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1 .1 Motivação do trabalho 

Pode-se constatar com alguma facilidade que no universo de negócios da 

atualidade a busca pelo aumento da' riqueza dos acionistas já se constituiu como um 

objetivo reconhecidamente consolidado. Administradores tomaram para si a missão 

de alcançar o desafio de gerar lucro e retorno-sobre os investimentos, mas também 

fazê-lo de forma a superar a remuneração do capital empregado pelos acionistas. 

Até meados da década de 1980, as medidas de desempenho empresarial 

tradicionalmente utilizadas eram lucratividade sobre vendas, lucro por ação, retorno 

,. sobre patrimônio ou retorno sobre capital investido. Não era raro encontrar empresas 

perseguindo aumento de lucros a custa de crescimento desordenado e enormes 

investimentos - abertura de novos negócios ou aquisição de concorrentes - sem a 

preocupação de remunerar o capital alocado dos acionistas. 

Da mesma forma, um retorno aparentemente adequado sobre o patrimônio 

líquido e mesmo crescente nem sempre satisfazia as expectativas de acionistas. 

Afinal, os donos do capital poderiam ter a sua disposição outras possibilidades de 

investimento com retorno ainda melhor ou nas quais poderiam incorrer em riscos 

menores. 

Com a repercussão obtida por tbm Ar dos pioneiros das teorias modernas de 

criação de valor ao acionista, Alfred ~ a ~ ~ a ~ o r t ,  com sua obra "c?eafing Shareholder 

Value ..." lançada em 1986, os administradores de empresas passaram a dar 

prioridade a geração de riqueza de seus patrões. Passaram a reverter a tal febre de 

crescimento, entregando-se dessa vez ao enxugamento de gastos - a malfadada 

reengenharia - e venda dos negócios "estranhos ao escopo da organização". 

Foi em meio a esse movimento ciclotímico das empresas, ora crescendo a todo 

custo de forma opulenta e no momento seguinte ceifando divisões inteiras e 

cortando cabeças, que emergiram e se consolidaram as novas teorias e 

metodologias de criação de valor econômico. Como vemos em RAPPAPORT (1 998), 



"assim como o caso de outras boas idéias, o tema 'shareholder value' partiu do 

estágio de ser ignorado para o de ser rejeitado e finalmente para se tornar um 

objetivo óbvio". 

No presente trabalho serão revisados os elementos fundamentais das referidas 

teorias, com o propósito de em seguida examinar o caso de uma empresa tradicional 

de um mercado também tradicional, que abraçou nos últimos anos o intuito de 

perseguir a criação de valor em suas decisões de negócios. 

A Siciliano s.A.', organização formada por uma rede de livrarias e cinco selos 

editoriais, transformou o objetivo de administrar com base na criação de valor no 

alicerce de sua estratégia de crescimento e valorização em longo prazo. A empresa 

buscou subsídios nas teorias disponíveis, desenvolveu adaptações a realidade de 

seu mercado e, de forma mais significativa, preocupou-se em aplicar simplificações 

a metodologia de forma a permitir a difusão da nova mentalidade por toda a 

organização. 

Ao formatar e simplificar as metodologias de medição de shareholder value 

creation, a Siciliano tornou possível sua implantação em todas as áreas e em todos 

os níveis hierárquicos. Examinar essa implantação ao longo do presente texto é uma 

oportunidade singular de registrar os desafios enfrentados pelas organizações 

brasileiras na busca da justa recompensa aqueles que nelas depositam sua 

confiança e suas economias: os acionistas. 

' A empresa passará a ser referida a partir desse ponto como "Siciliano." 



1.2 Objetivos do trabalho 

As consultas bibliográficas desenvolvidas, a condução do trabalho de 

pesquisas e por fim o conteúdo do texto produzido foram idealizados para que 

fossem atingidos os objetivos delineados a seguir: 

a) ~esenvolver breve revisão das principais teorias e metodologias de 

medição da performance na criação de valor aos acionistas surgidas 

nos últimos 15 anos; 

b) Identificar os elementos das referidas teorias de gestão baseadas em 

valor que são atualmente praticados pela Siciliano; 

c) Examinar as soluções e mecanismos adotados pela Siciliano na 

implantação das metodologias e no gerenciamento do modelo; 

d) Relatar os avanços já atingidos pela Siciliano com ,esse novo modelo 

de medição de performance operacional; 

e) Identificar de oportunidades de melhoria no sentido de fortalecer o 

modelo e garantir a evolução do valor dos acionistas na companhia 

ao longo do tempo. A-.F-- .,--,-A 

Por fim, acredita-se que a existência do trabalho a disposição do meio 
S.? 

acadêmico possa beneficiar outras ebpreças, do mesmo setoi-da-Siciliano ou não, 

na forma de inspiração ou exemplo na implantação de seus próprios modelos de 

criação de valor. Se tal objetivo for atingido, estaremos alcançando uma humilde 

contribuição para o amadurecimento e desenvolvimento do ambiente corporativo 

brasileiro. 



1.3 ,Delimitação do trabalho 

Em benefício da objetividade que deve caracterizar trabalhos acadêmicos, 

além da necessidade de manter a confidencialidade das informações e dados 

estratégicos da companhia objeto do presente estudo, estabeleceram-se os 

seguintes limites: 

a) A revisão das teorias e metodologias da gestão baseada em valor está 

,apresentada no trabalho com brevidade. Em vez de reproduzir o que já 

se encontra bastante difundido na literatura, preferiu-se aprofundar os 

.elementos da teoria que possam se relacionar com o segmento de 

varejo ou com a empresa em questão. 

b) O trabalho refere-se unicamente a experiência da Siciliano, não se 

constituindo, portanto em avaliação do que seja ou o que deveria ser um 

modelo de medição de performance para o mercado de varejo no Brasil. 

c) Os dados reais sobre as operações da Siciliano, aos quais tivemos 

acesso na condução do presente trabalho, foram mantidos 

confidenciais. Ainda que a ,companhia busque a boa prática da 

transparência, reconhece-se que o direito a confidencialidade de dados 

estratégicos ou de cunho concorrencial deve ser preservado, inclusive 

por ser a Siciliano uma sociedade anônima decapital fechado. 

d) Não é objeto do estudo determinar se a Siciliano gera ou não valor para 
, :i - -._ - "V.: os acionistas, tampouco f a h i  um "valuation" da empresa.. Além de tais 

dados serem confidenciais, o que se pretende é estudar a eficiência do 

modelo desenvolvido e examinar a forma de sua implantação por toda a 

organização. 

e) Ainda que se tenha procurado delinear oportunidades de melhorias no 

modelo adotado pela Siciliano, não foi feito nenhum juízo de valor sobre 

o mérito ou a qualidade das decisões operacionais dos administradores 

da empresa. 



1.4 Metodologia adotada 

Para o propósito de atingir os objetivos apresentados, foi aplicada uma 

metodologia de pesquisa e preparação do texto aplicável ao formato de estudo de 

caso. 

Desenvolveu-se primeiramente o trabalho de pesquisa a partir da observação 

das práticas adotadas pela Siciliano no tocante a medição de períormance e gestão 

de seus negócios. 'Foram realizadas nessa fase entrevistas com Diretores e 

membros do Conselho de Administração da Siciliano responsáveis pela implantação 

do modelo de gestão em questão. 

Simultaneamente, buscou-se identificar na literatura de finanças o 

embasamento teórico aplicável. Foram pesquisados desde os textos pioneiros sobre 

o assunto até trabalhos científicos e artigos em publicações especializadas. 

Por fim, procedeu-se a análise e interpretação do modelo de gestão baseada 

em valor da empresa objeto do trabalho, etapa da qual resultaram os comentários e 

conclusões. 

A metodologia de trabalho adotada pode ser resumida por meio da seguinte 

figura: 

Figura I: Metodologia de Trabalho Adotada 



Especificamente sobre a confidencialidade dos dados da empresa. 

devem ser feitos os seguintes esclarecimentos sobre a metodologia adotada: 

a) Os nomes de produtos comercializados e obras lançadas pela empresa 

são verídicos; 

b) Geralmente as informações consideradas confidenciais serão omitidas, 

tais como abertura de novas unidades e venda de novos produtos e, em 

particular, resultados de rentabilidade de unidades e/ou de produtos; 

c) Quando a divulgação de dados foi fundamental para o entendimento do 

assunto, foram utilizados fatores de multiplicação ou divisão que 

tornaram as informações distintas da realidade, porém o propósito de 

ilustrar conceitos foi preservado; 

d) Nomes de executivos foram omitidos, preferindo-se o nome de sua 

função na organização; 



1.5 Conteúdo do trabalho 

O texto final do trabalho está composto por cinco capítulos, com o seguinte 

conteúdo: 

Capítulo 1 - Apresentação 

Procura justificar a escolha do tema (motivação do trabalho), delineia os 

objetivos almejados (objetivos do trabalho), estabelece os limites de cobertura 

dos estudos e do texto final (delimitação do trabalho), apresenta os 

componentes do texto (conteúdo do trabalho) e informa sobre como o estudo 

foi conduzido (metodologia adotada). 

a .  Capítulo 2 - FUNDAMENTAÇÁO TEÓRICA 

Apresenta os elementos essenciais das teorias e conceitos de finanças 

relacionados a gestão baseada em valor na atualidade. A partir de pesquisa 

em dezenas de livros, working papers, artigos em revistas técnicas nas áreas 

de finanças e estratkgia empresarial, foram selecionados os fundamentos 

conceituais que mais se referem ao ramo de atividades do varejo e ao caso da 

empresa estudada no presente trabalho. 

