagina. Essa
analise de corte foi particularmente complexa, uma vez que diversos temas
interessantes e inovadores eram abordados, sem necessariamente pertencer ao
escopo proposto pelo trabalho. A fim de reduzir o risco de incorrer em juizo de valor
ao sentenciar a participacdo das obras nesta monografia, o foco foi de centrar
estritamente nos temas "Indicadores estratégicos de um BSC" e "Implicacbes no
desempenho financeiro” visando objetificar a analise. Exaurido cada artigo,
escreveu-se "Sim" ou "Nao", em campo especifico do enquadramento na tabela do
Excel. Ap6s o exame dos 123 titulos e duas revisdes, cortou-se um total de 84
artigos - que em sua maioria descreviam o processo de elaboracdo de Mapas
Estratégicos para organizagcdes com ou sem fins lucrativos, bem como tentativas de
elaborar Balanced Scorecards gerais e aplicaveis a empresas de um mesmo
mercado, ndo monitorando o0s resultados corporativos apds o periodo de
desenvolvimento e implementacdo. O total de 39 resultados, contudo, foram

precisos em relacdo a afinidade com o tema proposto e constam em uma relacao
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compilada, da qual retirou-se os campos "Link", "Document Type" e "Source", a fim

de incluir a planilha no Anexo A.
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3. O PANORAMA DO ESTUDO CONJUNTO DA ANALISE DE
INDICADORES ESTRATEGICOS POR MEIO DO BALANCED SCORE CARD E DO
DESEMPENHO FINANCEIRO

3.1. Andlise quantitativa dos resultados da pesq  uisa bibliométrica

Apos afunilar o escopo da pesquisa bibliométrica até chegar com exatidao ao
tema proposto, remanesceram 39 resultados entre os anos de 2001 e o ano de
2016. Ressalta-se que, certamente, esse nimero ndo representa a totalidade das
pesquisas envolvendo o impacto de um Balanced Scorecard no sucesso financeiro
de uma organizacdo. Ha outras bases de dados que ndo permitiram a analise em
tempo habil, bem como dados que ndo seriam atingiveis pelo método bibliométrico.
Entretanto, ao verificar o peso relativo dos 39 resultados que abordam essa relacao
no total de 123 publicacbes que analisam a aplicacdo de Balanced Scorecards no
Scopus, observa-se que o tema ndo domina a literatura, com menos de um terco da
amostra (31,71%). Ocorrem, pois, muitas inferéncias a respeito de como um
Balanced Scorecard incrementa resultados nao-financeiros que, por sua vez se
reverteriam em sucesso financeiro. Contudo, sdo poucas as investigacdes voltadas
a averiguar o impacto tangivel desta ferramenta. Uma das diversas constatacdes
dessa monografia consiste no fato de que a aplicagdo de um BSC né&o resulta em
ganhos tangiveis de pronto; ao contrario, € um processo demorado, realizavel no
longo prazo. Logo, o acompanhamento dos resultados dispende muito tempo e
recursos, o que pode explicar a quantidade relativamente baixa de pesquisas. Dos
84 demais resultados, boa parte das pesquisas tinha por objetivo a escolha de
indicadores de desempenho adequados a uma organizagdo especifica, ou a
tentativa de montar quadros gerais aplicaveis a um mesmo mercado; e,
principalmente,a avaliacdo do incremento de desempenho em medidas intangiveis
advindas da implantacdo de um BSC, como em desenvolvimento e inovacéo,

relacionamento com clientes ou qualidade nos processos.
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Figura 5 — Peso relativo dos resultados

O segundo aspecto quantitativo analisado foi o total de publica¢gdes por ano, a
fim de verificar se h& tendéncia de crescimento, estagnacdo, ou redugdo na
producdo especifica do tema. A distribuicdo da producao cientifica levantada pela

pesquisa bibliométrica segue consoante o quadro a seguir:

Quadro 3 — Distribuicao da producéo cientificadot  ema no tempo

Distribuicdo da Producéo

Ano Quantidade

2001 1
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

O |IRPIWO|~w
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2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

RRrwRkr|MOGOR[R

Observou-se que ndo ha consisténcia nas quantidades. O ano de 2008 -
qguando houve 6 publicacdes - é imediatamente seguido dos anos de 2009 e 2010
com 1 publicacdo cada e de 2011, com 5. No gréfico linear exposto na figura 6, a
seguir, pode se visualizar melhor esta tendéncia da producao cientifica. O ponto de
maximo absoluto foi o ano de 2008, com 6 publicacdes. Os demais pontos de
maximos relativos indicavam tendéncia crescente antes do ponto de maximo
absoluto e decrescente apdés. Inferiu-se, portanto, uma tendéncia crescente da
producdo cientifica sobre os impactos de um Balanced Scorecard até o ano de 2008

e decrescente apoés esse periodo, consoante a figura 7.

