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" A holografia foi inventada em 1948 por Dennis Gabor, usa uma cdmara sem lentes para registrar
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Quanto a questdo “C” levantada no item 1.2.2, conclui-se, que ao implantar o a
matriz de direcionadores de valor a empresa esta de posse de um modelo, nico, que lhe
permite iniciar um processo de mensuragdo monetdria, para revelar o quanto os
direcionadores contribuiram na composi¢ao do valor da empresa reconhecido pelo
mercado, ou seja, para o seu MVA — Market Value Added. Etapa esta que se sugere para

trabalhos futuros.

Quanto as dificuldades encontradas, tais como os direcionadores, pode-se afirmar
que foram muitas as variaveis que afetaram o desenvolvimento da pesquisa como um todo;
entretanto, coube aos pesquisadores encontrarem um caminho que conduziu a pesquisa ao
seu objetivo e finalmente, propor e validar uma matriz de direcionadores de valor para a

gestao do valor criado.
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O sistema gerencial de Loop Duplo ao funcionar com o BSC como elemento
central, facilita o aprendizado estratégico e a gestdo das operagdes, ambos sob uma visdo de
medicao de desempenho, ao se falar de criagdo de valor, o modelo proposto surge como um
complemento totalmente desvinculado do sistema de informagdo contabil, vinculo este

requerido pelo Balanced Scorecard.

Com relagdo ao capital intelectual e seus indicadores, pode-se perceber que no
modelo proposto itens tais como: vendas por clientes, lucratividade por cliente, nimero de
clientes que estimulam o crescimento, sao revelados identificando-se a estes, responsaveis,

suas metas e atual situacdo.

Quanto aos direcionadores de valor, apesar da literatura ressaltar a sua importancia e
relevancia para as empresas como um todo, ainda hd um reduzido nimeros de autores que
se dedicam, exclusivamente, ao seu estudo. O grande numero de citacdes sobre
direcionadores aparecem em texto sobre criagdo de valor e € quase unanime o pensamento
de que para identifica-los é necessario muita tentativa e erro. Disponibilizar um modelo
para amenizar essa situa¢do, e dar o primeiro passo em termos praticos para sua
identifica¢do, s6 nao foi uma pretensdo, pelo fato de que de acordo com os resultados

encontrados, vislumbrou-se que isso € possivel.

6.3 —- COMENTARIOS FINAIS - SUGESTOES E RECOMENDACOES

Considerando a dindmica dos direcionadores de valor, esses devem ser analisados
periodicamente, principalmente em momentos em que o ambiente impacta de forma mais

direta a estratégia organizacional.

Cabe ressaltar que o modelo ndo levou em consideragdo a abordagem de empresas
em condigdes de risco, muito embora, o risco no sentido de incertezas, descontinuidade ¢
sempre um fator presente nas organizagdes, principalmente quando elas ndo conseguem

identificar os direcionadores que lhes criam valor.
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De fato, conforme exposto no capitulo 2, o Balanced Scorecard é um sistema que
permite a gestdo da estratégia sob o enfoque de medi¢ao de desempenho, ele ndo se presta a

mensuragdo ou avaliagao da empresa como um todo, ou para revelar o seu real valor.

Os métodos de avaliagdo de um empreendimento disponiveis na literatura estdo
voltados para mensuracao de ativos fisicos, e aqueles que se caracterizam por apresentarem
uma parcela maior de subjetividade, conforme exposto no capitulo 2, ndo mensuram
monetariamente a empresa. Identificar os direcionadores que criam valor para organizacao
¢ um primeiro passo para a mensuragdo da empresa como um todo com maior grau de

confiabilidade, por refletir o “pensamento sist€émico” da organizagao.

A metafora que visualiza a organizagdo como um sistema fechado, sob a qual a
interagdo do sistema empresa com o seu ambiente, ¢ na realidade uma parte de si mesmo,
ou seja, ¢ uma auto-reproducao, ¢ uma verdade, pois ao identificar os direcionadores que

criam valor, a empresa estd identificando varidveis que o mercado atribui valor.

A mudanca de comportamento organizacional ¢ facilitada quando a empresa faz uso
de direcionadores de valor para tomar decisdes, como por exemplo, institui¢do de planos de
carreira, ou de remuneragdo variavel, o que ressalta mais uma vez a utilidade do modelo

proposto.

Apesar do Balanced Scorecard oferecer um numero maior de indicadores
financeiros e ndo financeiros, eles em ultima instancia revelam a situagdo da empresa, e
possibilitam proje¢des para determinar os desvios caso a empresa se mantenha com os
atuais niveis medidos. Entretanto, em se tratando de cria¢do de valor, varios indicadores
podem compor um unico direcionador, e se estes forem analisados individualmente poderao
permitir uma avaliacdo dubia. A titulo de exemplo, cita-se margem de contribui¢do por
produto, que faz parte do direcionador: Retorno sobre o Investimento, nesse caso o retorno
poderia ser satisfatorio mesmo que a margem de contribui¢do de um determinado produto

estivesse aquém do determinado pela empresa.
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6.2 - CONCLUSOES SOBRE REVISAO BIBLIOGRAFICA SOB A OTICA DO
MODELO PROPOSTO

No momento da sua aplicagdo da matriz de direcionadores de valor, outros fatores
emergentes se apresentaram, ¢ um deles merecedor de destaque, foi o fato de que outras
ferramentas, tais como: da arvore da realidade atual, arvore de dispersdo e arvore da
realidade futura, utilizadas pela TOC — Theory of Constraints (teoria das restricdes), podem
ser utilizadas como ferramenta para identificar direcionadores de valor em empresas que
nao dispdem do sistema de gestdo da estratégia balanced scorecard. Vale ressaltar que essa

teoria ndo foi testada.

Por fim, estabelece consenso na identificagdo dos direcionadores, e a partir deste
momento qualquer uma das metodologias de avaliagdo e mensuragdo de ativos, sejam eles
objetivas ou subjetivas, tratadas no capitulo 2, poderao ser utilizadas sem o risco apresentar

um resultado que ndo condiz com a realidade organizacional.

Assim, a partir do momento em que a empresa detém o controle sobre os
direcionadores de valor, e reconhece quais os relevantes para sua missao, visao, estratégia,

tem a possibilidade de medir o que agrega valor.

Os modelos de avaliagdo propostos por Jean-Jaques Bonniol e Michel Vial,
publicados em 2001, ambos professores da Universités de Provence, Aix-Marseille I, nao
fizeram parte do item abordagens de avaliacao objetivas e subjetivas, por apresentarem uma

abordagem voltada para textos tedricos, ndo aplicaveis a casos praticos em organizagoes.

O mesmo fato ocorreu com os principios de Engenharia de Avaliacdes, linha de
pensamento defendida pelos autores Alberto Lélio Moreira e Antonio Abunahman, por

apresentarem enfoque direcionado para os aspectos legais e de pericia judicial.



166

autoridade e responsabilidade dos gestores; feedback e aprendizado e principalmente
dirigiu esforgos para atuar sobre o que pode alterar o valor da organizacao, ou seja, sobre 0s
seus direcionadores de valor vinculados ao ciclo de vida da empresa como um todo. Este
processo revelou mais que uma medigdo de desempenho, mas um processo de gestdo da

criacdo de valor dentro da organizagao.

6.1.2 - VANTAGENS DO MODELO

Padroniza procedimentos para identificar os direcionadores de valor. Em funcao da
sua simplicidade operacional ele pode ser re-aplicado em organizagdes de médio e grande
portes sem afetar a rotina da organiza¢do, produzindo informes com alto grau de
confiabilidade, ¢ munindo os gestores de um diferencial informativo que ao ser seguido

além de permitir uma gestao do valor, podera contribuir para manuten¢do do valor criado.

Disponibiliza aos pesquisadores uma forma mais objetiva de identificar os
direcionadores de valor, visto que até o presente momento este ¢ o primeiro modelo

proposto de identificagdo de direcionadores de valor - ineditismo.

Auxilia a organizacdo no processo de estabelecimento de metas, indicadores,
iniciativas, voltados a estratégia organizacional, além de clarificar e permitir o

gerenciamento das varidveis que adicionam valor ao empreendimento.

O modelo, ao utilizar a classificacdo dos direcionadores por perspectivas, permite a
empresa vincula-los aos seus respectivos gestores em cada uma das perspectivas adotadas
pelo seu sistema de gestdo da estratégia, resultando em uma forma de atribuir

responsabilidade a quem de direito.

Permite rever das metas e iniciativas estabelecidas com base em uma mentalidade
voltada para a medicdo de desempenho, e alinha-las ao processo de gestdo com base no

valor criado.
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Cabe ressaltar que além do impacto desses direcionadores quando analisados entre si, eles
também, guardam relagdo com os direcionadores comentados no item anterior, recebendo

impacto desses por nao terem atendido a meta estabelecida.

20,83% dos direcionadores estdo entre 95% e 99,9% da meta, distribuidos por 03
perspectivas, financeira, clientes e processos internos. E correspondem a: capital investido,
margem, custos clientes e custo do processo, com trés responsaveis diferentes pala sua

execucdo, diretoria administrativa, diretoria financeira e de vendas.

E finalmente, 8,33% dos direcionadores atingiram a meta estabelecida, ou seja dois
direcionadores. Para estes o tratamento de andlise foi inverso, ou seja, passou-se a
questionar as metas estabelecidas, pois se 91,67% dos direcionadores revelaram que
estavam abaixo das metas e todos os direcionadores guardam entre si uma forte relagao,
havia possibilidade de que as metas estabelecida para estes dois direcionadores estivessem
abaixo do limite minimo que poderia ser determinado em fun¢do do proprio historico da

organizagao.

Figura 18: Direcionadores de Valor que Atingiram a Meta

DIRECIONADORES ATINGIRAM A META

8,33

91,67

Em linhas gerais, conhecer os direcionadores permitiu um debate na organizagao sobre

sua forma de atuagdo no mercado; seu processo de determina¢do de indicadores ¢ metas;



164

Figura 16 — Direcionadores de Valor Abaixo e Acima da Meta

DIRECIONADORES DE VALOR

ABAIXO META
38%

ACIMA META
62%

62,5% dos direcionadores estavam acima dos 70% em relagdo a meta estabelecida.
Cabe ressaltar que esta diferenga percentual, em virtude de se estar tratando de
direcionadores de valor, ja sinalizam que iniciativas pro-ativas devem ser instituidas para
garantir no longo prazo que a visdo seja alcangada. Desta forma, 16,67% apresentavam-se
na faixa 70% a 79,9% da meta e correspondem a 04 direcionadores, sendo 03 da
perspectiva financeira e 01 da perspectiva de clientes, os quais guardam entre si um alto
grau de correlagdo sdo eles: Prazo de entrega, receita por visita, receitas por unidades e giro
dos ativos.

Figura 17 — Direcionadores de Valor na Faixa de *0 a 94,9% da Meta

DIRECIONADORES ENTRE 70 E 79%

16,67

83,33

16,67% apresentam-se na faixa de 80% a 94,9% da meta e correspondem a 04

direcionadores, a saber: capital de giro, custo de estocagem, custo fixo e produtividade.
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Contribui para o alinhamento dos direcionadores com a estratégia organizacional,

destacando aqueles mais relevantes para a estratégia da organizagao;

Institui um processo de feedback realinhando as metas em fungdo da estratégia

vinculada ao ciclo de vida em que a empresa se encontra;

A fase 2 institui um processo de feedback para as iniciativas, realinhando ac¢des para
que a estratégia organizacional seja posta em pratica e se garanta o cumprimento da sua

visdo;

Apresenta a matriz de direcionadores de valor, disponibilizando para a organizagcdo uma
matriz dos seus direcionadores para que além do processo de gestao dos direcionadores que
realmente impactam a empresa, ela possa instituir um programa de mensuragdo e avaliacao

do empreendimento com base so6lida de informacao em fungao do seu atual ciclo de vida.

De acordo com a tabela 16, matriz de identificacdo dos direcionadores de valor,
revelou-se alguns aspectos que até o momento eram desconhecidos da organiza¢do, como

por exemplo:

37,5 % dos seus direcionadores estavam abaixo de 70% da meta, para estes
direcionadores a matriz revelou: Em que perspectiva ele se encontrava, considerando o
sistema de gestdo da empresa; o responsavel direto permitindo um melhor didlogo para que

as iniciativas visando a corre¢ao fossem instaladas.

Ressalta-se que o processo de instalacdo das iniciativas para corrigir os desvios ndo foi

acompanhado nesta pesquisa. Conforme apresentado na figura 16 a seguir:
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¢ — Gerir destes direcionadores de valor de acordo com as perspectivas, previamente
determinadas no sistema de gestdo balanced scorecard, o que facilita o sistema

de comunicagdo dentro da empresa, tabela 3 da primeira fase do modelo;

d— Reconhecer, por passar a conhecer, quais os direcionadores de maior impacto
sobre a sua orientacdo estratégica, passando a gerenciar as varidveis que
realmente interferem no processo de criagdo de valor, contribuigdo originada

pela construcao da matriz de direcionadores, tabela 8 da segunda fase.

e — Realinhar metas dos indicadores conhecendo quais os direcionadores relevantes
a execu¢do operacional da sua estratégia, além de conhecer as pessoas

responsaveis por esta operagao, etapa 1 da segunda fase;

f — Gerenciar diretamente os direcionadores de valor e ndo apenas indicadores de
desempenho ou de custo, os quais geralmente sdo compostos por varios
direcionadores e camuflam a real importancia de uma determinada variavel na

criagdo de valor; segunda fase do modelo, tabela §;

A etapa 1 da fase 1 permite a determinagdo do ciclo de vida da empresa, essa
informagdo oferece ao gestor uma maior flexibilidade e seguranca no processo de
identificacdo dos direcionadores de valor que impactam mais significativamente o resultado

da empresa;

A fase 1 permite que os gestores conhegam a organizagao e estabelece um didlogo sobre
o que ela espera que seja cumprido, sendo-lhe possivel atribuir responsabilidades as

pessoas que efetivamente controlam os direcionadores de valor;

Favorece a criacdo de um ambiente e de informagdes para que se possa dar inicio a
gestdo dos direcionadores e conseqiientemente cria um ambiente propicio & mensuragao e

avaliacdo empresarial;
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CAPITULO 6 - CONCLUSOES / RECOMENDACOES

Este capitulo esta subdividido em 3 (trés) sub-topico a saber:

» O primeiro refere-se as conclusdes da aplicagao;

» O segundo as conclusdes sobre a revisdo bibliografica e seus
impactos sobre o modelo, e

* O terceiro reservado aos comentdrios finais e as sugestdes e

recomendagdes.

6.1 - CONCLUSOES DA APLICACAO

As conclusodes da aplicacdo do modelo proposto esta apresentada em dois sub-itens,
a saber:
e 6.1.1 — Contribuigdes e Resultados;

e 6.1.2 - Vantagens do Modelo;

6.1.1 - CONTRIBUICOES E RESULTADOS

Inicialmente, pode-se destacar como contribui¢do do modelo o fato de que apos da

sua implantacdo tornou possivel a empresa:

a — Identificar os direcionadores de valor que contribuem para agregacao de valor,
passando a gerir do enfoque de medi¢ao de desempenho, para o enfoque de

criacdo de valor; resultado apresentado de forma sintética na tabela 8.

b — Compreender a classificacdo desses direcionadores de valor por niveis, o que lhe
facilita a gestdo e o alinhamento das varidveis decisorias a operacionalizacdo da

estratégia organizacional, passo 1 da segunda etapa;
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FASE / CICLO

SUSTENTACAO

ESTRATEGIA

Enfoca a area de rentabilidade, a estratégia ¢ aumentar o valor agregado do produto, otimizar os custos e

conhecer profundamente o custo por produto, e dar a marca forte “personificagdo” como forma de

diferenciacao no mercado

INICIATIVA

Custos Dir. Administrativa 02 novas solugdes 95,2

Mix de clientes Ger. de Vendas Idem 33,3

Custo de estocagem Sup. Administrativo Idem, 87,5

CLIENTES

Custo por entrega Sup. Administrativo 04 dias — média 41,7

Custos de frete Sup. Administrativo 02 novas solugdes 95,8

Prazos de entrega Sup. Administrativo 04 dias — média 7,50

Imobilizado Dir. Administrativa 02 novas solugdes 8,3

Custos do processo Ger. Administrativo Idem, 25,0

PROCESSOS | % da cap. Utilizada Sup. Administrativo  |Aumento 3% ao semestre 12,5
Custos de produgao Sup. Administrativo 02 novas solugdes 100

Produtividade Sup. Administrativo Idem, 86,7
APRENDIZADO | Crescto das Vendas Ger. de Vendas Atingir 70% 4,2

E

CRESCIMENTO
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FASE / CICLO

SUSTENTACAO

ESTRATEGIA

Enfoca a area de rentabilidade, a estratégia ¢ aumentar o valor agregado do produto, otimizar os custos e

conhecer profundamente o custo por produto, e dar a marca forte “personificacdo” como forma de

diferenciacao no mercado

SITUACAO

ORIENTACAO ATUAL

ESTRATEGICA | PERSPECTIVAS | DIRECIONADOR RESPONSAVEL META %
Capital de giro Dir. Financeira Manter niveis anteriores 83,3
Capital investido Dir. Financeira 2% aumento 91,7
Margem Dir. de Vendas 6% 95,8
Receitas Dir. de Vendas 10% 66,7
Ret. sobre o Invest Dir. Administrativa 6% 100,0
Custo fixo Ger. Administrativo Reduzir r$ 0,02 p/kg 87,5

PROCESSO FINANCEIRA
Giro dos ativos Ger. Administrativo 1.4 79,2
% de vendas Sup. de Vendas Aumento 3% semestre 62,5
Evolugéo do ativo Sup. Administrativo 1% ao ano 58,3
Margens por produtos Sup. de Vendas 6% média 54,2
Receita por visita Sup. de Vendas RS 50 mil p/visita 75,0
Receitas por unidades Sup. de Vendas R$ 0,50 p/und 70,8

INICIATIVA
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ETAPA 3 - ELABORACAO DA MATRIZ DE MENSURACAO DOS
DIRECIONADORES DE VALOR

Nessa matriz, efetuou-se um comparativo entre a medig@o atual dos indicadores ¢ as
metas estabelecidas. Visando ressaltar o comparativo realizado, os direcionadores serdo
apresentados com um sinalizador para destacar a situacdo em que eles se encontram em

relagdo as metas estabelecidas. Este sinalizador utilizara cores de acordo com uma escala

pré-estabelecida a saber:
META ATINGIDA COR

100%
De 95% a 99 Q04
De RN% a 94 904

De 70% a 79 99%,%,
Abhaixo de 70%

Na tabela 16 apresenta-se o0 modelo da matriz de direcionadores, o preenchimento das

colunas e linhas tiveram como origem as informagdes encontradas / elaboradas durante a

aplicacao do modelo em suas diversas fases e etapas, sendo:

Estratégia: Proveniente dos fatores condicionantes — Balanced Scorecard,
Perspectivas: Proveniente dos fatores condicionantes — Balanced Scorecard;
Fase / Ciclo: Corresponde ao resultado obtido na etapa 1 fase 1;
Direcionadores: Resultado obtido com a execucao da etapa 3 fase 1;
Orientagdo Estratégica: Resultado da execucao da etapa 4 fase 1;

Metas: Resultado da execugdo da etapa 1 fase 2.

Responsavel: Resultado obtido com a execugdo da etapa 2, fase 2;

Atual: Resultado da medicao realizada na etapa 3;

Situacdo: Resultado do comparativo entre Meta e Medigao atual, execugdo da etapa 3 fase.

Note-se que a etapa 2 da fase 1, ndo compde a matriz de mensuracdo dos
direcionadores de valor. Isso ocorre em fun¢do do fato de que esta etapa ¢ uma atividade

intermedidria para que se possa obter a informacao da etapa posterior.
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REALINHAMENTO DAS INICIATIVAS

Direcionador

Meta

Iniciativa em Curso

Iniciativa Realinhada

Custos do processo
Custos

Custos de frete

02 novas solugdes /
ano visando reduzir

custos e manter e/ou

Mapeamento de todas as

informagdes que a empresa

Mapeamento de todas as
informagdes que a empresa

deve ter do cliente

Imobilizado aumentar bons niveis ]
deve ter do cliente
Custos de produgio de produgio
Produtividade
Gerir Resultados Mapear 80% dos prod. | Implementar solugdes para | Implementar solugdes para

% da capacidade utilizada

Aumento 3% ao Sem

disponibilizagdo das

disponibilizagdo das

% de vendas Idem informagdes ideais informagdes ideais

Mix de clientes idem

Crescimento das Vendas | Atingir 70%

Disponibilizar Fazer conhecer aos Capacitacdo na Capacitacdo na

conhecimento clientes 100% das compreensdo das compreensao das
informagdes relativas necessidades do necessidades do
aos produtos e cliente/consumidor cliente/consumidor
servicos

Gestdo Atingir  90%  dos | Implementar solu¢des para | Implementar solu¢des para

relatorios gerenciais

disponibilizagdo das

informagdes ideais

disponibilizac¢do das

informagdes ideais

De acordo com o exposto na tabela 15 acima, ndo houve realinhamento das

iniciativas, pois as existentes foram consideradas satisfatorias para atender as metas dos

direcionadores existentes, como também para os novos direcionadores identificados no

decorrer da aplicagao.
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Elaborada a tabela 14 — Realinhamento das Metas, procedeu-se o realinhamento das

iniciativas vinculadas a cada indicador.

Tabela 15 — Realinhamento das Iniciativas

REALINHAMENTO DAS INICIATIVAS

Direcionador Meta Iniciativa em Curso | Iniciativa Realinhada
Retorno sobre o Atingir 6% Incrementar Valor ao Incrementar Valor ao
Investimento Cliente Cliente
Receitas
Retorno sobre o Atingir 6% Melhorar Utilizacdo de Melhorar Utilizacdo de
Investimento Ativos Ativos
Receitas 10%

Giro dos ativos

Capital investido

Sair de 0.8 para 1.4

2% aumento

Reavaliar a estrutura e

forma de trabalho

Reavaliar a estrutura e

forma de trabalho

Capital de giro Manter niveis | (metodologia) dos CQ's (metodologia) dos CQ's
anteriores

Evolugdo do ativo % ao ano

Margem Sair de 4% para 6% Otimizar Lucratividade por

Margens por produtos
Custo de estocagem
Custo por entrega

Custo fixo

Reduzir R$ 0,02 p/Kg
Idem

Reduzir R$ 0,02 p/kg

Otimizar Lucratividade por

Cliente

Cliente

Satisfacdo dos
Consumidores
Prazos de entrega
Receita por visita

Receitas por unidades

Atingir 10 em 10

Médio em 04 dias
Média 50mil p/visita
Meédia 0,50 p/und

Incrementar Valor ao

Cliente

Incrementar Valor ao

Cliente

Fidelizacdo de Clientes
Prazos de entrega
Receita por visita

Rec. por unidades

Manter indice
Médio em 04 dias
Média 50mil p/visita

Meédia 0,50 p/und

Treinamento e Capacitagdo
de pessoas com contato

direto com o cliente

Treinamento e Capacitagdo
de pessoas com contato

direto com o cliente
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REALINHAMENTO DAS METAS

Direcionador Indicadores Meta Meta / Realinhada
Custos do processo Desenvolvimento de | 02 novas solugdes / Mantida
Custos Solugdes ano visando reduzir
Custos de frete custos ¢ manter e/ou
Imobilizado aumentar bons niveis
Custos de produg¢do Produtividade de produgio
Gerir Resultados Mapear 80% dos prod. Mantida
% da capacidade utilizada % da capacidade Nihil
% de vendas utilizada Nihil Aumento 3% ao Sem
Mix de clientes % de vendas Idem
Mix de clientes
Crescimento das Vendas % de pessoas | Atingir 70% Mantida
capacitadas
Disponibilizar Fazer conhecer aos Mantida
conhecimento clientes 100% das
informagdes relativas
aos produtos
% de agdes de| Atingir 90%  dos Mantida
Gestao informatica relatorios gerenciais
implementadas

De acordo com decisao da diretoria ¢ em fun¢ao das metas terem sido estabelecidas

ha menos de 03 meses, todas foram mantidas. Para as novas em funcao dos direcionadores

de valor identificados, estes foram incorporados ao processo e para estes tornou-se

necessario determinar novas metas, como também a sua forma de medicao (indicador).
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Neste momento, efetuou-se o realinhamento destas metas de acordo com o ciclo de

vida estabelecido na Fase 1, Etapa 1 — Identificagdo do ciclo de vida da empresa.

Para efetuar este realinhamento, deve-se relacionar os indicadores identificados na

Fase 1, Etapa 3 — Classificacdo dos direcionadores por perspectivas, determinando a meta

estabelecida e a nova meta realinhada, procedendo o preenchimento da tabela 14 a seguir:

Tabela 14 - Realinhamento das Metas

REALINHAMENTO DAS METAS

Direcionador Indicadores Meta Meta / Realinhada
Retorno sobre o Investimento Aumento da Atingir 6% Mantida
Rentabilidade
Receitas Aumento nas receitas | Nihil 10%
Giro dos ativos Aumento no Giro do | Sair de 0.8 para 1.4 Mantida
Ativo
Capital investido Aumento total Nihil 2% aumento
Capital de giro Montante total Nihil Manter niveis anteriores
Vr R$/Novas aquisigdes
Evolugdo do ativo % ao ano Nihil
Margem Margem de Sair de 4% para 6% Mantida
Margens por produtos Contribuigao
Nihil
Custo de estocagem Custo estoque Nihil Reduzir R$ 0,02 p/Kg
Custo por entrega Custo entrega Nihil Idem
Custo fixo Custo fixo Reduzir RS 0,02 p/kg
Satisfagdo dos Atingir 10 em 10 Mantida
Consumidores
Fidelizagdo de Manter indice Mantida
Clientes
Prazos de entrega Prazos de entrega Nihil Médio em 04 dias
Receita por visita Receita por visita Nihil Meédia 50 mil p/visita
Receitas por unidades Rec. por unidades Nihil Média 0,50 p/und
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OBJETIVOS
FINANCEIRO Aumentar a rentabilidade
INDICADORES METAS
Aumento da Rentabilidade Geral Atingir 6%
Aumento no Giro do Ativo Sair de 0.8 para 1.4
Margem de Contribuig¢do Sair de 4% para 6%

OBJETIVOS

CLIENTES

Satisfacdo e Fidelizag¢ao

INDICADORES

METAS

Satisfacdao dos Consumidores

Elevar de 8 (tiltima pesquisa) para 10

Fidelizagao de Clientes

Manter indice de clientes mantidos

OBJETIVOS

PROCESSOS

Gerenciar a Produ¢ao

INDICADORES

METAS

Desenvolvimento de Solugdes

02 novas solugdes / ano visando
reduzir custos € manter e/ou aumentar

bons niveis de produgao.

Gerir Resultados

80% dos produtos mapeado

OBJETIVOS

APRENDIZADO E CRESCIMENTO

Capacitar Pessoas

INDICADORES

METAS

% de pessoas capacitadas

Atingir 70% até final do exercicio

% de acdes de informatica implementadas

Atingir 90% dos relatorios gerenciais

Disponibilizar conhecimento

Fazer conhecer 100% das informacdes

relativas aos produtos e servigos
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Apos efetuar a correlagao, tem-se que do total de 24 (vinte e quatro) direcionadores
de valor, 01 corresponde a orientagdo estratégica vinculada as pessoas, 07 (sete) a estrutura,
e 16 (dezesseis) estdo vinculados a orientagdo estratégica voltada para os processos internos

e externo.
FASE 2 - AVALIACAO E RETRO-ALIMENTACAO

Apds a montagem da matriz de direcionadores de valor por nivel, perspectivas e por
orientacdo estratégica, os direcionadores que criam valor na organizagdo passam a ser
conhecidos e podem ser mensurados e avaliados.

Neste momento, faz-se necessario que sejam revistas as metas pré-determinadas
pelo sistema de gestdo e se efetue o seu realinhamento, se necessario. O mesmo
procedimento deve ser adotado para as iniciativas e finalmente elabora-se a matriz com a
valoragdo dos direcionadores, revelando em termos econdmicos qual a contribuicao de cada
direcionador para a criagao de valor na empresa.

Essa fase compreende 03 (trés) etapas, a saber:

A) ETAPA 1 - Realinhamento das Metas e indicadores;

B) ETAPA 2 - Realinhamento das Iniciativas;

C) ETAPA 3 — Elaboracao da Matriz de Mensuragao dos Direcionadores de Valor.

A) ETAPA 1 - REALINHAMENTO DAS METAS

De acordo com o sistema de gestdo Balanced Scorecard (Anexo II), a empresa,

estabeleceu os seguinte indicadores e metas para os seus diversos objetivos, foram eles:



Passo 3 — preencher a tabela 13, a seguir:
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Tabela 13 — Classificag@o dos direcionadores de valor por orientagdo estratégica

MATRIZ DE CLASSIFICACAO DOS DIRECIONADORES DE VALOR
POR ORIENTACAO ESTRATEGICA

ORIENTACAO ESTRATEGICA

DIRECIONADORES
PESSOAS PROCESSO ESTRUTURA

1. Capital de giro X

2. Capital investido X

3. Custos X
4. TImobilizado X

5. Margem X

6. Receitas X

7. Retorno sobre o Investimento X

8. Crescimento das Vendas X

9. Custo fixo X

10. Custos do processo X

11. Giro dos ativos X

12. Mix de clientes X
13. % da capacidade utilizada X

14. % de vendas X
15. Custo de estocagem X
16. Custo por entrega X
17. Custos de frete X
18. Custos de producao X

19. Evolugdo do ativo X

20. Margens por produtos X

21. Prazos de entrega X
22. Produtividade X

23. Receita por visita X

24. Receitas por unidades X
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DIRECIONADORES ORIENTACAO
ESTRATEGICA | FOCO DIRECIONADORES
1. Capital de giro Processos Pesquisa e Desenvolvimento
2. Capital investido
3. Custos Processo "Hegen. de tecnologia
4. Imobilizado °
5. Margem Internos Propriedade Intelectual
6. Receitas ¢
7. Retorno sobre Fxternos Ganhos em Produtividade
Investimento
8. Crescimento das Vendas
9. Custo fixo Margem Etc
10. Custos do processo
11. Giro dos ativos Custos de Producgédo
12. Mix de clientes
13. % da capacidade utilizada Pessoas Pessoal e
14. % de vendas Investid | Treinamento e Capacitacio de
ores Funcionarios
15. Custo de estocagem Aquisi¢do, Manutengdo  de
Fornecedores
16. Custo por entrega Retencdo de Funcionarios, etc.
17. Custos de frete
18. Custos de produgdo Estrutura Cliente e | Participa¢do no Mercado
19. Evolug¢do do ativo Sociedad
20. Margens por produtos e Aliangas Externas Firmadas
21. Prazos de entrega
22. Produtividade Aquisicdo,  Manutencdo  de
Clientes
23. Receita por visita
24. Receitas por unidades Opgoes de Crescimento,

Expansao, etc
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D) ETAPA 4 — Classificacdo dos Direcionadores de Valor por Orientacdo Estratégica

e Passos seguidos para elaborar a classificacio: Passo 1 — Relacionar os
direcionadores de valor elencados na tabela 11, passo 2 etapa anterior. Passo 2 -
Efetuar sua correlagdo com a orientacdo estratégica de acordo com a tabela 12 a

seguir e, Passo 3 — preencher a tabela 13.

Tabela 12 — Orientacdo Estratégica x Direcionadores de valor

ORIENTACAO
ESTRATEGICA FOCO DIRECIONADORES
Pesquisa e Desenvolvimento
Desenvolvimento de tecnologia
Processos Internos e Propriedade Intelectual
Processos
Externos Ganhos em Produtividade
Margem Bruta
Etc
Treinamento e Capacitagdo de Funcionarios
Pessoal e
Pessoas : Aquisi¢do, Manutencdo de Fornecedores
Investidores
Reten¢do de Funcionarios, etc.
Participacdo no Mercado
: : Aliangas Externas Firmadas
Estrutura Cliente e Sociedade
Aquisi¢do, Manutengao de Clientes
Opgoes de Crescimento, Expansao, etc

Note-se que alguns direcionadores estdo mais diretamente relacionados ou sdo mais

relevantes para a uma orienta¢dao do que a outra.
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Continuagao da Tabela 11 — Classificagao dos Direcionadores de Valor por Perspectiva

CLASSIFICACAO DOS DIRECIONADORES DE VALOR POR PER

PERSPECTIV.

DIRECIONADORES NiVEL RESONSAVEL FINANCEIRA CLIENTES

Aumentar a rentabilidade Satisfagdo e Fidelizagdo | Gere
16. Custo por entrega I Sup. Administrativo X
17. Custos de frete I Sup. Administrativo X
18. Custos de produgao I Sup. Administrativo
19. Evolugdo do ativo I Sup. Administrativo X
20. Margens por produtos 111 Sup. de Vendas X
21. Prazos de entrega I Sup. Administrativo X
22. Produtividade III Sup. Administrativo
23. Receita por visita 111 Sup. de Vendas X
24. Receitas por unidades I Sup. de Vendas X
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CLASSIFICACAO DOS DIRECIONADORES DE VALOR POR PER

PERSPECTIV.

DIRECIONADORES NIVEL RESONSAVEL FINANCEIRA CLIENTES

Aumentar a rentabilidade Satisfagdo e Fidelizagdo | Gere
1. Capital de giro I Dir. Financeira X
2. Capital investido I Dir. Financeira X
3. Custos I Dir. Administrativa X
4. Imobilizado I Dir. Administrativa
5. Margem I Dir. de Vendas X
6. Receitas | Dir. de Vendas X
7. Retorno sobre o Investimento I Dir. Administrativa X
8. Crescimento das Vendas I Ger. de Vendas
9. Custo fixo 1I Ger. Administrativo X
10. Custos do processo II Ger. Administrativo
11. Giro dos ativos 1I Ger. Administrativo X
12. Mix de clientes 11 Ger. de Vendas X
13. % da capacidade utilizada I Sup. Administrativo
14. % de vendas I Sup. de Vendas X
15. Custo de estocagem 11 Sup. Administrativo X
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Os direcionadores que irdo compor a matriz de classificacdo dos direcionadores de
valor por perspectivas, foram extraidos da etapa 2, passo 4 - tabela 4, que efetuou o
levantamento dos direcionadores e os classificou nos niveis: genéricos, especificos e

operacionais.

e Passos para classificar os direcionadores por perspectivas

Para classificar os direcionadores, 03 (trés) passos foram adotados, foram eles:

Etapa 3 - Passo 1 — Relacionar os direcionadores levantados na etapa anterior, tabela 10,

preenchendo as 03 (trés) primeiras colunas da tabela 11 a seguir;

Etapa 3 - Passo 2 — Preencher ultima coluna da tabela 11 a seguir, relacionando o
responsavel com a perspectiva adotada pelo sistema de gestdo, levando em consideragao o

objetivo da perspectiva;

Ressalta-se que essa providéncia favoreceu a criagdo de um ambiente e de informagdes
para que se possa dar inicio a gestdo dos direcionadores de valor e, consequentemente,
possibilitar a sua mensuragdo ¢ avaliagdo com base no valor reconhecido pelo mercado,

mantendo o vinculo com a estratégia adotada pela empresa.

Alguns direcionadores de valor como por exemplo: Custo por entrega, poderia ser
classificado na perspectiva Financeira ou Clientes, neste caso o diretor administrativo fez a

opc¢ao de manté-lo na perspectiva de Clientes.
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Continuacao da tabela 10 — Levantamento dos Direcionadores de Valor

CLASSIFICACAO DOS DIRECIONADORES DE VALOR POR NIVEL
DIRECIONADOR NIVEL RESPONSAVEL

18. Custos de produgao III Supervisor Administrativo
19. Evolugao do ativo III Supervisor Administrativo
20. Margens por produtos 111 Supervisor de Vendas
21. Prazos de entrega 111 Supervisor Administrativo
22. Produtividade 111 Supervisor Administrativo
23. Receita por visita 111 Supervisor de Vendas
24. Receitas por unidades 111 Supervisor de Vendas

Considerando que o ciclo de vida da empresa ¢ sustentagdao, conforme apresentado na
etapa anterior, e que o objetivo financeiro dominante € o retorno sobre o investimento, outros
22 direcionadores de valor que interferem diretamente na criagdo de valor sdo apresentados.
Desta forma, faz-se nitido que gerenciar apenas o ROI é uma visdo sintética ou global, uma
medicdo de desempenho. Para gerir a criagdo de valor ¢ necessaria uma gestdo em termos
analiticos e, para tanto, necessita-se conhecer os direcionadores de valor que impactam de
forma mais direta a estratégia organizacional, neste caso a area de rentabilidade, conforme

exposto nas premissas basicas, item 5, C.