_... $ 9  .' - 
O capítulo traz com concisão e brevidade os conceitos e metodologias 

que darão sustentação as anáÍises ,.. . desenvolvidas nos capítulos seguintes 

sobre o modelo de gestão da cfiqção de valor na ~icilianoy- . -.V-: 

Capítulo 3 - A SICILIANO S.A. 

Apresenta informações sobre a história da empresa-objeto do trabalho, 

sobre os negócios que desenvolve, os produtos que comercializa, e sua 

estrutura organizacional. Este capitulo trata também das diferentes unidades 

de negócios da empresa, que são objetos do modelo de avaliação de 

performance em busca de criação de valor. 



Capítulo 4 - O MODELO DE MEDIÇÃO DE DESEMPENHO EM CRIAÇÃO 

DE VALOR NA SICILIANO S.A. 

Relata o processo de medição de desempenho de criação de valor na 

empresa, fazendo uma conexão das práticas da Siciliano com a 

fundamentação teórica apresentada no capítulo 2. São relatados os passos 

cumpridos para a implantação do novo modelo na organização, as mudanças 

que ainda estão em curso e os resultados já obtidos. 

Neste capítulo serão também apresentados os modelos dos 

instrumentos para a tomada de decisão baseada na mentalidade de criação 

de valor, tais como o orçamento empresarial, relatórios gerenciais, processos 

de submissão de investimentos para aprovação, procedimentos de avaliação 

de performance para unidades de negócios, lojas e linhas de produto. 

Capítulo 5 - CONCLUSÕES 

São apresentadas neste capítulo as conclusões do trabalho, com uma 

avaliação crítica do que é praticado na Siciliano, pontos fortes e 

oportunidades de melhoria. 

Também são indicadas as recomendações para trabalhos que 

poderiam ser futuramente desenvolvidos para fortalecer os mecanismos de 

criação de valor para acionistas, não apenas na Siciliigo ..S.A., mas também 
. , .. 

no ambiente de negócios como um todo. 
p .  

*c .' 

,. > - -._ 
:i ' 

. -.+: 



2.1 Elementos da criação de valor ao acionista 

2.1.1 A riqueza dos acionistas: um objetivo singular 

Um dos conceitos financeiros mais em voga atualmente é de que o objetivo 

principal dos administradores é criar riqueza para os acionistas através da alocação 

eficiente de recursos. Apesar de ser uma premissa básica da gestão de negócios, 

citada nas entrelinhas das idéias dos precursores da economia clássica como Adam 

Smith, David Ricardo e Karl Marx, apenas recentemente o tema foi promovido ao 

topo das preocupações dos administradores. 

Na última década esse conceito ganhou ainda mais importância e acabou por se 

tornar hegemônico na mente de acadêmicos, analistas do mercado financeiro, 

gestores e, naturalmente, acionistas. Em realidade, podemos observar que, de 

maneira crescente, empresas estão elegendo a criação de valor como seu único 

objetivo, em vez de posicioná-lo no topo da lista de objetivos prioritários. O 

entendimento é que ao buscar criar riqueza para os acionistas em tudo que fazem, _-- .* 

os gestores estão empreendendo a maioria das boas práticas que sempre foram 

utilizadas para melhorar a performance da empresa, mas desta vez com a 
'. '. '1 -._ 

expectativa dos acionistas em mente. 5 ' -'p<: 

Crescer? Certamente, mas investindo em projetos que produzam ganhos em 

valor maior que o custo do capital utilizado na empreitada. Comprar um concorrente? 

Sim, entretanto status, fama e liderança de mercado nada valem se os acionistas 

não receberem seu quinhão. Investir em desenvolvimento de pessoas? C'laro que 

sim, mas desde que elas utilizem o talento para trazer mais caixa para o negócio, 

mais rapidamente e de forma mais duradoura. 

Durante a maior parte do século 20, as grandes corporações do mundo 

capitalista dedicaram-se a acumular negócios, aumentar o número de fábricas e 



A chamada teoria da agência (agency theoryl relata que os gestores (agentes) 

são cobrados por decisões que possam aumentar a riqueza dos acionistas 

(principais), ao passo que os acionistas expõem seus capitais ao risco, mas não 

dispõem de influência direta nas atividades das empresas. Estes encaram as 

empresas unicamente como veículo de investimento e esperam que os 

administradores tenham como objetivo inequívoco a maximização do valor de seu 

patrimônio. 0 s  gestores, por sua vez, consideram os acionistas apenas como mais 

uma parte integrante da firma. Mais ainda, gestores vêem a empresa como fonte de 

salários, de auto-estima e como um meio de criar valor a partir de seu próprio capital 

humano. Muito frequentemente e até inconscientemente, para aumentar esse valor 

os gestores tomam decisões que vão lhe trazer mais benefícios as custas dos 

acionistas (BYRD et. al., 1998). 

A forma mais comum de conflito principal-agente é a motivação do administrador 

para o crescimento da empresa, já que isso em princípio lhe confere mais segurança 

no emprego, maior remuneração em potencial, prestígio em alta e possibilidade de 

elevar despesas pessoais pagas pela empresa. Como os custos e riscos inerentes 

ao crescimento podem levar a destruição do capital dos acionistas, está configurado 

o conflito principal-agente. 

Há correntes do pensamento econômico que defendem que um- desvio por parte 

dos administradores em direção a maximizar seu próprio interesse não causa, em 
1 

última instância, uma destruição de vqlo'r'para os acionistas. A fe_çe aqui é de que o 
'i " 'V. : 

ganho auferido pelos gestores acabaria por substituir formas alternativas de 

remuneração que os acionistas teriam que pagar de qualquer forma (BEBCHUK e 

JOLLS, 1999). Tal linha de pensamento não encontra eco no universo corporativo, 

onde se vê com muito mais frequência a criação de mecanismos para evitar a 

transferência de valor de acionistas para os administradores. 

Como forma de minimizar esse risco de prejuízos decorrentes do conflito 

principal-agente, os acionistas pode'm contar com quatro fatores/providências 

principais (RAPPAPORT, 1998): 



Concessão aos administradores de um interesse no capital da empresa - 

participação acionária - que seja significativo; 

Remuneração dos administradores determinada pela performance de 

retorno dos acionistas; 

Ameaças de aquisição da empresa por outra organização, facilitadas pela 

insatisfação dos acionistas, com eventual perda do emprego; 

Disponibilidade de executivos qualificados no mercado de trabalho, que 

possam substituir os atuais administradores. 

2.1.3 Riqueza dos acionistas e interesse dos stakeholders 

Mas há também o outro lado da moeda: ao buscar maximizar o ganho dos 

acionistas, os administradores frequentemente podem prejudicar outras partes 

interessadas na companhia (stakeholders). Exemplos de situações em que o ganho 

dos acionistas pode entrar em conflito com os demais interessados na companhia: 

Empregados podem ser demitidos como forma de reduzir despesas 

fixas, ou ser substituídos por equipamentos de automação; 

Operários são submetidos a condições de trabalhoatlversas e com 

baixa segurança, como f0rm.a da empresa reduzir custos. 

Clientes são confrontados\com aumentos de preços8riginados de 

políticas de melhoria de margem; 

Fornecedores são exigidos a reduzir os preços e aumentar os prazos de 

pagamento; 

A comunidade pode sofrer com agressões ao meio ambiente causadas 

por empresas focadas unicamente no lucro. 

0 s  teóricos de finanças que defendem total concentração da atenção e energia 

da empresa na geração de valor para os acionistas argumentam que esse possível 



conflito não resiste a uma análise de longo prazo. Com os ganhos de produtividade 

e competitividade obtidos por uma política consistente e duradoura de criação de 

valor para os acionistas, a empresa tenderá a beneficiar os stakeholders no longo 

prazo. Seja por sua permanência no mercado, seja por melhores custos ou, ainda 

mais importante, gerando. caixa por meio de uma operação eficiente, a empresa 

poderá estabelecer uma relação mutuamente benéfica com seus stakeholders 

(RAPPAPORT, 1998). 