Figura 6 — Tendéncia da produgéo cientificanotemp o

"
O

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
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Ainda assim, ha ampla variacdo entre pontos de maximos e minimos que
poderiam mascarar a real tendéncia da producédo. A fim de mitigar o risco de cair em
conclusdes equivocadas, agrupou-se as quantidades produzidas em grupos de 3
anos, de 2001 a 2003, 2004 a 2006, 2007 a 2009, 2010 a 2012 e um ultimo grupo
com 4 anos, entre 2013 e 2016. As quantidades agrupadas demonstradas na figura

8 acompanharam a tendéncia observada no grafico de linha.

Figura 7 — Quantidades agrupadas

10

2001 - 2004 - 2007 - 2010 - 2013 -
2003 2006 2009 2012 2016

Analisar o panorama da evolucdo dos estudos exclusivamente pelas
quantidades produzidas, ndo obstante, seria uma avaliagdo demasiadamente rasa.
Para aferir a real situacdo da tendéncia das publicagbes sobre indicadores

estratégicos e desempenho financeiro, seria necessario atribuir diferentes pesos as
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publicacdes segundo a sua relevancia. Para isso, escolheu-se o total de citacdes de
cada publicacdo como medida de sua reverberacdo no meio académico, ainda que
se admita que isso favoreca publicacdes mais antigas. Este ndo €, contudo, o fator
predominante para o numero de citagdes, e sim 0 mérito da pesquisa, conforme se
pode analisar no Anexo A, onde diversas publicagbes mais recentes possuem maior
peso do que publicacbes mais antigas. O tempo €, pois, capaz de distorcer o
resultado, mas ndo muda sua esséncia. Os totais de citacbes de cada artigo foram
utilizados como seu peso relativo e somados dentro do grupo do ano de publicacéo,
conforme o quadro 4.

Quadro 4 - Distribuicdo ponderada pelo niumero de ci  tagBes

Distribuicdo Ponderada
Ano Citacbes
2001 45
2002 140
2003 587
2004 0
2005 332
2006 131
2007 188
2008 139
2009 8
2010 19
2011 62
2012 69
2013 13
2014 9
2015
2016 2
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Ressalta-se o fato de que o ano de 2004 ficou prejudicado nessa analise,
porquanto néo tenha tido nenhuma publicacéo identificada na pesquisa bibliométrica
pelo Scopus. Observando a distribuicdo ponderada, contudo, observa-se que o0
ponto de maximo em termos de relevancia das publica¢gfes foi o ano de 2003 e néo
o de 2008, apresentado como ponto de maximo na andlise absoluta. Ao analisar o
grafico de linha constante na figura 9, € possivel observar que o tema permaneceu
em voga durante os anos de 2005 e 2008, perdendo espaco no cenario académico
abruptamente de 2009 em diante, tendéncia similar a apontada no gréafico das

figuras 6 e 7.

Figura 8 - Gréfico da distribuicdo ponderada
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Verifica-se que houve maior atencédo aos resultados tangiveis da aplicacdo do
Balanced Scorecard entre os anos de 2002 a 2008. O Balanced Scorecard foi

sistematizado em 1996 por Kaplan e Norton e disseminado nos anos seguintes. Ao
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considerar que hd uma defasagem entre sua aplicacdo e conversdo em outputs
financeiros, faz sentido que as publicacfes sobre estes resultados tenham tido seus
primeiros vislumbres em 2001 e chegado a seu apice em 2003. N&o obstante, se
estes textos perderam espaco em virtude do dispéndio de tempo e de recursos
exigido pela matéria, ou se 0s pesquisadores consideraram o debate sobre este
assunto ndo mais passivel de aprofundamentos e encerrado, ndo é a questéo a que
esta monografia se propde a dissertar. Cabe aqui a conclusdo de que o impacto da
andlise estratégica de indicadores do BSC na dimenséo financeira foi objeto de um
namero relativamente pequeno de obras, cujas producdes entre 2002 e 2008 foram
amplamente citadas e discutidas e, ap0s esse periodo, perderam relevancia no

cenario académico internacional.