C) ETAPA 3 - Classificacao dos Direcionadores de Valor por Perspectivas

Para efetuar a andlise dos direcionadores por perspectiva fez-se uso das perspectivas,
previamente definidas no Balanced Socrecard da empresa o qual esta em funcionamento e

obedece a disposicao apresentada no anexo I.

Ressalta-se que os quadros apresentados no Anexo I foram uma adaptagdo do sistema
em funcionamento na empresa, que ¢ integrado, via programas de computador a outros
sistemas, tais como: custos gerenciais, or¢amento operacional e estratégico, € ao proprio

sistema contabil, que funciona como um datawerehouse.
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viagem, Receita por visita, vendedores, Custos do processo, Mix de clientes, % de vendas, %
da capacidade utilizada, Custos de produgdo por transacdo, Margens por produtos, Custos,
Capital de giro, Custo de estocagem, Custo fixo, Custo por entrega, Mix de clientes, Receitas

por unidades.

Passo 1 - Identificar as unidades ou unidade que represente a empresa como um todo.
De acordo com a tabela 1 A, identificaram-se 03 unidades, sendo que duas
(fabrica I e II), no ciclo de sustentagao.

Passo 2 — Identificar o objetivo das unidades ou da unidade. Os objetivos das unidades
envolvem o aumento do faturamento.

Passo 3 — Elaborar o fluxograma de direcionadores de wvalor para unidade
representativa da empresa.

Passo 4 — Elaboragao da tabela resumo os direcionadores de valor levantados.

Tabela 10 — Levantamento dos Direcionadores de Valor

CLASSIFICACAO DOS DIRECIONADORES DE VALOR POR NIVEL
DIRECIONADOR NIiVEL RESPONSAVEL

1. Capital de giro I Diretoria Financeira
2. Capital investido I Diretoria Financeira
3. Custos I Diretoria Administrativa
4. Imobilizado I Diretoria Administrativa
5. Margem I Diretoria de Vendas
6. Receitas I Diretoria de Vendas
7. Retorno sobre o Investimento I Diretoria Administrativa
8. Crescimento das Vendas I Gerente de Vendas
9. Custo fixo I Gerente Administrativo
10. Custos do processo II Gerente Administrativo
11. Giro dos ativos I Gerente Administrativo
12. Mix de clientes I Gerente de Vendas
13. % da capacidade utilizada 111 Supervisor Administrativo
14. % de vendas 1T Supervisor de Vendas
15. Custo de estocagem 111 Supervisor Administrativo
16. Custo por entrega 11 Supervisor Administrativo
17. Custos de frete 11 Supervisor Administrativo
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B) ETAPA 2 - LEVANTAMENTO DOS DIRECIONADORES DE VALOR

Para levantamento dos direcionadores, 04 (quatro) passos sao recomendados no modelo e

foram aplicados, obtendo-se os seguintes resultados:

Unidade: Fabrica I

Objetivo: Aumento do faturamento

ROI

NIVEL I NIVEL II NIVEL III
Estratégico ou Téticos ou Operacional
Genérico Especificos
e Receitas por
Mix de Clientes unld.ades
Crescimento das e Receitas por
Vendas Visita
¢ % Vendas
e Margem por
. Produto
— Receitas
e Prazo de Entrega
Margem e Custo de Frete

Capital

Investido

Custos

Capital de
giro

Imobilizado

Custos Fixos
Custo do
Processo

por Viagem

e Custo de Frete

e Custo de
Estocagem

e Custo por
entrega
Produtividade

e Custo de
Produgdo

® %da
Capacidade
Instalada

Genéricos

Especificos

Operacionais

De acordo com o fluxograma o indicador ROI — retorno sobre o investimento, traz

consigo outras variaveis (direcionadores de valor), que devem ser considerados na gestdo

baseada na cria¢dao de valor, sdo eles: Margem, Capital Investido, Crescimento das Vendas,

Giro dos ativos, Produtividade, Prazos de contas a receber, Imobilizado, Custos de frete por
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tabela 1 — Identificacao do ciclo de vida da empresa, que a empresa encontra no ciclo de

sustentacao.

Quadro 6 - Identifica¢ao do Ciclo de Vida da Empresa

INDICADOR DE
UNIDADE TEMA DESEMEPENHO CICLO
(FINANCEIRO)
Fébrica | Aumentar o faturamento kilograma vendido no Brasil |Crescimento

(kg / kg vendidos no Brasil)

Fabrica Il Aumentar o retorno sobre o|ROI Sustentacao
investimento (Lucro liquido/ativo)

Fabrica III Aumentar o retorno sobre o|ROI Sustentacao
investimento (Lucro liquido/ativo)

CICLO DE VIDA DOMINANTE NA ORGANIZACAO Sustentagao

Os objetivos financeiros e indicadores utilizados em cada uma das unidades refletem,
que apesar da empresa esperar da fabrica I um aumento nas vendas, em linhas gerais a
empresa estd em fase de sustentacdo, ou seja, ainda necessita de investimentos e re-
investimentos, mas se exige delas a obten¢do de um excelente retorno sobre o capital

investido.

Neste ciclo ja se espera que ela mantenha a sua participagdo no mercado € o seu
aumento ano a ano, os projetos de investimento sdo direcionados para sanar eventuais
estrangulamentos, ampliar a capacidade e na busca da melhoria continua, que dao lugar aos
altos investimentos de retorno em longo prazo e da opcdo de expansdo feitos na fase de

crescimento.

Os seus objetivos estdo relacionados a lucratividade, rentabilidade e sdo expressos
através de indicadores relacionados com lucro operacional, considerando o capital investido
como uma contribui¢do externa e para tanto exigem a maximizagao da receita, gerenciamento

do fluxo de receitas e do capital investido.



143

identificacdao da fase em que a empresa se encontra; em seguida, procedeu-se a identificagao
do ciclo de vida da empresa, o levantamento dos direcionadores de valor, a classificacdao
desses direcionadores por perspectivas e orientacdo estratégica e em seguida procedeu-se o
realinhamento das metas e iniciativas ¢ elaborou-se a matriz de identificacdo, mensuragao e

avaliacao de direcionadores de valor.

FASE 1 - CONSTRUCAO DA MATRIZ DE DIRECIONADORES DE VALOR

De acordo com o modelo esta fase esta sub-dividida em 04 (quatro) etapas essenciais,

a saber:

A) ETAPA 1 — Identificacao do ciclo de vida da empresa;
B) ETAPA 2 — Levantamento dos direcionadores de valor;
C) ETAPA 3 — Classificagdo dos direcionadores de valor por perspectiva;

D) ETAPA 4 — Classificacdo dos direcionadores de valor por orientagao estratégica.

Durante a aplicagdo do modelo, obteveram-se os seguintes resultados:

A) ETAPA 1- Identifica¢do do Ciclo de Vida da Empresa

Identificou-se, em andamento, na empresa um projeto isolado que estd em fase de
crescimento e envolve as 03 (trés) unidades da empresa. Esse projeto encontra-se no estagio
inicial do seu ciclo de vida. Em longo prazo, hd um potencial de crescimento e admite-se
baixas taxas de retorno sobre o capital investido, e espera-se efetuar o acompanhamento desse

projeto por meio do percentual de novos produtos e servigos oferecidos.

Para esse projeto, isolado, a empresa ndo permitiu a investigagdo em maior grau de
detalhamento por se tratar de programa de desenvolvimento de novos produtos e ¢ norma
interna da empresa que apenas os profissionais ligados ao projeto tenham acesso as
informacdes visando garantir o impacto do lancamento junto aos seus consumidores e

concorrentes, portanto ele foi desconsiderado para efeito de aplicacdo do modelo proposto.

A empresa atua ha 30 anos no mercado tem um processo unico de produgdo, e

identificou-se apenas 01 projeto em fase de crescimento, podendo-se afirmar, com base na
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clientes/consumidores, que se possa avaliar a necessidade de capacitagdo das pessoas que
trabalham na linha de frente, além de disponibilizar conhecimento aos clientes. Para isto
foram instituidos objetivos, indicadores, metas e iniciativas determinadas em seu modelo de

gestdo como perspectiva de aprendizado e crescimento.

Um outro fator que deve ser ressaltado ¢ o fato de que as organizagdes voltadas para a
estratégia que utilizam o modelo de gestdo Balanced Scorecard devem fazer uso do sistema
gerencial de loop duplo, que em linhas gerais ¢ a utilizagdo de feedback e do feedfoward de
forma dinamica, o que ocorre entre a estratégia, scorecard e orgamento (/° Loop) e entre

or¢amento, scorecard e estratégia (2° Loop).

Para a empresa o seu sistema de gestdo organizacional no que se refere aos objetivos,
deve:

o Fortalecer e aumentar nossos principais negdcios;

e  Expandir geograficamente as atuais e futuras operagdes para novos mercados
especialmente no Mercosul;

e  Entrar em novos negocios com produtos de comercializagdo e processamentos
simples e complementares aqueles em que ja atuamos;

o Subir continua e gradualmente na cadeia de valores;

e  Entrar em novos negocios que se apliquem as nossas habilidades bésicas;

e A maior parte de nossos negdcios devem agregar valor para os Clientes a quem
fornecemos nossos produtos e servigos e aos consumidores finais, de seus

produtos, entregando-os na forma e no momento pactuado.

O sistema de gestdo utilizado pela empresa permitiu um grande avango em termos de
tempo de aplicagdo do modelo. Estima-se, apesar da dinamicidade do sistema, de 05 (cinco) a
06 (seis) meses para poder considera-lo “implantado”. Na realidade esse sistema (BSC) ¢

dindmico, um processo continuo de feedback e feedfoward requerido pelo seu proprio escopo.

5.2.2 - APLICACAO

A partir da determinagdo dos fatores condicionantes, que contempla a visdo, missao,

estratégia. o sistema de gestdo da organizac¢do, deu-se inicio a aplicagdo do modelo através da
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Nos informes internos da empresa considerava-se como clientes apenas a carteira de
contas a pagar, € mesmo assim ndo havia controle dos gastos para aquisi¢do, retencao,
manutencao, satisfacdo dos mesmos. Foi necessario criar formas para o controle destes gastos
para que os indicadores de desempenho pudessem refletir o quanto foi investido e qual o

resultado (retorno) obtido.

Além disto, o acionista ¢ reconhecido pelo BSC como um cliente externo e prepara-se
um feedback do investimento realizado por este cliente em termos de rentabilidade. Enquanto
que nos relatorios internos a empresa o acionista era reconhecido como um cliente externo,
mas o feedback do investimento realizado ¢ elaborado com base no resultado operacional da

empresa como um todo a valores historicos.

Até o momento a empresa ndo mensurava custos de clientes individualmente, e
conseqiientemente nao permitia mensurar os ganhos. Procurou-se, portanto, instituir modelos

para mensurar a lucratividade e a rentabilidade por clientes.

Neste passo, as correcdes e decisdes para que as mudancas internas da visdo, do
controle, visando o planejamento e o estabelecimento de metas com o devido alinhamento as
iniciativas estratégicas, jA ocorriam como um processo continuo e encarado como parte
integrante das atividades diaria dos funcionarios. Como houve a criagdo de um novo enfoque
para as informagdes que deveriam ser geradas, isto também trouxe consigo a necessidade de

determinar pessoas para desenvolverem estas novas atividades.

Neste sentido, a empresa preferiu redistribuir atividades entre os funciondrios, contratar
uma nova pessoa para gestdo e no que se refere ao processo de geragdo das informacdes
“fiscais”, para nao haver descontinuidade, a empresa oficializou a contratacdo de 01 (um)
estagiario que ja estava em treinamento na organizacdo. No total, 02 (duas) novas pessoas

foram contratadas visando garantir a viabilidade do processo.

d) Melhorar o Feedback e o Aprendizado Estratégico

Para melhorar o feedback e o aprendizado estratégico a empresa instituiu uma nova

perspectiva nos relatérios gerenciais. Esta perspectiva visa garantir o aprendizado e

crescimento,  assegurando que todos compreendam as  necessidades  dos
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comunicada nos varios niveis organizacionais, surgia a necessidade de adaptacdo das

atividades e ou relatorios para esta nova realidade, para este novo ambiente.

¢) Planejar e Estabelecer Metas com o Devido Alinhamento as Iniciativas Estratégicas

No momento de estabelecer metas alinhadas com a iniciativa estratégica foi identificado
que o sistema de gestdo da estratégia Balanced Scorecard reconhece como custos 0s gastos
investidos em treinamentos e qualificacdo da mao-de-obra, inclusive determinando metas,
indicadores para acompanhar a evolucao e a transferéncia de conhecimento. Mas o sistema de
custos da empresa nao reconhece como custos os gastos relativos a treinamento, qualificagdo
e ndo controla investimentos direcionados a transferéncia de conhecimento intra-

organizacional.

Neste planejamento e estabelecimento das metas alinhadas as iniciativas estratégicas,
identificou-se a necessidade de criagdo, para controle gerencial, de contas especificas que
envolvam: Treinamento, Qualificacdo e transferéncia de conhecimento do funcionario para a

organizagao.

Outro aspecto detectado foi o fato de que o capital Intelectual ¢ abordado no BSC sob
trés aspectos: Estrutura, Clientes e Recursos Humanos. Enquanto que nos registros da
empresa o capital intelectual ndo é abordado, apenas hd o reconhecimento do goodwill, que ¢
parte de um dos itens do capital intelectual (estrutura). Neste sentido, foram implantados
novos indicadores, ndo monetarios, para acompanhar se as metas estavam realmente alinhadas

a estratégia, determinando os novos controles e quais as iniciativas a serem utilizadas.

No que se refere as crengas e valores dos funciondrios e a necessidade destes também
estarem em sintonia com as crengas e valores dos acionistas (organizagdo) para que o
aprendizado possa ocorrer sem atritos. Por estes itens ndo serem tratados pela teoria de custos,
fez-se necessario criar indicadores nao monetarios para medir o nivel de satisfacdo dos

funcionarios.

Um outro fator surgido neste passo foi o fato de que o BSC considera clientes em uma
perspectiva interna e externa a empresa, abrangendo toda a cadeia produtiva (fornecedores até

consumidor final).
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chao de fabrica, uma medida em valores monetarios e outra em quilogramas/desperdicio. E o
segundo motivo ¢ o fato de que estes valores servirdo para integrar a VBM no processo de

planejamento, orcamento e fluxo de caixa, além de vincular incentivos a criagdo de valor.

Vale ressaltar que a utilizagdo em paralelo da gestdo baseada no valor com a gestao por
atividades impde uma mudanca de postura dos funcionarios, e quando aspectos
comportamentais sdo impactados e espera-se deles implantacdo das questdes estratégicas e
implementagdo de técnicas de gestdo sofisticadas, isto torna-se um processo longo e

complexo.

Para essa nova estrutura o ser humano deve ser compreendido como um ser
biopssicosocial, suas trés dimensdes devem ser levadas em consideragdo: Bio = Vida, Pssico
= Mente, Social = Relacionamentos. A gestdo baseada no valor busca conciliar esses
interesses por meio do sistema de remuneragdo variavel, que utiliza o plano de bonus derivado
da implantagdo do indicador econdémico EVA — Economic Value Added, itens estes tratados

com maior detalhamento no capitulo 2 — revisdo bibliografica.

Terceira Situacio Problema:

O Balanced Scorecard ¢é flexivel na utilizagdo de um dos critérios de atribuir custos
aos produtos. Ele pode adotar um controle de estoque de acordo com o critério NIFO, Next in,

First Out, LIFO, Last In First Out, FIFO, First in First Out ou mesmo Custo Médio.

Ficou decidido que o critério a ser utilizado pela empresa no controle de estoques
(produtos prontos e em elaboragdo) passa a ser a valor de reposi¢do, € portanto exige-se aqui

um novo controle a parte (gerencial) a valores de entrada.

A introdugdo destes trés novos enfoques no controle interno da empresa permitird a

comunicagdo e associacdo dos objetivos e medidas a este novo ambiente.

Ressalta-se que neste passo, também nao hd um niimero exato de reunides, o que pode
ser percebido ¢ que estas 03 (trés) decisdes foram conseqiiéncia do inicio de processo de

traducdo da estratégia por toda organizag¢do, e na medida em que esta estratégia vinha sendo
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Primeira Situacao Problema:

O BSC avalia os processos e determina metas, conseqlientemente medidas,
considerando itens objetivos e subjetivos, tais como: produtividade e satisfacdo de clientes, de
acordo com as atividades operacionais que mantém relagdo estreita com clientes. A empresa
ndo reconhece nos processos internos, nos seus resultados ou metas, itens subjetivos. Todo o
controle ¢ efetuado de acordo com o principio contabil da objetividade e ndo faz uma relagao

de clientes por atividades.

Este fato foi item para pauta em reunido, pois indica a necessidade da mensuragdo de
itens, até entdo ndo tratados pela empresa, como por exemplo: satisfacdo dos clientes (internos
e externos), dando énfase as atividades que apresentam resultados relevantes para os clientes e
conseqiiente reducdo de custos para empresa.

Segunda Situacdo Problema:

Por um lado o BSC utiliza 0 ABC - Custeio Baseado em Atividades, com o apoio da
VBM - Gestao Baseada em Valores (custos e receitas), por outro lado na empresa, mesmo
utilizando o ABC — Custeio Baseado em Atividades, seu vinculo era com a ABM — Gestdo

Baseada em Atividades.

Ficou claro que a necessidade de adaptar o ambiente para trabalhar, produzir
informacdes em um ambiente que considere analises, em paralelo, da VBM e ABM, as quais

ndo se excluem.

O Balanced Scorecard ao utilizar a VBM — Value Based Management (Gestao Baseada
no Valor), e a empresa ao utilizar a Gestdo Baseada em Atividades e em Volume de
Produgdo, deparou-se com a necessidade de que os sistemas de Custeio baseados no Volume e
na Atividade refletissem valores de mercado (reposicdo), e ndo mais valores de custo de

aquisi¢ao (histdricos).

Basicamente, ¢ a titulo de ilustracdo, dois motivos principais levam a essa nova postura
o primeiro ¢ o fato de que o desempenho econdmico/financeiro ¢ considerado em separado do
desempenho operacional, por exemplo, mensura-se o resultado da aquisicdo de mercadorias

em termos econdmico/financeiros, e o resultado da sua utilizagdo em termos operacionais no
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definido os objetivos, metas, indicadores e iniciativas, e para isto faz-se necessario saber

como esses valores serdo mensurados e reportados por toda a organizacao.

Da deteccdo do problema até a determinacdo da solugdo a ser adotada, a empresa
realizou reunides com a participagao dos diretores e representantes dos setores diretamente
relacionados com a problemdtica a ser solucionada, estes Ultimos munidos de informes
(relatorios internos), como por exemplo: contabilidade, administragdo financeira e gerente de

custos.

Nao hd um numero exato de reunides, porque mesmo quando o tema da reunido
solicitada era um, nada impedia que no item de pauta, assuntos gerais, desse-se inicio ou

houvesse uma retomada ao tema ou uma nova informacao fosse divulgada.

Apenas apos a decisdo da separagdao dos informes em fiscais e gerenciais € que deu-se

inicio ao processo de esclarecimento da visdo e estratégia por toda a organizagao.

Para traduzir e esclarecer a estratégica em todos os niveis organizacionais, além da
divulgacdo interna através das reunides mensais, foi criado um vinculo dos indicadores com o
orcamento estratégico e operacional, visando medir o desempenho em relacdo a estratégia
estabelecida, ponderando-se assim se a empresa estava “caminhando” sob o enfoque da sua

visdo, missdo e estratégia pré-estabelecida.

Vale ressaltar que este passo de esclarecimento e tradugcdo da visdo e da estratégia
organizacional ¢ um processo dindmico, o qual nunca se d4 por encerrado ou totalmente
cumprido, fatores como tournover, adaptagao estratégica, estratégias emergentes, influenciam
a todo o momento o posicionamento estratégico da organizacdo e como tal, impacta nos
objetivos, metas e iniciativas a serem divulgadas e esclarecidas por toda a organizagdo. Para
reavaliar as decisdes, ficou estabelecido uma reunido mensal para discutir temas estratégicos e

avaliar se o posicionamento estratégico da empresa sera mantido.

b) Comunicar e Associar Objetivos e Medidas a este Ambiente;

No momento de associar € comunicar os objetivos ¢ medidas a este ambiente de

gestdo da estratégia, 03 (trés) novas situagdes-problema foram detectadas:
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Na perspectiva dos processos internos - Ao revelar o custo das atividades a valores de
reposi¢do, aumentando o poder de negociacao junto a fornecedores e clientes. Na perspectiva
de clientes - Ao permitir melhor negociagdo de precos. Na perspectiva financeira - Ao
permitir melhor gestdo do fluxo de caixa; e na perspectiva de aprendizado e crescimento - Ao

revelar aos funcionarios o valor real de suas agoes.

Com relagdo aos reflexos acima aludidos, ao efetuar a mensuragdo de estoques a valor
de reposicao, pode-se verificar que esta acdo impacta as todas as perspectivas concebidas pela
empresa para analisar o seu desempenho. Isso ocorre pelo fato de revelar em termos
econdmicos o valor agregado das agdes e iniciativas tomadas no dia-a-dia. Para melhor medir
estes impactos, recomenda-se a elaboracdo da relagdo causa-efeito entre os impactos, o que
permitird diagnosticar quando, onde e como as iniciativas, para garantir a sobrevivéncia

empresarial, devem ser introduzidas.

Note-se que quando a empresa ndo considera os ajustes que sdo necessarios para a
utilizagdo do sistema de gestdo Balanced Scorecard, perde-se a capacidade de gerir
eficazmente por desconhecer quando, onde e como as iniciativas devem ser implantadas para
corre¢do dos eventuais desvios, garantindo a determinagdo de metas, indicadores que reflitam

a realidade empresarial no seu ramo de atividade.

O impacto da mudanga de custos histdricos para custos de reposi¢do pode ser medido
sob dois aspectos; um ¢ a geracdo de informacdo com maior acurdcia para o processo de
tomada de decisdes, e o outro, o aumento do poder de competitividade da empresa, pois a

informag¢do ¢ um diferencial neste processo de acirrada competi¢ao.

Com relagdao ao custo/beneficio desta tomada de decisdo, em um primeiro momento,
admitiu-se que o beneficio da geracdo da informagdo ¢ maior que os custos envolvidos com
pessoal, controles e outros itens que sdo necessarios para que se mantenha em funcionamento,
de forma separada, estes dois fluxos de informacdo, embora um estudo da relagdo

custo/beneficio em termos nao foi totalmente descartado pela empresa, foi apenas postergado.

Procedendo desta maneira, a empresa pode dar inicio a este primeiro passo, pois ndo se

podia esclarecer e traduzir a visdo e a estratégia da empresa por toda ela, sem ter-se também
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a) Esclarecer e Traduzir a Visao e a Estratégia da Empresa por Toda a Organizagao;

Na etapa 1, 2 e 3 desta primeira fase, identificou-se a visdo, missdo e estratégia
corporativa respectivamente. Para dar-se inicio ao sistema de gestdo organizacional etapa 4, a
empresa adotou os passos recomendados pelos idealizadores do sistema de gestdo Balanced

Scorecard.

Durante sua implantacdo, ¢ sabendo-se que o Balanced Scorecard utiliza abordagem
econdmica para elaboragdo de objetivos, metas, indicadores e iniciativas, foi verificado como
estes itens eram tratados internamente. Neste momento identificou-se a utilizacdo de uma
abordagem financeira para elaboracdo destes mesmos itens, isto ocorria devido ao fato da
utilizagdo do sistema de custeio por atividades de forma integrada a contabilidade financeira,
que resultava em metas com base em custos histéricos, € conseqlientemente indicadoras e

iniciativas sobre esta base.

Apesar desse sistema de custeio ser um dos pilares do sistema de gestdo BSC, a solucao
encontrada e adotada foi o abandono da premissa dos sistemas de custos interligados a

contabilidade financeira, passando-se a utilizar uma abordagem com fins gerenciais.

Note-se que o sistema de custos interligado a contabilidade financeira trabalha,
obrigatoriamente, com custos histéricos, enquanto que o sistema de custos sem interligagdao
com a contabilidade financeira, tratado na empresa como sistema de custos gerencial, permite
a utilizacdo, no sistema de avaliacdo de ativos, de quaisquer um dos valores de entradas ou
saidas, explorados nesta pesquisa, com maior nivel de detalhamento no capitulo 2 — revisao
bibliografica. Quanto ao critério adotado pela empresa, foi o de custos a valor de entrada -
valor de reposic¢ao.

Com relagdo ao fato de que a contabilidade ¢ utilizada como banco de dados para
elaborar indicadores e o Balanced Scorecard necessita de informacdes de cunho econémico,
invalidando desta forma o uso dos registros contdbeis a valores historicos, o reflexo desta
alteracdo pode ser percebido em 04 (quatro) perspectivas, financeira, processos internos,

aprendizado e crescimento e clientes, a saber:
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e Verificagdo, em termos do bom senso, da projecdo como um todo,

particularmente dos direcionadores de valor.

Visando comunicar a estratégia por toda a empresa, o primeiro passo implementado foi
a instituicdo de reunido trimestral para discutir a estratégia organizacional, aberta a todos os
funciondrios, além da distribuicdo de folhetos descrevendo os objetivos estratégicos e seus
impactos nos resultados, como também a instituigdo de um boletim mensal ¢ um programa
educativo, obrigatério a todos os funciondrios, para esclarecer, motivar e integrar os

funciondrios na busca do alinhamento de toda a organizagao a estratégia estabelecida.

D) Sistema de Gestao Organizacional

O sistema de gestdo organizacional introduz medidas para mudar o comportamento dos
funciondrios e auxilia no desenvolvimento das suas atividades, sempre visando atingir a

estratégia organizacional.

Inicialmente, ressalta-se que para a empresa, no que se refere ao seu sistema de gestao
organizacional, ela entende que “Além da forma classica “em linha”, deve-se adotar comités
interfuncionais dos quais participam representantes das diversas areas e nos quais sao
levantados e discutidos problemas, de acordo com o organograma funcional abaixo
apresentado”. E que, “Dessas discussoes saem sugestdes para a Diretoria, a quem compete
decidir. As tomadas de a¢do sdo controladas por itens de controle, estabelecidos no momento
do planejamento, tanto na geréncia de rotina como na geréncia pelas diretrizes, estas

englobando projetos de médio e longo prazo”.

Ao utilizar esse sistema de gestdo organizacional a empresa contempla 04 (quatro)

premissas essenciais a implementagao da estratégia, a saber:

a) Esclarecer e traduzir a visdo e a estratégia da empresa por toda a organizagao;
b) Comunicar e associar objetivos e medidas a este ambiente;
c) Planejar e estabelecer metas com o devido alinhamento as iniciativas estratégicas e;

d) Melhorar o feedback e o aprendizado estratégico.
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A Visdo:

Buscou-se identificar como a empresa deseja ser reconhecida, onde quer chegar e o
que busca construir em um determinado espago de tempo, este processo diferentemente dos
passos recomendados na literatura sobre o assunto, na empresa ocorreu de forma impositiva, o

presidente, scio majoritario, determinou a visdo da empresa.

A Missao:

Com o objetivo de determinar a razao de ser da empresa de forma que fosse expresso a
finalidade de sua existéncia, e exercer a funcdo de delimitar o campo de agdo da gestdo
organizacional. A determina¢do da missdo foi resultado de reunides da alta administragdo e
teve como base fundamental a visdo da organizacdo instituida no passo anterior, o texto foi
sub-metido a aprovagdo do presidente da empresa, nessa mesma reunido, antes de ser

divulgado.

A Estratégia:

Os participantes das reunides procuraram identificar estratégias alternativas, avaliar
estas estratégias para elaborar uma descricdo clara de como a empresa alcangara uma
vantagem competitiva que lhe permitisse criar valor. Este processo foi alcangado a partir de

uma analise detalhada do mercado, dos concorrentes e das habilidades da empresa.

Alguns passos foram seguidos na elaboragdo da estratégia, dentre eles citam-se os mais

relevantes:

e Avaliacdo da posicao estratégica — visando estimar o potencial de crescimento
da empresa e da sua capacidade de obter retornos acima do custo;

e Desenvolvimento de cenarios de desempenho — visando identificar como a
empresa ira evoluir e quais os eventos que poderdo ter influéncia;

e Projecao de metas e projecdo das demonstracdes de resultado, para elaboragao

do fluxo de caixa e,
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Vale ressaltar que o conjunto de politicas adotado pela empresa ja estava definido.
Entretanto, outros itens relevantes foram identificados neste momento, e sdo apresentados nos

topicos que se seguem.

Esses novos itens ajudardo a nortear os gestores no sentido de atingir as metas do
planejamento estratégico, servindo ainda para elaboracdo matriz de direcionadores de valor.
Apesar da sua relevancia, o modelo proposto pode ser aplicado/elaborado independentemente
da sua disponibilidade, o seu uso apenas fortalece e propicia uma gama maior de informagoes.

Foram eles:

A) Beneficios oferecidos aos clientes, a fim de aumentar o valor percebido.

e Bom atendimento;
e Boas embalagens;
e Politica de vendas transparente;

e Marca forte.

B) Regides de Maior e Menor Representatividade

A maior ¢ na grande Floriandpolis, onde a empresa tem suas raizes e onde ela atuou
primeiro. A menor ¢ a regido do Planalto Serrano, onde iniciou a comercializagao por tltimo e

onde a populagdo ¢ menor.

Processo de Alcance dos Resultados:

A determinagdo da Visdo, Missdo e Estratégia ocorreu obedecendo a um processo de
reunides da alta diretoria da empresa, para tanto, foram realizadas 04 (quatro) reunides, com
este fim em especifico, nas quais os participantes apresentaram propostas € as mesmas foram

discutidas.
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conquistar essas certificagdes. No ano em que completa 30 anos atendendo em torno de 5.000

clientes ativos.

5.1.2 - FATORES CONDICIONANTES

No que se refere aos fatores condicionantes, buscou-se junto a empresa quatro

informagdes: Visdo, Missdo, Estratégia e Sistema de Gestao Organizacional.

Quatro meses antes do inicio da aplicacdo do modelo, uma equipe de colaboradores
externos havia trabalhado junto a empresa na determinagao destes itens. Ao conversar com 0s
administradores, recebeu-se a confirmagdo de que apesar de terem sido elaborados em periodo
anterior a aplicagdo do modelo, eles ainda representam o pensamento sistémico da empresa,
facilitando assim o desenvolvimento do modelo, visto que atendem plenamente os objetivos

propostos.

Desta forma obteve-se:

A) Visao da empresa

“Ser a melhor empresa de alimentos do Brasil e que todos os colaboradores se sintam

realizados e orgulhosos por trabalhar nela”.

B) Missao da Empresa

“Participar do desenvolvimento economico e social, preservando e melhorando a vida

humana através da produgdo e comercializacdo de alimentos”.

C) Estratégia

“A Estratégia da Empresa enfoca a area de rentabilidade, a estratégia é aumentar o
valor agregado do produto, otimizar os custos e conhecer profundamente o custo por

)

produto, e dar a marca forte “personificagdo” como forma de diferenciagdo no mercado.’
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CAPITULO 5 - APLICACAO DO MODELO

Com o objetivo de preservar a organizagdo frente aos seus concorrentes e atendendo a
solicitacdo da mesma, ndo se divulgou a razdo social da empresa em que o modelo foi

aplicado.

5.1 - CARACTERIZACAO DA EMPRESA

A aplica¢do do modelo tomou como base os dados de uma empresa localizada na

grande Florian6polis — SC, que atua no ramo de alimentos.

A empresa ¢ totalmente catarinense, fundada em 13 de julho de 1973, iniciou suas
atividades contando com a participacdo de sete colaboradores funcionais. Com a construgao
de uma nova unidade, iniciada em 1975 e concluida em 1976, teve inicio a verticaliza¢ao da

produgdo com a construcao das primeiras unidades proprias.

Em 1980 foi iniciada a constru¢do de uma fabrica com capacidade de producdo de 20
t/h e de uma filial de distribuicdo em Joinville. Em 1982, foi construida uma unidade,
aumentando sua capacidade de produ¢do. Para aprimorar o atendimento aos seus clientes, a

Empresa decidiu construir em julho de 1992 a central de distribui¢dao do Sul do Estado.

O ano de 1993 marca o langamento o Programa da Qualidade Total. Este programa
visou melhorar ainda mais a qualidade dos produtos, seus custos, seu atendimento, a
satisfacao dos seus clientes e colaboradores e o bem estar de todos que se relacionam com a

Empresa.

Em 1994 iniciou a constru¢do da sua unidade de compra e armazenamento de graos,
na cidade de Guarapuava - PR, com capacidade de estocagem de 30 mil toneladas. Nesse ano
a Empresa também constrdéi duas novas centrais de distribuicdo: Norte do Estado, que
substitui a filial de vendas de Joinville, ¢ do Planalto Serrano. Em 98, o incremento do
Programa de Qualidade Total possibilitou a certificacdo internacional ISO 9001 ¢ HACCP

(Seguranca Alimentar), tornando-se uma das primeiras unidades da América Latina a
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FASE / CICLO

ESTRATEGIA

ORIENTACAO
ESTRATEGICA

PERSPECTIVAS

DIRECIONADOR

RESPONSAVEL

META

ATUAL

SITUACAC
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ETAPA 3 - ELABORACAO DA MATRIZ DE DIRECIONADORES DE VALOR

As etapas anteriores permitem que a empresa identifique quais os direcionadores que
estdo criando valor, quais os indicadores e metas para estes indicadores, mas ndo revela o
valor econdmico de cada um. Nessa matriz efetua-se um comparativo entre a medicao atual
dos indicadores e as metas estabelecidas. Visando ressaltar este comparativo os
direcionadores serdo apresentados com um sinalizador para destacar a situagdo em que eles se
encontram em relacdo as metas estabelecidas. Este sinalizador utilizar4 cores de acordo com

uma escala pré-estabelecida a saber:

META ATINGIDA COR
100%

DNe 95% a 99 9%

DNe R0% a 94 9%

DNe 70% a 79 9%.%
Ahbhaixa de 70%

Devera compor a Matriz de Identificacdo de Direcionadores de Valor, os itens abaixo

discriminados, os quais serdo objeto de informagao para preenchimento da tabela 8 a seguir.

e Estratégia: Proveniente dos fatores condicionantes — Balanced

Scorecard,

e Perspectivas: Proveniente dos fatores condicionantes — Balanced
Scorecard;

e Sistema de Avaliagdo: Identificado de acordo com capitulo 2 — revisao
bibliografica.

Fase / Ciclo: Corresponde ao resultado obtido na etapa 1 fase 1;
Direcionadores: Resultado obtido com a execucdo da etapa 3 fase 1;
Orientacdo Estratégica: Resultado da execucao da etapa 4 fase 1;
Metas: Resultado da execucao da etapa 1 fase 2.

Responsavel: Resultado obtido com a execucao da etapa 2, fase 2;
Atual: Resultado da medicao realizada na etapa 3;

Situagdo: Resultado do comparativo entre Meta e Medicao atual,
execucdo da etapa 3 fase.

Note-se que a etapa 2 da fase 1, ndo compdem a matriz de mensuragdo dos
direcionadores de valor, e isso ocorre em fun¢do do fato de que esta etapa ¢ uma atividade

intermediaria para que se possa obter a informacao da etapa posterior.
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O realinhamento sera necessario quando, por consenso, a alta administragdo entender
que as metas que foram estabelecidas pelo sistema de gestdo da estratégia — BSC carecem de
ajuste em virtude do fato de que nesta etapa a empresa ja identificou o seu ciclo como um
todo, o nivel em que se encontram os direcionadores, ¢ quais as suas perspectivas e
responsaveis, permitindo-lhe interferir de forma mais direta naqueles que impactam a criagao

de valor.