Uma vez mais recorremos a Adam Smith para lembrar que suas idéias também 

se aplicam a criação de valor para os acionistas. Na busca de produção de riqueza, 

a "mão invisível" conduziria ao equilíbrio justamente pelo fato das empresas 

empregarem recursos econômicos escassos em aplicações mais produtivas e 

eficientes. A riqueza gerada alavancaria a criação de empregos e renda, o que 

geralmente levaria a crescimento econômico e então, dependendo da distribuição de 

renda, a uma melhoria do bem-estar geral na sociedade. 

Governos, entidades da sociedade e representantes dos mercados de capitais 

têm buscado desenvolver mecanismos de vigilância e defesa dos interesses de 

acionistas. Exemplos do amadurecimento do assunto no Brasil foram a criação do 

IBGC - Instituto Brasileiro de Governança Corporativa em 1995 e a ANIMEC - 
Associação Nacional dos Investidores do Mercado de Capitais em 1999. Esta 

inclusive citou por duas vezes o assunto de criação de valor em sua cartilha de 
_.... I *  . ' 

melhores práticas de governança corporativa e transparência: 

I , <  . 

"Agregar Valor - divulgar instrumentos t,écni'cos de avaliação, do tipo -- EVA, que são de 
> .  

~ -.q.; 

fundamental importância para verificar a criação de valor na companhia; 

Valor Econômico - a utilização do critério do valor econômico para a avaliação do valor 

efetivo da empresa." 

2.1.4 A contabilidade tradicional e a medição de valor 

Juntamente com a elevação da criação de valor ao topo das preocupações dos 

administradores, dos analistas financeiros do mercado e acadêmicos de finanças, 



surgiu a missão de estabelecer mecanismos que fossem amplamente aceitos para 

se medir sua evolução. A constatação inicial foi de que os demonstrativos 

financeiros tradicionais não tinham a capacidade de refletir a situação de criação ou 

não de valor de uma determina'da organização. 

A. chamada contabilidade tradicional tem dois instrumentos principais: a 

demonstração de lucros e perdas e o balanço patrimonial. O principal foco é lucro 

líquido e seus derivados: lucro operacional, lucro por ação, lucro sobre receita, lucro 

sobre capital investido, entre outros. 

Os principais problemas identificados na chamada contabilidade tradicional, 

que aqui trataremos com a maior brevidade possível, são: 

A Contabilidade tradicional é focada para fora do negócio, em vez de 

focar para dentro, principalmente em relação aos acionistas. 

Gastos com pesquisa e desenvolvimento são contabilizados como 

despesa e não como investimento. 

Métodos "alternativos" de contabilização podem alterar os lucros: 

utilização do regime PEPS ou UEPS na valorização do custo dos 

estoques afeta artificialmente a margem (STEWAR-J.III,..I-~~~) 
-. ' - 

Não há informações registradas h> na contabilidade sobre o capital 
.\ ' . - -- 

intelectual. L . -'va:. 

Ela não fornece informações adequadas sobre ativos intangíveis. 

A Contabilidade de custos tradicional foca o custo por unidade, em vez 

de levar em consideração o tempo (custo por minuto, por exemplo): 

O valor do dinheiro no tempo é ignorado no cálculo do lucro contábil. Há 

situações em que um crescimento dos lucros não leva necessariamente 

a criação de valor para acionistas (RAPPAPORT, 1998). 



Temos que salientar que o fato da contabilidade apresentar carências para a 

medição de valor ao acionista não invalida sua essencialidade para a comunidade 

de negócios e para a sociedade como um todo. A contabilidade ocupa-se com a 

alocação dos custos e despesas incorridas e das receitas realizadas em seus 

respectivos períodos de competência, medindo objetivamente os valores históricos 

de uma empresa. Como a contabilidade não se propõe a medir o valor da empresa a 

valores de mercado e, muito menos, medir suas expectativas de valor para o futuro, 

o problema está no uso inadequado da contabilidade por administradores e 

investidores na determinação do valor de empresas (TEDESCHI, 2001). 

Por outro lado, além das citadas deficiências técnicas em indicar real valor de 

um negócio, a contabilidade tradicional tem sofrido outro revés em termos de 

reputação. Nos últimos anos o mundo foi surpreendido por graves fraudes na 

contabilidade de grandes empresas multinacionais norte-americanas como a Enron 

(eletricidade) e a WorldCom (telefonia), inclusive com a conivência de empresas de 

auditoria externa. As lacunas em critérios contábeis complexos e extensos acabaram 

por permitir a publicação de demonstrativos financeiros artificialmente favoráveis 

aquelas companhias e, portanto, potencialmente nocivos aos acionistas. 

Diante da constatação de que a contabilidade tradicional não atenderia os 

anseios do mercado no tocante a medição de valor das empresas, passaram a surgir 

metodologias alternativas, tipicamente com aplicação de ajustes aos demonstrativos 

financeiros oficiais. Tal movimento de ajuste fez parte da:enoGe evalução da 

contabilidade nas últimas décadas, quef..podemos caracterizar como a consolidação 
I.: " 

de uma contabilidade gerencial. ~a i$ 'do  que cumprir as detelminagões legais de 

registro de transações das empresas, a contabilidade adquiriu um papel de apoio ao 

processo de tomada de decisões. Os estágios de evolução da contabilidade 

gerencial nas últimas décadas são descritos na Figura 2 a seguir: 



/ 1995-\ 
*-Ênfase de criação valor 

Uso efetivo e produtivo dos recursos 
Direcionadores de valor 
Valor para acionistas 

Análise de processos 

Fonte: International Management Accounting Practice Statements - IFAC, 1998 

Figura 2: Estágios de Evolução da Contabilidade Gerencial 

2.1.5 Direcionadores de valor 

Mas o que ocasiona o aumento do valor de uma companhia? Quais são os 

fatores que elevam o valor presente dos fluxos de caixa do,  futuro? Como os 

administradores de uma empresa podem influenciar sua valorização de mercado? 
, . ,, 

Os direcionadores de valor sã@'objeto '. da atenção de-administradores de 

empresas, analistas de mercado financeiro, acadêmicos de finanças, e 

principalmente de investidores, uma vez que através da observação de tais 

indicadores da períormance do negócio, pode-se estimar o valor da empresa em 

dado momento. 

A crescente preocupação de investidores sobre a confiabilidade das medições 

tradicionais de lucros fortaleceu o surgimento da medição dos direcionadores de 

valor, com uma visão voltada para o futuro. 0 s  investidores querem saber mais 

sobre fatores operacionais, estratégicos e de riscos do negócio que podem 



influenciar a performance futura do negócio e, portanto o valor da empresa para o 

acionista (HASPESLAGH, NODA e BOULOS, 2001). 

Os direcionadores de valor adquiriram inclusive maior relevância que os 

resultados contábeis oficiais publicados pelas empresas. É possível constatar que, 

aos olhos do mercado de capitais, os relatórios contábeis têm sido relegados a uma 

mera fonte de informações básicas para a apuração dos direcionadores de valor. 

Conforme veremos a seguir, a variação no valor de mercado da empresa ao longo 

do tempo é uma das medições de criação de valor mais concretas nos dias atuais. 

Descreveremos brevemente a seguir os principais direcionadores de valor, 

assim como a lógica por trás de sua contribuição para aumentar o valor de um 

negócio. 

RAPPAPORT (1 998) distingue sete direcionadores de valor, apresentados 

abaixo juntamente com os fatores que os influenciam: 

1. Taxa de crescimento das vendas. Esse direcionador é i.nfluenciado por 

fatores sistemáticos que podem ocasionar variações de preço ou de 

quantidade comprada pelos clientes. 

2. Margem de lucro operacional. Influenciada por mudanças em custos de 

produção ou em despesas operacionais. 
__.<. '.' 

3. Percentagem de impostos (base caixa). Direcionador impactado por 

mudanças em regulamentos t'ributários que se apliquem aos produtos, - ..._ 
serviços ou aos lucros da empresa. ...p. . 

4. Necessidades de investimentos de capital. Recebe influência do tipo de 

operação da empresa, sua infra-estrutura produtiva, a tecnologia que 

emprega, entre outros fatores de produção. 

5. Necessidades de capital de giro. Depende do poder de negociação entre a 

empresa e seus clientes e fornecedores. 

6. Duração do crescimento de valor da empresa. Representa a previsão dos 

administradores quanto ao tempo em que os investimentos no negócio 



deverão gerar taxa de retorno maior que o custo do capital empregado. Esse 

direcionador é influenciado por praticamente tudo o que se decide na 

empresa, além de fatores externos do mercado em que atua e da economia 

local e mesmo mundial. 