3.2. Clusters

O agrupamento dos temas nos grupos analogos — ou a “clusterizacao” — foi
realizado entre os dias 25/10/2016 e 28/10/2016. As 39 publicacdes tiveram seus
resumos novamente analisados e, uma vez observado seu escopo, foi escrita uma
breve anotacao sobre o tema compreendido pelo texto na célula ao lado do titulo. As
anotacdes foram avaliadas diversas vezes, visando a aferir similaridades entre seu
conteudo. Ap6s a analise, concluiu-se a existéncia de quatro categorias de
publicacdes acerca do tema, que constituem os clusters observados nesta
monografia. S8o eles: “Influéncia da aplicacdo de um BSC em organiza¢des néao-
tradicionais”, “Estudos de caso sobre os resultados financeiros da aplicacdo de um
BSC em organizacbes com fins lucrativos”, “Aspectos tedricos do desempenho
organizacional decorrentes da aplicacdo de um BSC” e “Impactos da adogédo de
Indicadores de Desempenho Estratégico na industria de um Pais”. Cada publicacédo
foi classificada dentro de um destes quatro grupos e disposta no anexo B, que teve
retiradas as colunas “Source title”, “Cited by” e “Document type” para fins de

formatacéao.
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O primeiro cluster - “Influéncia da aplicacdo de um BSC em organizacbes
nao-tradicionais” - demonstra experiéncias da ado¢cdo de Balanced Scorecards em
hospitais e universidades, sejam eles publicos ou privados. Em todas as pesquisas,
foram analisadas experiéncias de como o desenvolvimento e a aplicacdo de mapas
estratégicos influenciou nos resultados financeiros destas organiza¢des. Os 13
trabalhos deste cluster levantaram experiéncias onde o relacionamento com o
“cliente” e a melhoria nos processos aprimoraram o0s resultados tangiveis. Em
hospitais e universidades privadas, isso significa crescimento das receitas e/ou
aumento nos lucros. Em organizagfes publicas e ndo voltadas ao lucro, por sua vez,
os estudos demonstraram como um Balanced Scorecard pode melhorar a eficiéncia
e aumentar a abrangéncia dos servicos prestados a populacdo. Ou, em outro
cenario, como o BSC pode auxiliar a manter o mesmo nivel de servicos em um

contexto de reducado de repasses publicos.

O grupo “Estudos de caso sobre os resultados financeiros da aplicagédo de um
BSC em organiza¢fes voltadas ao lucro” relne pesquisas apontando os resultados
tangiveis da implementacédo de um Balanced Scorecard em instituicdes financeiras e
de producédo. Estas 6 publicagbes demonstraram como um BSC é capaz de
demonstrar ineficiéncias e, no longo prazo, incrementar o resultado financeiro de
bancos e industrias. Observa-se, também, como organiza¢6es voltadas a producao
sdo mais orientadas a indicadores intangiveis do que instituicdes financeiras, que
atribuem peso substancialmente superior ao aspecto financeiro. Verifica-se que
praticas da gestdo do conhecimento sdo relacionadas ao enriquecimento das
carteiras de um banco, aumentando seu giro. Também, como ineficiéncias na
aplicacdo de um BSC em virtude da tendéncia de remunerar o desempenho dos
gerentes e CEOs quase exclusivamente por indicadores financeiros podem gerar
conflitos de interesse em relacdo ao desempenho de indicadores estratégicos
intangiveis e, consequentemente, atrapalhar o desempenho financeiro de longo

prazo.

O cluster “Aspectos tedricos do desempenho organizacional decorrentes da

aplicacdo de um BSC” contemplou 14 publicacbes, sendo o mais relevante
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guantitativamente, consiste nas contribuicbes de académicos para o tema. Estes
textos discutem a relacdo de causa e efeito entre os indicadores tangiveis e
intangiveis; como um Balanced Scorecard voltado ao desempenho da supply-chain
pode incrementar resultados financeiros positivamente; quantidade de indicadores
analisados e sua relagdo com a performance financeira; como os indicadores de um
BSC podem estar em conflito, atrapalhando o desempenho global da organizacéo;
como a comunicacdo alavanca o0 sucesso financeiro no processo de
desenvolvimento e implantacdo de um BSC; como um BSC pode aprimorar politicas
de transparéncia financeira e governanca corporativa de forma a melhorar o valor

por acdo; dentre outros topicos abordados.