ETAPA 2 - REALINHAMENTO DAS INICIATIVAS

Elaborado a tabela 7 — Realinhamento das Metas, deve-se proceder o realinhamento
das iniciativas vinculadas a cada indicador. Ao reconhecer quais os direcionadores que criam
valor, tem-se a possibilidade de gerir sob uma nova mentalidade, a de criagdo de valor,
podendo a partir deste momento implantar agdes que garantam a sua manutencdo, ou a sua
alavancagem. Para este realinhamento, sugere-se o preenchimento da tabela 8 a seguir:

Tabela 8 — Realinhamento das Iniciativas

REALINHAMENTO DAS INICIATIVAS

Direcionador | Meta Iniciativa em Curso Iniciativa Realinhada
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ETAPA 1 - REALINHAMENTO DAS METAS / INDICADORES

Durante a implantacdo e execu¢do do sistema de gestdo Balanced Scorecard, a
empresa, em fungdo da estratégia estabelecida, determinou metas e indicadores para os seus
diversos objetivos. Neste momento, efetua-se um realinhamento destas metas de acordo com
o ciclo de vida estabelecido na Fase 1, Etapa 1 — Identificacdo do ciclo de vida da empresa.
Isso possibilita & empresa interferir no processo de criacdo de valor, pois ela estard atuando
sobre as varidveis que realmente influenciam no valor criado na organizagdo. Para efetuar este
realinhamento, deve-se relacionar os indicadores identificados na Fase 1, Etapa 3 -
Classificagao dos direcionadores por perspectivas, determinando a meta estabelecida e a nova

meta realinhada, procedendo o preenchimento da tabela 7 a seguir:

Tabela 7 - Realinhamento das Metas

REALINHAMENTO DAS METAS

Direcionador Indicadores Meta Meta Realinhada
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Etapa 4 - Passo 3 — preencher a tabela 6, a seguir:

Tabela 6 — Classificacdo dos direcionadores de valor por orientagdo estratégica

MATRIZ DE CLASSIFICACAO DOS DIRECIONADORES DE VALOR
POR ORIENTACAO ESTRATEGICA

ORIENTACAO ESTRATEGICA
DIRECIONADORES
PESSOAS PROCESSO CLIENTES
1
2
3
n

4.4.2 - SEGUNDA FASE - AVALIACAO E RETRO-ALIMENTACAO

Apds a montagem da matriz de direcionadores de valor por nivel, perspectivas e por
orientagdo estratégica, os direcionadores que criam valor na organizagdo passam a ser
conhecidos. Neste momento, faz-se necessario que sejam revistas as metas pré-determinadas
pelo sistema de gestdo e se efetue o seu realinhamento, se necessario. O mesmo procedimento
deve ser adotado para as iniciativas e finalmente elabora-se a matriz com a valora¢do dos
direcionadores, revelando em termos econdmicos qual a contribuicdo de cada direcionador

para a cria¢do de valor na empresa.

Essa fase compreende 03 (trés) etapas, a saber:

e ETAPA 1 - Realinhamento das Metas e Indicadores;

e ETAPA 2 - Realinhamento das Iniciativas;

e ETAPA 3 — Elaboragdo da Matriz de Mensuragdo dos Direcionadores
de Valor.
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Tabela 5 — Orientagdo Estratégica x Direcionadores de valor

ORIENTACAO
ESTRATEGICA

FOCO DIRECIONADORES
Pesquisa e Desenvolvimento
Desenvolvimento de tecnologia

Processos Internos e Propriedade Intelectual
Processos

Externos Ganhos em Produtividade
Margem Bruta
Etc
Treinamento e Capacitagdo de Funcionarios

Pessoal e —

Pessoas ; Aquisi¢do, Manutengao de Fornecedores
Investidores
Retengao de Funcionarios, etc.
Participacdo no Mercado
Aliancas Externas Firmadas
Estrutura Cliente e Sociedade _ .

Aquisi¢ao, Manutengao de Clientes
Opcodes de Crescimento, Expansao, etc

Note-se que alguns direcionadores estdo mais diretamente relacionados ou sao mais

relevantes para a uma orientagdo do que a outra.
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D) ETAPA 4 — Classificacdo dos Direcionadores de Valor por Orientacio Estratégica

Além de classificar os direcionadores de valor por nivel e por perspectiva, propde-se
uma classificagdo final destes em fungdo da orientacdo estratégica. Adotando a linha de
pensamento exposta por Copeland (2001, p.96) “Os direcionadores de valor devem se alinhar

com as variaveis decisorias que estdo sob o controle direto dos gerentes”.

Apesar da formulagdo da estratégia se configurar sob 10 (dez) escolas de pensamentos
diferentes conforme Mintzberg at al 2000, p.14, e da contribuicdo de outros campos para
compreensdo do processo de formulacao da estratégia, no modelo o objetivo ndo ¢ formular a
estratégia e sim identificar os direcionadores relevantes a sua consecucdo, sugere-se,
independentemente das escolas de pensamento, que se adote 03 (trés) possiveis orientagdes

estratégicas, a saber:

1 — Orientadas ao processo, quando a estratégia da empresa tiver como foco o
processo;

2 — Orientadas as pessoas, quando a estratégia da empresa tiver como foco o seu
pessoal e investidores;

3 — Orientadas para a estrutura, quando, mesmo atendendo a questdes relativas ao

processo e pessoas a empresa primar pelo atendimento ao cliente e/ou sociedade.

Sugere-se essas trés dimensdes porque as empresas, ao formularem suas estratégias,
fardo em funcdo de orientagdes internas (processos ou pessoas) ou externas
(Clientes/Sociedade). Para classificar os direcionadores de valor por orientagdo estratégica,

deve-se seguir 03 passos, a saber:

Etapa 4 - Passo 1 - Relacionar os direcionadores de valor elencados na tabela 003,
passo 2 etapa anterior;
Etapa 4 - Passo 2 - Efetuar sua correlacdo com a orientagao estratégica de acordo com

a tabela 4 a seguir:
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CLASSIFICACAO DOS DIRECIONADORES DE VALOR POR

PERSPECTIVA
PERSPECTIVAS
, , A B N
DIRECIONADORES NIVEL |RESPONSAVEL
objetivo | objetivo | objetivo | objetivo

No preenchimento, os direcionadores levantados na etapa anterior, tabela 3, sdo

distribuidos nas 03 (trés) primeiras colunas da acima, e na ultima coluna relaciona-se o

responsavel com a perspectiva adotada pelo sistema de gestdo, levando em consideracdo o

objetivo da perspectiva.

Essa iniciativa favorece a criacdo de um ambiente e de informagdes para que se possa

dar inicio a gestdo dos direcionadores de valor e, conseqiientemente, possibilitar a sua

mensuracdo e avaliagdo com base no valor reconhecido pelo mercado, mantendo o vinculo

com a estratégia adotada pela empresa.
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Tabela 3 — Levantamento dos Direcionadores de Valor

CLASSIFICACAO DOS DIRECIONADORES DE VALOR POR NiVEL

DIRECIONADOR NIVEL RESPONSAVEL

1

O| 0 | | | K| W N

C) ETAPA 3 — Matriz de Classificacao dos Direcionadores de Valor por Perspectivas

Os direcionadores que irdo compor a matriz de classificacdo dos direcionadores de
valor por perspectivas serdo extraidos da etapa 2, passo 4 - tabela 3, que efetua o
levantamento dos direcionadores e os classifica nos niveis: genéricos, especificos e

operacionais.

Por exemplo: total de horas de dedicacdo para uma determinada atividade, ¢ um
direcionador que estd sob a responsabilidade de gerente de operacdes. Nesse caso, pode-se
afirmar que ele esta no nivel II (especifico), que pode ocorrer na area financeira, processos
internos, aprendizado e crescimento etc. Para determinar qual a perspectiva, sugere-se o

preenchimento da tabela 4 a seguir:
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Passo 3 — Elaborar o fluxograma de direcionadores de valor para unidade

representativa da empresa de acordo com o proposto na figura 2 a seguir:

Figura 15 — Fluxograma Direcionadores de Valor

Unidade:

Objetivo:

NIVEL I NIVEL II NIVEL 111
Estratégico ou Téticos ou Operacional
Genérico Especificos

DD LE

N

Fonte: Copeland at. Al. Avaliagdo de Empresas. 2000.

Para evitar que se fagam varios fluxogramas, um para cada variavel, o que seria

inviavel, utilizar-se-a no modelo o fluxograma da principal area de foco da empresa, pois nao

se objetiva a identificacdo dos direcionadores de cada unidade. A area foco foi determinada na

etapa 1 desta fase, quando se relacionou todas as unidades da empresa e se identificou aquela

que melhor representa o ciclo de vida da empresa.

Passo 4 — Elaborar tabela que resume os direcionadores levantados, para que sirva de
base de informagdes para proxima etapa (etapa 3 - matriz de classificagdao

de direcionadores por perspectivas).
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que ela espera que seja cumprido ... sendo-lhe possivel atribuir a responsabilidade pelo
cumprimento de metas relacionadas a estes direcionadores aqueles que efetivamente os

controlam”.

Para atingir este objetivo ele classifica os direcionadores em trés niveis a saber:

Classificag¢ao dos Direcionadores de Valor

NIVEIS DESCRICAO

Varidveis que sdo aplicadas igualmente a maioria das

NIVEL I unidades de negocio, mas carecem de especificidade. Nao
Estratégicos ou podem ser utilizadas nos niveis organizacionais mais
Genéricos baixos, como por exemplo: o crescimento das vendas, as

margens operacionais e o giro do capital.

Variaveis que podem ser relacionadas a uma unidade de

NIVEL II negocio, como por exemplo: mix de clientes,

Taticos ou Especificos produtividade da forga de trabalho, custos fixos.

Variaveis que podem ser vinculadas a ac¢des e decisoes,
mas sua execu¢do ocorre nos niveis operacionais, como
por exemplo: prazo das contas a receber, prazo das contas
a pagar, porcentagem de contas rotativas, R$ por visita,
custo por entrega.

NIVEL III
Operacionais

e Passos para Levantamento dos Direcionadores

Para levantamento dos direcionadores, sugere-se 04 (quatro) passos a serem seguidos, sdo
eles:
Passo 1 - Identificar as unidades ou unidade que represente a empresa como um todo,
este item pode ser extraido da tabela 1 A, elaborada na etapa 1;
Passo 2 — Identificar o objetivo das unidades ou da unidade. Esses objetivos sdo

extraidos do sistema de gestao da estratégia balanced scorecard,



118

Os ciclos de vida obedecem a uma hierarquia: crescimento, colheita e sustentagdo. As
empresas ao serem constituidas se encontram no ciclo de crescimento, progredindo para o
ciclo de colheita e posteriormente para o ciclo de sustentagdo. Em casos extremos, onde nao
ha concorréncia, ou ha uma forte politica governamental de incentivos a produgdo, admite-se

que as empresas ja iniciem suas atividades em fase de colheita.

No que concerne a periodicidade, ndo ha um padrdo de tempo exato para que as empresa
permanecam em cada ciclo. O ramo de atividade, as politicas externas que afetam a empresa,
e fatores de ordem interna de administragdo da organizagdo, influenciam na determinagdo
deste periodo. Neste caso, recomenda-se que anualmente a empresa retome este procedimento

visando determinar a fase em que a empresa se encontra.

Havendo indicios de que a empresa atingiu uma nova fase como, por exemplo, mudanga
no objetivo financeiro de aumento das vendas para retorno financeiro certo e imediato, este
fato por si so justifica a reclassificagdo do ciclo em que a empresa se encontra. Entretanto,

esta decisdo deve ser tomada em comum acordo com a alta administracdo da empresa.

Esta etapa ndo ¢ uma repeticdo de passos ja realizados pela empresa, mesmo sabendo-se,
que para implantar o Balanced Scorecard a empresa ja identifica o seu ciclo de vida, o que
difere € o seu objetivo. Enquanto que no BSC trabalha-se com a medi¢do do desempenho em

relagdo a estratégia organizacional, na matriz de direcionadores de valor busca-se a

identificacdo dos direcionadores para permitir a gestdo da criacao de valor.

Sob o aspecto da gestdo do valor, adota-se um unico ciclo de vida para a empresa como
um todo. O ndo reconhecimento de ciclos diferenciados nas unidades ndo invalida a
mensuracao dos direcionadores de valor, pelo contrario, pois o valor da empresa reconhecido

pelo mercado considera a empresa sob um todo.

B) ETAPA 2 — Levantamento dos Direcionadores de Valor

Segundo Coopeland (2000, p.96), “é através dos direcionadores de valor que a

administragdo aprende a conhecer o resto da organizagdo e estabelece um dialogo sobre o
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OBJETIVOS INDICADORES DE DESEMPENHO
CICLO DE VIDA
FINANCEIROS (Financeiro)

Novos Produtos e Servigos Oferecidos
Crescimento das Receitas

Crescimento Aumento nas vendas Aumento das Vendas por Regido
Aumento das Vendas por Clientes
Aumento das Vendas por Mercados
Margem Bruta
Lucro operacional

N Obtengao de melhor retorno | ROA — Retorno Sobre o Ativo
Sustentacdo o )
sobre o capital investido ROI — Retorno Sobre o Investimento
ROE — Retorno Sobre o Patrimonio Liquido
EVA — Valor Economico Agregado
. Retorno financeiro certo e Fluxo de Caixa Operacional
Colheita -
imediato Necessidade de Capital de Giro

Cabe ressaltar que no modelo considera-se apenas um ciclo de vida para a empresa como

um todo, mesmo que uma determinada unidade tenha um ciclo diferente das demais unidades.

A utilizagdo do ciclo que melhor represente a empresa como um todo, ciclo de vida

dominante, estd em perfeita sintonia com os objetivos propostos, pois a identificagdo dos

direcionadores de valor levara em consideragdo a empresa como um todo e ndo de unidades

de negocios em separado.

Excecdes sdo admitidas, como por exemplo, a maior unidade de negdcio da empresa estd

em uma determinada fase, diferente das demais unidades, esta unidade ¢ a que “comanda” os

destinos da empresa. Neste caso, recomenda-se que o ciclo de vida da empresa seja

exatamente o ciclo de vida em que esta unidade se encontra, em funcdo do exposto no

paréagrafo anterior e por ser esta, também, uma questdo de bom senso.
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INDICADOR DE
UNIDADE TEMA DESEMEPENHO CICLO
(FINANCEIRO)
1
2
3
4
n

CICLO DE VIDA DOMINANTE NA ORGANIZACAO

Onde:
Unidade Considera-se unidade cada uma das divisdes da empresa as quais
comportam departamentos, ¢ subdepartamentos da organizacao.
Tema Relacionar o tema estratégico ou objetivo financeiro da unidade.
Indicador Relacionar o indicador de desempenho (financeiro), determinado pelo
sistema de gestdo para a unidade.
Ciclo Em funcdo do tema estratégico, e dos indicadores, determina-se o ciclo

que a unidade se encontra, comparando-se esses dados com a tabela 1-A

Ciclo de Vida x Indicadores, a seguir.

Ciclo de wvida
dominante na

organizagao.

Como cada unidade da empresa pode apresentar um ciclo de vida
diferente, o ciclo que se repetir um maior numero de vezes sera

considerado o ciclo de vida dominante na organizagao.

No caso em que o nimero total de ciclos diferentes seja 0 mesmo, recomenda-se que seja

adotada uma politica conservadora, para que ndo se passe a exigir resultados ou identificar

direcionadores que a empresa ainda nao esta preparada para gerenciar. Nesse caso, deve ser

adotado o ciclo mais proximo do ciclo de crescimento, considerando a escala hierarquica a

seguir: Crescimento, Colheita e Sustentacdo, por ser esse o processo natural de

desenvolvimento das empresas.
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CONSTRUCAO DA MATRIZ DE DIRECIONADORES DE VALOR

Esta primeira fase do modelo compreende 04 (quatro) etapas, considerando a propria

montagem da matriz, a saber:

e Identificagdo do ciclo de vida em que a empresa se encontra;
e Levantamento dos direcionadores de valor;
e Montagem da matriz de direcionadores de valor por perspectivas e;

e Montagem da matriz de direcionadores de valor por orientacdo estratégico.

A) ETAPA 1 - Identificacdo do Ciclo de Vida da Empresa

Classifica-se a empresa em um dos 03 (trés) ciclos: crescimento, sustentacdo ou colheita.
Esses ciclos foram previamente abordados na fundamentacao tedrica e estdo consubstanciados
na idéia proposta por Kaplan e Norton (1997, p.50) para a vinculacdo dos objetivos

financeiros a estratégia das unidades de negocios.

A determinacdo do ciclo de vida da empresa faz-se relevante porque ele ird determinar
quais sdo os temas que irdo vincular os objetivos financeiros a estratégia organizacional, os

quais terdo impacto direto sobre os direcionadores de valor.

A identificagdo do ciclo em que a empresa se encontra sera realizado pelo pesquisador de
acordo com informacdes obtidas, e comprovadas através do sistema de gestdo pré-
estabelecido como premissa basica ao modelo, e na seqiiéncia o pesquisador deve preencher a

tabela 1 a seguir.

O preenchimento da tabela 1 deve ser realizado levando em consideracdo os objetivos e
indicadores financeiros de todas as unidades de negocio da empresa. O ciclo de vida da
empresa serda aquele que mais se repetir nas suas varias unidades, ou seja, o ciclo de vida
dominante na organizagao.

Tabela 1 - Identificagdo do Ciclo de Vida da Empresa
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"As medidas de desempenho sdo sinais vitais da organizagdo e elas qualificam
e quantificam o modo como as atividades ou "outputs" de um processo atingem
suas metas..." (HRONEC, 1994).

4.4 — O MODELO PROPOSTO

A modelo proposto estd vinculado a estratégia organizacional, sendo fator condicionante
para sua implantagdo a utilizagdo do sistema de gestdo da estratégia BSC - Balanced

Scorecard.

O BSC faz uso de passos que permitem construir uma organizacdo focalizada na
estratégia, apesar desse sistema criar uma atitude mental voltada para o desempenho. O
Balanced Scorecard favorece a elaboracdo da matriz de direcionadores de valor por criar um

ambiente propicio a gestdo de direcionadores alinhados a estratégia organizacional.

A implantacdo do BSC configura dois possiveis caminhos; o primeiro parte da estratégia
organizacional, e o segundo utiliza o BSC para determinar a estratégia quando a empresa
ainda ndo tenha atingido consenso sobre a mesma (KAPLAN, 2001). Na utilizacdo de um ou
outro caminho a empresa necessitara definir outros itens, tais como: Visdo, Missdo e a propria
Estratégia. Estes itens, conseqiientemente, se configuram como fatores condicionantes ao

modelo proposto, e foram analiticamente tratados na revisao da bibliografia.

O modelo proposto obedece a duas fases, divididas em 07 (sete) etapas, a saber:

Primeira Fase: Construcao da Matriz, subdividida em: Primeira Etapa - Identificacao do
ciclo de vida da empresa; Segunda Etapa - Levantamento dos direcionadores de valor;
Terceira Etapa - Montagem da matriz de direcionadores de valor por perspectiva; Quarta
Etapa - Montagem da matriz de direcionadores por orientacdo estratégica. A Segunda Fase:
Mensuracao e Avaliacdo — Retroalimentagdo, Primeira Etapa - Realinhamento das Metas;
Segunda Etapa - Realinhamento das Iniciativas; Terceira Etapa - Matriz de Identificagdo dos
Direcionadores de Valor. A Figura 14, a seguir, apresenta a Representagdo Sistematica do

Modelo Proposto.

Figura 14: Representagdo Sistematica do Modelo Proposto.
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direcionadores de valor para que, na aplicacdo do modelo, as questdes conceituais ndo

dificultem a sua compreensao.

4.2 — DIRECIONADORES DE VALOR, DIRECIONADORES DE CUSTO E
INDICADORES DE DESEMPENHO.

e Direcionadores de Valor

Sdo quaisquer variaveis que influenciam o valor econdmico de uma empresa
(COPELAND, 2001, p.96). Eles podem se configurar dentro de uma empresa sob a forma de
indicadores de desempenho (tendéncia e ocorréncia), de direcionadores de custo e eventos
relativos a investimentos e receitas. Vale ressaltar que nem sempre um direcionador de custo

ou um indicador de desempenho ¢ composto por um unico direcionador de valor.

Os direcionadores de valor sdo dindmicos, mudam em fung¢do da estratégia adotada, nao
podem ser considerados isoladamente uns dos outros, sua correlacdo ajuda a empresa no
entendimento da relagdo entre estratégia e o valor criado. Em funcdo dessa dinamicidade,
qualquer alteracdo em termos estratégicos torna necessario que a empresa identifique quais
sdo os novos direcionadores de valor. O rol de tipos de direcionadores de valor pode ser
definido em fungdo do interesse da empresa em ser mais ou menos rigorosa has suas
informagdes, sendo-lhe possivel, segundo o estado da arte, classifica-los em funcdo do nivel

hierarquico.

e Direcionadores de Custo

Sdo eventos que podem causar uma mudanca no custo total de uma atividade, estdo
voltados para indicagdes do local onde uma a¢do de mudanga se faz necessaria visando
incrementar melhorias. Em suma, um direcionador de custo é qualquer fator que afeta os
custos totais (HORNGREEN, 2000). Se diferenciam dos direcionadores de valor, porque,
estdo voltados Unica e exclusivamente para gestdo dos gastos, ndo contemplando eventos tais

como investimentos e receitas.

e Indicadores de Desempenho
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CAPITULO 4 - MODELO PROPOSTO

MATRIZ DE DIRECIONADORES DE VALOR PARA GESTAO DO VALOR
CRIADO

Das vérias formas de se determinar o valor econdomico de uma empresa, conforme
apresentado no capitulo 2, nenhuma delas revela o valor que esta sendo criado. Se a empresa
desconhece como o valor estd sendo criado dificilmente poderd interferir no seu

gerenciamento.

Para Copeland (2000, p.97), a empresa ndo pode atuar diretamente sobre o valor, ela
tem que atuar sobre aquilo que pode influencia-lo, sua identificacdo permite atribuir aqueles
que efetivamente os controlam a responsabilidade pelo seu cumprimento, impactando desta
forma no seu resultado final. No méximo, o valor criado pode ser acompanhado pelas
empresas através de indicadores de ocorréncia (passado), projetados - indicadores de
tendéncia (futuro), sendo-lhe também possivel identificar melhorias através dos

direcionadores de custo.

Apesar desse acompanhamento, isso ndo conduz a gestdo das variaveis que criam
valor, pois os indicadores sdo compostos por varidveis (direcionadores de valor) que sdo

analisadas em conjunto e ndo individualmente.

Dessa forma, identificar, mensurar e avaliar os direcionadores de valor, permitird as
empresas uma maior eficidcia na gestdo da criagdo do valor. Para isto, faz-se necessario
abandonar uma mentalidade de gestdo voltada para a medi¢ao do desempenho e adota-se uma

postura voltada para a gestao da criagao de valor.

Para Copeland (2001, p.100), “identificar os principais direcionadores de valor ¢ um

processo criativo que exige muita tentativa e erro”.

Para minimizar o processo de tentativa e erro, alguns procedimentos sao

recomendados. Antes de discorrer sobre eles, apresentam-se alguns topicos sobre os



110

Figura 13 — Sete niveis de consciéncia para mapeamento do valor

PESSOAL EMPRESA IDEAL
Sobrevivéncia \ / \ / \ /
Relacionamento

Auto-estima

Transformagao

Coesdo Interna

Inclusdo

Unidade

/ \ / \ / A

Fonte: Seminario de Gestdo. Banco do Brasil. 2001.

Ap6s a aplicacdo do questiondrio, para identificar os pontos fortes e fracos, os dados
devem ser tabulados para identificar areas onde a empresa e funcionarios necessitam de

apoio para tomar iniciativas quanto a cria¢ao ¢ manutencao de valor.
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v Que o capital cultural é a nova fronteira de vantagem competitiva;
v Que as mudangas organizacionais iniciam-se com mudangas das pessoas;

v Que se ndo se pode mensurar ndo se pode gerir.

Niveis organizacionais:

Sobrevivéncia - Foco no acionista;

Relacionamento - Comunicagdo Fornecedores x empresa x clientes;
Auto-estima - Nivel produtividade, parecer grande;

Transformacao - Progredir;

Coesao Interna - Alinhamento objetivos;

Inclusdao — Colaboragao clientes, funcionarios e comunidade;

NS kR -

Unidade — Responsabilidade social, reconhecimento.

Esses niveis organizacionais devem ser mapeados sob 03 (trés) enfoques: Pessoal;

Organizacional; ideal.

Este mapeamento deriva da aplicacdo de um questionario no qual aspectos subjetivos da
organiza¢do sdo abordados visando mapear os valores mais significativos, entre eles o capital
intelectual. O modelo a seguir apresentado na Figura 13 — Sete niveis de consciéncia para
mapeamento do valor, revela como o mapeamento deve ser elaborado para medir os

resultados e tomar iniciativas.
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Existem varios métodos de andlise para estimar esses valores, similarmente aos
utilizados para avaliar alternativas de investimentos em ativos fisicos. Porém, um aspecto que
deve ser sempre considerado a priori ¢ a taxa de retorno que o investidor deseja para o
negocio. Essa taxa deve levar em consideragdo varios aspectos, como as taxas pagas por

titulos do governo, rentabilidade de outras empresas, risco envolvido, etc.

O método mais amplamente utilizado para determinar o valor presente de um ativo ¢ o

fluxo de caixa descontado. Este método consiste em trazer para o valor presente, ou descontar,

todas as previsdes de receitas liquidas ao longo do tempo a uma certa taxa de retorno definida
pelo investidor. As receitas podem ser variaveis ao longo do tempo e o prazo sera o previsto
para a vida util do ativo. Pode incluir ainda um valor residual, pelo qual o ativo pode ser

vendido no final da vida util.

O calculo ¢ basicamente simples e deriva da matematica financeira. O mais dificil na
aplicagdo do método ¢ justamente prever os retornos, sob forma de receita ou redugdo de

custo, e o prazo de retorno.

Embora amplamente utilizados alguns fatores podem tornar esta abordagem pouco

precisa, tais como:

- Dificuldade para identificar claramente a receita decorrente de um ou outro ativo
intangivel (ou conjunto deles) sem misturar com receitas originarias de outros ativos;

- Dificuldade de prever o comportamento do mercado, o que pode ou ndo concretizar os
retornos;

- Sub-avaliacdo ou superavaliacdo das receitas, principalmente quando se esta projetando
vendas de novos produtos ou novos mercados;

- Determinacdao da vida util do projeto, principalmente quando envolve inovagdes

tecnoldgicas, que possuem alto grau de obsolescéncia.

Uma outra abordagem proposta por Robert Barret em palestra proferida no CEFOR —
BB, Sao Paulo — SP — Conhecendo a Alma Corporativa: Como as empresas estdo mapeando
seus valores mais significativos, ¢ 0 mapeamento destes valores considerando 07 (sete) niveis

organizacionais.

Nesta abordagem, deve-se considerar 03 premissas basicas:
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3.10.3 - METODOS DE AVALIACAO DE MERCADO

A abordagem de mercado ¢ baseada no principio da competi¢dao do livre mercado, no
qual fatores de oferta e de demanda encontram-se no ponto de equilibrio. Ou seja, o valor do
ativo ¢ determinado pelas condigdes de mercado. Essas condigdes de mercado sdo
influenciadas basicamente pelo grau de competi¢do entre concorrentes e pela disponibilidade
de substitutos para os ativos intangiveis. O valor do intangivel seria, entdo, o preco esperado

de venda do ativo, o preco de equilibrio.

O valor de mercado ¢ estimado através da analise de negdcios realizados com ativos
intangiveis similares. Os analistas devem considerar os fatores que influenciaram as
condi¢cdes de realizagdo de transacdes anteriores e compara-las com as condi¢des atuais. Um
processo sistematico deve ser utilizado, partindo de dados empiricos obtidos junto ao
mercado. Esses dados obtidos devem ser organizados, analisados, selecionados, reanalisados,
ajustados e reanalisados tantas vezes quantas necessarias antes de se obter um padrdo de
comparag¢do confidvel. Devem ser considerados, por exemplo, direitos legais de propriedade,
condig¢des de financiamento, condi¢cdes de mercado do momento (oferta x procura), potencial

de mercado, caracteristicas particulares, etc.

Quando existem informagdes confiaveis disponiveis sobre negocios realizados e sobre
condicdes de mercado atuais, os métodos de mercado sao considerados os mais diretos e
sistemdticos para estimativa de valor de ativos intangiveis. As anélises baseadas no mercado
sdo amplamente utilizadas quando existe o real interesse de se transacionar os ativos
intangiveis, bem como em negocios no mercado de capitais envolvendo papéis de empresas,

mormente aquelas detentoras de elevados valores em ativos intelectuais.

3.10.4 - Métodos de avaliacao das receitas

A abordagem da receita baseia-se na antecipacdo do retorno. O valor do ativo
intangivel serd determinado pelo valor presente liquido de uma expectativa de receita, ou de
reducdo de custos, futura que sera gerada pelos ativos. Ou seja, as expectativas de ganhos sdo

convertidas para um valor presente, que indica quanto vale o ativo atualmente.
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3.10.2 - METODOS DE AVALIACAO DO CUSTO

A abordagem do custo parte do principio econdomico de que um investidor ndo pagard por um
bem mais do que ele gastaria para construi-lo. Os métodos mais comuns de avaliagdo através

do custo sdo: custos de reproducdo e de custo de reposicao.

Custo de reproducao significa o custo para criar uma réplica exata do ativo intangivel que se

esta avaliando e,

Custo de Reposi¢ado significa recriar a utilidade do ativo intangivel e pode envolver melhoria

ou atualizagdo do ativo.

A teoria economica diz que o custo ndo da uma correta nocao de valor, pois custo e
valor sdo conceitos diferentes. E importante ressaltar, portanto, que a abordagem do custo
inicia com medidas de custo, que devem ser ajustadas para concluir com alguma medida de
valor. Segundo Reilly e Schweihs (1998, p. 88-100), o principal ajuste e ser realizado ¢ a
obsolescéncia do ativo, pois segundo os autores todos os ativos apds algum tempo perdem
valor em razdo de que j4 ndo cumprem totalmente as funcdes para os quais foram criados, por
fatores funcionais, tecnologicos ou de mercado. Ou seja, "a medida de custo ... ajustada pela

medida de obsolescéncia ... indica um valor para o ativo intangivel".

Porém a abordagem do custo tem limitagdes e somente € aplicavel quando ¢ possivel
criar um ativo intangivel semelhante ao ja existente, com a mesma utilidade. Por exemplo, um
determinado software com a mesma aplicacao, mas utilizando uma outra linguagem. Quando
0 ativo € unico ou construido durante muito tempo fica praticamente impossivel fazer a
avaliagcdo. Como avaliar o custo de criagdo de uma marca que substituisse a Coca-Cola, por
exemplo? No entanto, o método tem sua utilidade para o dono de uma empresa que deseja
estimar quanto lhe custaria substituir um determinado processo. E aplicavel para um ou
poucos ativos intangiveis, sendo também de dificil aplicagdo quando existe um conjunto

grande ativos a serem avaliados.
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Quadro 5: Demonstrativo do valor agregado do relatério anual da PLS-Consult.

PLS-Consult

(Valores expressos em milhares

de coras dinamarquesas) 1991/92 1992/93 1993/94
Vendas Liquidas 27.144 28.936 39.850
Despesas extraordinarias 6.486 6.415 10.640
Outras despesas externas 3.514 3.667 4.691
Depreciagdo e baixas 798 747 704
Despesas totais 10.798 10.829 16.035
VALOR AGREGADO 16.346 18.107 23.815
Nr. Médio de funcionérios em regime de
tempo integral 42 51 62
VALOR AGREGADO POR
FUNCIONARIOS 389 355 384

Reilly e Schweihs (1998 p.84) escreveram a complexa obra "Valuing Intangible
Assets", que aborda em detalhes a teoria e as metodologias de avaliagdo de intangiveis sob
enfoque econdmico. No livro, os autores afirmam que existem varios métodos para analisar e
avaliar ativos intangiveis e propriedades intelectuais. No entanto, considerando as
similaridades e diferenga existente entre esses métodos pode-se classifica-los em trés

categorias gerais, chamadas: abordagem do custo; abordagem de mercado e abordagem da

receita.

Todas as trés abordagens possuem o mesmo objetivo basico de definir um valor
econdmico para um conjunto de ativos intangiveis em uma determinada data. Cada tipo de
ativo do conhecimento pode ser desdobrado e avaliado segundo as trés abordagens, que

devem ser utilizadas de acordo com o objetivo para o qual se destina a avaliagao.
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Um outro caso ¢ o da WM-data inclui em seus relatérios anuais uma se¢do sobre os

ativos intangiveis dividindo-os em trés categorias:

1 — A estrutura interna que inclui o seu espirit de corps, desenvolvimento da competéncia,
operagdes gerenciais, equipamentos de escritorio, a posicdo especial conferida aos
consultores e uma sensacdo de seguranca em decorréncia do trabalho realizado para

uma empresa estavel;

2 — Sua estrutura externa ¢ composta pela capacidade dos funciondrios em estabelecer e

manter boas relacdes com o mundo externo.

3 — A competéncia, o capital intelectual que ¢ cultivado pelo engajamento dos colaboradores

no ambiente da empresa e no desenvolvimento de competéncias.

Um terceiro caso ¢ abordado o da PLS-Consult ¢ uma empresa dinamarquesa de
consultoria com uma grande propor¢do de clientes no setor de servigo. Em seu relatério a

empresa apresenta ativos intangiveis. Eles sao divididos em trés categorias:

v' Capital do Cliente (estrutura externa), descrito pela rotatividade por categoria de

clientes e pela importancia dos grandes clientes;

v Conhecimento intelectual (competéncia), apresentado por meio dos indicadores-

chave das qualificagdes académicas e do tempo de servigo dos consultores;

v Conhecimento Organizacional (estrutura interna), apresentado como uma descri¢do

verbal da organizacao e da sua filosofia.

Neste relatério a empresa apresenta o valor agregado por funciondrio que ¢ obtido pelo
resultado da receita liquida dividida pelo nimero de funciondarios, conforme demonstrado no

quadro 5 a seguir:
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rapidez e qualidade. As paredes representam o presente e as atividades da empresa, sao o foco

no cliente e o foco no processo.

A base, ou os alicerces estd voltado para o futuro, ¢ o foco na renovagdo e
desenvolvimento. No centro estd o coracao, a inteligéncia e a alma da organizagao. O foco
humano ¢ a uUnica forca ativa da organizagdo e que alcanga todas as outras regides do capital

intelectual (Edvinsson & Malone;1998; p.60-61).

Para cada uma dessas areas de foco foram estabelecidos indicadores que avaliam o seu
desempenho. Alguns indices sdao valores monetarios absolutos como, por exemplo,
investimento no treinamento de funcionarios ou investimento no desenvolvimento de novos
mercados. Outros sdo percentuais, como indice de satisfacdo de clientes ou indice de retencao

de empregados.

Selecionando os indicadores mais representativos de cada um dos cinco focos, a
empresa criou os indices de Mensuracdo Absoluta do Capital Intelectual (C), que mede os
valores monetarios, ¢ Coeficiente de Eficiéncia do Capital Intelectual ( i ) , que representa
uma média dos coeficientes percentuais. Segundo Edvinsson e¢ Malone (1998, p.174) "a
variavel absoluta (C) enfatiza o compromisso de uma organiza¢do em relagdo ao futuro e a

variavel (7) alicerca esse compromisso no desempenho atual".

Para identificar o capital intelectual a Skandia desenvolveu uma matriz chamada
Skandia Navigator, que busca mostrar como o capital humano — combinado com o capital do
cliente, os processos internos e a capacidade da empresa de inovar — criar valor financeiro

para a empresa.

O navegador Skandia contempla um total de aproximadamente trinta indicadores em
diversas areas, monitorados anualmente em nivel interno. Suas principais areas de foco sdo:
financeiro, cliente, processo, recursos humanos e desenvolvimento e renovagdo. A Skandia
publica ainda um relatorio sobre capital intelectual que ¢ um documento (texto) que ressalta o
valor da empresa e a criagdo de processos. Entretanto, ela ndo avalia o desempenho dos

intangiveis.
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que sao dificeis de calcular. A estrutura do capital intelectual da Skandia ja foi apresentada
anteriormente na Figura 8.