7. Custo de capital. Influenciado pelo risco do negócio ou do setor de 

atividades, por alternativas de investimento para os acionistas, taxa de juros 

livre de risco na economia e pelas decisões de financiamento da empresa. 

Esse autor propõe uma "rede de valor ao acionista" (shareholder value network), 

uma espécie de síntese de seu pensamento sobre criação de valor. Nessa value 

network, três grupos de decisões de gestão promovem mudanças nos 

direcionadores de valor e, portanto, no valor da empresa: 

Decisões operacionais: mix de produtos, decisões de preços a praticar, 

políticas de marketing, distribuição e nível de serviços aos clientes. Tais 

decisões influenciam três direcionadores de valor: taxa de crescimento 

das vendas, margem de lucro operacional e percentagem de impostos. 

Decisões de investimento: principalmente aumento ou diminuição dos 

níveis de estoques e da capacidade de produção. Os direcionadores 

influenciados aqui são as necessidades de capital dé"gir6e nece-ssidades 

de gastos de capital. . ., 
S.. 

'. ' . ._- 

e Decisões de financiamentb: 'distribuição entre capitais~róprios e de 

terceiros para financiar os negócios da empresa, além da adoção de 

instrumentos financeiros adequados. O custo de capital é o direcionador 

de valor influenciado por esse conjunto de decisões. 

A Figura 3 a seguir apresenta uma ilustração da cadeia de valor proposta por 

Rappaport. 



Objetivo Corporativo 

Componentes da  Avaliação 

C-.~.L.~.L,.. ."-LA----~ 

: . Retorno.aos . . , 

' Acionistas: 

I * !  Dividendos . ,' 

Ganhos de.Capital : 
i L . .. --L - .- - - 

Fluxo de Caixa 1 / gerado pelas 
j Operações: I 

i': 
! . 3 ,  (Custo.de . 1 
\.. ,. , Capital) - i 

CC;...,I.~..,~ L I I 
, .. 

. : L - . L . a  ., , ._ :_&& _ _ _ J P - 4 .  ';.? ? ' t .. .? -. . .. &.---%A ..-.L. -z-.L>l 
> - . .  . i :  ., - 

. .D;kção do; .;I 
, ( Cmsci"nto!de : ] I; Investimento em , ' , , 

Direclonadores ,:,crescimento de , f "yendes ~ ' .' . ' . ' capita1,de giro . . ,Estrutura de - -  

de Valor " . : . .Valor. . :r Margem de'lucro: : , Investimento em. . . , , ' Capital , , , 

, . , - ,  . . i .> ~ b c a  de ihpoqtq .:i 5 imobilizadp , ' . . . , ,, 
, . , . ., _ .- , .  1 r .  : I ' L i L . . i . ~ . . ,  .-... ~ . .  - . . .  : ...-. .-I . . . 

Decisões de 
Gestão ., Financiamento 

Fonte: adaptado de "Creating Shareholder Value: A Guide For Mana.qers And lnvestors", RAPPAPORT, 1998 

Figura 3: Shareholder Value Network 

Uma vez compreendidos os direcionadores de valor e sua influência na 

valorização das empresas, os administradores passam a desen,volver políticas de 

negócios consistentes com as melhores práticas de criação'&,-valor. Usualmente as 
- .  

empresas elegem um conjunto de indicadores financeiros e não financeiros de 
' .« 

performance e procuram manter uma,.di,sciplina de medição no -tempo (em relação a 
-c h 

, -,+: 

si mesmas no passado) e quanto ao mercado (em relação a concorrentes e 

empresas similares). 

As iniciativas recomendadas para se obter valor ao acionista dependem 

basicamente de dois fatores: 

Grau de influência das decisões dos gestores sobre os direcionadores de 

valor. 

Grau de controle dos administradores sobre o direcionador de valor. 



A compreensão da influência das decisões da empresa sobre os 

direcionadores de valor é fundamental, já que evidentemente está na razão direta da 

criação de valor do negócio. 

Já o controle dos administradores sobre direcionadores de valor depende do 

tipo de empresa e do setor de atividades. Entretanto, pode-se compreender 

intuitivamente que o grau de controle dos gestores sobre os impostos e sobre o 

custo de capital é muito menor do que aquele que exercem sobre a margem 

operacional ou sobre o volume de vendas. 

A análise cruzada entre a influência sobre os direcionadores de valor e o 

controle exercido é uma poderosa ferramenta para priorizar quais direcionadores de 

valor e respectivos indicadores de performance deverão merecer maior ou menor 

atenção. 

Na Figura 4 é apresentada uma matriz para análise cruzada entre influência e 

controle dos direcionadores de valor, contendo as ações recomendadas em cada 

caso da combinação. 

Alto 

Baixo 

Efeito sobre a criação de valor 
Fonte: Identifying and Managing Key Value Drivers - L.E.K. Consulting, 

Figura 4: Matriz de Açaes de Direcionadores de Valor 



Desenvolver esforços de melhoria dos direcionadores de valor é uma 

obrigação fundamental dos administradores e deve merecer a vigilância de 

acionistas. Contudo, com frequência, determinados objetivos organizacionais não 

são totalmente congruentes. 

Um exemplo comum dessa questão é o crescimento de vendas e a margem 

operacional. Aumentar o volume de vendas através de reduções de preço poderia 

incrementar o valor para o acionista, caso os clientes fossem sensíveis a preço e 

realmente comprassem mais. Mas a atração de compradores orientados a preço 

acaba por reduzir a margem operacional do negócio. 

Com alguma técnica, os administradores podem medir o impacto que cada 

medida tem sobre os direcionadores de valor e sobre o valor da empresa. Se forem 

capazes de calcular o valor presente líquido das variações futuras em indicadores 

operacionais e financeiros, descontadas ao custo de capital, os administradores 

estarão capacitados a medir o impacto de cada decisão importante que tomam sobre 

o valor para o acionista. Veremos mais adiante nesse trabalho as diferentes 

metodologias de medição de valor para a tomada de decisões nas empresas. 

Nas empresas que adotam a filosofia de geração de valor, cada decisão que 

tenha relevância quantitativa é tomada a partir da análise dos seus efeitos sobre a 

riqueza dos acionistas. Como não poderia deixar de ser, as decisões de negócio 

disputam a atenção da administração e também os recursos escassos de tempo e 
,_,.I'. - * 

dinheiro. Para evitar o desvio da atenção e a perda do foco-sobre o que .realmente 

atende o objetivo Único de gerar valÓr,. os administradores precisam aprender a 

priorizar as decisões, de acordo ~66.0 controle que exeriek -&:o efeito que 

produzem. 

No Quadro 1 a seguir, apresentamos uma lista das melhores práticas 

empresariais que reconhecidamente produzem aumento de valor, organizadas de 

acordo as chances de sucesso e o tempo em que podem produzir o efeito desejado. 



Quadro 1: Matriz de Melhores Práticas e Direcionadores de Valor 

Maior Controle Menor Controle 
Efeito mais rápido Efeito em prazo longo 

e 

1 1 COM CERTEZA FUNCIONA I FUNCIONA COM FOLGA I PODE FUNCIONAR I 
ATIVOS 
EXISTENTES 

CRESCIMENTO 
ESPERADO 

DURAÇÃO DO 
PER~ODO DE 
ELEVADO 
CRESCIMENTO 

CUSTO DE 
EMPRÉSTIMOS 

Fonte: adaptado 

1. Desfazer-se de ativoslprojetos 
com Valor de Venda > Valor de 
Permanência 
2. Descontinuar projetoç com 
Valor de Liquidação > Valor de 
PermanBncia 
3. Eliminar despesas operacionais 
que não geram receitas ou 
crescimento 
4. Tirar vantagem de 
regulamentos fiscais para 
aumentar a geração de caixa 

1. Reduzir necessidades de 
capital circulante liquido, 
diminuindo estoques e contas a 
receber, OU aumentando contas a 
Pagar 
2. Reduzir gastos de capital para 
manutenção de ativos existentes 
3. Reduzir a aliquota marginal de 
imposto de renda , 

Eliminar gastos de capital 
adicionais cuja expectativa 6 obter 
retorno menor que o custo de 
capital 

1. Mudar a estratbgia de 
preços para maximizar o 
multiplicador "margem de lucro 
x giro" 
2. Empregar tecnologia mais 
eficiente nas operações para 
reduzir despesas e melhorar 
as margens 

Aumentar a taxa de 
reinvestimento, o retorno 
marginal sobre capital ou ambos, 
sobre os neg6cios atuais da firma 

Patentear e proteger os produtos 
e serviç.0~ da firma, quando 
couber 

Aumentar a taxa de 
reinvestimento, o retorno 
marginal sobre capital ou 
ambos, sobre os novos 
neg6cios da firma 

1. Fortalecer a marca da firma 
2. Aumentar o custo de 
mudança do produto da firma 
para outro e reduzir o custo do 
cliente em mudar para esse 