“Impactos da adoc¢éo de Indicadores de Desempenho Estratégico na inddstria
de um Pais”, quarto e ultimo cluster, consiste em 6 publicacdes sobre os resultados
da aplicacédo do Balanced Scorecard nas empresas de um Pais, ou de um segmento
de mercado especifico. Uma pesquisa nos paises de linguas germanicas
(Alemanha, Austria e Suica) demonstra a ampla disseminacdo do Balanced
Scorecard nas empresas destes paises e que empresas que adotaram o Balanced
Scorecard tiveram desempenho financeiro superior as que nao o utilizaram. Outras
pesquisas concluem que, apesar da ampla evidéncia da relevancia dos aspectos
intangiveis, paises asiaticos em desenvolvimento permanecem com foco quase que
exclusivamente em aspectos financeiros ao adotar um Balanced Scorecard, néo

compreendendo verdadeiramente a natureza da ferramenta.

Ao contrario do que se esperava inicialmente, os clusters ndo estavam
separados temporalmente de forma clara. Os assuntos ndo foram abordados em
tempos separados, e sim estudados simultaneamente no decorrer dos 16 anos entre
2001 e 2016. Contudo, a fim de verificar em que periodo houve a predominancia do
estudo de cada cluster e indicar sua posicdo na linha do tempo, as quantidades

foram dispostas em quatro graficos de linha.
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Figura 9 — “Influéncia da aplicacdo de um BSC em or  ganizac¢des ndo-tradicionais”
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Conforme observado na figura 10, ha trés pontos de maximo absoluto no
grafico do cluster “Influéncia da aplicacgdo de um BSC em organizacdes nao-
tradicionais”, nos anos de 2002, 2007 e 2012. Para fins da linha do tempo proposta
nessa monografia, considerou-se como ponto de referéncia da publicacao do cluster
0 ano de 2012, uma vez que 2011, 2013 e 2014 tiveram artigos, formando a maior

quantidade de publicacdes sobre o tema.

Figura 10 — “Estudos de caso sobre os resultados fi nanceiros da aplicacdo de um BSC em

organizacdes com fins lucrativos”
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O cluster “Estudos de caso sobre os resultados financeiros da aplicacéo de

um BSC em organizacbes com fins lucrativos” apresenta como claro ponto de

referéncia o ano de 2005, como ponto de maximo absoluto.

Figura 11 — “Aspectos tedricos do desempenho organi

aplicacdo de um BSC”
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O cluster “Impactos da adoc¢éo de indicadores de desempenho estratégico na
industria de um Pais”, consoante o grafico da figura 13, também tem como ponto de

maximo o ano de 2008.

3.3. Linha do tempo do estudo dos impactos da an  élise de indicadores

estratégicos pelo Balanced Scorecard no desempenho financeiro

Ao agregar as quantidades produzidas entre 2001 e 2016 constantes no
grafico da figura 6 da secéo 7.1, os quatro clusters - “Influéncia da aplicacdo de um
BSC em organizagbes néo-tradicionais”, “Estudos de caso sobre os resultados
financeiros da aplicagédo de um BSC em organizacdes voltadas ao lucro”, “Aspectos
tedricos do desempenho organizacional decorrentes da aplicacdo de um BSC” e
“Impactos da adocao de indicadores de desempenho estratégico na industria de um
Pais” - bem como os respectivos apices da producdo de cada grupo da sec¢éo 7.2,
foi possivel montar a linha do tempo do estudo da andlise de indicadores
estratégicos pelo Balanced Scorecard e impactos no desempenho financeiro,

consoante a figura 14.
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3.4. Pontos relevantes encontrados na literatura

A medida que as publicagdes foram limpas durante a andlise de
compatibilidade com o tema, bem como na etapa de definicdo dos clusters, diversas
conclusdes foram observadas dentro dos 39 textos levantados pela pesquisa
bibliométrica do Scopus. A cada conclusédo relevante observada nos artigos, foi feita
uma anotacdo em um caderno. Se - em um primeiro momento - a ideia consistia
meramente em firmar o aprendizado pessoal, ap0s algumas semanas e um registro
total de 24 conclusfes relevantes sobre o tema, percebeu-se a importancia de
compilar as descobertas da literatura sobre os impactos do Balanced Scorecard no
desempenho financeiro levantadas nesta pesquisa. Alguns resultados se
sobrepuseram em diversos pontos, portanto, apés agregar as conclusées comuns,

chegou-se a dez descobertas derivadas da literatura, as quais seguem:

1. Balanced Scorecards aumentam o desempenho financ  eiro - Seja em
empresas voltadas ao lucro, seja em instituicbes n&o-tradicionais, ou mesmo em
todo um mercado ou uma nacgéo?, a atencdo dada aos aspectos intangiveis tende a

refletir em um desempenho financeiro superior;

2. Balanced Scorecards apresentam resultados posi tivos em
organizacbes sem fins lucrativos - Organizacbes estatais ou de carater
beneficente tendem a se favorecer da aplicagcdo de um Balanced Scorecard, que
propicia a melhoria na eficiéncia e possibilita a ampliacdo da prestacéo de servigcos a

sociedade com um mesmo volume de recursos;

3. Resultados intangiveis tém relacdo causa-efeito com resultados

tangiveis - Em geral, resultados de crescimento derivam da dimenséao clientes,

! Pesquisas da amostra retirada no Scopus demonstraram incrementos de eficiéncia e crescimento
mais acelerado em setores como tecelagem ou construcao civil, e mesmo na economia de Paises
inteiros, como Alemanha, india e Malasia apds determinado periodo da implantacdo do Balanced
Scorecard.



53

enquanto eficiéncia, reducao de custos e incrementos de lucratividade resultam das

dimensdes processos e aprendizado e crescimento;

4. Um conjunto demasiadamente grande de indicadores atrapalha a
consecucdo da estratégia financeira - Muitos indicadores podem resultar em
confusdo de objetivos e estratégias conflitantes, ndo permitindo a consecucdo da
estratégia financeira. Balanced Scorecards de sucesso sao enxutos;

5. Balanced Scorecards exigem alinhamento com o Pla nejamento
Estratégico - A mensuracdo de indicadores e medidas para o incremento do seu
desempenho ndo resultara em incremento financeiro se os indicadores forem
escolhidos de forma aleat6ria no mapa estratégico. E preciso cuidado ao escolher os
indicadores tangiveis que representardo aquilo a que a estratégia financeira se
propbe e mais cuidado ainda ao escolher os indicadores intangiveis que

influenciardo esse resultado financeiro;

6. Resultados de um Balanced Scorecard tendem a su rgir no longo
prazo - Ha uma defasagem temporal para que acdes voltadas a indicadores
intangiveis se reflita em seus resultados e, por sua vez, para que 0s intangiveis se

reflitam em resultados tangiveis;

7 - Ambientes mais dindamicos exigem maior atencdo a  0S aspectos
intangiveis - As chamadas "organiza¢cdes do conhecimento” situam-se em um
ambiente de constante mudanca e sua geracdo de valor reside em aspectos
intangiveis. Quanto mais acelerado o ambiente, maior atencdo deve ser dada a
elaboracdo, monitoramento e medidas corretivas do Balanced Scorecard a fim de

assegurar o desempenho financeiro.

8 - Indicadores mais relevantes para a consecugdo d a estratégia
financeira devem ter maior peso em relacdo aos dema is - Isso ndo quer dizer
atribuir maior peso a indicadores financeiros (muito pelo contrario, em verdade).

Significa que cada organizacao tera indicadores mais ou menos relevantes para sua
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estratégia financeira, e que estes aspectos-chave devem ser mapeados e

monitorados com cuidado maior que os demais.

9 - Por vezes ha resisténcia organizacional as meta s dispostas pelo
Balanced Scorecard - Especialmente quando houver imposi¢cdo das metas. Em um
mundo ideal, os indicadores de um mapa estratégico deveriam ser escolhidos de
forma colaborativa. Quando isso ndo for possivel, contudo, deve se utilizar do
Balanced Scorecard como um instrumento de comunicacdo e tangibilizacdo da
estratégia para os membros da organizacdo. Outra fonte de resisténcia e conflito
consiste nos diferentes pesos dados aos indicadores pelos gerentes e demais
stakeholders, que podem propiciar diferentes visdes quanto ao desempenho da
organizacdo. Em quaisquer dos casos, isto pode colocar o desempenho financeiro e

a propria sobrevivéncia organizacional em risco.