A Skandia desenvolveu entdo seu modelo de monitoragdo do capital intelectual, ao
qual chamou de Navegador, e que estd baseado em cinco areas de foco, com indicadores
definidos para monitoramento de cada area: foco financeiro; foco de clientes; foco de
processos; foco de renovacdo e desenvolvimento; e foco humano. O Navegador Skandia ¢é
apresentado na figura a seguir, que representa as cinco areas de foco, em forma de uma casa

que quer representar a propria organizagao.

A Skandia Insurance, empresa de seguros, para monitorar o seu capital humano, usa
indice de autonomia que reflete a motivacdo do funcionario, sua lealdade e competéncia.
Examina a rotatividade de funcionarios, o custo de treinamento por individuo, a média de
anos de servigos ¢ o nivel médio de educagao e desde 1994 vem anexando um relatério (texto)

sobre o capital intelectual no seu demonstrativo financeiro anual.

Figura 12 — Navegador Skandia.

FOCO FINANCEIRO HISTORICO
FOCO NO CLIENTE Foco FOCO NO PROCESSO | o

Cl \ /'

FOCO NA RENOVACAO E DESENVOLVIMENTO

AMBIENTE OPERACIONAL

Fonte: Sveiby . A Nova Riqueza das Organizagdes. 1998.

A parte superior representa o foco financeiro, ou uma fotografia de um momento do

passado, o balango patrimonial, que ¢ enriquecido com novos indicadores de desempenho,
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Nossos clientes

Nossa organizagao

Nossos colaboradores

Crescimento/ Renovagao

Crescimento da receita

Clientes que melhoram a
imagem da empresa

Valor agre-gado pelo
investimento em tecnologia da
informacao

Clientes que melhoram a
imagem da organizagéao

Valor agregado (%) pela P&D
do produto

Valor agregado (% )pelo
investimento total

Numero médio de anos de
experiéncia profissional

Clientes que estimulam o
crescimento da competéncia
Numero de anosde experiéncia
dos especialistas

Nivel educacional médio

Eficiéncia

Valor agregado por
especialista

Valor agregado por funcionario

Eficiéncia

Variacdo nas vendas/
cliente

Alteracdo na proporcéo de
empregados administrativos
Vendas em relagédo ao
crescimento do niumero de
empregados administrativos

Estabilidade

Colocagao de novo
pedidos pelos clientes

Os cinco maiores clientes
(%)

Rotatividade do pessoal
administrativo

Tempo de casa do pessoal
administrativo

indice de novos empregados

Rotatividade dos especialistas

Tempo de casa dos
especialistas

Média de idade de todos os
empregados

Fonte: Edvinsson ¢ Malone. Capital Intelectual. 1998. adaptado.

Para Sveiby, as informagdes sobre ativos intangiveis sdo pouco divulgadas pelas

empresas em razao de muitos analistas financeiros considera-las intteis, alguns gerentes

pensarem que elas podem ser demasiadamente reveladoras e, ainda, por ndo existiem modelos

tedricos que permitam uma padronizacio de informagdes para a comparagao de performances.

A Skandia Assurance & Financial Services (AFS), em 1991 foi a primeira empresa do

mundo a ter um diretor de capital intelectual, Leif Edvinssson, que com sua equipe foi

responsavel pela missdo de identificar, avaliar e desenvolver o capital intelectual na

Companbhia.

Para Edvinsson, o capital de uma organizagdo pode ser dividido em duas partes:

capital financeiro e capital intelectual. O capital financeiro ¢ expresso através das

demonstragdes financeiras tradicionais. Ja o capital intelectual é baseado em valores ocultos
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Quadro 3 : Exemplos de indicadores para avaliagcdo de ativos intangiveis

Avaliagao da
competéncia

Avaliagao da estrutura
interna

Avaliagdo da estrutura
externa

Crescimento/
Renovagiao

Tempo de profissdo
Nivel de escolaridade

Custos de treinamento e
educacgao

Graduacgao

Rotatividade

Investimentos em estrura
interna

Investimentos em sistemas de
informacdes

Contribuicao dos clientes para
a estrutura interna

Lucratividade por cliente

Crescimento organico

Proporcao de vendedores
em relacao ao total de

Proporgcao do pessoal de
suporte

Indice de satisfacdo de clientes

remuneracao

.g funcionarios ,
= Valor agregado por Vendas por funcionario de Indice de ganhos/perdas
© funcionario suporte
w Efeito alavancagem Avaliacédo de valores e VVendas por cliente

atitudes dos funcionarios

(endomarketing)
o Média etaria dos Idade da organizagao Proporcao de grandes clientes
i funcionarios
= Tempo de servigo Rotatividade do pessoal de Estrutura etaria/longevidade
% suporte do cliente para a empresa
E Posicéao relativa de Taxa de novatos Frequéncia da repeticao de

pedidos

Fonte: Sveiby . A Nova Riqueza das Organizagdes. 1998.

Baseado no modelo de Sveiby, por exemplo, a Celemi criou o seu Monitor de Ativos
Intangiveis que possui 23 indicadores divididos em trés categorias: nossos clientes; nossa
organizagdo; ¢ nossos colaboradores. Para cada uma dessas categorias a empresa criou
indicadores adequados a sua realidade, baseados nos grupos crescimento/renovagao,

eficiéncia e estabilidade, conforme mostra o Quadro 4 a seguir.
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O autor lembra que, quando se vai elaborar relatério, sempre se deve mostrar uma
posicdo dinamica que ¢ o que realmente interessa, pois um indice estitico nada representa
além de um numero. As comparagdes sdo também fundamentais, apesar de ndo existir
informagdes padronizadas disponiveis sobre empresas ou setores econdmicos, no que se
refere a avaliagdo de ativos intangiveis, tal qual existe para os indicadores economico-

financeiros tradicionais.

Os indicadores de avaliagdo de ativos intangiveis podem ser divididos em trés grupos,

segundo SVEIBY (1998, p.197):

- Indicadores de crescimento/renovagao;
- Indicadores de eficiéncia;

- Indicadores de estabilidade.

A empresa deve selecionar um ou dois indicadores de cada grupo acima em cada um dos
trés tipos de ativo intangivel. Um niimero muito grande de indicadores pode complicar a
interpretagdo pelo excesso de informagdes, principalmente quando destinado ao publico

externo.

Por exemplo, deve-se definir um ou dois indicadores de crescimento/renovagdo para
avaliar a estrutura interna, ¢ assim por diante. O autor destaca como aspecto importante fazer
a classificagdo de todos os funcionarios por categorias para que a avaliacdo tenha maior
significado, podendo-se extrair indicadores tais como: receitas por profissional de vendas ou
gerente de contas, valor agregado por gerente de linha, proporc¢ao entre pessoal de suporte e
total de funciondrios, etc. Os clientes também podem ser divididos em categorias, conforme a

representatividade, nivel de parceira, contribuicao para resultados, etc.

O quadro 3 a seguir resume alguns indicadores sugeridos por Sveiby (1998, p. 201-238),
cujo formato de apresentagdo das informagdes foi chamado pelo autor de Monitor de Ativos

Intangiveis.
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3.10.1 A LOGICA DE MEDICAO DOS ATIVOS INTANGIVEIS

Andriessen e Tissen (2000, p.22-23) consideram Hubert Saint-Onge e Patrick Sullivan
pioneiros no desenvolvimento de sistemas de medicao de ativos intangiveis. Seus trabalhos
serviram de base para os estudos que posteriormente seriam aperfeicoados por Edvinsson na

criagdo do Navegador da Skandia.

Sveiby foi outro importante de precursor no desenvolvimento de sistemas de
mensuracao de ativos intangiveis, criador do Monitor Ativos Intangiveis, cujos resultados das
pesquisas foram utilizados pela Celemi, empresa com sede na Suiga que desenvolve e

comercializa programas de treinamento, e por outras organizagoes.

Apesar de tentadora, a busca de avaliagdo dos ativos do conhecimento com a
utilizagdo de medidas financeiras deve-se ser descartada, segundo Sveiby (1998, p.186), pois
com ferramentas antigas ndo se consegue perceber corretamente 0 novo, ou seja, riquezas

criadas de maneira totalmente diferentes daquelas utilizadas na era industrial.

No entanto, o que se percebe ¢ que o ambiente académico nao tem conseguido muita
evolugdo consistente na area. Nao existe ainda uma estrutura tedrica coerente que permita a
utilizagdo de modelos para avaliagdo de empresas com concentracdo de investimento em
ativos intangiveis. Muitas das evolugdes que foram obtidas nas ultimas décadas ocorreram
dentro do proprio ambiente organizacional, pois poucas sdo as empresas que ndo utilizam
alguns indicadores de eficacia operacional, tais como satisfacdo de clientes ou rotatividade de

pessoal, ainda que de forma empirica e pouco sistematizada.

Sveiby (1998) propde algumas medidas de avaliagdo para os trés tipos de ativos
intangiveis: estrutura externa; estrutura interna e competéncia dos funcionarios. Ele ressalta,
no entanto, que se tratam de sugestdes ¢ que cada indicador deve ser utilizado de acordo com
o porte e setor da empresa, bem como de acordo com a finalidade a que se propde a avaliagao,
que pode ser para apresentagdo externa, para clientes, fornecedores, credores ou acionistas, ou
para analise interna pelos administradores que gerenciam e tomam as decisdes dentro da

empresa.
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Para Reichheld, e Duffy (2000, p. 74), o capital intelectual ndo pode ser medido e as
empresas ao tentarem efetuar esta medicdo estdo, na verdade, desvalorizando os funciondrios

ao tentar quantifica-los como a um ativo financeiro.

Segundo Hatch e Duffy (2000, p. 74), “é possivel medir qualquer coisa que se queira

medir. Se uma coisa ndo pode ser medida, entdo ndo se deveria tentar administrda-la” .

Ao falar sobre o ativo intelectual, Bontis e Duffy (2000, p. 74) afirmam que “qualquer
pessoa que tente atribuir um valor em dolares a um ativo intelectual estara beneficiando sua
cadeia de suprimentos ... cada vez mais as empresas estdo cientes da ligag¢do existente entre

capital humano e resultados financeiros...”.

Na visdo de Greenes (2000, p. 54), ao falar sobre gestdo das pessoas enfatiza, “se ndo

puder ser mensurado ndo vale a pena fazer” .

Sveiby (1998, p. 66), “os ativos baseados no conhecimento devem ser avaliados com

extrema cautela, porque seu impacto sobre o destino de qualquer negocio é tremendo”.

Nesta pesquisa defende-se a idéia de que, respeitando a subjetividade inerente a este
ativo, ¢ possivel mensurar o capital intelectual. Entdo como medi-lo, se muitos destes

conhecimentos s6 se manifestam no momento da agao?

Existem diversas teorias a respeito de maneiras mais adequadas para a avaliagdo de
ativos intangiveis. Embora existam divergéncias em relacdo as defini¢des, todos concordam
em um ponto: a necessidade de um sistema que permita calcular o valor real de uma empresa
de acordo com o seu potencial de geragao de riquezas, considerando-se ativos tangiveis e

intangiveis.
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A gestdo do intelecto deve primar pela agregagdo de valor. Entretanto, ndo ¢ uma tarefa
facil, pois ¢ da natureza humana apresentar uma tendéncia de guardar o conhecimento
proprio, refor¢ando dessa forma a necessidade do gerenciamento numa abordagem tipo
“ganha-ganha”, pois ao agregar este valor, a empresa pode auferir maiores resultados e por

conseqiiéncia os funciondrios maiores salarios.

Para Kim (1993, p. 37-50), todas as organizagdes aprendem, seja de forma consciente ou

ndo, porque isto € um requisito para sua continuidade.

Em ultima instancia, as organizagdes aprendem por meio dos seus membros. Portanto,
gerenciar o intelecto profissional e obter o maximo dos melhores ¢ uma forma da organizacao

garantir a sua sobrevivéncia.

Entretanto, para compreender totalmente como ocorre este processo de troca de
aprendizado, individual para organizacional, requer que se compreenda como funciona a
mente humana. Longe de trilhar por este caminho, por ainda ser um tépico em estagio
embrionario para ciéncia, concorda-se com Kolb (1984, p. 21), que apresenta um fluxo onde o

elo entre a aprendizagem individual e a aprendizagem organizacional.

Este fluxo surge em uma variedade de cendrios. Na literatura sobre Gestdo da
Qualidade Total (GQT), no ciclo PDCA e no desenvolvimento organizacional proposto por
Schein onde o denomina de ciclo de observagdo emocional-julgamento-intervengdo ou
mesmo por Argyris € Schon, no estudo sobre as organiza¢des no qual o denomina de ciclo da

aprendizagem de descoberta-intervengao-producdo-generalizacao.

3.10 - AVALIACAO DO CAPITAL INTELECTUAL

A avaliagdo do capital intelectual tem recebido aten¢do de varios pesquisadores.
Entretanto, ha duas correntes de pensamento, principais, aqueles que defendem sua avaliagao,

e os que acreditam que ndo ¢ possivel mensura-lo.
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3.8 - CONHECIMENTO E COMPETENCIA COMO ATIVOS

De acordo com as disciplinas de economia, contabilidade, direito, para ser

considerado como um ativo um determinado item deve atender a cinco requisitos basicos:

1 Ser de propriedade da empresa;
Ser mensuravel monetariamente;
Ser um bem ou direito;

Gerar beneficios futuros;

Utilidade.

[V, T S US B O]

Atualmente, as ferramentas utilizadas por estas disciplinas tém se demonstrado
insuficientes para proporcionar o suporte necessario nas questdes de estratégia, pois
enfraquecem o enfoque sistémico e ndo abordam questdes importantes, como por exemplo o

conhecimento e a competéncia.

Considerando que na “nova economia” parte do patriménio das empresas ¢ formado
por capital intelectual e a propriedade e o direito ndo estdo claramente definidos, exclui-lo da
avaliacdo ou ndo considera-lo como ativo resulta em informagdo que ndo condiz com a
realidade, ou seja, produz uma informacdo que ndo ¢ util, pelo menos para a avaliagdo
empresarial. Portanto, nesta pesquisa adota-se os seguintes requisitos para que um item seja

considerado como ativo:

1 — Gerar beneficios no presente ou no futuro;
2 — Ter um vinculo com a empresa;
3 — Ser passivel ou ndo de mensuragdo monetaria;

4 — Ser um Bem, Direito (ativo).

Considere-se que o capital intelectual contempla conhecimentos acumulados de uma
empresa relativo as pessoas, metodologias, patentes, projetos e relacionamentos, enquanto o

capital humano diz respeito as pessoas, seu intelecto, seu conhecimento e experiéncias.

3.9 - GERENCIANDO O INTELECTO PROFISSIONAL: OBTENDO O MAXIMO
DOS MELHORES
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Figura 11 : Estrutura Configurando para o Conhecimento.

FLUIDO

Estabelecer “esséncia” do
conhecimento e inter-
relacionamentos
(elaboragao de redes)

Definir
impulsionadores
estratégicos do
negocio

INSTITUCIONAL

-~ Monitorar e
reequilibrar

(Conhecimentn

Aplicar
disciplina — apenas o
suficiente

Fonte: KLEIN, David A. p. A Gestdo Estratégica do Capital Intelectual. 1998. Adaptado.

Onde:

ATIVIDADE

DESCRICAO

Estabelecer a “esséncia”
do conhecimento e os

relacionamentos

Mapeamento de fluxos do conhecimento na organizagdo para
detectar insights com relagdo ao equilibrio fluido/institucional que

a empresa necessita.

Aplicar disciplina

Aplicacao de novas tecnologias para dar suporte a transferéncia de

conhecimento estratégico pela organizagao.

Monitorar e reequilibrar

Acompanhamento dos sinais de mudanga no mercado e tendéncias

de desempenho dos negdcios.

Definir impulsionadores

Forgas competitivas, regulamentos e tendéncias socioecondmicas.

Neste enfoque, o Balanced Scorecard, ou a gestao equilibrada, podera ajudar na criagdo

de valor a partir do momento em que o contexto estratégico estd bem compreendido. Na

seqiiéncia devera voltar a ateng@o para os ativos do conhecimento essenciais necessarios a

maximizagdo do valor para clientes, acionistas, empregados e outros interessados.
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Nos dois casos o extremo pode levar ao desequilibrio. Se demasiadamente fluido, o
trabalho acabard por ndo ter um resultado solido; se estd muito institucionalizado, corre-se o
risco de cortar iniciativas que poderiam surtir na criagdo de um novo conhecimento. O
equilibrio entre estes dois extremos ¢ um desafio a gestdo do conhecimento, ¢ condigdo
essencial para que haja formagao de capital intelectual. O desafio de equilibrar o fluido e o

instituicional pode ser mais bem visualizado na figura 10 a seguir:

Figura 10: A Formagao do Conhecimento

FLUIDO | 4
v T P2 N / T INSTITUCIONAL
ESPONTANEO  ---~ ‘
CRIATIVO =~ ESTRUTURADO
DINAMICO CODIFICADO
EXPERIMENTA . CONTROLADO
Conhecimento MEDIDO

Fonte: Klein David. A Gestdo Estratégica do Capital Intelectual. 1998.

A formacdo do conhecimento e conseqiientemente do capital intelectual, deve ter como
suporte uma estrutura organizacional que permita o inter-relacionamento de no minimo quatro

variaveis: disciplina, monitoramento, iniciativas e elaboragao de redes.

Para klein, (1998 p. 33), o processo de aplicacao da estrutura deve relatar estas estruturas
em seqiiéncia mas ndo como passos a serem seguidos. Estes passos devem ser delineados de

acordo com a estratégia, e em ultima instancia deve agregar valor ao empreendimento.

E estabelecendo a gestdo do conhecimento como processo estratégico do negocio, a
ferramenta tera maior credibilidade em outros niveis da empresa. Neste contexto estratégico,

o conhecimento terda uma ferramenta de maior credibilidade em outros niveis da empresa.
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Neste sentido, Klein (1998, p. 5) sugere que as empresas adotem na sua infra-estrutura

trés caracteristicas gerais :

1 A infra-estrutura de capital intelectual deve conectar o desconectado, ou seja,
interligar as equipes de trabalho com atividades afins;

2 A infra-estrutura de capital intelectual deve ser projetada de forma a facilitar a
incorporagdo de novas tecnologias;

3 A infra-estrutura deve permitir repensar os papéis de pessoas e maquinas no

desenvolvimento do trabalho para criar uma memoria organizacional.

Vale ressaltar que instituir uma abordagem voltada para criagdo de valor com base no
capital intelectual exigird da empresa uma mudanca de cultura. Esta mudanca envolve
preocupacgoes com a realizagdo intelectual das pessoas, além da preocupacao normal com a
cultura de conhecimento especificas a empresa, € em ambos os casos os funciondrios devem

reconhecer que ha nesta mudanga um valor, seja ele monetério ou nio.

A gestdo estratégica do capital intelectual deve iniciar com questionamentos relativos
a forma com que a empresa cria valor e centrar no conhecimento a base para desenvolvimento

das a¢des empresariais.

3.7- FORMACAO DO CAPITAL INTELECTUAL

Grahan apud Klein (1996, p. 338-346), realizou uma pesquisa com 38 empresas e
apresentou uma proposta de formacdo do capital intelectual que contempla duas abordagens,

as quais denominou de dominio fluido e dominio institucional.

Segundo a abordagem do dominio fluido, o capital intelectual ¢ formado a partir da
intui¢do pessoal, de redes pessoais que se formam fora dos organogramas formais, encontros

casuais entre pessoas € a improvisagao que desconhece os procedimentos formais.

Pela abordagem do dominio institucional, a criagdo ¢ resultado dos procedimentos,

relatorios, memorandos, e bases de dados que sdo compartilhadas por toda a organizacao.
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3.6 - GESTAO ESTRATEGICA DO CAPITAL INTELECTUAL

A globalizagdo da economia tem exercido fortes pressdes sobre as empresas, as quais
sentem a necessidade de se tornarem mais flexiveis. Para tanto, faz-se necessario que estas
dominem e se conscientizem do valor do conhecimento que € inerente aos seus processos €
aos recursos humanos, para que dessa forma e por meio deles possam, quando necessario,

efetuar mudangas.

Entretanto, conscientizar-se da importancia do conhecimento neste novo mercado ¢
apenas o primeiro passo para usufruir as vantagens advindas da sinergia entre ferramentas e

homens.

A gestdo estratégica deste capital intelectual tornou-se imprescindivel. Portanto, gerir
este capital de forma sistémica ¢ mais que a compreensdo de que os individuos que perfazem
a organizacdo sdao os detentores do conhecimento, ¢ uma forma de agregar valor ao

empreendimento.

A empresa necessita elaborar um caminho para cuidar da criagdo do conhecimento e
dissemina-lo por toda a organizagdo, por meio das suas fungdes operacionais, de gestdo e de
comunicagdo com o ambiente externo, além de naturalmente, mensurar este conhecimento sob

forma de capital intelectual.

Neste contexto, a empresa deve responder a questionamentos-chave tais como:

¢ Que conhecimento sera necessario no futuro e como utiliza-lo e distribui-lo?

e Como compartilhar esse capital intelectual internamente e externamente?

e Qual o capital intelectual necessario para criar conhecimento e apoiar 0s processos €
funcdes vitais?

e Como mensurar este capital intelectual?

A empresa deve incorporar a sua estratégia a gestdo do capital intelectual e tomar

iniciativas para que sua infra-estrutura possa incorporar este capital.
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F Imagem — Criado pelas parcerias, relagdes com o governo, carteira de fornecedores, nome

dos gestores e procedimentos de gestdo, pela tradi¢do, resiliéncia etc.

Figura 9 — Ativo Intangivel

IMAGEM NO MEIO AMBIENTE
RELACOES COM O GOVERNO
CARTEIRA DE CLIENTES
CARTEIRA DE FORNECEDORES
IMAGEM DOS EMPREGADOS
GESTAO DOS PROCESSOS
MARCAS & PATENTES
PARCERIAS REALIZADAS
RESILIENCIA

ATIVO
INTANGIVEL

Fonte: autor.

O ativo intangivel ¢ classificado pelo autor em um conjunto de fatores subjetivos e

objetivos que sdo reconhecidos pelo mercado, tais como:

Subjetivos: a imagem da empresa no seu meio ambiente, a relagdo que a mesma
mantém com o governo, sua carteira de clientes e fornecedores, a
imagem dos seus empregados diante da sociedade, a forma de gestdo empregada, as

parceiras realizadas, sua capacidade de adaptar-se as mudangas.

Objetivos: marcas e patentes existentes, ativos registrados a custo histdrico, mas que
na realidade ¢ reconhecido por um valor superior pelo mercado, como por exemplo:

uma floresta adquirida hé anos.
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CAPITAL DE CLIENTES

Uma outra classificagdo pode ser reconhecida como Capital de Clientes, a qual foi
utilizado pela Skandia como subitem do capital estrutural. Em um modelo mais recente,
utilizado por Saint-Onge no CIBC, o capital de clientes ¢ comparado ou equivalente ao capital

estrutural.

Em ambos enfoques ele trata a idéia de que o relacionamento de uma empresa com
seus clientes ¢ distinto das relagdes mantidas com os empregados parceiros estratégicos. O

banco de clientes possui um valor que ¢ reconhecido pelo mercado.

Para esta pesquisa considera-se que o ativo intangivel pode ser subdividido conforme

exposto a seguir:

A Capital Intelectual ou de Recursos Humanos — Sao aqueles criados pelos funcionérios da

empresa, que desenvolvem atividades internas ou externas a empresa;

B Capital de Clientes — Criado pela sinergia entre os departamentos, divisdes da empresa e
sua carteira de clientes, inclusive imagem destes clientes como reflexo na imagem da

empresa;

C Capital Estrutural — sd3o aqueles criados pela sinergia entre os ativos fisicos da empresa,

tais como: maquinas, departamentos, equipamentos, etc.;

D Marcas — Subdividida em: Brand e Trademark. Brand corresponde a agregagdo de ativos
que quando colocados em conjunto pdoem o produto no mercado, nome sinal, simbolo e

Trademark, marca de comércio ou registrada legalmente;

E Patentes — valor criado pela patente, principalmente pelo nimero de patentes subseqiientes

a registrada pela empresa;



88

mensuracao que diz respeito ao capital humano necessita estar bem fundamentada, de modo

que se possa medir sem incorrer em mensuracdes sem qualquer significado.

3.5.1 - CAPITAL ESTRUTURAL

E vasta a relagdo de itens que perfazem o capital estrutural, compreendendo: o
empowerment, capacidade organizacional, sistemas fisicos utilizados, qualidade, alcance dos
sistemas informatizados, a imagem da empresa, os banco de dados, os conceitos
organizacionais, propriedade intelectual, patentes, marcas registradas e direitos autorais. Ele

se subdivide em capital organizacional e capital de clientes.

3.5.2 - CAPITAL ORGANIZACIONAL

Para Edvinsson e Malone (1998, p. 35) abrange o investimento da empresa em
sistemas, instrumentacdo e filosofia operacional que agilizam o fluxo de conhecimento pela
organizagdo, bem como em diregdo as areas externas, como aquelas voltadas para os canais de
suprimento e de distribui¢dao. Trata-se da competéncia sistematizada, organizada e codificada
da organizacdo e também dos sistemas que podem alavancar aquela competéncia. Ele se

subdivide, ainda, em capital de inovacao e capital de processo.

3.5.3 - CAPITAL DE INOVACAO

Ainda para os mesmos autores acima citados, este capital refere-se a capacidade sob
a forma de direitos comerciais amparados por lei, propriedade intelectual e outros ativos e
talentos intangiveis utilizados para criar e colocar rapidamente no mercado novos produtos e

Servigos.

3.5.4 - CAPITAL DE PROCESSOS

Seguindo a mesma linha de raciocinio, os autores anteriormente citados, esclarecem
que o capital de processos envolve técnicas e programas direcionados a empregados, que
aumentam ¢ ampliam a eficiéncia da produg¢do ou a prestacdo de servigos. E o tipo de

conhecimento pratico empregado na criagdao continua do valor.
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3.4.1 - CAPITAL HUMANO

Para Sveiby (1998, p. 19), “As pessoas sdo os unicos verdadeiros agentes na empresa.
Todos os ativos e estruturas — quer tangiveis ou intangiveis — sdo resultado das agoes

humanas. Todos dependem das pessoas, em ultima instancia, para continuar a existir”.

Para Khazrai (1995, p. 76), uma organizacao formal existe na sua constancia além das
mudangas continuas das pessoas. As unidades construtoras da organizagdo nao sdo, do ponto
de vista fisico, tdo interligadas como sao psicologicamente, porque a organizagao apresenta os

modelos dos atos motivacionais dos individuos humanos.

Os economistas estudam a empresa relacionando o comportamento desta com o
mercado. Para Lamberton (1997, p. 10), o estudo do comportamento da firma pode projetar
uma luz muito necessaria sobre a natureza do lucro, a significacdo do lucro sob condi¢des de
incerteza, a significacdo da informacdo e o papel da organizagdo. Essa visdo de empresa x
mercado introduz as crengas, valores, daqueles que compdem a empresa, ou seja, seus

recursos humanos.

A contabilidade analisa a empresa a partir do principio da entidade, onde pressupde
que a contabilidade ¢ mantida para a entidade, os sdcios ou quotistas desta ndo se confundem
para efeito contabil com aquelas. Assim, a contabilidade separa a organizagao das pessoas que
a compdem, mensurando unicamente os fendmenos que afetam os componentes patrimoniais,
revelando assim o motivo dos demonstrativos nao refletirem este ativo intangivel.

Uma empresa que nao se preocupa com a interpenetragdo do fator humano nas demais
atividades, independentemente do nivel de sofisticagdo tecnoldgica, esta destinada a ver a sua

capacidade de criagdo de valor destruida.

Para Webber apud Devenport (1998, p. 25) a nova economia nio estd na tecnologia,

seja ela o microchip ou a rede mundial de telecomunicagdes, ela esta na mente humana.

Pela propria objetividade ¢ facil para empresa implementar, acompanhar, monitorar,
tomar iniciativas, dar feedback e promover a criacdo de valor, o aprendizado continuo, a parte

mais dificil € mensurar, determinar o valor do seu capital humano. Por este fator, qualquer
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Ao referir-se a importancia do tema para a economia atual e futura, Edvinsson e

Malone (1998, p.20) concluem profetizando:

"A ascensdo do capital intelectual ¢ inevitavel devido as forcas historicas e
tecnologicas irresistiveis, sem mencionar os fluxos de investimento que estdo se
espalhando pelo mundo moderno e nos levando em dire¢do a uma economia
baseada no conhecimento. O capital intelectual chegard a dominar a maneira
pela qual valorizamos nossas instituigdes, pois somente ele capta a dindmica da
solidez organizacional e da criagdo de valor. Apenas ele reconhece que um
empreendimento moderno muda com tal rapidez que passa a depender
exclusivamente do talento e da dedicagdo de seus colaboradores, bem como da

qualidade dos instrumentos que eles utilizam”.

3.4 - ENFOQUE RELATIVO AO CONHECIMENTO VINCULADO A UMA PESSOA

Para Edvinsson ¢ Malone (1998, p. 41), o capital intelectual ¢ o resultado da soma do
capital humano e estrutural. O capital humano esta vinculado ao conhecimento das pessoas, o
estrutural ¢ composto pelo capital de clientes e organizacional e, este ultimo, corresponde ao
montante equivalente a soma do capital de inovagao e de processos.

Figura 8 Capital Intelectual.

Capital Intelectual

—— —

Capital Humano Capital Estrutural

o~

Capital de Clientes Capital Organizacional
N 4 W
Capital de Capital de

Inovacao Processos

Fonte: Edvinsson, Leif. e Malone, Michael. Capital Intelectual. 1998. adaptado.
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estratégia: "a estratégia ideal cria um ciclo dindmico de crescimento corporativo que esta

n

centrada em ativos intangiveis" e " ...crescimento corporativo torna-se quase sinonimo de
crescimento de ativos intangiveis" .

Porter (1998), embora nao tenha desenvolvido um estudo especifico sobre intangiveis,
mostrou, na década de 80, através das “for¢as competitivas” uma abordagem que analisa a
empresa dentro de seu ambiente competitivo. Essa abordagem ja demonstrava que a empresa
cria vantagem competitiva ndo somente com a utilizacdo de ativos fisicos, mas com uma
combinagdo de recursos tangiveis e intangiveis. A preocupacao com o tratamento dispensado

a estes recursos, pode ser ressaltada conforme apresentado no quadro 2 que se segue.

Quadro 2: Evolugao dos estudos/pesquisas sobre intangiveis

1980 |Hiroyuki Itami publica "Mobilizing Invisible Assets" em japonés

1986 [Karl Erik Sveiby publica "The Know-How Company"

1988 [Sveiby publica "The New Annual Report" introduzindo capital do conhecimento

1989 [Sveiby publica "The Invisible Balance Sheet"

1990 [Sveiby publica " Knowledge Management"

1991 |[Skandia organiza a primeira fung¢ao corporativa para capital intelectual

1992 |Thomas Stewart publica artigo "Brainpower" na Fortune

1994  |Primeiro encontro do Grupo de Mill Valley sobre capital intelectual

Stewart publica artigo "Intellectual Capital" na Fortune

1995 [Segundo encontro do Grupo de Mill Valley sobre capital intelectual

Publicagdo do primeiro relatério da Skandia sobre capital intelectual

1996 |Simposio sobre capital intelectual e ativos intangiveis da SEC - Securities and

Exchange Comission (comissao de valores mobilidrios nos Estados Unidos)

Patrick Sullivan publica "Licensing Strategies"

Baruch Lev funda o projeto de pesquisa sobre intangiveis na New York

University

1997 |[Sveiby publica "The New Organitional Weath"

Leif Edvinsson e Michael Malone publicam "Intelectual Capital"

Thomas Stewart publica "Intellectual Capital”

Conferéncia na Hoover Institution sobre avaliagdo do capital intelectual

Robert Kaplan e David Norton publicam "The Balanced Scorecard"

Fonte: Sullivan Patrick H. e Harrison, Suzane. Profiting from |Intelecutal Capital. 2000. adaptado
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Para Sveiby (1998), os ativos intangiveis podem ser classificados em trés grupos:

Competéncia dos

Funcionarios - Refere-se a capacidade de agir em diversas situagdes para criar tanto ativos
tangiveis como intangiveis. E um ativo intangivel, pois é impossivel
conceber uma empresa sem pessoas, muito embora a competéncia
individual ndo possa ser propriedade de ninguém, a ndo ser da

pessoa que a possui.

Estrutura Interna — Compreende patentes, conceitos, modelos e sistemas administrativos e de

computadores, cultura ou espirito organizacional.

Estrutura Externa — Relagdes com clientes, fornecedores, marcas, reputacdo imagem da

empresa.

Itami (1991) escreveu Mobilizing Invisible Assets, uma obra sobre estratégia na qual o
autor procura demonstrar pela primeira vez que os ativos intangiveis sao a origem real da
forca estratégica e o fator chave na adaptagdo corporativa. O autor fez uma analogia com uma
obra de arte: tintas, pincéis e tela sdo recursos fisicos necessarios a realizacdo da pintura,
porém ndo sdo eles que fardo da pintura uma obra-prima, ¢ necessario criatividade e técnica.
Nesse livro, que tornou-se fundamental por ser o estudo inicial do tema, Itami (1991, p.31)

mostra a sua convic¢do sobre importancia de se estudar a relagdo entre ativos invisiveis e



1 - Capital Intelectual x Informacao:

&3

Capital intelectual constitui informacdo suplementar e ndo subordinada as informagdes

financeiras;

2 - Capital Intelectual x Aspecto Financeiro :

Capital intelectual ¢ um capital ndo-financeiro, e representa a lacuna oculta entre o valor

de mercado e o valor contabil;

3 - Capital Intelectual x Classificacao:

Capital intelectual ¢ um passivo € ndo um ativo, um empréstimo feito pelos credores, isto

¢, clientes, empregados e assim por diante. Ver figura 7:

Figura 7 — Capital Intelectual.

PASSIVO

Goodwill

Capital
Tecnologia | Intelectual

Competéncia

Balango
Patrimonial

Valores
Ocultos

Fonte:. Edvinsson, Leif. and Malone, Michael Capital Intelectual. 1998. p. 39 — adaptado.

No que se refere a classificacdo do capital intelectual sob o aspecto contabil entende-se

que este contempla o valor entre o valor de mercado e o valor contébil, esta diferenca deve ser

registrada: creditando a conta: Capital Intelectual — Patrimonio Liquido e a debitando a conta

Ativo Intangivel — Investimentos.
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O Balanced Scorecard ndo se limita a um conjunto aleatorio de medidas financeiras e
ndo-financeiras. Tantos os objetivos como as medidas estabelecidas para o BSC devem
derivar de um processo hierarquico que parte da visdo e da estratégia da empresa, ou de um
projeto especifico. O conjunto de objetivos, medidas, metas e iniciativas formam a estrutura

basica de um Balanced Scorecard.

A forma como o BSC disponibiliza a informagdes ¢ elogiada por Campos (1998); este
ressalta que devida a “apresentacdo grafica e de facil andlise, o conjunto de medidas do

cendrio permite aos gerentes uma rapida e abrangente visdo da situagdo dos negocios”.

Kaplan e Norton (1997) ressaltam que a utilizacdo do BSC permite que a organizacao
quantifique os resultados pretendidos em longo prazo, identifique mecanismos e forneca
recursos para que os resultados sejam alcancgados, e estabeleca referenciais de curto prazo

para as medidas financeiras e ndo-financeiras envolvidas no projeto.

3.3 CONCEITO DE CAPITAL INTELECTUAL

O capital intelectual, além da capacidade intelectual humana, abrange nomes de
produtos e marcas registradas e até mesmo ativos contabilizados a custo historico, que se

transformaram ao longo do tempo em bens de grande valor.

Segundo Johnson (1999, p. 20) o capital intelectual esconde-se no interior do mais
misterioso lancamento contabil, aquele referente ao goodwill. A diferenca ¢ que
tradicionalmente o goodwill ressalta ativos incomuns, mas existentes, como as marcas €
patentes registradas, enquanto o capital intelectual abrange ativos mais dificeis de serem

expressos, como a capacidade de uma empresa aprender e adaptar-se.