Usar economias de escala ou 
vantagens de custo para criar 
retomo de capital mais elevado 

I I produto 

Reduzir o risco operacional da 
firma, criando produtos cada 
vez menos o~cionais para os 

1. Usar derivativos para equilibrar 
as dividas com os ativos da firma. 
2. Aumentar capital para levar a 
firma para 0 indice de divida / 
'patrim6nio mais apropriado 

clientes 

1. Mudar o tipo de 
financiamentos e utilizar 
inskumentos  novad dores Para 
refletir OS tipos de atiVOS sendo 
financiados 
2. Usar uma composição 6tima 
de emprbstimos para financiar 
novos investimentos 

2.1.6 Criação de valor e a estratégia empresarial 

, 
< I  

Na perseguição do objetivo único de aumentar o valor do negócio para os 

proprietários, a empresa deve orquestrar um modelo de atuação que envolva todos 

os níveis organizacionais no pensamento de valor. O ponto de partida recomendado 

da tomada de decisões consistentes com a busca de valor é o desenvolvimento de 

uma estratégia, seguido da determinação de metas de desempenho, formulação de 

3. Tomar a estrutura de custos -... .' ' -  ' 

mais flexivel para reduzir a .. . 

alavancagem operacional 

! 'Value Creation and ~nhancement: Back to the Future", Damodaran (1 999) 
, . -A+;. . . 



planos de ação e, finalmente, pela medição dos resultados que as ações produziram 

para a valorização da empresa. 

O estabelecimento de sistemas de recompensas pelo avanço na direção da 

riqueza dos acionistas é também um elemento fundamental de motivação dos 

administradores, conferindo o necessário empuxo para que corram riscos e ao 

mesmo tempo representem os interesses dos acionistas. 

Enquanto a maximização de valor deve ser um ponto de partida uniforme para 

todos os tipos de organização, a formulação da estratégia e sua condução diferem 

de empresa para empresa e depende fundamentalmente do setor de atividades. A 

formulação da estratégia pode ser mais bem encaminhada através da compreensão 

da atratividade do setor de atividades e do posicionamento da empresa em 

termos de liderança em custo ou liderança em diferenciação, conforme proposto 

pelo renomado consultor de estratégia Michael Porter (RAPPAPORT, 1998). 

Para a determinação clara desse foco estratégico, seja para a empresa toda 

ou para determinadas unidades de negócio, a administração deve desenvolver um 

exercício de valorização das diferentes opções estratégicas. Só de posse das 

projeções de criação de valor de cada alternativa de estratégia é que a empresa 

pode seguir adiante formulando e executando planos de ação. 

A maioria dos teóricos e consultores concorda que ,o melhor processo para 
__*,. - -  

vencer a guerra de valor no ambiente competitivo exigente da atualidade tem caráter 

recursivo, isto 6 ,  envolve planejame'nto A- e ação num movimento d e  atenção 

permanente. Nesse processo contínuo, as empresas devem -empreender os 

seguintes passos: 

1. Identificação de alternativas de estratégia. 

2. Valorização das estratégias e priorização segundo o valor gerado. 

3. Definição das estratégias a adotar diante dos recursos disponíveis. 

4. Formulação de planejamento estratégico de longo prazo, com métricas de 

performance genéricas, tais como retorno sobre o investimento e tempo de 

duração da criação de valor. 



5. Formalização do planejamento estratégico por meio do orçamento 

empresarial com métricas mais detalhadas e planos de ação com 

distribuição de responsabilidades e metas bastante estritas em termos de 

prazo. Exemplos de métricas detalhadas do orçamento são investimentos em 

imobilizado e em capital de giro, crescimento de vendas, margem bruta e 

nível de despesas operacionais. 

6. Execução dos planos de ação e tomada das decisões operacionais deles 

derivadas. 

7. Emissão de relatórios gerenciais baseados na contabilidade, mas 

apropriados a medição de desempenho na criação de valor. 

8. Identificação do sucesso ou não de criação de valor e eventual ajuste nas 

estratégias adotadas 

9. Concessão de remuneração variável aos administradores, segundo seu 

êxito no aumento da riqueza dos acionistas. 

Valorização 0 Seleção 

Determina metas de 
desempenho Oefine dire*ãO Planejamento 

, e , Estratégico 

Atribui recompensas 
Destruição de 

Medem o 
Remuneração . desempenho 

Variável 

Orçamento 
Empresarial - f 

Figura 5: Processo de Criação de Valor a partir da Estratégia Empresarial 



2.1.7 Balanced ~ccjfecard (BSC) 

Este modelo de avaliação de desempenho empresarial, desenvolvido pelo 

professor Robert Kaplan e pelo consultor David Norton, traz uma contribuição 

fundamental a análise de valor através do destaque dado a necessidade de se 

vincular as medidas de desempenho a estratégia organizacional. É sabido que o 

maior desafio das empresas não é a formulação de estratégias, mas sua rápida e 

consistente implementação, principalmente no que se refere a medição dos 

resultados ao longo do processo. 

A proposta dos autores foi desenvolver um novo modelo de medição de 

desempenho para organizações, que refletisse o equilíbrio tanto entre objetivos de 

curto e longo prazos quanto entre as medidas financeiras e não financeiras. A 

medição de performance neste método dá-se nas seguintes perspectivas: 

Indicadores financeiros: medição da performance financeira da 

empresa, em particular na criação de valor aos acionistas. 

Perspectiva do cliente: medição do valor entregue para os clientes, 

cuja satisfação permite o alcance das metas de criação de valor da 

empresa. 

Processos internos da empresa: medição da eficiência na execução 

das operações e transações da empresa. 
_-.<. .., 

Aprendizado e crescimento: medição da capacidade de amealhar os 

conhecimentos em inovaçã&;mudança e melhoria continua. 
. . - 
, - 

, -,v-: 

Mais uma vez, uma nova metodologia surgia para suplementar os métodos 

tradicionais para avaliação do desempenho empresarial, que em geral se apóiam 

nos demonstrativos contábeis oficiais. O Balanced Scorecard tem obtido crescente 

popularidade entre os administradores em busca de aperfeiçoar a habilidade de 

medição de tudo o que fazem. Em adição, o BSC conquistou os conselhos de 

administração de empresas, que estão em busca de maior transparência dos 

resultados obtidos pela administração a partir das estratégias previamente 

formuladas (KAPLAN e NORTON, 1996). 



2.1.8 Bases da medição do valor: fluxo de caixa e custo de capital 

A criação de valor para os acionistas resulta da obtenção pela empresa de 

lucros cujos fluxos de caixa projetados para o futuro, se descontados ao custo de 

capital, resultam em valor maior que o investimento realizado. Essa é a definição do 

mais difundido método para valorização de qualquer investimento: o fluxo de caixa 

descontado3. 

A geração de fluxos de caixa permite a empresa transformar o retorno dos 

acionistas em realidade: seja por meio de dividendos, seja por valorização das ações 

(ganho de capital). Se tomarmos como base o cálculo de retorno de um ativo 

qualquer investido, temos a seguinte fórmula: 

Fluxo de Caixa 
Valor do Ativo = I 

Onde: 

N é igual a vida estimada do ativo 

Fluxo de caixa = geração líquida de caixa do ativo investido no período t 
. , 

r = taxa de desconto ajustada ao risco do fluxo de caixá"' 

r., 

Numa simplificação extrema, a'&npresa é nada mais doq;eã.soma de uma 

série de investimentos por ela efetuados eni diferentes momentos, que produzem 

fluxos de caixa positivos (e também negativos) em diferentes intensidades. 

Esse método tradicional de discounted cash flow (DCF), quase onipresente nas 

decisões de investimentos das últimas décadas, representa uma poderosa 

ferramenta analítica, inclusive para a determinação de valor de uma empresa. Os 

3 O método teve sua origem num célebre artigo de 1961 escrito por Franco Modigliani e Merton Miller, que depois 

foram agraciados com o prêmio Nobel de economia. Usaremos a partir desse ponto o termo em inglês - 
Discounted Cash Flow (DCF), que já está bastante difundido no ambiente de negócios brasileiro. 



fundamentos do método surgiram há milhares de anos, mas foi o economista norte- 

americano Irving Fisher que, no início do século 20, conferiu-lhe rigor científico e 

acabou propiciando sua propagação. 

Entretanto, o método tem perdido espaço na avaliação de negócios, 

notadamente em razão de duas deficiências principais (DAMODARAN, 1999): 

O número crescente de variáveis a medida que se adicionam ativos 

para avaliação pode deixar o modelo bastante complexo. 

Inúmeras premissas do DCF'precisam ser estimadas, pois se referem 

ao futuro do negócio. Como exemplos, temos o lucro operacional e o 

tamanho das dívidas. Por esse motivo, o resultado pode sofrer 

influência dos administrad~res envolvidos no processo de avaliação. 