10 - Balanced Scorecards aumentam a transparéncia d o desempenho
financeiro e auxiliam politicas de governanca corpo rativa - A utilizacdo do
Balanced Scorecard como método de comunicacdo da estratégia financeira e do que
estd sendo feito para assegurar seus resultados aumenta a transparéncia aos
stakeholders, de forma a melhorar sua confianca na organizacdo. Em um ambiente
onde escandalos politico-corporativos ocorrem esporadicamente, o BSC pode -

portanto - auxiliar auditorias e politicas de governanca corporativa.
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4. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho de conclusdo de curso teve por objetivo analisar o
desenvolvimento da pesquisa sobre os impactos tangiveis do Balanced Scorecard
entre 2001 e 2016 e montar uma linha do tempo representativa desta producéo
cientifica. Foram propostos, também, o levantamento da literatura que envolva o
estudo conjunto entre indicadores de desempenho e desempenho financeiro, o
agrupamento destas publicacdes em Clusters consoante a afinidade das pesquisas,
bem como demonstrar as descobertas relevantes envolvendo o tema. Os dados
foram pesquisados pela base de dados Scopus, exportados para uma planilha
Excel, organizados em seus devidos campos e limpos. Utilizou-se como filtro
quantitativo para as 216 publicacbes a manutentacdo de apenas pesquisas citadas
por outros autores e como filtro qualitativo a andlise da pertinéncia do tema,

afunilando os resultados a um total de 39 trabalhos.

O Balanced Scorecard € o método de avaliacdo de desempenho estratégico
mais disseminado, tanto na literatura, quanto nas praticas gerenciais. Entretanto,
ndo ha muitas pesquisas sobre os impactos tangiveis decorrentes de sua
implementacéo. Este trabalho identificou uma quantidade relativamente pequena de
trabalhos nos ultimos dezesseis anos, totalizando 39 pesquisas que obtiveram, no
entanto, notavel reverberacdo no meio académico. No dmbito dos quatro clusters
identificados e utilizados com fins classificatorios na pesquisa, quais sejam: 1 - A
Influéncia da aplicacdo do BSC em organizacfes nédo-tradicionais; 2 - Estudos de
caso sobre os resultados financeiros da aplicagcédo de um BSC em organiza¢gbes com
fins lucrativos; 3 - Aspectos tedricos do desempenho organizacional decorrentes da
aplicacdo de um BSC; e 4 - Impactos da adocdo de indicadores de desempenho
estratégicos na industria de um Pais, pode-se perceber um pico de publicacdes no
ano de 2008 e suas publicagcdes mais relevantes no ano de 2003. Ressalta-se,
entretanto, a limitagcdo do presente trabalho, uma vez que foram levantados apenas

os resultados da plataforma Scopus, nao tendo sido possivel a analise do Google
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Scholar e Web of Science em tempo viavel, uma vez que exigiria o dominio de
funcdes especificas do Bibexcel, aléem do trabalho com uma quantidade

substancialmente maior de resultados.

Ainda que a quantidade de publicacbes voltadas ao impacto do Balanced
Scorecard na dimensao financeira seja pequena, a presente pesquisa bibliométrica
encontrou na literatura evidéncias suficientes que corroboram na construcdo desta
relacdo de causa-consequéncia. Mais do que isso, 0S pontos encontrados na
literatura compilada pela pesquisa bibliométrica apresentada no capitulo anterior
demonstram amplos beneficios na ado¢do do Balanced Scorecard em termos
tangiveis, além dos ja levantados em termos de valor organizacional nos intangiveis

levantados por Kaplan e Norton, Sveiby e outros.

O panorama levantado indica que as pesquisas observadas por esta
monografia receberam maior atencdo entre o ano de 2002 e 2008 e, ap0s esse
periodo, sairam de voga. Se isso ocorreu em virtude do tempo e recursos
necessarios a este tipo de pesquisa, ou se as descobertas feitas pela literatura aqui
levantadas tornaram-se de conhecimento geral e reputou-se o assunto extinto, é
algo que néo foi identificado neste estudo, sendo assunto passivel a pesquisas
futuras. Sobremaneira, propde-se para trabalhos posteriores o levantamento deste
tema em outras bases de dados como o Web of Science e o Google Scholar, a fim
de complementar este trabalho com uma amostra de dados maior, de forma a
atribuir maior confiabilidade aos resultados aqui demonstrados, bem como a buscar
novas perspectivas relevantes sobre o tema que porventura ndao tenham sido
identificadas. Indica-se, por fim, 0 monitoramento continuo das publicacdes sobre 0
tema, em ordem de manter atualizadas as avaliacdes sobre o panorama das
pesquisas acerca dos impactos do Balanced Scorecard na dimenséao financeira nas

organizacdes que o adotaram.
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