Edvinsson and Malone (1998, p. 39) concebem o capital intelectual sob trés
parametros: 1) Capital Intelectual x Informacao, 2) Capital Intelectual x Aspecto Financeiro e

3) Capital Intelectual x Classificagao.
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O BSC procura preencher a lacuna existente ma maioria dos sistemas gerenciais, ou
seja, a falta de um processo sistematico para implementacdo e feedback da estratégia. Esta
lacuna pode ser preenchida, segundo Kaplan e Norton (2001, pag 288) por um sistema
gerencial de “loop duplo”, que integra a gestdo do orgamento ¢ das operagdes com a gestdo da
estratégia. Nao necessariamente obedecendo a uma hierarquia, este loop duplo ¢ composto

por:
1 - Loop de aprendizado (Estratégia x Balanced Scorecard) e,

2 - Loop de Gestao das operacdes (BSC x Orgamento/Operagdes). A conexao entre

4

estratégia e or¢camento ¢ o primeiro passo na constru¢do do novo sistema gerencial.

Contribuindo para solucionar o problema de conversao da estratégia em processo continuo.

Neste sistema “o scorecard funciona como o elemento central de coesdo do processo
de aprendizado estratégico, conectando o processo de controle das operagdes com o processo
de controle e aprendizado, para o monitoramento da estratégia”. Kaplan e Norton (2000, pag

289), vide figura 6 a seguir.

Figura 6: A solucdo: converter a estratégia em processo continuo.

Aprendizado e Adaptagao

« Experimentagao de
relagoes causais

o Simulagao dinamica

« Andlise do negocio

« Estratégia emergente

ESTRATEGIA

Atualizagao da

Loop de Aprendizado Estratégico

Experimentagao

Estratégia das hipoteses
) . BALANCED Elaboragao de Relatorios
g %rz);%)eintge Fonategs < AU A Fechamento do Loop
« Metas distendidas Estratégico
« Iniciativas estratégicas . Feedl_)iack estratégi_co
« Previsoes rotativas ORGAMENTO : gg:g?;:agﬁirg;géals

Recurso

Loop de Gestao das Operagoes

Avaliagao

e OPERAGOES
Input Output
(Recursos) - 1 (Resultados)

Fonte:. KAPLAN e NORTON. Organizac¢des Orientadas para a Estratégia, 2000. pag 289.
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Perspectiva do Aprendizado e Crescimento: “Para alcancarmos nossa visao, como

sustentarem nossa capacidade de mudar e melhorar?”.

Na defesa do modelo por eles proposto, Kaplan e Norton (1997) sugerem que:

“As quatro perspectivas do Balanced Scorecard tém se revelado
adequadas em diversas empresas e setores de mercado. Mas elas devem
ser consideradas como um modelo e ndo como uma camisa de forga.
Nao existe um teorema matematico segundo o qual as quatro
perspectivas sejam necessarias e suficientes. Ainda ndo encontramos
empresas que utilizem menos do que as quatro perspectivas, porém,
dependendo das circunstancias do setor e da estratégia de uma unidade

de negbcios, € possivel que seja preciso agregar uma ou mais

perspectivas complementares”.

Olve, Roy e Wetter (1999), defendem o modelo original de Kaplan e Norton, com as
quatro perspectivas originais, argumentando que este apresenta a vantagem de ser compacto e
de permitir o foco em poucas medidas importantes. Além disso, para os referidos autores, a

criacdo de outras perspectivas poderia causar interferéncias desnecessarias entre estas.

A literatura, de uma forma geral, sugere que sejam utilizadas cerca de 4 ou 5 medidas
para cada perspectiva, o que resultaria em uma média de 15 a 20 medidas para o Balanced
Scorecard. Olve, Roy e Wetter (1999), ressaltam que as medidas devem ser escolhidas com
cuidado, pois uma quantidade muito pequena de medidas pode ocasionar uma visdo limitada
da empresa, enquanto que uma grande quantidade de tais medidas pode tornar muito

complexa a tarefa de colher e interpretar as informagdes relacionadas com essas medidas.

Os indicadores selecionados no BSC devem fazer parte de uma cadeia de relagdes de
causa e efeito, que inicia em objetivos financeiros de longo prazo e deve contar a histéria da

estratégia. Além disto o sistema de gestdo Balanced Scorecard possibilita:
v' Traduzir a estratégia em objetivos operacionais por meio de um sistema de
medi¢ao;

v Comunicago da estratégia;

<\

Alinhamento (com a estratégia do negdcio);

v Aprendizado estratégico.
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Na concepgao de Olve, Roy e Wetter (1999), os principais beneficios conseguidos pela

implanta¢ao do BSC estdo relacionados com:

e Fornecer a geréncia um controle de dimensoes estratégicas;

e Comunicar, de forma clara, qual o beneficio individual de cada funcionario

para com a organizagao;

e Discutir como os investimentos relacionados com o desenvolvimento de
competéncias, relacionamento com clientes e tecnologias de informagado

resultardo em beneficios futuros;

e Criar oportunidades para um aprendizado sistematico a partir de fatores

importantes para o sucesso da organizagio;

e Criar consciéncia sobre o aspecto de que nem todas as decisdes e investimentos
realizados pela empresa vao ter resultados imediatos de aumentos dos lucros

ou reducao dos custos;

e Achar maneiras de mostrar o que a empresa ¢ e pode fazer, para complementar

ao que usualmente ¢ divulgado em relatérios financeiros.

O Balanced Scorecard procura traduzir a visdo e a estratégia da organizagdo em
objetivos, medidas (ou indicadores), metas, sob a 6tica de quatro perspectivas distintas:

financeira, dos clientes, dos processos internos, e do aprendizado e crescimento.

Como forma de nortear o processo de montagem das perspectivas, Kaplan e Norton

(1997) sugerem que sejam utilizadas as seguintes perguntas:

Perspectiva Financeira: “Para sermos bem-sucedidos financeiramente, como

deveriamos ser vistos pelos nossos acionistas?”’;

Perspectiva dos Clientes: “Para alcancarmos nossa visdo, como deveriamos ser vistos
b

pelos nossos clientes?”;

Perspectiva dos Processos Internos: “Para satisfazermos nossos acionistas e clientes,

em que processo de negocios devemos alcancar a exceléncia?”’;
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Além da integracdo das quatro perspectivas, outro aspecto importante a ser ressaltado
¢ o fato de colocar a estratégia e a visdo, ndo o controle no centro do sistema de gestdo. Para
Campos (1998), as empresas criativas usam o BSC como um Sistema de Gestao Estratégica
uma vez que o método introduz uma nova forma de abordar e chamar a atengdo dos gerentes

para os quatro aspectos mais importantes.

Esses quatro aspectos, separada ou complementarmente, contribuem para conectar os
objetivos estratégicos de longo prazo aos resultados e agdes de curto prazo. Os sistemas de
controle da grande maioria das empresas, construidos ao redor de objetivos e indicadores
financeiros, ndo relacionam com igual clareza os esforcos, progressos ou insucessos, que
estdo ocorrendo na tentativa de alcancar os objetivos em longo prazo, criando assim uma

lacuna entre o estabelecimento das estratégias ¢ a sua implementagao.

Para Olve, Roy e Wetter (1999) a estratégia e a visdo da empresa devem ser utilizadas
para nortear o processo de formulacdo dos objetivos estratégicos, medidas (ou indicadores),

metas e iniciativas para cada uma das quatro perspectivas.

Kaplan e Norton, (1997) ressaltam que “O Balanced Scorecard ¢ basicamente um
mecanismo para a implementagdo da estratégia, ndo para sua formulacdo [...] qualquer que
seja a abordagem utilizada [...] para a formula¢do de sua estratégia, o Balanced Scorecard
oferecerd um mecanismo valioso para a traducdo dessa estratégia em objetivos, medidas e
metas especificos, e para a monitoracdo da implementagdo dessa estratégia |...]
implementamos o Scorecard em empresas onde a estratégia ja havia sido bem articulada e

aceita.”

Nesse contexto, Campos (1998) ressalta que o BSC deve preocupar-se em espelhar a
estratégia e que, ao fazé-lo, soluciona uma das principais deficiéncias dos sistemas gerenciais
tradicionais: “ a incapacidade de integrar e sintonizar a estratégia a longo prazo com as agdes

e os resultados a curto prazo.”
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Figura 5 — Estratégia, A¢des e Resultado.
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Fonte: Kaplan e Norton. A Estratégia em Ag¢do — Balanced Scorecard. 1997 — Adaptado.

Ao elaborar os indicadores, a base de dados financeira/contabil deve sofrer os ajustes
necessarios para que possam refletir a realidade, como por exemplo: reconhecer o custo de
oportunidade; rever metodologias utilizadas na depreciacdo; analisar as reavaliagdes e

avaliagdes de ativos, dentre outras ndo menos importantes.

A quantidade de ajustes que devem ser efetuados varia de empresa para empresa. Nao
ha um modelo que possa ser aplicado como padrdo para todas as empresas, as crengas € 0s
valores inerentes a toda empresa ¢ que irdo determinar quais os ajustes que devem ser

efetuados para espelhar para os acionistas, com confiabilidade, a real situagdo da empresa.

A partir de uma série de experiéncias de implantagdo do BSC, verificou-se que, mais
que um sistema de medi¢do de desempenho, o BSC poderia ser utilizado como um sistema
gerencial, uma vez que, além de monitorar os resultado da empresa, permite que sejam

identificados os processos estratégicos.

Segundo Campos (1998), uma organizag¢do s6 devera ser considerada no caminho do
sucesso, se 0s quatro conjuntos de indicadores estiverem devidamente “balanceados”, ou seja,
aplicados com graus de importancia relativa, porém eqiiitativa, para possibilitar um

desenvolvimento real e equilibrado.
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CAPITULO 3 - BALANCED SCORECARD e CAPITAL
INTELECTUAL

Neste capitulo relata-se o sistema de gestdo balanced scorecad e o capital intelectual
que sdo considerados no modelo como premissa basica para a elaboragdo da matriz de

direcionadores.

3.1 - BALANCED SCORECARD

Em meados de 1990, o Instituto Nolan Norton, uma unidade de pesquisa da KPMG,
patrocinou um estudo, de duracdo de um ano, em diversas empresas; tal estudo foi intitulado

Measuring Performance in the Organization of the Future.

A motivagdo para realizar o referido estudo foi criada por se acreditar que os métodos
tradicionalmente utilizados para a mensuracdo do desempenho empresarial estavam se

tornando obsoletos por utilizarem apenas indicadores contabeis e financeiros.

A utilizagao desse tipo de indicador, de forma isolada, permite apenas analisar
resultados de periodos passados, ficando dificil mostrar as potencialidades de geracdo de
resultados futuros. As medidas financeiras sdo inadequadas para medir, orientar e avaliar o
processo de geragdo de valor futuro, através do investimento em clientes, fornecedores,

funcionarios, processos, tecnologia e inovagao.

Com a evolugdo dos estudos, chegou-se a uma proposta que foi denominada de
Balanced Scorecard (BSC). Tal proposta foi organizada em funcdo de quatro perspectivas

distintas: financeira, dos clientes, dos processos internos e do aprendizado e crescimento.

Para Norton & Kaplan (1997), o “Scorecard deve contar a historia da estratégia,
comecando pelos objetivos financeiros de longo prazo e relacionando-os depois a seqiiéncia
de agdes que precisam ser tomadas em relagdo aos processos financeiros, dos clientes, dos
processos internos e, por fim, dos funcionarios e sistemas, a fim de que, em longo prazo, seja
produzido o desempenho econdmico desejado”. Para melhor visualizacdo apresenta-se a

figura 05 — A Estratégia em acao.
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conseguem ter acesso a verdade sobre os ativos da companhia na qual investiram, ficando em

situacdo desvantajosa em rela¢do aos que tém as informacdes.

Desse modo MacNeal propde que a Contabilidade reporte todos os lucros, perdas e
valores determinados em mercados competitivos. Como nem todos possuem um mercado
pronto, MacNeal sugere que os ativos negociaveis em mercado sejam avaliados a preco de
mercado (prego de saida), ativos ndo negociados e produtivos pelo custo de reposi¢cdo e outros
ativos ndo negocidveis e ndo produtivos pelo custo original. Os lucros deveriam incluir todos

lucros e perdas, realizados ou nao.

Todos esses métodos apresentam uma série de desvantagens, ndo sendo de bom alvitre
utiliza-los isoladamente na avaliagdo, exceto em situacdes especificas. Um dos métodos mais
comentados ¢ o fluxo de caixa descontado. Pela importancia, tanto a nivel tedrico quanto

pratico.

Os ativos ndo devem ser mensurados pelo valor incorridos na sua producdo, mas pela

capacidade de gerar riquezas ao longo da sua vida 1til.
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VANTAGEM - precos passados sdo irrelevantes para acdes no futuro e precos futuros

podem ser apenas especulacdes. Portanto, o conceito de equivalente de caixa corrente evita a

necessidade de agregar precos do passado, presente e futuro.

DESVANTAGEM - uma das principais dificuldades com o conceito de equivalente de caixa
corrente € que ele fornece justificativas para excluir das demonstragcdes contabeis todos os

itens que ndo tenham um pre¢o de mercado.

VALORES DE LIQUIDACAO - est4 é uma hipétese extremada de valores de saida, porque

presume uma venda forcada, tanto para clientes normais, a pregos extremamente reduzidos,

como para outras firmas, bem abaixo do custo.

Deveriam ser usados apenas quando as mercadorias ou outros ativos se tornassem

obsoletos e quando a empresa entrasse em processo de descontinuidade.

Para Tudicibus (1993) os valores de entrada sdo mais adequados do que os valores de
saida como base geral de avaliacdo de ativo, pois podem representar o valor maximo para a

empresa ou por que muitas vezes nao existe um mercado.

Considera-se também que os valores de entrada sdo mais "objetivos" e ndo permitem o
reconhecimento da receita antes que seja "realizada". Na verdade, as abordagens reais a
avaliacdo sdo muitas vezes ecléticas, misturando valores de entrada e de saida, embora

predominem, de fato, os de entrada, na pratica atual.

Para Kam (1986), a contabilidade a valores de saida tem sido associada principalmente
aos nomes de Raymond Chambers e Robert Sterling, e o defensor antigo desse conceito foi
Kenneth MacNeal, cujas propostas ndo foram levadas a sério na época em que foram por ele

apresentadas.

MacNeal', entende que os principios contébeis convencionais ndo servem bem a um

tipico investidor da empresa. Os acionistas de uma empresa com capital pulverizado ndo

"MACNEAL, Kenneth. Truth in Accounting. Scholard Book. 1970.
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2.11.2 - AVALIACAO A VALORES DE SAIDA

VALORES DESCONTADOS DAS ENTRADAS FUTURAS DE CAIXA - (Comitte on

Accounting Association) o valor de um ativo ¢ o equivalente monetario de seus servigos
potenciais. Conceitualmente, a medida de valor de um ativo ¢ a soma dos precos futuros de
mercado dos fluxos dos servigos a serem obtidos, descontados pela probabilidade de

ocorréncia e pelo fator de juro, e seus valores atuais.

VANTAGEM - o significado mais util de quantidades de ativo e passivo é o efeito

incremental do item sobre o montante descontado liquido do futuro fluxo de caixa da entidade

DESVANTAGEM - recebimentos monetarios previstos dependem de distribui¢des

probabilidades subjetivas que ndo sdo verificaveis por sua propria natureza.

PRECOS CORRENTES DE VENDA - Edwards & Bell definem valores de saida como

valores correntes ou valores realizados no decurso do periodo corrente pela venda de bens e
servicos. Admitem também que seriam valores esperados, ou valores que se esperam receber

no futuro através de venda da producdo, de acordo com o plano de operacdes da empresa.
VANTAGEM - o lucro podera ser determinado a qualquer tempo pelo célculo da diferenga

entre os ativos liquidos no inicio e final de cada periodo, ajustado pelos aumentos de capital

com novos recursos e pelos dividendos distribuidos.

DESVANTAGEM - antecipa lucros ou prejuizos, violando os principios do custo como base

de valor e da realizacdo. Avaliando os ativos pelos valores liquidos de realizagdo, a

contabilidade teria problemas se o0s precos comecgassem a cair.

EQUIVALENTES CORRENTES DE CAIXA - este conceito proposto por Chambers para

todos os ativos, representa o total de dinheiro que poderia ser obtido vendendo cada ativo sob

condi¢des de liquidagdo ordenada.

de
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CUSTO CORRENTE - para Edwards e Bell (1973, pag 73) ¢ o custo corrente de aquisi¢ao

dos fatores utilizados pela empresa na produgdo do bem objeto de avaliagdo. Assim, o custo
corrente € o custo histérico sdo iguais na data de aquisi¢do, mas o custo corrente de um ativo,
¢ o valor de mercado deste mesmo ativo em estado novo, em se tratando de um imobilizado,

deduzido do percentual de depreciagdo correspondente a realizagao.
VANTAGEM - para o usudrio investidor externo pode aproximar-se, com ajustes, do valor
que deveria desembolsar para obter um ativo igual ou equivalente aquele que estd sendo

avaliado.

DESVANTAGEM - as inovagdes tecnologicas podem reduzir o valor corrente dos servigos

de um ativo fixo, ainda que os custos de reposicao tenham aumentado.

CUSTO CORRENTE CORRIGIDO - Para Iudicibus (1993) ¢ talvez o mais completo

conceito de avaliagdo de ativos de entrada, pois combina as vantagens do custo corrente com

a do histoérico corrigido.

DESVANTAGEM - perda de objetividade, visto que o mercado ndo ¢ perfeito e as variagdes

sdo grandes, além do que verifica-se problemas de avaliagdo com relagdo & mudanca

tecnologica.

VANTAGEM - o método procura solucionar ao mesmo tempo, dois importantes problemas:
as variacoes verificadas no valor da moeda e as variagdes especificas nos precos dos bens e
sEUSTOARMTURE: BF REPQSICiA @ perdidacdalecidiondo, grovesa idoconijdvemsigs
adpguachsstarnmpasa magimoinidinndiceopioditas sl seniknsteressaddadeiro lucro consiste na
diferenca entre a receita obtida e o custo futuro da substituicdo da unidade vendida. Este custo
futuro de substituicdo ndo se refere a data de ocorréncia da venda do bem e sim a data em que

for realizada a proxima compra.



71
2.11 - AVALIACOES A VALORES DE ENTRADA E DE SAIDA
2.11.1 - AVALIACAO A VALORES DE ENTRADA

CUSTO HISTORICO - ¢ aquele que representa o valor pelo qual determinado, ativo foi

adquirido, ou o valor dos insumos necessarios para fabrica-lo e coloca-lo em condigdes de

gerar beneficios para a organizagao.

VANTAGEM - por esta metodologia os registros sdo efetuados a partir dos documentos
comprobatdrios. Torna-se mais facil a verificabilidade dos registros por parte da auditoria. E
as receitas reconhecidas estdo efetivamente realizadas e as despesas incorridas,
conseqiientemente o lucro apurado a partir da utilizacdo dos custos historicos, estd

completamente realizado.

DESVANTAGEM - o valor dos ativos registrados a custos historicos, com o passar do

tempo perde a sua representatividade, em decorréncia da flutuagao dos pregos.

CUSTO HISTORICO CORRIGIDO - este critério estd voltado para a restauracio dos

custos histdricos, ou seja, os custos historicos sdo atualizados pela variagdo de um indice
escolhido. E consiste em trazer os ativos adquiridos em datas diferentes a uma moeda de

mesma data.

VANTAGEM - permite uma melhoria nos relatorios contabeis, ou seja sua comparabilidade,
conduzindo-os a uma melhor avaliagdo do patrimonio bem como, favorece a comparagdo

entre ativos adquiridos em datas diferentes.

DESVANTAGEM - possivelmente as empresas tém taxa de inflacdo interna diferente dos

indices de inflagdo publicados, conseqlientemente seus ativos perdem um pouco da

comparabilidade.
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Valores incluidos no balango e que ndo fazem parte dos elementos requeridos para a
obtencdo do resultado operacional. Exemplos: terreno e outros ativos permanentes nao
utilizados pela organizagdo na sua atividade operacional; participagdo acionaria em
empresas que nao tenham contribuigdes para a atividade operacional da empresa em

questao.

(4) - Ajustes ndo-operacionais intangiveis incluidos no balango patrimonial;

Valores incluidos ou ndo adequadamente avaliados no balango e que ndo fazem parte
dos bens requeridos para a obtengdo do resultado operacional. Exemplos: depdsito em
juizo referente a causa que possa ser ganha e reverta em caixa; causas judiciais que se
revelem subprovisionadas, apesar de os critérios perseguirem realismo na avaliagdo de

riscos.

(5) - Ajustes ndo operacionais intangiveis nao incluidos no balango patrimonial;

Trata-se de valores nao incluidos nas demonstracdes devido a adequada interpretagao do
principio do conservadorismo. Exemplos: uma acdo contra o governo face ao controle
de pregos. Expurgos de indices, uma compensagdo de impostos condicionados a

resultados futuros.

O MVA de uma empresa pode ser constituido por elementos diferentemente compostos
em termos de graus de subjetividade. Mesmo apresentando valores iguais, um MVA baseado
preponderantemente no valor presente do EVA futuro e outro baseado no ganho de uma agao
contra o Estado, merecem diferentes tratamentos qualitativos quanto a probabilidade de

ocorréncia.

Uma das limitagdes do MVA ¢ o fato de que quando uma empresa o utiliza, identifica
apenas o valor total de mercado, ela ndo tem indicacdo da sua composi¢do, a qual
possibilitaria ao analista o entendimento e o julgamento da acdo quanto ao seu maior ou

menor risco, além do fato de ndo contemplar na sua decomposi¢do o capital intelectual.
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A formula de célculo do MVA ¢ relativamente simples do ponto de vista de obtengao.
E a diferenga entre o valor de mercado de uma agdo e o valor do capital investido. Sua

decomposic¢do pode ser visualizada segundo Frezatti (1999, p. 32-43) da seguinte forma:

MVA = Valor de mercado
(-) Capital Investido
+) Valor presente do EVA futuro (1)
(+) Ajustes financeiros do balango patrimonial (2)
(+) Ajustes ndo operacionais tangiveis incluidos no

balango patrimonial  (3)

(+) Ajustes ndo—operacionais intangiveis incluidos no

balango patrimonial  (4)

(+) Ajustes ndo-operacionais intangiveis ndo incluidos no

balango patrimonial  (5)

(1) — Valor presente do EVA futuro;

Indica o total do fluxo operacional futuro, descontado pela taxa de custo de
oportunidade da empresa. Para o seu calculo ¢ necessario o EVA futuro para
determinado horizonte (5, 10, 15 anos), bem como a definicao de critérios para o
calculo da perpetuidade apds o horizonte de projecdo definido. Alternativamente,
poder-se-ia calcular o valor residual dos ativos no futuro, para o caso de periodo de
concessdao. Uma vez apurada a massa de valores, deve ser descontada por uma taxa
que represente o custo de oportunidade futuro da empresa. O somatério, a valor

presente, passa entdo a constituir o valor presente do EVA futuro.
(2) - Ajustes financeiros do balango patrimonial,
Trata-se de wvalores identificados no balango patrimonial e que ndo compdem,
adicionando ou reduzindo, o valor do capital investido na organiza¢do. Como exemplos
podem ser citados os saldo de empréstimos de curto e longo prazo, os saldo de

investimentos no mercado financeiro (quando nao-operacional).

(3) - Ajustes ndo-operacionais tangiveis incluidos no balang¢o patrimonial;
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MVA = Valor de Mercado — Capital = Valor presente dos EVA's futuros, logo:

Valor de mercado = valor presente dos EVA's futuros + capital (10)

Nesse contexto, 0 MVA de uma empresa em um dado periodo ¢ igual ao valor presente
dos EVA’s futuros mais o capital. Para STEWART (1991, p. 174) “maximizando-se o valor
presente do EVA equivale a exatamente a maximiza¢do do valor intrinseco do mercado”.
Considerando um mercado eficiente, diferencas no MV A antecipam diferencas subseqiientes

no EVA e as mudangas no EVA serao refletidas nos futuros MVA’s.

O MVA mede o quanto foi criado de valor em uma empresa em relacdo aos

investimentos ja efetuados no negocio. E uma medida externa de criagdo (destruicao) de valor

O valor de mercado pode ser concebido como a soma do valor contabil do capital de

terceiros e o valor de mercado do capital proprio.

O MVA mede a criacdo de valor de uma empresa em relagcdo aos recursos ja atribuidos
ao negocio. O aumento se da pela maximizagdo da diferenga entre o valor total de mercado da

empresa ¢ a quantidade de capital que os investidores fornecem para a organizagao.

Para Gapenski (1996, p. 56-69), ha quatro razdes pela qual o valor contabil deve ser

utilizado para calcular o valor de mercado:

1 — O objetivo da analise ¢ avaliar a riqueza adicional dos acionistas;

2 — Determinar o valor de mercado do capital de terceiros corporativo ¢ dificil, pois eles
ndo sdo ativamente trocados/negociados;

3 — O valor contabil do capital de terceiros ¢ aproximadamente igual ao seu valor de
mercado;

4 — O valor de mercado de capital de terceiros de uma organizagdo estd mais
relacionado as flutuagdes de taxas de juros do que agdes gerenciais que influenciam

a criacao de riqueza.
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REVA = NOPAT — C (Valor de Mercado da Empresa) 9)

2.9.5.5-AEVA - ADJUSTED ECONOMIC VALUE ADDED

Utiliza o valor corrente de ativos no lugar do valor contabil. JOHANN DE

VILLIERS.1997.

2.9.5.6 - CFROI — CASH FLOW RETURN OF INVESTMENTS

Desenvolvido pelo Boston Consulting Group, o CFROI, apresenta-se como uma taxa
interna de retorno definida de modo similar a TIR (taxa interna de retorno). E determinado
pela conversdo de dados de probabilidade em fluxos de caixas brutos, utilizado como uma

medida de desempenho anual.

O calculo ¢ realizado em duas etapas:

Primeira: O fluxo de caixa ajustado pala inflagdo disponivel para todos os proprietarios €
mensurado e comparado com o investimento ajustado pela inflagdo, realizado pelos

proprietarios do capital.

Segunda: Depois a razdo do caixa bruto e o investimento bruto sdo traduzidos numa taxa
interna de retorno pelo reconhecimento de uma vida econdmica finita dos ativos deprecidveis

e do valor residual dos ativos ndo-depreciaveis, como por exemplo capital de giro.

2.10-MVA - MARKET VALUE ADDED

Segundo Lehn e Makhija (1999 p. 34) o MVA ¢ a diferenca entre o valor de mercado
da empresa e o valor econdmico do capital empregado. O MV A efetivamente mensura o valor

das agdes e o valor presente da empresa.

Para Stewart (1991, p. 174) o MVA ¢ o valor presente dos EVA’s futuros projetados e

pode ser representado conforme equacgao a seguir:
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2.9.5.2-TSR-TOTAL SHAREHOLDER RETURN

E uma medida que calcula o valor que o investidor recebe de retorno em uma parte de
acdo se ele reinvestir dividendos pelo periodo inteiro. Entdo, TSR mede o beneficio
econdmico que um acionista recebeu com o passar do tempo mantendo uma agdo. TSR ¢
extensivamente usado ao comparar o desempenho de uma empresa levando em conta os

pagamentos de dividendos.

TSR pode ser expresso como:

TSR = Avaliacdo de prego de acdo + valor de dividendos reinvestidos e casos equivalentes.

A medida de TSR permite, aos gerentes, fazer uma avaliagdo da rentabilidade,

crescimento, e fluxo monetario, € mede a contribui¢ao do ganho de capital da companhia.

2.9.5.3 - SVA - SHAREHOLDER VALUE ADDED

A 1déia do SVA ¢ de descontar os fluxos de caixa estimados futuros para o presente e
calcular o valor da organizagdo. Idealizado por Rappaport (1996, p. 1-4), participante do
LEK/Alkar Consulting Groupe e autor do livro “Creating Shareholder Value”, vem
ganhando popularidade ainda em volume menor que o EVA ou o CFROI, em suma ¢ uma

analise de desempenho real do fluxo de caixa comparado ao projetado.

Este enfoque ¢ comentado por Hendriksen (1982, p. 259), quando trata da avaliacao de
empresas: VDFCF - valores descontados dos fluxos de caixa futuros ou CGSF - capacidade
de geragdo de servicos futuros, que ¢ uma sub-classificacio do método de mensuragdo a

valores de saida, de ativos individualmente ou agregada - da empresa como um todo.

2.9.5.4 - REVA - REFINED ECONOMIC VALUE ADDED

Utiliza o valor de mercado da empresa do periodo anterior no lugar do valor contabil
(lucro), incluindo desse modo, o goodwill como capital empregado. JEFFREY BADICORE.
1997.
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Segundo Ottosson e Weissenrieder (2000, p. 1-3), se todos os investimentos fossem
tratados do mesmo modo, seria dificil para as empresas entenderem as conseqiiéncias
financeiras de investimentos estratégicos. Com o CVA, eles poderdo focalizar em decisoes de
investimentos estratégicos pertinentes, pois quando um investimento estratégico ¢ feito, o
valor presente liquido futuro do investimento (OCF) ¢ alto. Isso deveria ser pelo menos o

proposito do investimento — somar valor.

Defendem, ainda, que a maioria dos investimentos, do ponto de vista financeiro, deveria

ser olhado como custo para garantir a continuidade do negocio.

O CVA tem como base apenas o fluxo de caixa. Prioriza o uso do valor presente dos
investimentos, descarta a visao tradicional de que as saidas de caixa representam sempre um

investimento, classifica-os em duas categorias: estratégicos e ndo-estratégicos.

Investimentos Estratégicos podem ser tangiveis ou intangiveis, sdo aqueles que
objetivam criar valor para os acionistas, como por exemplo: expansiao, um novo produto, de
mercado etc. Os Nao-Estratégicos sdo os efetuados para manter o valor dos investimentos
estratégicos, por exemplo: comprar novas cadeiras, escrivaninhas, etc. Essas aquisi¢des sao

efetuadas para manter o valor original do investimento.

O capital base no conceito CVA ¢ determinado de acordo com os seguintes passos:

Uma OCFD - Operating Cash Flow Demand, ou demanda de fluxo de caixa
operacional, ¢ calculada a cada investimento estratégico feito pela empresa. O agregado de
OCFD de todo investimento estratégico feito em uma unidade de negocio ¢ a base principal

da unidade de negocio.

O OCFD ¢ calculado como fluxo de caixa, quantia igual em termos reais todo ano, que
descontado o custo do capital proprio resultard no investimento a valor presente (ajustado pela

inflacdo), e deve cobrir o OCF — Operating Cash Flow, ou fluxo de caixa operacional.
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D) O TEMPO ENVOLVIDO NA SUA MENSURACAO

O natural ¢ que empresas facam previsdes de longo prazo e determinem metas para
atingir os objetivos tracados. No caso do EVA, por sua concepg¢do de curto prazo o seu uso
incentiva os gestores a tomar decisdes baseadas em retornos de curto prazo, entrando em

confronto direto com os objetivos corporativos.

2.9.5 - OUTRAS MEDIDAS CORRELATAS E POSTERIORES AO EVA

Hé uma série de siglas e expressdoes que em ultima analise representam a mesma idéia
do EVA, por exemplo:
e CVA — Cash Value Added;
e TSR — Total Shareholder Return;
e SVA — Shareholder Value Added;
o REVA — Refined Economic Value Added;
o AEVA — Adjusted Economic Value Added;
e CFROI - Cash Flow Return of Investments.

2.9.5.1 - CVAY - CASH VALUE ADDED

O CVA - Cash Value Added, discutido nesta pesquisa, refere-se ao modelo
desenvolvido por Erick Ottosson e Fredrik Weissenrieder da FWC AB Consultoria*", e ndo ao
modelo desenvolvido pelo The Boston Consulting Group's Cash Value Added, que utiliza o

conceito de CFROI - Cash Flow Return on Investment, conceito este comentado mais adiante.

O modelo CVA — Cash Value Added ou Valor Agregado ao Caixa, ¢ uma resposta a
busca de medidas de controle financeiro que refletissem as habilidades das areas empresariais
na criagdo de valor para os acionistas, ja que as medidas convencionais da contabilidade nao

revelam o valor agregado.

Este modelo, que permite mensurar a rentabilidade dos investimentos com base em
fluxos monetarios descontados, faz distin¢ao entre os fluxos monetarios dos investimentos
estratégicos (exigidos pelos acionistas) e os fluxos monetarios dos investimentos operacionais

(atividades operacionais da empresa).
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Hé quatro questionamentos a se considerar no céalculo do EVA e que influenciam na

sua compreensao e interpretacdo, eles dizem respeito a:

A) MOMENTO DA SUA APLICACAO

Nesse caso, cabe uma reflexdo quanto ao tempo estratégico em que o EVA ¢
mensurado. Empresas que apresentam ou trabalham com produtos sazonais, podem apresentar

um EVA inferior ou superior, dependendo do momento em que a mensuragao ¢ efetuada.

Apesar das medidas tomadas internamente via processos de expansdo, tais como:
Crescimento Vertical; Horizontal; Conglomerado; Reducdo de Tributacdo; Sinergia
Comercial, Operacional e de Investimento; Neutralizacdo das Oscilagdes Ciclicas e
Estacionais; Melhoria da Capacidade Administrativa; Utilizacdo da Capacidade de Pesquisa e
Desenvolvimento ou Motivos Pessoais, os resultados dessas requerem algum tempo para que
os efeitos possam se refletir no resultado organizacional, e quase sempre ocorrem no longo

prazo.

B) LUGAR / AMBIENTE

Um EVA apurado em uma empresa, por exemplo nos Estados Unidos, e o de uma
empresa, por exemplo no Brasil, mesmo se consideradas iguais, devem ser interpretados de
maneira diferente. Nao apenas em valores absolutos a comparagdo estard distorcida, pois o
ambiente em que a empresa opera, o mercado e a economia tém reflexos diretos na leitura do
indicador. Mesmo que em termos absolutos o EVA de uma empresa seja menor que o da
outra, ha possibilidade de, por conta do ambiente em que ela se encontra, em termos reais ter

apresentado um resultado superior.

C) TIPOS DE AJUSTES

Hé vérios tipos de ajustes que as empresas podem fazer, os quais refletem diretamente
no resultado da organizacdo, alterando a sua rentabilidade em termos numéricos, e eles estao

ou serao refletidos no EVA apurado.
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baseada na atividade em paralelo com a VBM, gestdo baseada no valor, ambiente onde o

EVA ¢ passivel de ser mensurado.

Segundo Hubbell Jr (1996, p. 18-30), os principais objetivos em se combinar o EVA e

o0 ABM sao:

o “Identificar onde o EVA esta sendo criado. Em qual categorias de produto,
dareas geograficas, segmento de cliente, drea de distribui¢do, unidades
empresariais, processo empresarial ou atividades.

o Identificar e avaliar quais processos e atividades melhoram ou aumentam o

EVA;

e Ligar planos operacionais e estratégias para um EVA sempre crescente;

e FEstabelecer uma ligacdo para pregos de transferéncia que motivem melhoria

em EVA e,

e Direcionar decisoes para o nivel operacional (porque os empregados criam
EVA, eles sdo os agentes de mudancga de valor)”.

Para Hubbell Jr. (1996, p. 21-29), o resultado da integragdo dos sistemas prové os

gerentes com um sistema de gerenciamento total, melhorando processos, administrando

custos e capital, e criando valor para os acionistas em ultima instancia. Essa integra¢ao pode

ser melhor visualizada na figura 4 a seguir:

Figura 4: Ligacdo entre o Eva — Valor Econdmico Agregado ¢ o ABM — Gerenciamento

Baseado em Atividades.

Custos operacionais
Livro-razao geral

Custo de capital

Capital em uso x 10%
Capital fixo x 10%

(Balango patrimonial)

Atividades

Custo total = Custo
operacional +
Custo do capital

Direcionadores de
custo

Direcionadores de
capital

Valor econémico
agregado.

Objetos
Produto a EVA

Cliente EVA

Distribuiggo areas
EVA

Fonte: Hubbell Jr. 1996. Adaptada.
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determiné-los. Dessa forma, como qualquer outro indicador, o EVA apresenta vantagens e

desvantagens, as quais destacam-se no quadro 1 a seguir.