A taxa mais adequada para descontar fluxos de caixa da empresa ao valor 

presente é o custo médio ponderado de cspital (CMPC). Ele representa o custo dos 

capitais investidos no negócio, tendo de :im lado o custo do capital próprio e de 

outro o custo do capital de terceiros que concedem empréstimos para a empresa. 

A utilização do custo médio ponderado de capital como parâmetro de 

aceitação ou de exigência de retornos deriva do fundamento básico de que tanto os 

credores quanto os acionistas esperam ser remunerados pelo custo-oportunidade de 

investir seus recursos em outros negócios de risco equivalente'(C0PELAND et. al., 

1996). O cálculo deste custo de capital segue a seguinte fórmula: 

Onde: 

Kd = custo das dívidas de credores junto a empresa 

IR = percentagem de imposto de renda marginal da empresa 
d = montante da dívida no negócio 
p = montante do capital próprio (ou patrimônio) dos acionistas no negócio 
Kp = custo do capital próprio, geralmente quanto os acionistas conseguiriam obter 
em outros investimentos de risco similar. I 



O custo do capital de terceiros é relativamente simples de apurar, bastando 

observar a taxa paga pela empresa nos empréstimos de longo prazo. Caso a 

empresa não tenha empréstimos nessas condições, pode-se pesquisar o custo de 

papéis de dívida emitidos por empresas do mesmo setor ou similares. Como 

apresentado na fórmula anterior, o custo do capital de terceiros é ajustado pela 

alíquota de imposto de renda da empresa, para refletir a dedutibilidade das 

despesas com juros. 

Já o custo do capital próprio é mais abstrato, pois não é diretamente 

observável tal como os empréstimos e depende da percepção de risco por parte dos 

acionistas. Os investidores demandam remuneração sobre o capital que supere 

tanto o que receberiam num investimento livre de risco - por exemplo, títulos 

públicos de renda fixa - quanto o prêmio de risco por investir na empresa com 

possibilidades de perdas. O cálculo do custo de capital próprio segue o modelo de 

Capital Asset Pricing Model (CAPM)~, de acordo com a seguinte fórmula: 

CCP = Rf + ~x(Rrn -Rf) 

Onde: 

CCP = Custo do Capital Próprio 

Rt = Taxa livre de risco, geralmente a taxd paga nos títulos de . renda .._ fixa emitidos 
pelo governo do país em que os investhentos são feitos. -.ri- : 

p = índice de risco, usualmente equivale à variância da ação da empresa em 
relação ao mercado, conhecido como beta. É também chamado de índice de risco 
sistêmico ou não diversificável. 

Rm = Retorno do mercado, taxa de retorno representativa do mercado. 

4 O desenvolvimento do CAPM, atribuído a William Sharpe, John Lintner e Jack Treynor por volta dos anos 1960, 

foi um dos mais relevantes avanços na teoria financeira, fundamental para a avaliação de investimentos e a 

administração de carteiras (GRINBLATT e TITMAN, 1998) 



O custo de capital de uma empresa reflete o risco e a incerteza que os 

provedores de recursos para seu , financiamento sentem a respeito das 

possibilidades de lucros futuros. Tanto acionistas quanto credores externos atribuem 

um prêmio de risco como parte integrante da remuneração que exigem. 

A apuração do CMPC nas empresas abertas se beneficia de disponibilidade 

de informações sobre o preço e o comportamento das ações, custo de empréstimos 

e performance de retorno do mercado. Por outro lado, calcular o custo de capital de 

empresas de capital fechado pode ser mais trabalhoso (FINEGAN, 1991). 

Duas recomendações para a identificação do beta (risco sistêmico) e assim 

permitir o cálculo do custo de capital nesse na empresa de capital fechado são 

(DAMODARAN, 1996): 

Pesquisar os betas de empresas comparáveis, do mesmo setor ou do 

mesmo porte, que tenham ações em bolsa de valores. 

Estimar o beta da empresa com base em dados contábeis. O lucro da 

empresa ao longo dos últimos anos deve ser comparado com o lucro 

apresentado pelo setor de atividades. 

Além de se uma variável básica na determinação de valor de uma empresa, 

como veremos a seguir, o CMPC tem também outras duas aplicações na condução 
_-".. . ...I 

dos negócios (ALCANTARA, 1999): -. 

É a taxa mínima de aceitação para novos investimentos da empresa - 
\ 

que apresentem risco comba'ráve~ aos negócios atuais. %'-: ; 

É o padrão mínimo a ser obtido nos atuais investimentos e negócios 

da companhia. 

É uma taxa de comparação para a avaliação de retorno sobre os 

' capitais investidos. 



2.2 Modelos de Medição de Valòr 

Num ambiente de mercado financeiro mais exigente, a partir dos anos 1990 

verificamos o aparecimento e a propagação de novas metodologias de medição de 

valor. Prometendo ser menos sujeitas a influências dos envolvidos no processo de 

avaliação e potencialmente menos complexas em termos de variáveis, tais 

metodologias floresceram pelas mãos das grandes consultorias de gestão, dentre 

elas a McKinsey & Co., a Stern Stewart & Co. e o Boston Consulting Group. 

Para apresentação no presente trabalho selecionamos três grupos de 

modelos mais difundidos na atualidade, a saber: 

Fluxo de Caixa Livre da Empresa. Aplicado principalmente pela 

consultoria McKinsey, utiliza o conceito de discounted cash flow para 

determinar o valor de uma empresa e fazer comparações ao longo do 

tempo. 

Retorno sobre o Investimento em Base de Caixa (Cash Flow Return on 

Investment - CFROI). Medida similar ao método da taxa interna de 

retorno, este modelo foi criado pela consultoria Holt Value Associates e 

difundido pelo Boston Consulting Group, 

Economic Value Added (EVA), que inclui ó -Market Value Added. 
- 

Modelo mais popular de avaliação de performance de empresas da 

atualidade, foi criado pela'eonsultoria Stern Stewafl& Co. A McKinsey . L 

endossa também um mkdelo de lucro econômico (&%nomic profit), 

bastante similar ao EVA. 

Daremos maior ênfase ao EVA, uma vez que tem maior relação com o 

modelo de gerenciamento baseado em criação de valor na empresa estudada pelo 

presente trabalho. 



2.2.1 Fluxo de 'Caixa Livre da Empresa 

Antes que possam chegar as mãos dos acionistas, os fluxos de caixa que a 

empresa irá gerar no futuro precisam financiar os reinvestimentos necessários a 

manutenção do nível de atividade ou para sustentar o crescimento. Tais 

investimentos são geralmente dispêndios de capital ou aumentos de capital de giro. 

Depois de descontadas essas necessidades de investimento, a empresa poderá 

destinar as sobras de caixa para os detentores do capital que sustenta suas 

operações. 

É o chamado fluxo de caixa "livre", definido pela seguinte fórmula: 

Lucro antes dos juros e imposto de renda (LAJIR) 

( -  Imposto de Renda (efetivo desembolso de caixa) 

(=) Lucro líquido Operacional após Imposto de Renda 

(+) Despesas de Depreciação 

(=) Fluxo de Caixa Bruto 

( )  Alterações no capital de Giro Liquido 

(-1 Investimentos de Capital 

( -  Aumento em outros ativos 

J=) FLUXO DE CAIXA LIVRE ' 

Não se consideram no cálculo do fluxo de caixa livre os movimentos de caixa . ' - '  

relacionados aos financiadores da empresa - acionistas é'bancos. Dessa forma, as 

despesas financeiras e os dividendos sao excluídos do cálculo e o valor apurado 

equivale justamente a geração de caixkc~i~re'' para destinação c&or&:e acionistas. 

Empresas são constituídas sem que tenham uma duração determinada. 

Como não é possível fazer projeções de geração de caixa do negócio por prazo 

indeterminado, geralmente se utiliza uma simplificação conceitual que envolve os 

fluxos de caixa projetados pelo período de apuraçiio5. Em seguida, calcula-se o valor 

presente que reflita todos os fluxos de caixa desse momento em diante. A fórmula de 

cálculo do valor da empresa por esse método é: 

5 Também chamado de "periodo explícito de projeção;" em COPELAND et. al., 1996 



Valor presente dos fluxos Valor presente dos fluxos 
Valor da Empresa = de caixa DURANTE O + de caixa APOS o período 

período explícito de explícito de projeções 
projeções 

O valor presente dos fluxos após o período de apuração é chamado valor 

residual, valor terminal ou, ainda, o valor do período da perpetuidade da empresa. 