Quadro 1 — EVA — Vantagens e Desvantagens

EVA—-ECONOMIC VALUE ADDED

VANTAGENS

DESVANTAGENS

Auxilia na formulagdo de planos, projetos e
orcamentos de longo prazo e, , além de
indicar realmente o quanto foi agregado de
riqueza para os acionistas.

Favorece a inibicdo para investimentos de
grande montante e de maior prazo de
maturagdo, mesmo apresentando impactos
futuros marcantes, mas que no curto prazo
podem reduzir o valor do EVA.

Alinha os interesses dos agentes com os dos
diretores, submetendo os gerentes e
funciondrios aos desejos dos acionistas.

Modelo EVA recomenda o uso do custo
histérico como base para avaliagdo do
capital investido, entende-se que o custo a
valor presente ¢ a melhor base para
avaliagdo.

Cria uma teia de interesses, porque
representa a forma mais socialista de
capitalismo.

O indicador ¢ apresentado sob uma unica
perspectiva: financeira, outras perspectivas
nao-financeiras, tais como: perspectiva dos
clientes, do processo interno, de aprendizado
e crescimento, utilizadas por exemplo pelo
Balanced Scorecard — apresentam grande
relevancia para o futuro de qualquer
corporagao;

Quando utilizado para determinar a
remuneracao dos funcionarios, os motiva a
agregarem valor.

EVA ¢ uma medida distorcida em periodos
inflacionaveis". Os ajustes contabeis ndo
eliminam os efeitos decorrentes da inflacao

The Boston Consulting Group - BCG, critica
o0 EVA no que se refere ao tratamento dado a
depreciacdo. No modelo ela ¢ subtraida na
demonstragdo de resultados, ¢ um o6nus do
investimento.

294-0EVAEOABM

(ECONOMIC VALUE ADDED/ACTIVITY BASED MANAGEMENT)

O EVA ¢ um indicador econdmico interno a empresa, ¢ reflete o valor econdomico que
esta sendo adicionado ao empreendimento. Por este motivo, faz-se necessario identificar

como e aonde o EVA esta sendo criado, e para isso sugere-se a utilizacio da ABM, gestao
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2.9.3 - FORMAS DE APLICACAO DO EVA

Ha 4 (quatro) tipos de EVA, cada um sendo aplicado de acordo com as necessidades

organizacionais.

O Basico: Obtido por meio da melhoria da utilizagdo de lucros operacionais e balango nao

ajustados;

O Divulgado: Obtido apo6s ajustes padrao a dados contabeis publicamente disponiveis.

O Verdadeiro: Calculado com todos os ajustes relevantes de dados contabeis e utilizando o
custo exato de capital para cada unidade de negocio ¢ uma medida

tradicionalmente mais correta e mais precisa de lucro econdmico.

Para Dodd (1996, p. 26-28), os ajustes contabeis sugeridos pelo EVA ndo passam de
uma analise de custo/beneficio prudente, e o alinhamento entre acdes dos gerentes,
funciondrios e acionistas ndo ocorre de forma tdo perfeita como indicado na metodologia.
Alerta para o fato de que nao ¢ uma idéia nova, a idéia de renda residual, apareceu primeiro

em escritas de contabilidade deste século, e cita como exemplo Church, 1917; Scovell 1924.

O Sob Medida: Calculado de acordo com a estrutura organizacional, mix de negocios,
estratégia e politicas contabeis, de forma que haja uma compensacao entre simplicidade (a
facilidade com a qual pode ser calculado e compreendido) e precisdo (exatiddo com que

captura o verdadeiro lucro econémico).

Na maioria das empresas para se calcular o EVA sob medida ndo requer mais de 15
(quinze) ajustes contabeis, como por exemplo: Pesquisa e Desenvolvimento; Investimentos
estratégicos; Contabilizagdo de aquisi¢des; Langamento de despesas; Depreciagdo; Encargos

com reestruturagdo, € Impostos.

Além dos fatos acima mencionados, o0 EVA, quando trazido até o nivel divisional, e
quando as divisdes vendem uma para ao outra, o valor informado por cada uma destas

divisdes, depende em parte do preco de transferéncia e da politica da companhia para
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e Mais importante, um sistema interno de governanga (conjunto de normas, valores e
regras que moldam o comportamento dos gerentes de uma empresa) corporativa que
motiva todos os gerentes e funciondrios a trabalharem de forma cooperativa e
entusiasmada para alcangarem o melhor desempenho possivel.” EHRBAR (1999, p.
1-5)

Em linhas gerais, ¢ um indicador que tem como objetivo determinar o valor que foi
criado de riqueza em um certo periodo de tempo, geralmente 01 (um) ano, que ¢ utilizado no
processo de tomada de decisdes. Ele pode ser mensurado no total (corporativo), por unidades

de negocio ou por area operacional.

2.9.2 - IMPLEMENTANDO O EVA NA ORGANIZACAO

Se a empresa ndo adotar a VBM, podera at¢ medir o seu EVA. Entretanto, se nao
houver uma mudanga cultural na organizacdo a determinagdo dos Direcionadores de valor € a
instituicdo do sistema de remuneracdo varidvel o EVA passard a ser apenas mais um

indicador.

Portanto, o0 EVA deve se tornar o foco de gestdo dos negocios. Como o EVA pode se
tornar o foco da gestdo dos negocios? Inicialmente, o aumento do EVA deve ser vinculado
com a principal missdo da empresa, e a alta geréncia e os funcionarios devem empreender um

compromisso forte e publico com aquela essa missao.

Para Ehrbar (1999, p. 155-158),

“Uma empresa ndo deve medir o seu EVA uma vez por ano,
depois que o ano passou, ¢ sim més a més. O EVA nao deve ser
complemento ao processo de disseminagdo de informagdes, uma
linha numa pagina, ou uma medicao de um Balanced Scorecard. O
EVA deve ser a pedra fundamental sobre a qual todo o processo de

tomada de decisdo se baseia”.
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de lucro mas considera o custo de todo o capital, e ndo leva em consideracdo os principios

fundamentais de contabilidade.

Segundo Ehrbar (1999, p. 1-5)

“EVA ¢ muito mais do que uma simples medida de desempenho, ¢ a
estrutura para um sistema completo de geréncia financeira e remuneragao
varidvel que pode orientar cada decisdo tomada por uma empresa, da sala
do conselho até¢ o chdo da fabrica; que pode transformar uma cultura
corporativa; que pode melhorar as vidas dos profissionais de todos na
organizagdo, fazendo com que sejam mais bem-sucedidos; e que pode
ajuda-los a produzir maior valor para os acionistas, clientes e para eles

proprios.

O EVA 4 uma medida daqueles lucros verdadeiros. ... requer em primeiro
lugar, uma série de decisoes ... quanto a como medir corretamente o lucro

operacional, como medir capital e como determinar o custo do capital”.

Quando empresas utilizam-no plenamente, que ¢ o que devem fazer para mudar
comportamento, este torna-se muito mais do que apenas mais uma maneira de somar custos e

calcular lucro. O EVA é:

“Uma medida de desempenho empresarial ...

o A unica medida de desempenho que oferece a resposta certa no sentido de que mais
EVA é sempre definitivamente melhor para os acionistas...

o A estrutura que subjaz um novo e abrangente sistema de gestdo financeira
empresarial ...

o  Um método simples e eficaz de alfabetizar em negocios até mesmo os trabalhadores
menos sofisticados.

o A variavel-chave num sistema singular de remunerac¢do varidvel que pela primeira
vez realmente alinha os interesses de gerentes com os de acionistas ...

o Uma estrutura que empresas poderdo utilizar para comunicar suas metas e

realizacoes a investidores...
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Figura 3 — Diferencas entre o Lucro Contabil € o Econdmico

MAXIMIZAGAO DO LUCRO GERENTES

EONTROLAR EVENTOS ATUAIS ]
_{ORMULAR NOVAS EXPECTATIVAS]

( CONTABIL ]( ECONOMICO )

ENFASE NOS CUSTOS ] UTILIZAGAO REGRAS E CRITERIOS ECON. ]

RECEITA REALIZADAS X CUSTO CONSUMIDqS APURA O INCREMENTO NO VR.PRESENTE P]T

ATIVOS CUSTOS ORIGINAIS CORRIGIDOS ] ATIVOS X FLUXO BENEFICIO FUTUROS ]

PAT.LIQUIDO AUMENTO PELO LUCRO LUCRO DERIVA DO AUMENTO DO PAT. ]

NAO RECONHECE GANOS NAO REALIZADOS ENFASE EM VALORES ]

NAO RECONHECE O GOODWILL RECONHECE GANHOS REALIZADOS OU NAO

UTILIZAGAO DE REGRAS E CRITERIOS DOGMATICOS ] RECONHECE O GOODWILL ]

MAIOR OBJETIVIDADE MAIOR SUBJETIVIDADE

Fonte: Sala aula Mestrado FEA/USP Aula Professor Reinaldo Guerreiro — 1993.

2.9.1 - CONCEITO DO INDICADOR ECONOMICO - EVA

Para Stewart (1991, p. 118), o “EVA é uma medida de renda residual que subtrai o
custo de capital dos lucros operacionais gerado no negocio”. Ele defende que o EVA seja
usado como a base para implementar um sistema de administracdo financeira completamente

novo e integrado.

Para Young (1997, p. 335-343) o EVA mede a diferenga entre o retorno do capital e o
custo daquele capital. Um EVA positivo indica o valor que foi criado para acionistas, o

negativo significa destruicao de valor. EVA ¢ semelhante as medidas contdbeis convencionais
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Efetuando uma comparacao entre o conceito contdbil e economico do custo de
oportunidade e segundo Edwards e Bell (1973, p. 176) expde que a reconciliacdo destes dois

conceitos requerera:

e Reconstituicdo das generalidades dos conceitos economicos aceitos para lucro
das empresas;

e Consideravel modificagdo para o presente conceito de lucro contabil,

Quanto as generalidades do conceito econdomico, concerne a quatro graus de procedimento:

e 1° A natureza do lucro das firmas para tomada de decisdo podera ser revisto
sinteticamente;

e 2° As limitagdes do lucro econdmico para avaliacdo das decisdes nas empresas
devera ser examinado;

e 3° O conceito de lucro realizado sera desenvolvido e demonstrado sua

consisténcia com tomada de decisdes logica;

Finalmente, ele devera demonstrar qual destes conceitos ¢ objetivo ou subjetivo em
sua natureza, e por isso ndo incorre algumas limitagdes do lucro econdmico, quando usado
para avaliacdo de decisdes empresariais. Na figura 3, apresentam-se as principais diferengas

entre o lucro contabil e o econdmico.
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Santos (1995, p. 20-25) apresenta 03 aspectos para caracterizagao e utilizagao do custo

de oportunidade para os economistas:

Conceito de custo de oportunidade pressupde, a existéncia de duas ou mais
alternativas viaveis e mutuamente exclusivas para o tomador de decisao;

Custo de oportunidade se refere a algum atributo especifico do objeto de mensuracdo
ou avaliagdo; e

Custo de oportunidade estd associado ao valor de mercado dos bens e servigos

utilizados.

Um fator que deve ser ressaltado ¢ o fato de que, na visdo dos economistas, nota-se
pouca énfase na questdo do risco associado a cada uso alternativo ou a cada oportunidade,
pois para que sejam comparaveis as alternativas ou oportunidades deveriam ter o mesmo grau

de risco.

Abordagem contabil:

Apesar de ser um conceito econdmico, a teoria contdbil, especialmente
questionamentos relativos a contabilidade gerencial, revelam a aplicacdo do custo de
oportunidade nesse ramo da Ciéncia Contabil.

6

Martins (1987, p. 234), ao analisar a questdo expde: “Este é um conceito normalmente
chamado de econémico e ndo contabil, o que em si explica, mas ndo justifica, o seu ndo muito

uso em contabilidade geral ou de custos”.

Para Leone (1989, p. 72), “... o custo de oportunidade é o valor do beneficio que se
deixa de ganhar quando, no processo decisorio, se toma um caminho me detrimento de
outro”. Gray & Johnston (1977, p. 162) concebem que “o custo de oportunidade € o lucro que
poderia ter sido conseguido se um conjunto de recursos tivesse sido aplicado num certo uso

alternativo”.



54

Onde:
RI = Lucro residual;
LL = Lucro Liquido;

Ji = Juros no investimento.

O lucro residual utiliza o conceito de criagdo de riqueza, o que ¢ uma vantagem se
comparado ao ROI. Entretanto, surge como desvantagem o fato de que o ROI esta vinculado
ao fato de que, o resultado ¢ apresentado em termos absolutos ¢ o RI ou conceito de riqueza,
ocorre sempre que se investe em projetos que apresentem retornos acima do custo do capital o

que torna sua interpretagao restrita.

2.9 - EVA — ECONOMIC VALUE ADDED
VALOR ECONOMICO AGREGADO

A origem do EVA esta na idéia de lucro residual da primeira década do século XX —
teoria neocldssica. Apesar de ndo ser criativo na idéia subjacente, o EVA inova por

representar uma tentativa de “operacionalizar” o conceito de custo de oportunidade.

Portanto, antes do aprofundamento nas discussdes relativas ao EVA, far-se-4 uma
incursd@o no conceito de custo de oportunidade de acordo com a abordagem derivada das
Ciéncias Economicas e da proveniente das Ciéncias Contdbeis, confrontando-se, na
seqiiéncia, essas duas visdes.

Abordagem econdmica:

Segundo Pereira et al (1990, p. 1-25) a expressdo “custo de oportunidade” foi utilizada
pela primeira vez por Friederich Von Wieser para definir o valor de um fator de produgdo em
qualquer uso que lhe fosse dado, sendo tal custo de oportunidade “a renda liquida gerada

pelo fator (de producgdo) em seu melhor uso alternativo”.

Watson ¢ Holman (1979, p. 147,148) afirmam que o conceito fundamental é custo
alternativo, o que quer dizer que o custo de qualquer coisa ¢ o valor da melhor alternativa, ou
a oportunidade que ¢ sacrificada. Lembram ainda que um outro termo para o custo de

oportunidade ¢ custo alternativo.
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Para Rappaport (1982, p. 269), uma outra razao para nao utilizar o ROI ¢ o fato de que

ele desencoraja investimentos.

2.8.1.3 - ROE - RETURN ON EQUITY
RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LIQUIDO

O ROE mensura o retorno sobre o patrimdnio liquido da empresa, permitindo ao
acionista observar o montante de retorno a que fez jus e a eficiéncia do mesmo, permite ainda
verificar como estd a gestdo dos recursos proprios e de terceiros, pode ser obtido pela

férmula:

BOE- 1L
PL (7)

Onde:
ROE = Retorno Sobre o Patrimdnio Liquido
LL = Lucro Liquido

PL = Patrimonio Liquido

Apresenta também limitagdes de ordem contabil (custo historico) e ndo permite
separacdo entre desempenho financeiro e operacional, inviabilizando andlises comparativas e
de tendéncia. Para Stewart (1991, p. 84), a maior limitacdo do ROE ¢ “os gerentes podem ser
tentados a aceitar projetos que sdo financiados com dividas e deixar passar por outros muito

bons que devem ser financiados com o patrimonio”.

2.8.1.4 — RI - RESIDUAL INCOME - LUCRO RESIDUAL

A teoria neocléssica utiliza o conceito de lucro residual desde 1890, quando o
economista Marshall (1972, p. 142) expos: “O que sobra do lucro dele (do dono ou gerente)
depois de deduzir juros no seu capital a indices reais pode ser chamado de lucros
gerenciados”. Segundo Horngren (1984, p. 894), o lucro residual ¢ igual ao lucro liquido

menos os juros embutidos no investimento, ou seja:

RI=LL (D) Ji

(8)
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O numerador ¢ o denominador do ROI sdo definidos de forma diferentes pelas
empresas. Por exemplo, no denominador o ativo pode incluir ou ndo a depreciagdo. Algumas
empresas podem optar pelo lucro liquido operacional no numerador, outras pelo lucro liquido

apods o Imposto de Renda.

Ha possibilidade de desdobramento do indicador em duas razdes diferentes: ROS —
return on sales — retorno sobre as vendas e giro dos ativos (asset turn over) ¢ uma das
vantagens do ROI. O ROS - retorno sobre as vendas permite verificar a rentabilidade da
empresa, que pode variar de acordo com o ramo do negdcio, permitindo, via indicador, o

aumento da margem ou do giro e tomar iniciativas no sentido de aumentar o ROI.

ROI= LL x V
A\ A (6)

ROI = ROS (MARGEM) x GIRO

Onde:
ROI = Retorno Sobre o Investimento
ROS = Retorno Sobre as Vendas
LL = Lucro Liquido
A% = Vendas
A = Ativo

O ROI - Retorno Sobre o Investimento, também apresenta limitagdes de ordem
contabil. H4 a possibilidade do ativo influenciar o resultado, fazendo com que empresas mais
maduras apresentem resultados aparentemente melhores. Além disso, nao reflete as
oportunidades e riscos futuros e ignora a estrutura de capital da empresa e sua politica de

financiamento.

Segundo Kaplan (1998, p. 499-523), em diversas empresas a medida ROI deu a ilusdo
de perspicacia e controle, mas na realidade, os gerentes estavam tomando agdo visando
aumentar o valor, mas o diminuiram por problemas de inadequa¢do da mensuragdo e por

conduzir a rejeicdo de investimentos com retorno abaixo do ROI preestabelecido.
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2.8.1.1 - LUCRO LiQUIDO

Disponivel em todas as demonstracdes de resultados, o lucro liquido ¢ de facil
compreensdo. Entretanto, diversos fatores distorcem a relevancia do lucro liquido como
indicador ou medida de desempenho, tais como: a exclusdo da necessidade de investimento; o
fator risco ¢ ignorado e ha possibilidade de utilizagdo de métodos de contabilizagdo que
distorcem o resultado impedindo a sua comparabilidade, tais como: Estoques (FIFO — First in

First out, LIFO — Last in First out, Custo Médio).

A maximizac¢ao do lucro liquido ndo esta ligada diretamente com a maximizacgdo da
riqueza do acionista, podendo ser maior ou menor de acordo com os métodos contabeis
utilizados, nao se revelando assim um bom indicador para avaliar uma empresa, no sentido de

medir o quantum foi agregado de riqueza.

2.8.1.2 - ROI - RETURN ON INVESTMENT - RETORNO SOBRE O
INVESTIMENTO

Desenvolvido nas primeiras décadas do século XX pela empresa DuPont para
mensurar o lucro e guiar suas decisdes de investimentos, o ROI ¢ obtido como uma
porcentagem decorrente da razdo do lucro liquido pelo capital investido. O ROI tem como
proposito incorporar a base de investimento, uma medida de desempenho e para tanto, utiliza-

se de trés componentes da rentabilidade: Receita, Custo e Investimento.

O ROI ¢ calculado pela divisdao do lucro liquido pelo ativo (Nesse caso considera que
o ativo equivale ao capital investido na empresa), esta relagdo também ¢ conhecida como

ROA — Return on Assets — Retorno Sobre o Ativo.

LL

ROI = ROA = (5)

Onde:
ROI = Retorno Sobre o Investimento
ROA =Retorno Sobre o Ativo
LL = Lucro Liquido, e A= Ativo
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Muitos métodos foram desenvolvidos para atribuir pregos a patentes, marcas
registradas, direitos autorais, e sistemas fisicos utilizados. Todos apresentam um valor
préximo ao do mercado, e identificar o mais correto para aplicagdo numa empresa depende

inicialmente das crengas e valores de cada organizagao.

Nesse contexto, ndo se pode fazer uma escolha entre certo e errado. Todos estdo certos
ou errados dependendo da visdo dos seus empreendedores e do mercado como um todo. O
que ¢ importante para uma empresa pode ser trivial para outra, o que ¢ importante para o
mercado em um determinado momento ou setor de atividade pode ndo ser em um outro

momento ou para um outro setor.

Entretanto, a teoria contabil apresenta essas duas formas de mensuragdo que visa
avaliar o intangivel dos sistemas fisicos. Estes valores podem ser mensurados isoladamente
ou de forma agregada. Por um lado, a analise revela o valor de determinado ativo para a
empresa (avaliacdo individualizada), e por outro, revela o reflexo em termos de valor dos
varios ativos mensurados como um todo (avaliacdo agregada). Em linhas gerais, ndo ha uma
metodologia que permita a mensura¢ao dos intangiveis de uma empresa que abranja os
diversos aspectos de sua composi¢do, ha ferramentas, metodologias que se aproximam desta

medi¢do, mas que ainda oferecem pouca acurécia para a eficaz gestdo dos ativos intangiveis.

2.8 - INDICADORES DE DESEMPENHO UTILIZADOS NA AVALIACAO

O indicador EVA tornou-se um marco entre a visao de medic¢des de ativos fisicos e de
ativos intangiveis. Isso ocorreu pelo fato de que este indicador necessita de uma estrutura de
gestdo baseado na criagdo de valor, ou seja, VBM — Value Based Management — gestao
baseada no valor, e por esse motivo os varios métodos de avaliagdo de um empreendimento,
serdo apresentados sob uma divisdo entre indicadores anteriores e posteriores ao EVA —

Economic Value Added.
2.8.1 - MEDIDAS CORRELATAS E ANTERIORES AO EVA
Dentre as medidas anteriores ao EVA destacam-se: Lucro Liquido, ROI — Return on

Investment - Retorno Sobre o Investimento, ROE - Return on Equity - Retorno Sobre o

Patriménio Liquido, RI - Residual Income - Lucro Residual.
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Os beneficios futuros gerados pela permanéncia de determinado colaborador na
empresa também sdo reconhecidos pela andlise externa, feita pelo mercado. Internamente este
beneficio futuro servird de base para negociagdes salariais que determinardo o valor daquele
recurso para a empresa, o que por forca dos niveis de desemprego ¢ sempre inferior ao valor

realmente devido, mesmo em casos de remuneragao variavel.

A comparacdo entre o valor interno e o externo apresentara sempre um viés, o qual ira
compor o agio ou desdgio a ser verificado entre o valor apurado na empresa e o valor

reconhecido pelo mercado.

Apesar da subjetividade envolvida, parte-se da premissa que ¢ melhor ter um valor
proximo da realidade (mercado) a ndo ter qualquer informacao de como a empresa € vista ou
avaliada como um todo. Tal mensuragdo servirda para determinar iniciativas tais como:

renovacdo do quadro, treinamento, implementacdo de programas de qualificacao, etc.

Nas empresas virtuais esta avaliagdo ¢ mais complexa em fungdo da propria estrutura
organizacional. A substituicdo dos empregados tradicionais (centralizados em um conjunto de
edificios-sede, partilhando uma mesma filosofia, um mesmo estilo de vida, de crengas e
valores), por numerosos subconjuntos com suas proprias experiéncias, habitos, regras, numa
era de telefones celulares, de Internet, livres para trabalhar em casa, nos fornecedores,
clientes, ou que permanecem em campo o dia todo, caracteriza uma nova forma de recursos

humanos e imprime um maior grau de complexidade, subjetividade a sua mensuragao.

2.7.3 - MEDIDAS DE CAPITAL ESTRUTURAL

O capital estrutural pode ser visto sob trés enfoques: Organizacional, de Inovagao e de

Processos.

No tocante as medidas em cada uma dessas fases, cada empresa adota formas de
mensuracdo diferenciada. Isso ocorre por conta das diferengas existentes em seus processos.
Mas, em linhas gerais, buscam identificar até que ponto os sistemas da empresa ampliam e

aprimoram suas atividades.
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2.7.2 - MEDIDAS DE CAPITAL HUMANO

Para Stewart (1998), o resultado do capital humano é a inovagdo, a eficiéncia do
capital estrutural. Uma das propostas para mensurar a inovagdo € o registro do percentual de
vendas que pode ser atribuido a novos produtos ou servigos, uma outra ¢ o nimero de novos
produtos e de patentes, entretanto, numa variacdo mais atualizada, Kaplan (1997) aponta para
medi¢do da margem bruta dos novos produtos idealizados. Por outro lado, os autores chamam
a atencdo para que essas medidas ndo sejam burladas por melhorias cosméticas ou

incrementais, tais como alteragao da cor.

Um outro enfoque para mensurar o capital humano ¢ acompanhar e manter indices de
funciondrios qualificados. Entretanto, deve-se ter o cuidado para ndo incorrer em

discriminacao seja por faixa etaria, virtudes, experiéncia, etc.

Nesse estagio, as medidas sdo qualitativas, geralmente resultando de um
questionamento aplicado internamente ou externamente na organizacdo. Como parte do
capital intelectual, tais medidas e seus resultados conduzem a empresa e o mercado a
formagdo de uma imagem sobre os funcionarios e suas contribui¢des no sentido de agregacao

de valor ao empreendimento.

Mesmo considerando que o intelecto ndo é de propriedade da empresa e sim do
individuo, que ao se desligar o carrega consigo, o fato do mesmo participar da empresa,
transfere para esta sob forma de capital intangivel todos os valores resultantes da sua atuacao

Ou mesmo imagem.

Internamente, € possivel que a empresa (tradicional) obtenha o valor desse seu recurso
(humano). A mensuracdo pode ser efetuada com base nas remuneragdes por ele recebidas
adicionando-se a isto os gastos com programas de treinamento, motivagdo, prémios de
produgdo, etc. podendo, mesmo que subjetivamente, acrescer a este valor um diferencial que a
empresa ache justo, mas que por motivos financeiros ou de mercado nao o faz, ou mesmo que
o funcionario reconheca como justo, mas ndo reconhecido inteiramente para empresa € sim

pelo mercado.
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2.7.1 - CALCULO NCI RESEARCH

De acordo com Stewart (1998), a metodologia empregada pela NCI Research resume-

se nos seguintes passos:

1. Calculo das receitas antes da tributacao referente a trés anos;

2. Média dos ativos tangiveis no final do ano referente a trés anos, (Informacao
retirada do balango patrimonial);

3. Célculo do retorno sobre os ativos (divisdo das receitas pelos ativos);

4. Identificar o retorno médio do setor dos ativos (ressalva, se o retorno da empresa
for inferior ao do mercado, o método NCI nao funciona);

5. Calculo do retorno em excesso. Resulta da multiplica¢do do retorno sobre o ativo
pela média dos ativos tangiveis da empresa. O resultado mostra o ganho médio que
a empresa deveria ter com esse valor de tangiveis, o qual deve ser subtraido das
receitas antes da tributagcdo, revelando o excesso ou valor adicional de receitas
provenientes dos seus ativos em relagdo a média do setor.

6. Célculo do percentual médio do imposto de renda no periodo de trés anos e
multiplique esse valor pelo retorno em excesso. Subtraia o resultado do retorno em
excesso para obter o valor apds a tributacdo. Esse ¢ o prémio a ser atribuido aos
ativos intangiveis.

7. Calculo do valor presente liquido do prémio. Divida o prémio por um percentual
apropriado, por exemplo, o custo de capital da empresa.

8. O resultado obtido corresponde ao valor do ativo intangivel que ndo aparece no

balango.

A metodologia de avaliacao proposta pela NCI Research, na verdade, nao se trata de
um valor de mercado, reflete o quanto custaria para um comprador criar esses ativos a partir
do zero, e ¢ mais uma medida da habilidade da empresa em superar o desempenho de outras

empresas do seu setor e por vezes 1SS0 ndo ocorre apenas por motivos intangiveis.



46

FCFF = EBIT (1 — percentual de juros)
() Depreciagdo

(-) Desembolsos de capital

(-) Capital de giro

As duas abordagens produzem as mesmas estimativas de fluxo de caixa. A diferenca
entre FCFF e FCFE advém dos fluxos de caixa associados a dividas — pagamentos de juros,
pagamentos de principal ¢ novo endividamento e outros direitos nao relacionados ao

patrimonio, como dividendos preferenciais.

Na avaliacdo de empresas o valor da empresa é obtido descontando-se o FCFF ao
custo médio ponderado do capital ou desconto de dividendos FCFE. O modelo a ser utilizado

depende dos pressupostos que se tome para o crescimento futuro.

2.7- ABORDAGENS DE AVALIACAO - SUBJETIVAS

Adotando uma abordagem voltada principalmente para a estrutura organizacional, em
1995 a NCI Research, - uma afiliada do Kellog School of Business - Northwestern University
divulgou uma forma de calculo do intangivel para empresas que fazem uso intensivo do
conhecimento, segundo a qual o valor dos ativos intangiveis ¢ igual a capacidade de uma
empresa superar o desempenho de um concorrente médio que possui ativos tangiveis

semelhantes.

As abordagens subjetivas podem ser sub-divididas em:

o NCI Research;
e Medidas de Capital Humano;
e Medida de Capital Estrutural.
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pois selecionar e comparar duas empresas exatamente similares em termos de risco e
crescimento ¢ altamente subjetivo. Uma forma de alterar o resultado seria excluir do grupo a
empresas G e K. Nesse caso, o indice P/L passaria a ser 21.9, ou ao eliminar as empresas C e

H o indice seria reduzido paral7.5.

2.6.7 - AVALIACAO DE DIREITOS CONTIGENTES

Segundo Damodaram (1997, p. 19) “um direito contingente ou op¢do ¢ um ativo que
se paga apenas sob determinadas contingéncias — se o valor do ativo subjacente exceder um
valor preestabelecido para uma opg¢do de venda ou atingir um valor menor que o

preestabelecido para uma opg¢ao de compra”.

Segundo este mesmo autor, ha diversos exemplos de direitos de titulos que constituem
opcdes, entre eles Primes e Scores, que sdo certificados emitidos pela Americus Shareowner
Service Cop. e s3o negociados na American Stock Excange (AMEX). O Primes da ao
investidor apenas o direito aos juros e rendimentos € o Score da direito apenas a totalidade da
apreciacdao, mas nao inclui rendimentos. No Brasil, o mais comum sao as Warrants, que ¢ um
certificado emitido por empresas de armazéns gerais para evidenciar o recebimento de
mercadorias. Entretanto, estes titulos apresentam a limitacdo em relagdo as opcdes de longo

prazo.

2.6.8 - FLUXOS DE CAIXA LiQUIDOS DA EMPRESA

Hé duas maneiras de se medir os fluxos de caixa liquidos (FCFF) da empresa. Na

primeira efetua-se a soma dos fluxos de caixa para os detentores de direitos:

FCFF (=) Fluxos de caixa liquido do Acionista (FCFE)
(+) Despesas de juros (1 — percentual de impostos)
(+) Pagamento de principal

(-) Novas dividas

(+) Dividendos preferenciais.

Na segunda maneira utiliza-se o lucro antes dos juros e impostos (EBIT) como base de

calculo, ou seja:



44

Revelando-se mais complexa que a avaliacdo individualizada, a avaliagdo agregada
implica reproduzir em um Unico célculo um valor para a empresa como um todo. Nesse caso,

o calculo pode ser assim representado:

VE = RLMP 4)
FD
Onde:
VE = Valor esperado; RLMP = Receitas liquidas médias projetaveis; FD =

Fator de desconto. A avaliacdo agregada, apesar de apresentar a vantagem de permitir que
valores criados pela sinergia entre departamentos seja mensurado, incorre no mesmo erro —

ndo contempla o ativo intelectual gerado pelas pessoas.

2.6.6 - AVALIACAO RELATIVA

Nesta abordagem, o valor de um ativo (empresa) deriva da precificagdo de ativos
comparaveis, padronizados pelo uso de uma varidvel comum. Um exemplo desta abordagem ¢
a utilizacdo de um indice pregco / lucros (P/L) setorial médio para avaliar uma empresa,
pressupondo-se que as outras empresas do mesmo ramo de atividade sdo compardveis a

empresa objeto de avaliagdao. Ver exemplo a seguir:

EMPRESA P/L
(INDICE DE PRECO / LUCRO)
A 24.2
B 22.4
C 32.8
D 19.0
E 23.1
F 29.4
G 10.6
H 37.8
J 30.0
K 15.7
Indice P/L médio 24.5

Um dos problemas com este tipo de avaliagdo ¢ que se torna possivel escolher
subjetivamente um grupo de empresas comparaveis que possam confirmar pressuposigdes

sobre a empresa para determinar um valor maior ou menor (subavaliagdo ou superavaliagao),
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Valor Atual das Receitas Liquidas Futuras - VARLF

VARLF = $250.000,00 + $250.000.00 + $250.000.00 = $ 570.806,28
1.15 (1.15) (1.15)°

Valor Atual do Valor Residual

VAVR = $ 70.000.00 = $ 46.026,14
(1.15)°

Valor Atual do Equipamento - VAE

O valor atual do equipamento ¢ igual a soma do valor atual das receitas liquidas
futuras mais o valor atual do valor residual, ou seja:
VAE = VARLF + VAVR
VAE = § 570.806,28 + $ 46.026,14 = § 616.832,42

Se considerar que poderia-se vender esta maquina no mercado por, suponha-se, $
700.000,00, teriamos um goodwill positivo de $ 83.167,58. Entretanto, se considerar que o
valor para venda da maquina ¢ de $ 580.000,00, ter-se-ia um goodwill negativo na ordem de $

36.832,42.

Uma das criticas ao método de avaliagdo individualizada é que a produgdo de receitas
liquidas ¢ resultado da contribuicdo de varios processos, sendo dificil determinar a
contribuicdo individual de cada um e mesmo considerando esta hipotese, a soma das
contribuigdes individuais ndo ¢ igual ao valor dos ativos como um todo, em virtude dos

fatores intangiveis ndo-individualizaveis.

Uma outra critica refere-se ao fato de que a sele¢do de uma taxa apropriada de

desconto apresenta um alto grau de subjetividade, e na pratica esta ndo ¢ uma tarefa facil.

A avaliacdo individualizada, mesmo revelando o valor subjetivo de um ativo, torna-se
incompleta quando efetua-se o somatério de todos os ativos. Portanto, ¢ incompleta, também,
no sentido de ndo contemplar em sua elaborag¢do a capacidade de agregagdo de valor do ser
humano que desenvolve atividades junto as maquinas ou equipamento.

2.6.5 - AVALIACAO AGREGADA
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WACC = Custo Médio de Capital Ponderado

Uma desvantagem que se ressalta nessas duas abordagens ¢ o fato de que ao descontar
fluxos de pelo custo médio ponderado de capital levara a um desvio crescente no valor da
empresa, ¢ descontar os fluxos de caixa para a empresa a valor presente pelo custo do

patrimonio liquido produz um desvio decrescente no valor da empresa.

A avalia¢do da empresa a fluxo de caixa descontado ¢ mais facil de ser aplicada para
ativos (empresas) que apresentar em fluxos positivos e que podem ser estimados para
periodos futuros com algum grau de confiabilidade, mas quanto mais distante o periodo, mais
dificil sera a avaliagdo pelo fluxo de caixa descontado, principalmente em empresas que
apresentam isoladamente ou em conjunto: dificuldade financeira, periodos ciclicos, ativos
ndo-utilizados, ou que estejam em processo de reestruturagdo, envolvidas em aquisicdes e

empresas de capital fechado.

Ainda em se tratando da abordagem de fluxo de caixa descontado, a Teoria Contabil

subdivide-a em dois enfoques de avaliacdo: Individualizada e Agregada.

2.6.4 - AVALIACAO INDIVIDUALIZADA

Nesta abordagem, a empresa ¢ avaliada por sua capacidade de gerar beneficios futuros.
Esta capacidade ¢ representada monetariamente, trazida a valor presente e ao ser comparada
com o custo para adquirir um equipamento pode-se definir o goodwill. A seguir apresenta-se

um exemplo adaptado com base no proposto por Martins (1987).

Suponha 01 Maquina da qual se espera a producdo, durante um periodo de trés anos,
de uma receita anual de $ 285.000,00, com custos de desembolso anuais de $ 35.000,00. A
maquina tem um valor residual esperado de $ 70.000,00 no fim de sua vida util. Se presumido
os uma taxa de retorno desejada de 15% a.a., o valor atual deste ativo pode ser assim

calculado:
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Ressalta-se que os fluxos de caixa variam de ativo para ativo e que a taxa de juros sera
determinada em fun¢@o do grau de risco inerente aos fluxos de caixa estimados, variando de

acordo com o risco do ativo.

2.6.2 - AVALIACAO DA PARTICIPACAO ACIONARIA DO NEGOCIO
AVALIACAO DE PATRIMONIO LIQUIDO

Nesta abordagem o valor do patrimonio liquido ¢ obtido descontando-se os fluxos de
caixa do acionista, ou seja, os fluxos de caixa residuais apos a dedugdo de todas as despesas,
bonus fiscais, e pagamentos juros e principal, ao custo do patriménio liquido, isto ¢ a taxa de

retorno exigida pelos investidores sobre o patriménio da empresa.

t=00

Fd . . t‘
ValordoPatrimonioLiquido = Z Cldoacionista o
o (l+ ket

Onde,
CF do acionista = Fluxo de Caixa do Acionista — esperado no periodo t

Ke = Custo do Patrimonio Liquido

2.6.3 - AVALIACAO DA EMPRESA COMO UM TODO

Nesta abordagem o valor da empresa ¢ obtido descontando-se os fluxos de caixa
esperados para a empresa, ou seja, os fluxos de caixa residuais apos a realizacdo de todas as
despesas operacionais e dos impostos. Antes do pagamento de dividas, pelo custo médio
ponderado do capital, que é do custo dos diversos componentes financeiros utilizados pela

empresa, com pesos em conformidade com as proporcdes de valor de mercado.

< CFdaE
ValordaEmp resa = Z CFdabmpic

" (1+WACC)I ®)

Onde,

CF da Empresa = fluxo de caixa da empresa esperado no periodo t
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Essas quatro abordagens sao:

e AVALIACAO POR FLUXO DE CAIXA DESCONTADO: relaciona o valor de
um ativo ao valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados relativos aqueles
ativos, e pode ser subdividida em Avaliagdo Individualizada e Agregada;

e AVALIACAO RELATIVA: estima o valor de um ativo enfocando a precificagio
de ativos comparaveis relativamente a uma variavel comum, como lucros, fluxos
de caixa, valor contabil ou vendas;

e AVALIACAO DE DIREITOS CONTINGENTES: utiliza modelos de precificagio
de opgdes para medir o valor de ativos que possuem caracteristicas de opgdes;

e FLUXOS DE CAIXA LIQUIDOS DA EMPRESA: sio fluxos de caixa livres, ¢
representam a soma dos fluxos de caixa para todos os detentores de direito da

empresa, incluindo os que possuem agdes, bonus e a¢des preferenciais.

2.6.1 - AVALIACAO POR FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Segundo Damodaran (1999, p. 12) ha dois caminhos para a avaliagdo por fluxo de
caixa descontado: o primeiro envolve a avaliagdo da participacdo acionaria do negocio,
enquanto que a segunda envolve a avaliagdo da empresa como um todo, que inclui, além da

participagdo aciondria, a participacdo dos demais detentores de direitos da empresa.

Damodaran (1999, p. 12) ressalta que esta abordagem tem sua fundamentacgio na regra
de valor presente, onde o valor de qualquer ativo é o valor presente dos fluxos de caixa

futuros dele esperado, que pode ser medido por meio da formula:

- CFt
Valor = Z —(1 . 0
t=0

Onde,
n= vida 1til do ativo;
CFt = fluxo de caixa no periodo t;

R = taxa de desconto refletindo o risco inerente aos fluxos de caixa estimados.
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Ehrbar (1999, p. 85) cita as metas essenciais do sistema de bonus baseado em EVA,

nas quais se desenvolvem objetivos estratégicos fundamentais:

“Ligar incentivos de desempenho mais estreitamente a aumentos de riqueza
para acionistas, oferecer um foco Unico para a geréncia de operagdes, o
orcamento de capital, planejamento, avaliagdo de desempenho e
remuneracdo varidvel, e promover uma cultura de alto desempenho e

propriedade, onde os gerentes tomam iniciativas para criar valor”.

O sistema de remuneragdo variavel eficaz deve alinhar os interesses dos acionistas
com o interesse financeiro dos funcionérios, pois melhora a motivagdo e cria um clima em
que todos se esforgam para criar mais riqueza, pois quanto mais ricos ficarem os acionistas,

maiores serdo as remunerag¢des dos funcionarios.

Para garantir a continuidade ou a permanéncia do valor agregado deve-se instituir um
sistema de bonus, um plano de pagamento onde deve ser instituido um banco virtual de bonus

os quais s6 podem ser sacados pelos funcionarios se a melhoria for sustentada.

A VBM ao mensurar o valor agregado o faz com base no indicador EVA — Economic
Value Added, marca comercial da Stern Stewart & Co. Na realidade, ha uma série de siglas e
expressoes que em ultima analise representam esta mesma idéia. Cita-se por exemplo: CVA —
Cash Value Added,; TSR — Total Shareholder Return; SVA — Shareholder Value Added,
REVA — Refined Economic Value Added; AEVA — Adjusted Economic Value Added; CFROI
— Cash Flow Return of Investments. Entretanto, o EVA, por ser mais conhecido, vem sendo

mais utilizado em varias empresas.

2.6 - ABORDAGENS DE AVALIACAO — OBJETIVAS

Em termos gerais, ha quatro abordagens objetivas para a avaliacdo econdmica /
financeira da empresa. Alternativamente ¢ possivel utilizar-se uma outra abordagem para a

avaliacdo de uma empresa, a chamada abordagem dos fluxos de caixa liquidos da empresa.
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o [Exigir que as solicitacoes de capital e recursos humanos tenham como

Jjustificativa a criag¢do de valor”.

O objetivo ¢ atingir uma massa critica de pessoas que irdo usar a VBM por meio de
workshops para familiarizacdo do modelo, que deve ser padrdo para todas as unidades de

negocio, pois facilitard a consolidacao.

A VBM deve maximizar continuamente o valor da empresa, norteando o processo
decisério, desde a estratégia até as decisdes operacionais. Deve disseminar uma cultura
voltada para a criacdo de valor. Para tanto, uma comunicag¢ao bidirecional e o estabelecimento

de uma linguagem comum em toda a organizagdo se faz necessaria.

2.5.4 - VALOR AGREGADO - BASE NO INDICADOR EVA

O EVA ¢ um indicador econdmico, interno a empresa, de valor agregado aos

acionistas. Sera analiticamente discutido no item a seguir.

O EVA deve variar de acordo com a hierarquia empresarial, por exemplo: o EVA
consolidado deve ser utilizado para gerar bonus dos altos executivos e dos gerentes, o
operacional ou das dareas especificas, deve servir de base para os bonus dos gerentes
operacionais, ou seja, a empresa deve procurar identificar o indicador de cada area funcional
para que os funcionarios recebam seu pagamento de acordo com as suas areas de

responsabilidade.

Ao utilizar o indicador econdmico EVA como medida de desempenho, os planos de
bonus EVA, que sdo percentuais fixos de todas as variagdes do EVA, ddo aos gerentes a
possibilidade de ganhos ilimitados e, nesta auséncia de teto, se torna possivel a retencdo de
parte do bonus ganho em anos bons, para cobrir eventuais perdas, caso o EVA venha a cair

posteriormente.

O plano de bonus EVA faz com que os funcionarios se sintam donos da organizacao e

procurem por uma melhoria de forma continua para garantir maiores remuneracdes.
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comunicar informagdo econdmica, financeira, fisica e social, para permitir decisoes e

Jjulgamentos adequados por parte dos usudrios da informacédo”. TUDICIBUS (1996, p. 26),

(grifo nosso).

Nesse sentido, a finalidade da remuneracdo variavel ¢ formalizar um plano de
incentivos que faca com que os funciondrios trabalhem de forma mais eficiente visando
maximizar o desempenho da organiza¢do com base em resultados econdmicos. Substituindo
alvos contabeis por alvos econdmicos em um plano de incentivos, os gerentes passam pensar
mais ao logo prazo que no curto prazo, ja que serdo avaliados por resultados em longo prazo e

nao por desempenhos auferidos no curto prazo.

2.5.3 - IMPLEMENTANDO A VBM - VALUE BASED MANAGEMENT

Ao implementar a VBM, a empresa deve ficar atenta para ndo provocar um aumento
de burocracia, as informagdes a serem geradas devem ser relevantes e comunicar de forma

bidirecional o ocorrido, permitindo um feedback para todos os niveis da organizacao.

Mesmo se tratando de um processo longo e complexo, Copeland et al (2000, p. 118)

apresentam uma lista de caracteristicas necessarias a implantacdo da VBM:

“Demonstrar apoio explicito e visivel por parte da alta administragdo;

e Desenvolver um melhor processo decisorio para o pessoal operacional (e ndo
apenas para o pessoal da drea financeira),

o FEstabelecer uma massa critica de habilidades e conhecimento sobre o modelo em
todas as dreas da empresa;

o [Integrar fortemente a VBM com todos os elementos do planejamento,

e  Minimizar as questoes metodologicas e priorizar aplicagoes praticas;

e Analisar questoes estratégicas especificas para cada unidade de negocio, em
lugar de adotar uma abordagem genérica;

o Assegurar a disponibilidade de informagoes basicas (por exemplo, balancos das
unidades de negocio, parametros externos de desempenho);

e Oferecer modelos de avalia¢do e formatos de relatorios gerenciais comuns e

faceis de usar para agilizar a entrega dos relatorios;

Vincular incentivos a criagdo de valor,
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Andriessen e Tissen (2000) afirmam que os ativos intangiveis sdo responsaveis pela
real forca estratégica da organizacdo e surgem como fator chave na adaptacao corporativa. A

avaliacdo dos ativos intangiveis pode ser agrupada em duas categorias:

e Métodos de medicdo: que visam mostrar aos administradores a situagdo de

maior ou menor competitividade do seu negdcio, através da utilizagdo de

indicadores sobre intangiveis;

e M¢étodos de avaliacdo: que visam avaliar monetariamente os ativos intangiveis

existentes em uma organizacao.

Enquanto o primeiro conjunto de métodos ¢ mais qualitativo ¢ de uso interno para
desenvolvimento e gestdo dos recursos, o segundo ¢ mais aplicavel para utilizagdo pelo
publico externo, principalmente investidores, que querem saber o valor real de mercado, em

unidades monetarias, de uma companhia.

2.5.2 - INSTITUICAO DE UM SISTEMA DE REMUNERACAO VARIAVEL

O sistema de remuneragdo varidvel em uma gestdo baseada no valor deve ter como
base o valor econdomico (que reconhece o custo de oportunidade), ou seja, deve ter como base

0 lucro econdmico.

Os planos de incentivos convencionais que utilizam o lucro por acdo, lucros
operacionais, retorno sobre o capital ou retorno sobre ativos como medida para pagamento de
bonus aos seus gerentes, muito embora levem em consideragdo o balango, sofre distor¢des em
funcdo de efeitos contdbeis, pois os demonstrativos contdbeis estdo mais voltados a atender
determinados usudrios com interesses completamente diferentes dos interesses de seus
proprietarios e gerentes, e as proprias “leis de mercado” contribuem para uma postura mais

conservadora em relacdo ao montante gerado de riqueza.

Vale ressaltar que nada impede (exceto a falta de informagdo) que valores contabeis
sejam transformados em valores econdmicos pela propria contabilidade. Portanto, antes de
qualquer coisa, € necessario que a teoria da comunicagdo (teoria contabil) seja posta em uso

pelos diversos usuarios da Ciéncia Contabil que continua “exercendo a missdo de mensurar e
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Na figura nimero 2, esses autores recomendam a separagao dos Direcionadores de

valor em 03 (trés) niveis, que sdo diferenciados pelo impacto que eles provocam:

Nivel Genérico: Em que as margens operacionais e o capital investido s3o combinados para

calcular o ROI;

Nivel Operacional: Em que se faz necessaria a vinculagdo dos Direcionadores de valor as

acdes e decisdes especificas dos gerentes de linha;

Nivel de Unidade de Negocio: Em que varidveis como o mix de clientes sdo particularmente

relevantes.

Figura 2 - Niveis de Identificagdo de Direcionadores de valor

Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Exemplos Exemplos
» Mix de Clientes » Porcentagem de
»  Produtividade contas rotativas
da forca de » Dolar por visita
trabalho > Receitas
Receita bo-o-- {despesas; —————— -{------ Unitarias--------
receita)
»> Horas fatura- das
relativas a total
»  Custos fixos de horas na folha
»  Gerenciamento de pagamento
ROI Clsifas L. de capacidade .- .|| _]_J=._ Porcentagem.da .
Retorno >  Aproveitament capacidade
sobre o 0 operacional utilizada

investimento

»>  Custo por entrega

Capital de
: Giro ~ Prazos das contas a” "~
Caplta} receber
Investido Imobili Prazos das contas a
zado
specificos de
Genéricos unidades Operacionais

Fonte: COPELAND at al (2.000, p. 108).
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e FEsclarecer e traduzir a visdo e a estratégia da empresa,
o Comunicar e associar objetivos e medidas genéricas,
o Planejar, estabelecer metas e alinhar iniciativas estratégicas, e

e Melhorar o feedback e o aprendizado estratégico.

O Balanced Scorecard capta as atividades criticas de geragdo de valor criadas por
funcionarios e executivos capazes e motivados da empresa. O Balanced Scorecard é mais do

que um sistema de medidas taticas ou operacionais”.

2.5.1 - UTILIZACAO DOS DIRECIONADORES DE VALOR

O conhecimento dos direcionadores de valor ¢ uma parte importante da VBM, por
serem eles “qualquer variavel que afeta o valor da empresa” Copeland et al (2000, p. 107).
Além deste, sdo fatores decisivos que irdo influenciar o valor de uma empresa: o
gerenciamento eficaz e a delegagcdo de responsabilidade aqueles que efetivamente controlam
os Direcionadores de valor. Identifica-los ¢ um processo criativo que exige muita tentativa e
erro, mas ao alinha-los consegue-se a chave para organizar uma arvore de Direcionadores de

valor que seja util ao processo decisorio.

Os principais direcionadores de valor sdo dinamicos, necessitam ser examinados
periodicamente e ndo podem ser considerados isolados uns dos outros. Portanto, recomenda-
se a andlise de cenarios para que se possa compreender qual ¢ a correlagdo existente entre

eles.

Os cendrios representam o impacto sobre o valor de uma empresa que pode ser
percebido pelos diferentes conjuntos de suposicdes, auxiliando no processo de entendimento

da relagdo estratégia e valor.

Segundo Copeland et al (2000, p. 100), “os direcionadores de valor e os cendrios
fazem com que a VBM se baseie em fatos porque vinculam ag¢oes gerenciais a seus
efeitos sobre o valor da empresa. Juntos, esses aspectos formam a cultura voltada

para o valor, que é necessaria a VBM”.
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Em {qltima andlise, a vantagem deve ser expressa em uma ou mais dessas
caracteristicas e podem ser identificadas por meio das técnicas: andlise de segmentacdo de
clientes; analise da competitividade da cadeia de negocios; e andlise da estrutura da indistria

complementarmente desenvolvendo-se cenarios de desempenho.

b) Defini¢ao de metas

Considerando-se como o caminho que a administragdo comunica a todos na
organizagdo o que se espera alcancar, elas devem ter como base os principais direcionadores
de valor da unidade vistos sob perspectivas financeiras, € nao-financeiras, ¢ deve ainda

contemplar um vinculo entre as metas de curto e longo prazos.

¢) Planos de agdo/orcamentos

Os planos de ag@o e or¢gamentos devem traduzir a estratégia da unidade de negdcio em
iniciativas especificas que a empresa devera adotar para alcangar suas metas. Esses planos de
acdo e orcamentos, além de serem expressos em termos financeiros, devem identificar agdes

que a empresa devera tomar para atingir a meta.

d) Avaliacao de desempenho e sistemas de incentivos

Cada unidade de negécio tera indicadores diferenciados de desempenho, as quais
devem apresentar um vinculo entre as metas de curto e longo prazos e combinar medidas
financeiras e ndo-financeiras baseadas nos direcionadores de valor, que servirdo como base

para a avaliagao de desempenho e para remuneracao do sistema de incentivos.

Estes passos, em uma visdo mais analitica, também sdo utilizados pelo sistema de
gerenciamento estratégico — Balanced Scorecard idealizado por Norton e Kaplan (1997, p. 1-

20):

“Empresas inovadoras estao utilizando o Scorecard como um sistema de gestdo
estratégica para administrar a estratégia a longo prazo ... elas adotaram a filosofia do

Scorecard para viabilizar processos gerenciais criticos:
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e Direcionar os processos de planejamento e de avaliacdo de desempenho para
criagdo de valor;

e Desenvolver metas e medidas de desempenho orientadas para a criacao de valor;

e Reestruturar o sistema de remuneragdo para dar maior énfase a criagdo de valor
para o acionista;

e Avaliar decisdes de investimentos estratégicas explicitamente em termos de seu
impacto sobre o valor;

e Comunicar-se mais claramente com os investidores e analistas sobre o valor dos

planos e Reformular o papel do diretor financeiro.

E possivel institucionalizar uma nova cultura por meio de processos administrativos.
No caso especifico da VBM, Copeland at al (2000, p. 101) citam quatro passos, a)
Desenvolvimento de estratégia; b) Defini¢do de metas; ¢) Planos de acao/or¢amentos; d)
Avaliacdo de desempenho e sistemas de incentivos, e que coletivamente, seqiienciados ou

ndo, guiam e governam a ado¢do da VBM na organizagao.

a) —Desenvolvimento da estratégia

A estratégia deve apresentar uma clara descricio de como a unidade de negdcio
alcangard uma vantagem competitiva que lhe permita criar valor. O desenvolvimento de uma
analise de mercado, dos concorrentes, dos ativos e das habilidades da unidade devera servir de

base.

As vantagens competitivas podem ser classificadas em trés tipos:

e Oferecer valor superior ao cliente por meio de uma combinagdo de preco e
atributos do produto (tangiveis ou intangiveis) que ndo pode ser reproduzida pelos
concorrentes;

e Conseguir custos mais baixos do que os concorrentes;

e Utilizar o capital mais produtivamente do que os concorrentes.
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exige uma mudanga de comportamento, uma nova postura organizacional - da presidéncia ao
chdo-de-fabrica - todos devem estar atentos a escolha de alternativas que agreguem valor e,
para tanto, podem ser guiados pelos direcionadores de valor (direcionadores de valor), ou

seja, pelas variaveis que vao determinar o valor da empresa.

Desta forma sdo premissas basicas para o sucesso da VBM:

e Mudanca do comportamento organizacional,
e Utilizacdo dos Direcionadores de Valor (Value Drivers),

e Instituicdo de um sistema de remuneragdo variavel; e (ap6s a implementagdo da
VBM),

e Mensuragao do valor agregado com base no indicador EVA.

2.5- MUDANCA DO COMPORTAMENTO ORGANIZACIONAL

Ao utilizarem a gestdo baseada no valor, as empresas devem tomar algumas medidas

para mudar o comportamento, e dentre elas vale ressaltar:

e Gerir visando um retorno sobre o investimento mais elevado;

e Fazer uso dos direcionadores de valor (Direcionadores de valor) para tomar
decisoes;

e Implantar um sistema de remuneragado variavel,

e Instituir o EVA como indicador de melhoria continua.

Para Ehrbar (1999, p. 6) o simples fato de se utilizar o indicador EVA como medida de
desempenho para determinar a remuneragdo dos funcionarios na organizagdo garante a

mudanga de comportamento, segundo ele:

“a verdadeira magica do EVA surge da mudan¢a de comportamento em toda uma
organiza¢do e isto depende crucialmente de utiliza-la como base para remunera¢do

variavel”.

Copeland et al (2000, p.52) citam seis medidas que ajudam as empresas na mudanga

do comportamento:
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2.4 - SISTEMA DE GESTAO

Quanto a forma de gestdo, esta deve contemplar a administragdo dos ativos fisicos e
intangiveis. Nesse caso, abandona-se a idéia da empresa como um conjunto de bens fisicos,
€e, 9

com um numero “x” de capitalistas que s3o seus credores, que em nome da entidade

contratam pessoas para produzir bens e/ou servigos.

Adota-se uma visao da empresa voltada para o capital intelectual, onde quanto menos
ativos fisicos melhor. Ao substituir estoques por informacdes, ativos fixos por conhecimento,
reduzem-se custos permitindo uma melhor gestdo dos recursos fisicos, financeiros e,

principalmente, dos recursos humanos.

Inglehart apud Vergara (1995, p. 55) sugere que para resolver os problemas que as
empresas enfrentam para articular os seus recursos humanos, institua-se algum sistema de

gestdo e de valores que motive as pessoas a agirem.

Inteiramente diferente dos tradicionais sistemas de gestdo, voltados para controle,
planejamento dos bens fisicos, a VBM — Value Based Management, gestdo baseada no valor -
prioriza o ativo intangivel, o intelecto, o conhecimento, a informagao - surge como uma nova
forma de gestdo que estd em sintonia com as novas exigéncias do mercado que recompensa

quem agrega e distribui valor.

Neste instante faz-se necessario entender o que ¢ valor. Nesse contexto, valor ¢ a
relagdo que o produto apresenta entre todos os beneficios e esforcos. O valor pode ainda ser

representado pela seguinte equacao:

Valor = Funcao ou ainda, sob uma visdo do cliente Valor = Beneficios
Custo Esforgos

No que se refere aos Direcionadores de valor, estes devem ser entendidos como sendo

“qualquer variavel que afeta o valor da empresa’ Copeland et al (2000, p. 107).

VBM - Management Based Value ou gestdo baseada no valor ¢ um sistema de

gerenciamento que orienta o processo de tomada de decisdo com base na criagdo de valor, que
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2.3.1 - UTILIZACAO DAS METAFORAS DA ORGANIZACIONAIS PARA
REPENSAR A ESTRUTURA ORGANIZACIONAL

Ao repensar a estrutura organizacional ¢ necessario explorar a complexidade da

organiza¢do, tanto de modo descritivo como prescritivo, e elaborar uma avaliag@o critica do

significado e da importancia das diferentes interpretacdes efetuadas e produzir uma leitura-

diagnostico da situagdo que estd sendo repensada, utilizando as diferentes metaforas para

identificar ou ressaltar aspectos-chave da situagcdo. Isto Porque por meio dessas pode-se

compreender se a organizacao ¢ concebida:

Para atingir objetivos especificos (Maquinas);

Para sobreviver em determinados ambientes ou ndo (Organismos);

Como um meio cultural caracterizado por valores, crengas e praticas sociais distintas
(Culturas);

Como um sistema politico no qual as pessoas colidem para garantir seus proprios fins
(Sistemas Politicos);

Como uma arena, onde vdrias lutas subconscientes ou ideoldgicas t€ém lugar (Prisdes
Psiquicas);

Como um simbolo ou manifestacdo de um processo mais profundo de mudanga social
(Fluxo de Transformagoes);

Como um instrumento usado por um grupo de pessoas para dominar e explorar outras
(Instrumentos de Dominagao);

Como sistemas de informagdes, comunicagdes e tomada de decisdes (Cérebros).

Nesse contexto, entende-se que, ao repensar a estrutura organizacional, deve-se adotar

uma visdo sistémica. Dessa forma, varios enfoques podem ser utilizados, de acordo com a

caracteristica de cada uma das unidades de negocio de forma a permitir que o todo seja a

representacdo da melhor forma de estruturagcdo empresarial. Optar por este ou aquele modelo

seria incorrer no erro de moldar para determinadas unidades um conjunto de procedimentos

que ndo se adequam a sua realidade.
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METAFORA

PONTOS FORTES

PONTOS FRACOS

PRISOES
PSIQUICAS

Apresenta perspectivas para exploragdo do significado
oculto dos nossos mundos tidos como verdadeiros;

Encoraja a procurar processos inconscientes e respectivos
modelos que aprisionam as pessoas;

Demonstra ligagdo entre o inconsciente, estrutura
organizacional e ambiente, além da sexualidade reprimida;

Atencdo especifica para bases éticas da organizagdo ao
refor¢ar a visdo de que ela ¢ humana no sentido mais
complexo.

As pessoas sdo freqiientemente aprisionadas em armadilhas
cognitivas porque ¢ do interesse de certos individuos ou grupos
manter um modelo de crenca e ndo outro;

Enfase excessiva no papel dos processos cognitivos em criar,
manter ¢ mudar as organizacdes ¢ a sociedade;
Freqilientemente encoraja a especulagdes e criticas utdpicas;

Desperta o espectro de um mundo onde se tenta gerir a mente de
outras pessoas.

FLUXO DE
TRANSFORMA
COES

Uso da natureza e a origem da mudanga para que se possa
entender sua logica;

Permite desenvolver teorias organizacionais que podem
responder a diferentes tipos de mudangas;

Criam-se novos meios de se pensar em mudancas;

Fornece diferentes modos de administrar a mudanga.

Assume a mudanga como certa;

As abordagens geradas sdo muito idealistas;

Depende de uma percepgao tardia para um completo entendimento;

Muito mais poderosa para explicar o passado do que para prever o
futuro.

Fonte: MORGAM, Gareth. Imagens da Organizagado, 1996, Atlas — Adaptado.
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METAFORA PONTOS FORTES PONTOS FRACOS
Contribui para compreensdo de como a administragdo |v" Ha o perigo de ndo se levar em conta importantes conflitos entre os
estratégica pode ser planejada para facilitar o aprender a requisitos da aprendizagem e auto-organizagdo, por um lado, ¢ das
aprender; realidades de poder e controle por outro;

CEREBROS v' O fato de que, desde que qualquer movimento no sentido da auto-
Fornece meio valioso de pensar sobre como o organizagdo deva ser acompanhado por importantes mudangas de
desenvolvimento da computagdo e outras tecnologias em atitudes e valores, as realidades podem ser refor¢adas pela inércia
microprocessamento podem ser usados para facilitar novos que vem das suposigdes e crengas existentes.
estilos de organizacao.

Encoraja a ver como toda atividade da empresa é baseada
em interesse;
Encoraja a analisar todos os aspectos do funcionamento | v" Ela pode insistir de modo exagerado sobre o poder e a importincia

SISTEMAS organizacional com isso em mente; do individuo, minimizando a dindmica do sistema que determina

POLITICOS Ajuda a encontrar uma forma de suplantar as limitagoes da aquilo que se torna politico;
idéia de que as organizagdes sdo funcionalmente sistemas
integrados;

Encoraja a reconhecer as implicagdes socio-politicas dos |v" Comega a ver politica em todos os lugares.

diferentes tipos de organizacdo e dos papéis que essas

desempenham na sociedade.

Caracteriza a empresa como um modo de dominagdo que

valoriza certos interesses em detrimento de outros e acaba | v Perigo de se afirmar uma equivaléncia entre dominagdo e
INSTRUMENTO trazendo este importante aspecto da realidade organizacdo, corre-se o risco de nao visualizar a no¢do de que

DE organizacional para o centro das atengdes; formas ndo-dominantes de organizagdo sejam possiveis;
DOMINACAO For¢a o reconhecimento de que a dominagdo pode ser
intrinseca a forma pela qual se organiza e ndo|v Articula tdo somente um tipo extremo de ideologia de esquerda,

simplesmente um efeito colateral indesejado;

Mostra que existe um lado desagradavel de excelentes
organizagdes e sugere que isso deveria ser uma
preocupagao central dos gerentes.

servindo para inflamar as chamas da estrutura radical de referéncia
contribuindo assim, para aumentar as dificuldades.
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METAFORA PONTOS FORTES PONTOS FRACOS
v' Compreensio entre as organizagdes € os seus ambientes;
v Organizag¢des abertas, flexiveis — processos continuos;
v" Enfatiza a sobrevivéncia como objetivo principal; v" Os gerentes sdo levados a ver a organizagdo em seus ambientes de
ORGANISMOS |v' Enfoque contigencial que tem como enfoque o equilibrio maneira muito distante do concreto;
VIVOS entre: Estratégia, Estrutura, Tecnologia, Dimensdes
Humanas e Ambientais; v Permanece na suposi¢io de unidade funcional,
v' Espécies diferentes de organiza¢do com opg¢do para eficacia
organizacional;
v' Enfoque inovador, organizagdo matricial, por projeto,|v" Corre o perigo da metafora se tornar uma ideologia.
organica, flexivel; Ressalta a vida social, Darwinismo,
visao populagdo / ecologia.
v Existe uma tarefa continua a ser desempenhada; v Resisténcia 4 mudanga;
v" Quando existe um ambiente estavel; v" Excesso de burocracia;
MAQUINAS v" Quando ndo ha alteragido no mix dos produtos; v" Conflito de interesses;
v" Quando o homem ndo reage — submisso, quando a|v" Muita apatia falta de orgulho;
precisdo € a meta. v Organizagdes sdo relativamente um sistema fechado.
v Processo de mudanga tem sido conceituado como um problema de
tecnologia, estruturas, habilidades e motivagdo dos empregados,
v Orienta-se na criagdo de atividades organizadas pela mas depende efetivamente das imagens e valores que devem guiar
influéncia da linguagem, normas, folclore, cerimoniais e as agoes. Atitudes e valores que devem criar uma receita de sucesso
CULTURAS outras praticas sociais; numa situagdo podem comprovar-se um impedimento em real em
outras;
v'Ajuda a interpretar e reinterpretar a natureza e o significado | v/ Nao ¢é provavel que essas descobertas cheguem a oferecer uma
das relagdes da organizagdo com o meio ambiente. receita facil para resolver os problemas;
v" Nesta esfera muita atengdo deve ser dada aos mitos e ritos que

decoram a superficie da vida organizacional, no lugar de estruturas
fundamentais.
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G - Prisoes Psiquicas”

As organizagdes sdo fenomenos psiquicos no sentido de que sdo conscientes e
inconscientes. As pessoas podem, na verdade, tornar-se confinadas ou prisioneiras de
imagens, idéias, pensamentos e acdes que esses processos acabam por gerar. Exemplo:
Aprisionadas pelo sucesso — Caso Japdo x EUA; Aprisionadas pela acomodacdo
organizacional — criacdo de estoques de seguranca e trabalho seqiiencial que permitem
os sistemas de produ¢@o absorverem ineficiéncias; Aprisionadas pelo grupo - O grande

consenso do grupo que impede as pessoas de expressarem as suas duvidas.

H - Fluxo de Transformacoes

A organizagdo ¢ vista como um sistema fechado. A intera¢do do sistema com o seu
ambiente, ¢ na realidade, um reflexo e parte da sua propria organizacao. O sistema
interage com o seu ambiente de modo que facilita a sua propria auto-reproducio, e
nesse sentido, pode-se observar que o seu ambiente ¢ na verdade, uma parte de si

mesSmo.

E a compreensdo de que muitos dos problemas que as organizagdes encontram ao
lidarem com seus ambientes se encontram intimamente ligados com o tipo de identidade
que tentam manter. Promove a compreensdo de como a mudanga se desenvolve por

meio de padrdes circulares de interagao.

Morgan (1996, p. 243) apresenta um exemplo deste fluxo de transformagdes de
interagdes circulares: “Caso as abelhas sejam eliminadas, toda a ecologia também
mudard, uma vez que o sistema abelhas acha-se ligado ao sistema botdnico, que estd
ligado aos sistemas insetos, animal, agricola, humano e social. Todos esses sistemas
sdo auto-referentes e voltam-se uns para os outros”. A estrutura organizacional para
esse tipo de conquista ¢ a que permite a utilizagdo da visdo da empresa como um
sistema fechado, de auto-reproducao e interagdes circulares (autopoiesis), por permitir a
analise de causa e efeito das decisoes a serem tomadas nesse fluxo de transformacdes.

Para uma melhor compreensdo nos quadros que se seguem apresenta-se um

resumo dos pontos fracos e fortes de cada uma destas metaforas.
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C — Culturas

A organizacdo ¢, em si mesma, um fendmeno que varia de acordo com o estagio de
desenvolvimento da sociedade. Filosofias, valores e normas da cultura sindical
freqiientemente exercem importante impacto no mosaico da cultura, sub-cultura e
contracultura que caracteriza a vida em qualquer organizacdo. As organizagdes sao
socialmente construidas muito mais nas cabegas e mentes dos seus membros do que em

conjuntos de regras e relacionamentos.

D — Cérebros

Ressalta-se o cérebro como um tipo de computador que processa informagdes e
enfocando a organizagdo como um holograma™, o todo em todas, de forma que as partes
ou cada parte represente o todo. Na organizacdo busca promover a agdo flexivel e

criativa, melhorando a capacidade de inteligéncia organizacional.

E - Sistemas Politicos

Os administradores freqlientemente falam sobre autoridade, poder e relagdes
superior-subordinado, ndo ¢ preciso muita imaginagdo para reconhecer isso como

aspectos politicos, surgindo modelos organizacionais sob essas influéncias, tais como:

Autocracia: Poder absoluto — Um individuo ou grupo;
Burocracia: Pela lei — escrita;
Tecnocrata: Especialistas com habilidades — uso do conhecimento;

Democrata: Representativa — eleicdo de membros indicados;

AN NN N

Democracia: Direta — Cooperativa, dessa forma a escolha organizacional

sempre implica uma escolha politica.

F - Instrumentos de Dominacao
As organizacdes sdo vistas como instrumento de dominacdo que maximizam 0s
interesses egoistas de uma elite. Busca de objetivos de poucos por meio do trabalho de

muitas.
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Portanto, repensar a estrutura organizacional e a forma de gestdo que deve ser
adotada para que as organizacdes possam responder satisfatoriamente aos novos

paradigmas, sdo atitudes necessarias para garantir o sucesso empresarial.

A estrutura de uma organizacao ndo ¢ imutavel, ao contrario, a0 mesmo tempo em
que ela modela o que ocorre, ¢ modelada pelo ocorrido, numa troca constante de dados
e informagdes. Dessa forma, alguns fatores estdo fortemente ligados a estrutura da
organiza¢do, como por exemplo o tamanho (determinar o que estd dentro ou fora da
organizagao).

Acredita-se que o modo como se v€ a estrutura organizacional pode ser melhor
compreendida se enfocado sob a forma de metaforas. Morgan (1996, p. 21-23)
apresenta oito possiveis enfoques que possibilitam analisar as organizagdes como:
Organismos Vivos; Maquinas; Culturas; Cérebros; Sistemas Politicos; Instrumentos de

Dominagao; Prisdes Psiquicas e Fluxo de Transformacdes.

A - Organismos Vivos

Nesse enfoque, a organizacao ¢ vista como um sistema aberto. Concebe a
necessidade organizacional de adaptabilidade e ciclos de vida. Considera a organizacio
formal e informal, desenvolve uma face humana na organizagdo e cultiva valores tais
como: autonomia, responsabilidade e reconhecimento. Faz uso da Teoria da
Contingénciaii, onde uma proposicdo cuja verdade ou falsidade somente pode ser
conhecida pela experiéncia e pela vivéncia e ndo pela razdo, onde tudo ¢ relativo, tudo

depende.
B - Maquinas
Tem énfase na divisdo do trabalho e alicerca o desenvolvimento das organizagdes

burocraticas em fun¢do da mecanica de pensar, viver, produzir ¢ agir na organizagao

adota a filosofia do servir e fazer em detrimento do construir, escola mecanicista.
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Estruturais — Nem inovagdes vistosas nem inven¢des novas, € Sim maneiras
melhores, mas inteligentes e diferentes de fazer negdcio que podem diferenciar uma

empresa € s€us componentes;

Monopolios, em uma interpretacdo abrangente do termo: empresas que tém uma
franquia ou que fizeram um investimento a fundo perdido que os concorrentes teriam de
igualar, ou que tém a seu favor uma barreira a entrada de outros competidores no

mercado.

Para Oliva (1973, p. 18) “A diferen¢a entre o valor do todo e a soma dos valores
das partes constitui os chamados intangiveis, tais como o fundo de comércio, marca, a
tradi¢do, a organizagdo, o prestigio, que sdo reconhecidos e aceitos, porém
praticamente impossiveis de medir de forma objetiva. Estes estabelecem a igualdade

entre o valor patrimonial e o valor economico da empresa”.

2.3 - O AMBIENTE EMPRESARIAL

O ambiente empresarial estd em constante mudanga. Nos anos 500 anos a.C.,
Heraclito apud Waterman (1993, p. 216) ja expunha: “Nada dura, exceto a mudanca’.
Nesse contexto, as organizacdes diferem entre si em muitas caracteristicas, sejam elas
relativas as metas; a quem elas servem; as suas fungdes sociais; ao seu processo

decisoério; a tecnologia utilizada; ao proprio ambiente que as cerca, etc.