Assim, a fórmula completa de determinação do valor de uma empresa pode 

ser escrita como segue: 

Valor residual 

" Fluxo de Caixa Livre, 
Valor da Empresa = + 

t=l (I + CMPCY 

Onde: 

Fluxo de Caixa Livre,,, 

L (I + C M P C ~  . 

v- 
Valor presente dos fluxos de caixa Valor presente dos fluxos de caixa 

livres gerados no período de livres no período seguinte ao final 

apuração de valor do período de apuração de valor 

(perpetuidade) 

Fluxo Caixa Livre t = geração de c8i&a de cada período t (correspondente ao 
- -  

período de apuração), menos o valor dok ieinvestimentos de capital nzcessários. 

CMPC = custo médio ponderado de capital, representa a combinação entre o custo 

dos empréstimos e a remuneração esperada pelos. acionistas, cada qual 

participando com sua proporção no financiamento total da firma. 

Fluxo Caixa Livre t+l = geração de caixa do período seguinte ao final do período de 

apuração. 

g = crescimento projetado do fluxo de caixa livre, durante o período de perpetuidade. 



É importante destacar que o cálculo Clo custo médio ponderado de capital 

para se efetuar a valorização da empresa deve levar em consideração os seguintes 

cuidados (COPELAND et. al., 1996): 

Adoção da premissa de que a estrutura de capital vigente a época da 

avaliação permanecerá constante durante toda a vida útil da empresa. 

Desse modo, faz-se necessário definir uma estrutura de capital alvo, 

que considere a evolução da estrutura de capital da empresa ao longo 

do tempo e que seja compatível com a estrutura de capital das 

empresas do mesmo setor de atuação. 

Os custos de capital próprio e de terceiros devem aparecer em sua 

medição marginal, isto é, quanto custaria para a empresa receber 

novos aportes de capital. 

O custo de capital deve refletir o efeito dos impostos sobre os juros 

pagos para os credores. Uma vez que as despesas financeiras são 

dedutíveis do imposto de renda da empresa, essa fonte de capital tem, 

de início, um custo mais baixo que o de acionistas. 

As taxas de retorno de credores e acionistas devem ser computadas 

nominalmente, isto é, antes de qualquer efeito inflacionário. Como o 

método implica taxas de retorno para o futuro,. deve-se partir de taxas _..... " 

reais de retorno e então adicionar a inflago esperada para o período. 
. .. 
,.. -. 

A ponderação entre capit\'próprio e capital de terceiroq$eve levar em 

consideração a média de participação do rama de atividades e não 

unicamente da empresa. 

O custo de capital deve estar sujeito a mudanças ao longo do período 

de projeções, pois o mesmo influencia-se por inflação, taxa de retorno ' 

do mercado, índices de risco (betas), entre outros fatores. 

O emprego do modelo de fluxo de caixa livre como forma de calcular o valor 

da empresa e estabelecer objetivos a ser perseguidos em novos investimentos tem 



sido bastante eficiente. Entretanto, a utilização desse modelo para medição de 

performance da empresa ao longo do tempo não é recomendada, principalmente 

devido as influências que os administradores podem exercer sobre as projeções de 

caixa futuras. Considerando que os administradores participam do processo de 

determinação de projeções financeiras, é de se supor que, consciente ou 

inconscientemente, eles venham a influenciar na determinação de metas fáceis de 

alcançar, principalmente se o modelo for utilizado na concessão de remuneração 

variável. 

2.2.2 Cash. Flow Return on Investment - CFROI 

O objetivo principal do método CFROI e medir o retorno esperado sobre um 

investimento a partir de seus fluxos de caixa, considerando os princípios do valor do 

dinheiro no tempo. Trilhando este caminho, o CFROI é bastante similar ao método 

da taxa interna de retorno (TIR). Enquanto a TIR e utilizada para a seleção de 

investimentos a realizar, o CFROI aplica os mesmos princípios da TIR para 

investimentos já feitos. 

Como vimos, a taxa de custo de capital é um dos parâmetros de avaliação de 

criação ou não de riqueza para os acionistas. O CFROI busca comparar o retorno do 

ativo investido com o seu custo de capital, para apurar se'-os investimentos da 

empresa criaram ou não valor em relação ao custo dos recursos empregados. Para 
,, '. 

aumentar seu valor ao longo do tempo;.? empresa deve ampliar ã-dif.wnça (spread) 

entre o retorno sobre os investimentos e o custo de capital. 

Utilizam-se quatro dados básicos para o cálculo do CFROI (DAMODARAN, 

1. Investimento bruto: obtém-se ao adicionar a depreciação acumulada ao valor 

líquido atual dos ativos da empresa, numa tentativa de atingir o valor original de 

aquisição dos ativos. Após esse cálculo, ajusta-se o valor original dos 

investimentos pela taxa de inflação para refletir o poder de compra constante. 



+ Valor líquido dos ativos 

+ Depreciação acumulada 

+ Aiuste pela Inflacão 

= Investimento Bruto 

2. Fluxos de caixa brutos: apura-se a geração de caixa obtida no último período 

disponível (geralmente um ano) através do ajuste do lucro operacional somado a 

depreciação do ano. Portanto: 

Fluxo de caixa bruto = Lucro Operacional do Período + Depreciação do Período 

3. Expectativa de vida dos ativos: computada no momento em que os ativos 

foram investidos. 

4. Expectativa de valor dos ativos ao fim de sua vida útil: geralmente os ativos 

não sujeitos a depreciação, tais como terrenos, ajustados pela inflação para 

refletir o valor no momento da avaliação. 

O CFROI equivale à taxa interna de retorno dos fluxos de caixa formados, de 

um lado, pelo investimento bruto (fluxos de caixa negativos)-'e -por outro-lado dos 

fluxos de caixa brutos e do valor resi.dual (fluxos d e  caixa positivos). Em outras 

palavras, o CFROI é a taxa que, se u!ilr=ada para descontar os-4luqs . . de caixa do 

período de avaliação, torna o valor presente desses fluxos igual ao valor dos ativos 

brutos. 

Para o cálculo do CFROI, partimos de uma equação de igualdade do 

investimento bruto com a soma dos fluxos de caixa brutos futuros com o valor 

residual dos ativos não depreciáveis, trazidos ao valor presente pelo desconto a uma 

taxa (digamos "r"). O CFROI é apurado através do cálculo da variável "r" como uma 

incógnita na equação a seguir: 



VâI0rresidual dos at iv0~ 
n Fluxo de Caixa Brutot não depreciáveis ,+I Investimento Bruto = + 

t=l (1 + r Y (I + rY+l 

Fluxos de caixa brutos T *tivos 
depreciáveis 

+ 
Investimento Bruto 

Figura 5: Equação e Fluxos de caixa para cálculo do CFROI 

Como se observa, pela característica de tornar o valor presente líquido - 
descontado o investimento inicial - igual a zero, o CFROI equivale nesse particular 

ao conceito da taxa interna de retorno (TIR). 

O modelo foi criado pela HoR Value Associates, empresa de consultoria 

adquirida pelo banco Credit Suisse First Boston no início de 2002. Foi através da 

utilização em administração de carteirqs de investimento pela Hslt w e l a  avaliação 

de performance de empresas executada pelo Boston Consulting Group (BCG) que o 

CFROI tornou-se amplamente difundido. 

Baseando-se no cálculo do CFROI, o BCG desenvolveu um conceito de lucro 

residual, denominado Cash Value Added (CVA), que é o spread entre: 

a) os fluxos de caixa e o valor residual que compõem o CFROI e 

b) o custo de capital multiplicado pelo investimento em ativos imobilizados e 

capital de giro. 



As vantagens do CFROI são: 

É a melhor maneira de associar a performance da empresa ao preço 

da ação. 

Permite a comparação entre empresas de diferentes tamanhos, ramos 

de atividade e regiões. 

É um conceito fundamental para a implantação da avaliação de fluxo 

de caixa descontado na empresa. 

Nas empresas que têm limitação de capital para investimentos, a 

utilização de uma taxa de retorno para comparação ao custo de capital 

é mais útil para a priorização de investimentos do que as medidas 

baseadas em valor absoluto. 

Pontos fracos do CFROI são: 

Pode tornar-se muito complexo, em virtude dos ajustes de inflação que 

são necessários e das estimativas de valor residual de ativos não 

depreciáveis. 

A complexidade do modelo não permite a implantação em todos os 

níveis organizacionais. 

O modelo não permite o cálculo do valor da:'empresa a -qualquer 

momento; apenas indica Se ela está superando ou não o custo de 
A- 

- -.- 
capital em base de caixa.‘‘-t, h -V-: 

2.2.3 Economic Value Added - EVA 

De uma maneira simplificada, o método EVA é umz. medida do lucro 

econômico da empresa, isto é, o lucro final após o "pagamento" do custo pela 

utilização do capital que gera este lucro: fábricas, escritórios, veículos, estoques, 



contas a receber, entre outros investimentos. Trata-se de uma forma baseada na 

contabilidade da empresa de se avaliar a performance de criação de valor. 