Essas diferengas fazem surgir varios tipos de organizagdes (Coercitiva,
Democratica, Processo continuo, Complexidade, Burocratica, etc.) que sao
influenciadas por vdrias escolas de pensamento sobre as organizac¢des, Laudon e Laudon
(1996, c. 1-3,6): Classica/estruturalista (Weber, Perrow, Parsons, Allison, Mintzberg);
Relagdes Humanas (Roethlisberger, Dickson, Homans, Mayo, Herzberg, Argyris);
Administrativa (Fayol, Taylor, Bernard) e Tecnoldgica ambiental (March, Simom,
Woodward, Thompson, Perrow), que objetivam em ultima instancia a adaptagdo das
empresas as mudangas que ocorrem em seu meio ambiente, como por exemplo ao

capitalismo intelectual.
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entidade, permitindo dessa forma que a empresa possa medir e incluir na sua avaliagao

o valor agregado por funciondrios, clientes, fornecedores etc.

Em se tratando de ativo intangivel, este ¢ tratado pela Ciéncia Contabil como
goodwill, define-o como a diferenca entre o valor atual dos fluxos de caixa futuros
gerados pelos ativos da empresa e o valor dos custos dos elementos que propiciaram tal
fluxo. Martins (1987, p.73,74) classifica o goodwill em: Comercial, Industrial,

Financeiro e Politico, sendo:

Comercial — Surge em funcao dos servicos de apoio, da qualidade do produto em
relacdo ao prego e reconhecimento da demanda em relagdo ao nome da empresa ou

marca do produto;

Industrial — Surge em fun¢do dos beneficios e oportunidades profissionais
criados aos funcionarios da empresa. Como por exemplo: planos de saude, participagdo

dos funcionarios no lucro etc.;

Financeiro — Surge em fun¢do da atitude de investidores, financiadores e
credores. A manutencdo da imagem favoravel da empresa cria condi¢des de captacdo de

recursos e resultados positivos;

Politico — Obtido em fun¢do das relagdes positivas com o governo, como por

exemplo: incentivos.

Lev (2000, p. 35) agrupa os ativos intangiveis em quatro grupos: inovagao;
marca; estruturais; monopolios, muito embora reconheca que ¢ bastante dificil dar uma

definicdo abrangente de ativos intangiveis.

Inovacdo — Sdo ativos associados a inovagao de produtos, como os que provém

de esfor¢os de pesquisa e desenvolvimento de uma empresa;

Marca — Sdo ativos associados a marca de uma empresa, que lhe permitem

vender seus produtos e servigos a um pre¢o mais alto do que o de seus concorrentes;
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Em 1961, Edgar O. Edwards e Philip Bell, escreveram a obra intitulada Theory

and Measurement of Business Income que adota o custo corrente como base de valor.

No Brasil, a obra pioneira sobre o Goodwill, Contribui¢do a Avaliagdo do Ativo
Intangivel, foi desenvolvida por Eliseu Martins. Nesta ele trata dos problemas

inflacionarios na avaliacao.

Tudicibus (1992, p. 93-94) cita alguns conceitos de ativo dos principais autores

da Ciéncia Contabil e entidades que conceituaram ativo, ¢ dentre eles destacam-se:

e Servigo futuro em dinheiro ou conversivel para a entidade. E ativo
somente para a pessoa que o utiliza. CANNING (1929);

e Saldo devedor, principios, direito de propriedade, valor adquirido,
gasto realizado que gerou o direito. AICPA — American Institute of
Certified Accountants (1941/1953);

e Contraprestacdo material ou ndo, possuida por uma empresa que tenha
valor para ela. PATON (1924);

e Meios ou matéria posta ao administrador para atingir os fins da
entidade. D’AURIA (1958);

e Beneficio futuros esperados adquiridos no passado. SPROUSE &
MOONITZ (1962);

e Recursos econdmicos possuidos. MEIGS & JOHNSON (1962);

e Recurso econdmico possuido, adquirido a um custo monetario
mensuravel. ANTHONY (1970);

e Futuro resultado econdémico que se espera obter de um agente.
MARTINS (1972);

e Recursos controlados pela entidade, como resultado de eventos

passados e dos quais se esperam beneficios economicos futuros. ONU

(1989);

Para fins desta pesquisa o conceito de ativo a ser utilizado ¢ o da ONU, por

permitir a visdo de ativos fisicos e intangiveis e ndo exigir que sejam de propriedade da
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2.2 - ATIVO - HISTORICO

O primeiro grande passo para avaliagdo dos ativos surge a partir da
concretizagao do método das partidas dobradas em 1494. Hajj e Almeida, (1997, p. 66-
83), relatam a evolugdo histdrica, mais recente, da avaliagdo de ativos. Inicialmente
citam que entre 1912 e 1918, Teodore Limpberg, autor de origem holandesa,
desenvolveu um novo sistema conhecido como Replacement Value Theory, onde
expunha que para tomar decisdes o gestor deveria conhecer, a qualquer tempo, o valor

que estava sendo produzido e deveria mensurar este resultado a valores de reposicao.

Em 1918, W.A. Paton e Stevenson publicam o livro Principles of Accounting,
que apresenta proposta do abandono da contabilidade a custos historicos. Nesse mesmo
ano o Journal Accountancy publicou o artigo Should Accounts Reflect the Changing
Value ou the Dolar, cuja autoria pertence a L. Middleditch que considera, para fins de

informagdes, a variagdo do poder aquisitivo da moeda.

Em 1920, Fritz Schimidt e Eagle Schamelembach, por conta da hiperinflagao
alema, pesquisaram sobre os efeitos da inflacdo propondo um modelo de contabiliza¢do
em moeda constante, tema também pesquisado por H.W. Seeney, autor norte-
americano, durante os anos 20 e 30, sendo um dos pioneiros na abordagem dos
ajustamentos do custo historico pelos indices de variagao do poder aquisitivo da moeda,

conforme exposto no seu artigo Stabilized Accounting, publicado originalmente em

1936.

Em 1939, Kenneth Macneal publicou o livro Truth in Accounting, tornando-se
um dos precursores da mensuracdo dos ativos a valores de saida. Nos anos 50, Eldon S.
Hendriksen desenvolveu a teoria Price Level e em 1970 publicou o livro Accounting

Theory que disseminou entre outros temas, os diversos conceitos de avaliacao de ativos.

Durante os anos 50 até meados dos anos 60, Raymond J. Chambers professor da
Universidade de Sidney, na Australia, estudou a melhor forma de avaliacdo e publicou
em 1965 o livro Measurement in Accounting, considerando Resale Values (valores de

saida) como melhor forma de avaliagao.
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Nesse novo contexto, além dessas abordagens objetivas e das suas variagoes,
outras que podem ser caracterizadas como subjetivas, tais como: Medidas de Capital
Humano e Estrutural, NCI Research, Knowledge Capital Scoreboard, sao indicadas no

processo de avaliagdo.

Os varios métodos de avaliagdo ja ndo sdo suficientes, pois ndo contemplam os

itens tangiveis e intangiveis.

Um enfoque que contemple itens objetivos e subjetivos ird permitir aos
acionistas, investidores e sociedade em geral reconhecer o real valor do
empreendimento e conseqiientemente facilitard novos investimentos, processos de
compra ¢ venda mais justos, os quais se refletem diretamente na capacidade de

sobrevivéncia das empresas e de manter, ou mesmo aumentar suas ofertas de emprego.

A avaliacdo de empresas ndo ¢ um processo aleatorio, muito pelo contrario, a
determinag@o do “preco” de uma empresa exige a combinagdo da analise estratégica do
negdcio com ferramentas disponibilizadas pela teoria financeira. E uma combinagio de
fatores subjetivos com fatores objetivos que em ultima instancia visam determinar
indicadores de desempenho. Esses indicadores devem ser derivados da estratégia
corporativa com o objetivo de alinhar todas as atividades da organizacdo em fun¢do da

mesma meta que deriva da estratégia corporativa.

Nesse contexto, a avaliagdo da empresa, determinacdo do seu “preco”, que ¢
referéncia fundamental nas negociagdes de fusdo, aquisicdes e como forma de atrair
novos investimentos desempenha um papel cada vez mais importante no mundo dos

negdcios.

Entretanto, antes de se iniciar a revisdo dos métodos objetivos e subjetivos de
avaliagdo de um empreendimento, faz-se necessario caracterizar o ambiente em que
estes serdo aplicados, ou seja, a concep¢ao do ambiente organizacional, em termos de

estrutura e sistema de gestao.
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Descontado; Avaliacdo Relativa; Avaliagdo de Direitos Contingentes; e

alternativamente a Avaliacdo via Fluxos de Caixa Liquidos da Empresa.

Mais recentemente, na ultima década, surgem o indicador EVA — Economic
Value Added, que ¢ um indicador economico interno que mede o valor agregado aos
acionistas, € 0 MVA — Market Value Added, que ¢ um indicador externo que vem sendo
utilizado para revelar o valor da empresa, um enfoque que mede o resultado econdomico

da empresa.

Ressalta-se que, dependendo de qual abordagem utilizada, pode-se chegar a
resultados com significativas diferencas, sendo possivel encontrar alternativas

adicionais que ajudam no calculo do valor final.

Em anos recentes, uma outra “revolucdo” se apresenta: a revolucao da
informagdo. O impacto desta mudanga da economia nas organizagdes ' fez surgir a
chamada industria do conhecimento ou da informagdo, revelando a importancia da

mensuracao de itens intangiveis.
Para Druker (1976, p. 297):

“industrias do conhecimento, que produzem e distribuem
idéias e informagdes, e nao bens e servigos, responderam
em 1955 por um quarto do Produto Nacional Bruto dos
Estados Unidos ... no fim dos anos 70 respondera pela
metade ... passamos de uma economia de bens, tal como se
classificava a América at¢ a Segunda Guerra Mundial,

para uma economia do conhecimento”.

Vergara (1995, p. 57) considera que se tomando algumas das transformacdes em
escala global ¢ possivel que se identifiquem suas influéncias sobre as empresas, € que
um dos primeiros aspectos ¢ o fato da emergéncia de uma sociedade baseada no

conhecimento.
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CAPITULO 2 - METODOS DE AVALIACAO

Neste capitulo apresentam-se os métodos de avaliagdo objetivos e subjetivos.
Esses métodos servem como base para determinar como os ativos sao mensurados, os

quais em ultima instancia impactam nos direcionadores de valor.

2.1 — CONSIDERACOES GERAIS

O processo de avaliagdo de empresas estd intimamente ligado a forma com que a
economia se desenvolve. Nesse aspecto, pode-se afirmar que as varias mudancas sobre a
forma em que se desenvolve a economia alteram o processo com que se via ou se

mensurava a empresa.
O sistema capitalista surgiu como resultado de trés mudancas de pensamento:

e A primeira foi uma revolugdo politica, o triunfo do liberalismo, a visdo de que
o governo deve se limitar aos interesses individuais, incluindo os interesses de

propriedade;

e A segunda foi o nascimento do entendimento econdmico que discorre sobre o

crescimento e a distribuicdo das riquezas geradas em um pais;

e A terceira, a revolucdo industrial, que ndo s6 elevou o nivel de vida das
pessoas, mas alertou para possibilidade de obtengdo de ganhos em um curto

espaco de tempo.

Os métodos de avaliacdo de um empreendimento primavam por revelar o valor
dos seus ativos fisicos, o valor do patriménio. Adotava-se numa visdo de propriedade de

bens e direitos que perfaziam o valor da empresa.

Nesse contexto, ¢ em se tratando de métodos de avaliagdo, utilizavam-se

abordagens eminentemente financeiras tais como: Avaliacdo por Fluxo de Caixa
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Este capitulo estd subdividido em 02 (dois) topicos centrais; um ¢ reservado ao

Balanced Scorecard, outro ao Capital Intelectual.

No primeiro toépico, apresenta-se uma abordagem sobre Balanced Scorecard

objetivando formatar uma base conceitual que permita as discussdes que se seguem.

No segundo tdpico, o capital intelectual que esta subdividido em dois enfoques, o
primeiro, relativo ao conhecimento vinculado a uma pessoa - Capital Humano e o
segundo relativo aos ativos fisicos, ferramentas, marcas e patentes — Capital Estrutural,
de Inovacdo, e de Processos, encerrando com a concep¢ao do autor sobre ativo

intangivel que serd utilizada no desenvolvimento desta pesquisa.

CAPITULO 4 — O MODELO PROPOSTO

Este capitulo trata do modelo proposto pelo autor, onde ¢ apresentado o modelo
e as etapas para constru¢do da matriz de direcionadores de valor para mensuraciao de
intangiveis e avaliagdo da empresa, apresentando-se: as premissas basicas, os objetivos,

os métodos utilizados, a formatacdo do modelo, suas subdivisdes e resultados esperados.

CAPITULO 5 - APLICACAO DO MODELO

Capitulo reservado para o relato de como se desenvolveu a aplicagdo do modelo.
E uma forma de apresentacdo pratica do modelo que permitird a sua validagcdo, como
método de constru¢ao de uma matriz de direcionadores de valor, condi¢do sine qua non

na mensurac¢do de ativos para a avaliagdo de um empreendimento.

CAPITULO 6 - CONCLUSOES / RECOMENDACOES

Reservado para as conclusdes, recomendacdes e sugestdes para trabalhos futuros.

Na figura 1 que se segue apresenta-se uma ilustracdo da estrutura da tese.
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Na abordagem objetiva relata-se a visao financeira da avalia¢dao, contemplando a
avaliacdo por fluxo de caixa descontado, avaliagdo relativa de direitos contingentes e de
fluxo de caixa liquidos da empresa. No que se refere a abordagem subjetiva, contempla-
se as medidas de capital humano; estrutural, NCI Research e o Knowledge Capital

Scoreboard.

No tdpico 7 (sete), relata-se os principais indicadores de desempenho utilizados
na avaliacdo. Sendo tratado inicialmente a luz do enfoque sistémico as medidas
correlatas e anteriores ao EVA - Economic Value Added, tais como: Lucro Liquido, ROI
— Return on Investment - Retorno Sobre o Investimento, ROE - Return on Equity -
Retorno Sobre o Patriménio Liquido, RI - Residual Income - Lucro Residual, apos estes
o indicador EVA — Economic Value Added, ¢ apresentado no topico 8 (oito), e em
seguida, topico 9 (nove), outras abordagens correlatas e posteriores, tais como: CVA —
Cash Value Added; TSR — Total Shareholder Return; SVA — Shareholder Value Added,
REVA — Refined Economic Value Added; AEVA — Adjusted Economic Value Added,
CFROI - Cash Flow Return of Investments, sao introduzidas.

No tépico 10 (dez), o MVA — Market Value Added, também ¢ apresentando sob
enfoque das suas vantagens, desvantagens, limitagdes, formas de aplicagdo e, quanto as
abordagens correlatas, estas sdo tratadas posteriormente por estarem mais relacionados
ao tema em estudo no capitulo a seguir, ativo intangivel. Ressalta-se que todos estes
topicos tém influéncia direta na determinagdo dos direcionadores de valor —
direcionadores de valor. Finalmente, no topico 11 (onze) relata-se a avaliacdo de ativos

sob o enfoque de valores de entrada e de saida.

CAPITULO 3 - BALANCED SCORECARD, ATIVO e CAPITAL

INTELECTUAL

Na avaliagdo da empresa como um todo uma das maiores dificuldades ¢ medir o
ativo intangivel, este capitulo visa, em ultima instancia, formatar uma base conceitual
que permita inferir sobre o atual estagio do conhecimento para que seja possivel propor
uma matriz de direcionadores de valor que contemple itens do capital intelectual em um

escopo utilizado pelo sistema de gestdo Balanced Scorecard.
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CAPITULO 1 - INTRODUCAO

Trata inicialmente do ambiente considerado para desenvolvimento da tese e

apresenta:

v" A identifica¢do do problema que deu origem a pesquisa; determinagdo dos
objetivos: geral e especifico;

v A importincia da pesquisa, justificativa, que €é apresentada sob uma
abordagem social e econdmica;

v A contribuigdo tanto de efeito pragmatico, tedrico como de efeito
multiplicador;

v' Os principais questionamentos previamente levantados;

v" A metodologia a ser utilizada;

v' e de forma sintética apresenta-se a estrutura da tese.

CAPITULO 2 - METODOS DE AVALIACAO

Este capitulo estd sub-dividido em 11 (onze) topicos. Inicialmente, no topico 1

(um), apresenta-se uma introducdo ao processo de avaliacdo de empresas.

Em seguida, no topico 2 (dois), apresenta-se o ambiente empresarial, que por
forca das mudangas ocorridas na economia exige uma nova postura das organizagdes
com relagdo a estrutura organizacional, topico 3 (tr€s) e, no topico 4 (quatro), a

necessidade de repensar esta estrutura.

No tdpico 5 (cinco), o seu sistema de gestdo, nesse relata-se a VBM - Value
Based Management ou Gestdo Baseada no Valor, que permite uma postura gerencial
mais eficiente e eficaz, ¢ o ambiente propicio para a gestdo e mensuragdo dos ativos

tangiveis e intangiveis.

O topico 6 (seis) contempla ainda os indicadores de desempenho utilizados na
avaliacdo, iniciando com as abordagens objetivas e encerrando com as abordagens

subjetivas.



Figura 1 — Estrutura da Tese
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O perigo, em ambas as espécies de abordagens, consiste em considerar cedo
demais o modelo tedrico como fechado, e definitivo, perigo particularmente importante
em um campo como o dos sistemas gerais, que ainda estd caminhando para encontrar

seu fundamento correto.

1.8 - METODO DA PESQUISA

A questdo do método € crucial para toda pesquisa. Sem um método seguro,

verificdvel, repetitivo, ndo ¢ possivel ter-se um trabalho classificado como cientifico.

Optou-se, nesta pesquisa, pelo método de estudo de caso de carater descritivo
com uma amostra estabelecida pelo método intencional, por ser aquele que permite uma

maior profundidade no estudo sobre uma ou mais organizagoes.

Devido a este tipo de pesquisa e a liberdade de escolha da empresa a ser
estudada, a amostra ¢ do tipo intencional, na coleta de dados foram adotadas as técnicas

de:

a) Coleta documental; coletou-se os documentos e relatorios utilizados parra
compor as etapas iniciais;
b) Observacado; através do diagnoéstico inicial e do sistema de gestdo utilizado

pela empresa e conversas formais;

1.9 - ESTRUTURA DA TESE

A Tese estd organizada em 06 (seis) capitulos, assim distribuidos:



“Sao muitas maneiras de langar a bola, rebaté-la e correr para base;
de devolver a bola; diferem as estratégias para utilizar os batedores e
substitui-los; variam as formas de dar sinais, de dirigir e de manter o
moral da equipe. Tudo isso e mais alguma coisa concorrem para um
bom jogo e, cada um desses itens admite variantes indefinidas.
Poderiamos dizer que s6 existe uma forma de jogar: fazer pontos
quando se esta rebatendo e impedi-los quando ndo se estd. E essa
afirmacdo seria tdo 1util quanto uma definicdo geral de método

cientifico”.

Ha dois possiveis métodos de pesquisa, um ocorre quando examinando os varios
sistemas e o que neles ocorrem se estabelece enunciados sobre as regularidades que se
observam serem validas. Este método ¢ essencialmente empirico. Um segundo método,
consiste em partir da outra extremidade. Em vez de estudar primeiro um sistema, depois
um segundo, depois um terceiro e assim por diante, coloca-se no outro extremo,
considera o conjunto de todos os sistemas concebiveis e reduz entdo o conjunto a um

tamanho mais razoavel.

Tal como acontece em qualquer outro campo cientifico, esta teoria terd de se

desenvolver pelo intercambio de procedimentos empiricos, intuitivos e dedutivos.

Se a abordagem indutiva deixa muito a desejar quanto ao rigor légico e a
inteireza, o enfoque dedutivo enfrenta a dificuldade de saber se os termos fundamentais
foram corretamente escolhidos. Isso ndo ¢ um defeito particular da teoria ou dos
cientistas que se ocupam desta questdo, mas um fendmeno bastante comum na historia

da ciéncia.

De um lado pode se considerar que a principal funcdo dos modelos tedricos ¢ a
explicagdo, a previsdo e o controle dos fenomenos até agora inexplorados. Por outro
lado, pode-se com igual razdo acentuar a importancia do enfoque axiomatico e citar a
este respeito exemplos como o da teoria da probabilidade, das geometrias nao-
euclidianas, mas recentemente, a teoria da informacdo e dos jogos, que foram
primeiramente desenvolvidas como campos matematicos dedutivos e mais tarde

aplicados em fisica e em outras ciéncias.



avaliacdo, do ativo intangivel e teorias correlatas abordadas na revisao bibliografica e ao

fato do enfoque utilizado em suas andlises ser sob uma visdo interna da empresa.

Nao ¢é pretensdo generalizar os resultados com o teste efetuado, embora as
conclusdes possam servir de subsidio para todas as empresas interessadas no processo
de busca da mensuracgdo e da avaliagdo de um empreendimento contemplando aspectos

tangiveis e intangiveis em um Unico sistema, com base nos direcionadores de valor.

1.7 - METODOLOGIA DA PESQUISA

Goode e Hatt apud Oliveira (1997, p. 116) afirmam que “a pesquisa moderna
deve rejeitar como falsa a dicotomia da separag¢do entre estudos qualitativos e
quantitativos ou entre ponto de vista estdtico e ndo-estdtico, em virtude de que ndo
existe importdncia com relagdo a precisdo das medidas, uma vez que o que é medido

continua ser uma qualidade”.

Ao se concordar com estes autores, nesta pesquisa o tratamento dos dados

seguird, quando necessario, os dois métodos: Quantitativo e Qualitativo.

A abordagem quantitativa devera ser utilizada na apresentagdo de recursos e
técnicas estatisticas desde as mais simples, como percentagem, média, moda e outras,

no sentido de classificar a relagdo das informag¢des que deverdo ser utilizadas.

Na impossibilidade de tratar todo volume de informagdes disponivel, para efeito
de teste, sera utilizada uma empresa com capital aberto que divulgue informagdes

sociais, 0 que tornard possivel a aplicagdo.

A abordagem qualitativa devera ser utilizada para esclarecer a relacdo de causa-
e-efeito dos direcionadores de valor para que, em etapa posterior, se possa determinar o
valor de itens subjetivos no processo de avaliagao.

Concorda-se com Kaplan (1969, p. 24-26), quando diz que “o objetivo da
metodologia é o de convidar a ciéncia a especular e o de convidar a filosofia a

interessar-se pelos problemas praticos ”, e utiliza a metafora “bola ao cesto” e expde:



Sob o enfoque econdmico, os investidores podem utilizar a informagdo com
maior confiabilidade, o que ¢ de suma importancia, ou melhor, ¢ fundamental para as
empresas, pois além de manter, atrai novos investimentos, aumentando assim sua
capacidade de sobrevivéncia e de gerar maiores resultados. Sob o enfoque social, ¢ uma
forma de garantir a oferta de empregos e produtos, melhorando o nivel de vida da

sociedade como um todo.

A visdo sistémica nessa pesquisa dd maior possibilidade de atingir com
eficiéncia e eficacia os objetivos propostos, € com relagdo as questdes a serem

respondidas e do problema a ser solucionado infere um maior grau de confiabilidade.

E nesse contexto de continuidade da organizagio, geragdo de emprego, oferta de
produtos, confiabilidade nas informagdes, objetividade, mensuragdo, subjetividade,
competitividade, valor agregado, entre outros, que estéd inserido a questdo da elaboracao
da matriz e de direcionadores de valor para gestdo organizacional. Qualquer
contribuicdo para evolugdo do atual estagio desse conhecimento, reflete diretamente
sobre os aspectos econdmicos que norteiam os investimentos nas empresas, € sobre a

sociedade, na forma de garantida da oferta de empregos.

O resultado da tese: Matriz de Direcionadores de Valor para Gestao da Criacao
de Valor, por um lado pragmatico, contribuird com a Ciéncia, quando disponibiliza um
mecanismo aos seus usudrios para que se possa ter um maior grau de confiabilidade na

avaliacdo de um empreendimento.

Pelo lado tedrico, corrobora para o desenvolvimento da Ciéncia como fonte e
base de pesquisa sobre direcionadores de valor, teoria da avaliagdo empresarial, ativo
intangivel, permitindo a pesquisadores, alunos de graduacdo e pds-graduacdo, utilizarem
a tese como base de estudo para temas correlatos.

1.6 - DELIMITACOES

Como o trabalho ¢ fortemente centrado na constru¢do de uma matriz de

direcionadores de valor, as suas limitagdes sdo inerentes a teoria de modelos de



1.3 - OBJETIVOS

1.3.1. GERAL

Desenvolver uma matriz de direcionadores de valor para gestdao do valor.

1.3.2. ESPECIFICOS

A) Analisar os direcionadores de valor de um empreendimento;

B) Identificar os direcionadores de valor que contribuem para a agregagao
de valor, permitindo gerir o empreendimento sob o enfoque de medicao

de desempenho;

C) Possibilitar uma classificagdo dos direcionadores de valor por niveis, o
que facilita a gestdo e o alinhamento das variaveis decisorias a

operacionalizacao da estratégia organizacional;

D) Criar um mecanismo para efetuar a gestdo destes direcionadores de
valor de acordo com as perspectivas previamente determinadas no

sistema de gestdo balanced scorecard,

E) Reconhecer quais os direcionadores de maior impacto sobre a
orientacdo estratégica da empresa.

1.4 - HIPOTESE

Ao delinear esta pesquisa na linha de Mensuragdo e nos aspectos relativos a
avaliacdo de empresas, pretende-se apresentar e defender a tese de que ¢ possivel, além
de necessario, identificar os direcionadores de valor, de forma que contemplem aspectos
tangiveis e intangiveis, viabilizando o processo de mensuragdao e avaliacio de um

empreendimento de forma mais acurada.

1.5 - JUSTIFICATIVA

A identificacdo dos direcionadores de valor para compor a gestdo da empresa
permita que a informacdo oferega maior compreensibilidade, integralidade, além de ser

um diferencial que permite as empresas se tornarem mais competitivas.






economico adicionado) na perspectiva financeira, para revelar o valor econdmico
agregado para os acionistas, ou mesmo utilizando-se do MVA Market Value Added, que
em ultima instancia ¢ o EVA projetado para os periodos futuros e trazidos a valor

presente, o seu foco central esta direcionado para medir o desempenho da organizagao.

O MVA — Market Value Added (Valor de Mercado Adicionado) ¢ uma proposta
que vem sendo utilizada para revelar o valor de mercado da empresa. Além desta ha
outras abordagens, tais como: Avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado; Avaliagdo

Relativa; Avaliacdo de Direitos Contingentes.

Além dessas abordagens objetivas de avaliagdo de empresas e das suas
variagdes, outras que podem ser caracterizadas como subjetivas, tais como: Medidas de
Capital Humano e Estrutural, NCI Research, Knowledge Capital Scoreboard, também
se encontram disponiveis na literatura. Entretanto, ndo contemplam a mensuracdo de

itens tangiveis e intangiveis.

Neste novo ambiente, onde os aspectos intangiveis se tornaram mais relevantes,
faz-se necessario uma metodologia que identifique os direcionadores de valor para que

se possam avaliar as empresas com maior confiabilidade e em funcdo da sua estratégia.

Vale ressaltar que as metodologias existentes, por si s0, ndo possibilitam essa
avaliacdo, contemplar na avaliacdo de empresas ativos tangiveis e intangiveis,
permitindo uma avaliagdo mais acurada, s6 se faz possivel quando a empresa conhece

os seus direcionadores de valor, foco cerne do problema a ser estudado.

Neste sentido, apresentar-se-4 um modelo de uma Matriz de Direcionadores de
Valor para gestdo estratégica organizacional. Vale ressaltar que, em virtude da propria

tematica, um certo grau de subjetividade sempre se fara presente.

Este enfoque ird permitir aos acionistas, investidores e sociedade em geral
reconhecer, em funcdo da estratégia adotada, quais os direcionadores que agregam
valor, e conseqiientemente facilitard novos investimentos, processos de compra e venda
mais justos, os quais se refletem diretamente na capacidade de sobrevivéncia das

empresas e de manter, ou mesmo, aumentar suas ofertas de emprego.



Por um lado, empresas tradicionais que apresentam resultados positivos nas suas
demonstragdes contabeis podem de um momento para outro encerrar suas atividades em
decorréncia de varios fatores, inclusive o econdémico / financeiro. Por outro lado,
organizagdes com resultados menos favoraveis, por vezes divulgando até mesmo
prejuizo, que utilizaram a mesma sistematica contdbil, recebem do mercado uma

avalia¢do que supera por varias vezes o valor divulgado.

Ao reconhecer o valor dos intangiveis, o mercado volta-se principalmente para a
capacidade da empresa em gerar beneficios futuros e de se manter competitiva,
acreditando na sua capacidade de expansdo. Isso resulta numa avaliacao positiva do
empreendimento, o que ¢ refletido no aumento dos investimentos e valorizacdo das
acoes no mercado aberto. Ao desacreditar o mercado conduz a empresa a uma situagdo
de concordata ou, até mesmo, faléncia, ao retirar ou deixar de investir no

empreendimento.

Apesar das criticas, ressalta-se que a contabilidade foi e continua sendo o
sistema de medi¢do de resultados financeiros. Entretanto, um sistema que meca ¢
reconheca o ativo intangivel ¢ imprescindivel para que se possa divulgar para os varios
usuarios da informacdo o real valor de um empreendimento, voltado para o valor da
organiza¢do em termos presentes e futuros, o qual deve ter como base fundamental os
dados armazenados nesta mesma contabilidade, porém utilizando -critérios mais
flexiveis de acumulacdo ou mensuragdo, permitindo-lhe analisar sob outras

perspectivas.

Em se tratando da adocdo de novas perspectivas, Norton ¢ Kaplan (1997, p. 8-
18) apresentam o BSC - Balanced Scorecard, sistema de gestdo que, além da
perspectiva financeira, adota outras, tais como: de clientes, processos internos e
aprendizado e crescimento, e abre espago para utilizacdo de outras perspectivas, desde
que as empresas as considerem relevantes para o processo de mensuracdo do
desempenho. Neste caso, poderia incluir, por exemplo, a perspectiva de recursos

humanos.

Mas, apesar do fato de que o BSC utiliza varias perspectivas e, mesmo sendo

possivel utilizar o indicador econdomico EVA — Economic Value Added (valor



“Felizmente as idéias ndo obedecem a um toque de recolher
[...] a natureza do fendmeno emergente forca um retorno para
recuperar fragmentos de idéias aparentemente esquecidas ou
cujos significados talvez nao fossem perceptiveis na €poca de

sua concepgao”.

E notério que ha um grande numero de discussdes a respeito do tema:
Direcionadores de Valor; Avaliagdo de Empresas; Mensuragdo, pois o processo de
busca, identificagdo e levantamento de questionamentos, voltados para melhoria da
capacidade de “medir” um empreendimento, dado as constantes mudangas no seu meio

ambiente, ¢ continuo.

1.2 - PROBLEMATIZACAO

O contetido dos demonstrativos contabeis, por ndo revelarem o real valor da
empresa, vem preocupando e detendo a atengdo de pesquisadores, consultores, usudrios
da informacao e outros interessados. Um dos fatores desta ocorréncia nao revelar o real
valor de um empreendimento ¢ o fato de que esses relatorios ndo contemplam a
mensuracgao dos ativos intangiveis, como por exemplo: Capital Intelectual, por falta de

um sistema gerencial para valores intangiveis.

Nesse contexto, Stewart (1998) ressalta que a Wal-Mart, a Microsoft e a Toyota
ndo se tornaram grandes empresas por serem mais ricas, em termos de bens fisicos, do
que a Sears, IBM e a General Motors. Ao contrario, elas contavam com uma parcela
maior de capital intelectual que estas, e isto ¢ algo muito mais valioso do que ativos

fisicos ou financeiros. Entretanto, como medi-lo?

O valor que ¢ publicado nos relatorios contdbeis se comparado ao seu real valor,
apresenta diferenca e faz com que os usudrios desacreditem e déem pouca ou nenhuma
importancia a esses relatorios para fins decisoriais. Esta diferenga ¢ principalmente

composta pelo ativo intangivel.



CAPITULO 1 - INTRODUCAO

Neste capitulo, inicialmente contempla-se uma visdo do ambiente considerado
para a pesquisa e, na seqiiéncia, a Problematizagdo, o Objetivo Geral e os Especificos, a
Justificativa, as Limitagdes, a Relevancia, a Metodologia da Pesquisa e a Estrutura da

Tese.
1.1 - CONTEXTUALIZACAO

A inovacgao tecnologica alertou para a possibilidade de obten¢do de ganhos em
um curto espaco de tempo, permitindo que as empresas migrassem de um capitalismo
industrial para um capitalismo intelectual, fazendo surgir a chamada industria do
conhecimento ou da informagdo. Se, ao migrar do capitalismo industrial para o
intelectual uma organizacdo realmente deseja entender o seu ambiente, deve entdo
comegar a entender a si mesma, uma vez que a compreensao do ambiente em que atua ¢
sempre uma projecao de si propria, o que promove o entendimento de como a mudanca

se desenvolve por meio de padrdes circulares de interagdo.

Ao avaliar uma empresa nesse processo de padrdes circulares de interagdo, faz-
se necessario compreender a sua nova identidade e contemplar na sua avaliagdao tanto
aspectos relativos ao ativo tangivel como ao ativo intangivel. Isso ocorre em virtude da
relagdo sinérgica de causa-efeito entre estes dois ativos, os quais influenciam

diretamente na forma como as empresas sao reconhecidas no mercado.

Dessa forma, pode-se afirmar que a busca pela mensuracdo acurada dos eventos
que impactam as empresas revela-se muito importante. As empresas em vez de aguardar
0s acontecimentos, resolvem procurar ativamente as oportunidades de novos negocios,
com base em informagdes mensuradas com objetividade, confiabilidade e disponiveis
no momento preciso, as quais impulsionam e permitem que estas continuem ou se

enquadrem na "Filosofia de Exceléncia Empresarial" e sejam reconhecidas como tal.

Hé de se concordar com Spink (1991, p. 23) quando expde:
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RESUMO

As empresas devem ser avaliadas pela combinacdo de métodos objetivos e
subjetivos, pois, ao serem reunidos em um Unico sistema de avaliacdo, proporcionam
maior acurdcia e conseqiientemente permitem tomar decisdes corretas, propiciando
acoes pro-ativas garantindo a sua continuidade. A identificacdo dos direcionadores de
valor ¢ uma premissa basica para garantir a gestdo voltada para a estratégia, além de
aumentar a qualidade da informacdo, e uma mensuracdo e avaliacdo mais acurada das
empresas. Este enfoque ird permitir aos acionistas, investidores e sociedade em geral
reconhecer, em funcao da estratégia adotada, quais os direcionadores que agregam valor
e, conseqiientemente facilitara novos investimentos, processos de compra ¢ venda mais
justos, os quais se refletem diretamente na capacidade de sobrevivéncia das empresas.
Nesse sentido, apresenta-se um modelo de matriz de direcionadores de valor para gestdo
do valor. O modelo proposto para este fim, obedece a duas fases divididas em 07 (sete)
etapas, e foi aplicado com base nos dados de uma empresa produtora de alimentos da
grande Florianopolis — SC. Dentre outras ndo menos importantes, o0 modelo contribui na
identificagdo, para gestdo, dos direcionadores de valor, condi¢do sine qua non da

garantia de continuidade das organizagdes.

Palavras-chave: Direcionadores, Balanced Scorecard, Matriz.
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ABSTRACT

The companies must be evaluated by the combination of objective and
subjective methods, therefore, when being congregated in an only system of evaluation,
they provide greater and consequently they allow to take decisions correct, propitiating
pro-active actions guaranteeing its continuity. The identification of the value drivers of
value is a basic premise to guarantee the management directed toward the strategy,
besides increasing the quality of the information, and a mensuracdo and acurada
evaluation more of the companies. This approach will go to allow the shareholders,
investors and society in general to recognize, in function of the adopted strategy, which
the direcionadores that add value and, consequently will facilitate new investments,
processes of righter purchase and venda, which if they directly reflect in the capacity of
survival of the companies. In this direction, a model of matrix of direcionadores of
value for management of the value is presented. The model considered for this end,
obeys the two phases divided in 07 (seven) stages, and was applied on the basis of the
data of food a producing company of the great Florianopolis. SC. Amongst others not
less important, the model contributes in the identification, for management, of the value

drivers, condition sine qua non of the guarantee of continuity of the organizations.

Word-key: Value Drivers, Balanced Scorecard, Matrix.
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