O conceito desenvolvido por Alfred Marshall de lucro econômico em 1890 tem 
3 

sido citado como o primeiro fundamento teórico que teria levado a criação do modelo 

EVA. Elementos do EVA foram lançados no meio empresarial por volta dos anos 50 

pela General Motors, que utilizou um conceito de lucro residual como medida de 

performance. Naturalmente, as pesquisas em torno do conceito do valor presente 

líquido de Modigliani e Miller também oferecerem sustentação a tese de criação de 

valor para os acionistas, em ascensão ao longo dos anos 80. 

Entretanto, o lucro residual somente ganhou notoriedade após sua utilização 

como produto da consultoria norte-americana Stern Stewart, a partir de 1989. O 

acrônimo de três letras ganhou enorme popularidzde a partir do artigo escrito por 

Shawn Tully na revista de negócios Fortune, em setembro de 1993, intitulado "The 

Real Key to Creating WealthJJ. 

Tecnicamente, o valor econômico adicionado e uma medida do valor criado 

por um determinado investimento ou empresa, excedente ao custo do capital 

empregado. Trata-se de um valor absoluto, expresso em termos monetários, que 

determina em quanto aumentou (ou diminuiu) a riqueza dos acionistas no negócio, 

depois de computado o custo-oportunidade do capitgl que eles investiram. 

_ _  _.I - - 
Com o crescente emprego do conceito EVA, os acionistas ganharam o 

mesmo status dos credores externos, .ja que o custo do capital próprio também é 

"cobrado" da empresa, independentemente do reinvestimento dÒs-lucros ou não. 

O cálculo financeiro do EVA é feito pela seguinte equação: 

EVA = NOPAT - (Custo de Capital x Capital Investido) 

Onde: 

NOPAT = Net Operating Profit after Taxes (lucro operacional liquido após impostos) 



Custo de capital = custo médio ponderado de capital (CMPC), conforme tratado 

anteriormente. 

Capital Investido = montante de recursos empregados no negócio ou na empresa 

Outra forma de se calcular o EVA é lançar o custo do capital investido 

diretamente na demonstração de resultados da empresa, como segue: 

Quadro 2: Cálculo do EVA diretamente na Demonstração de Resultados 

Demonstração de Resultados 

Receita de Vendas 

(-) Custo de Mercadorias Vendidas 

(=) Margem Bruta 

(-) Despesas Operacionais 

(=) Lucro Operacional antes de juros, depreciação e impostos (EBITDA) 

(-) Depreciação e Amortização 

(-) Despesas Financeiras (custo do capital de terceiros) 

(-) Imposto de Renda 

(=) Lwn-Qperasienai-após IR (NOPAT) 
_C--- - - - . 

C(-) Custo do Capital Próprio ,) - . ----__ _--C* 

(=) LuciwEco~mirr6~Adicionado (EVA) 

_",.. '.' 
- 

Sabemos que o valor presente do EVA e o valor-presente dos fluxos de caixa 

projetados pela empresa são equivalentes, o que pode conferir um grau de 
\ 

" -+ : 

consistência ao método. Empresas têm utilizado crescentemente o EVA para 

desenvolver uma estreita conexão entre estratégia e decisões operacionais de curto 

e longo prazos. 

O poder de um sistema de gestão financeira baseado no EVA é reforçado por 

sua real aplicação nos processos gerenciais. O EVA é um modeio que pode ser 

prontamente utilizado para orçamentos operacionais e de capital, fusões e 

aquisições, medida de desempenho e comparabilidade, e remuneração variável. 

1 



No trabalho de consultoria para seus clientes, a Stern Stewart prega o 

desenvolvimento de quatro processos apelidados de 4 Ms: measures (medições), 

management system (sistema de gestão), mindset (mentalidade) e motivation 

(motivação). A utilização dos quatro elementos em conjunto cria uma potente 

engrenagem de criação de riqueza (STEWART 111, 1991 ). Podemos expressar essa 

filosofia através da seguinte figura: 

Figura 6: 0s 4 M do EVA e a criação de valor ", 

- .I 

A. 

Como podemos notar, o E V ~ < , ~  uma medida de dès~mpenho interna, 

efetuada com os próprios registros contábeis da empresa. O conceito de valor de 

mercado adicionado - Market Value Added (MVA), por sua vez, procura medir a 

percepção dos interessados na empresa (stakeholders) e especialmente os 

acionistas. O MVA é ainda mais simples no conceito que o EVA, como veremos: 

MVA = (Valor de Mercado - Capital Investido) 



Onde: 

Valor de mercado = é o número de ações em circulação multiplicado pelo valor da 

ação. 

Capital investido = montante de recursos empregados no negócio ou na empresa. 

Existe uma estreita relação entre EVA e MVA, já que aos olhos do mercado 

de capitais, o segundo é o valor presente dos EVAs a ser gerados no futuro. Dessa 

forma, nas empresas de capital aberto, um aumento do EVA deverá provocar uma 

valorização das ações e, portanto, do valor de mercado da empresa. 

Os defensores do MVA apontam que ele é a única medida de performance 

que relaciona o valor investido na empresa e o valor intrínseco do preço das ações. 

Estudos realizados pela Stern Stewart indicaram uma elevada correlação entre o 

EVA e o valor de mercado da empresa, tanto nos períodos de alta quanto nos de 

desvalorização das ações (STEWART 111,1991). 

Mas apesar do MVA ser considerado por seus defensores como o melhor 

indicador da riqueza criada para os acionistas, ele não é muito útil para a gestão 

cotidiana da empresa. As variações diárias do preço da ação da empresa acabam 

levando os empregados a dar mais atenção as cotações da Bolsa de Valores do que 

ao dia-a-dia operacional. Além disso, só é possível medir o MVA para uma empresa 

no nível consolidado, sendo de pouca utilidade para as unidades .de negócios que 

compõem a organização. Por fim, devemos observar que numa empresa de capital 
h. 

fechado não se pode calcular o MVA. .., . 
c 

Ajustes na contabilidade para a apuração do EVA 

Para que os demonstrativos contábeis possam constituir-se em fonte de 

informações para o cálculo do valor adicionado, é necessário aplicar a eles inúmeros 

ajustes. A realização de ajustes é umas das peças fundamentais da metodologia 

adotada pela Stern Stewart. A propósito, essa consultoria chegou a identificar cerca 

de 160 ajustes possíveis a contabilidade tradicional como forma de adequá-la 

plenamente a metodologia do EVA (EHRBAR, 1998). 



A execução dos ajustes permite a apuração dos dois componentes do cálculo 

do EVA - o NOPAT e o capital investido - "descontaminados" dos princípios 

contábeis rígidos e que usualmente não medem adequadamente a performance 

econômica da empresa. 

Dependendo da profundidade dos ajustes, a empresa-objeto da metodologia 

alcança diferentes estágios de precisão no EVA (EHRBAR, 1998): 
, 

1. EVA "básico": obtido sem ajustes na contabilidade. Apenas se adiciona 

o custo do capital empregado. 

2. EVA "disclosed'":plica cerca de doze ajustes na contabilidade, a partir 

de dados da empresa publicamente disponíveis. 

3. EVA "tailored'":plicação de cerca de 15 ajustes na contabilidade, a 

partir de dados públicos e privados. É o estágio de EVA mais utilizado 

pelas empresas. 

4. EVA "verdadeiro": aplicação do maior número de ajustes possível no 

lucro operacional e no capital investido, além de se calcular' o custo de 

capital para cada unidade de negócios. A despeito da complexidade de 

se atingir esse estágio, ele corresponde a mais precisa medida de lucro 

econômico. 

_.. , . . ' ' 

Uma vez definido o conjunto de ajustes a efetuar, conforme decidido entre 

acionistas, conselho de administração ':,e gestores, deve-se tornar a metodologia 

virtualmente imutável, para que tenha consistência nas meGõesdao longo do 

tempo. 

Há um debate entre os advogados e críticos do modelo EVA sobre a 

realização de ajustes. Considerada a parte mais polêmica da metodologia, para os 

críticos os ajustes seriam uma oportunidade para os administradores manipularem 

os resultados de lucro econômico e induzir os investidores a erros de avaliação 

sobre a performance passada ou potencial de valorização futura da empresa. 

Acrescente-se que, por ser um método relativamente recente no ambiente de 

negócios, não existe até o momento nenhum pronunciamento oficial da CVM 



regulamentando as demonstrações de valor econômico adicionado que têm sido 

publicadas juntamente com as demonstrações financeiras previstas pela Lei das 

S.A. 

A resposta da Stern Stewart a essa possível deficiência é que, ao contrário do 

que se imagina, a flexibilidade e a possibilidade de customização do método são 

seus pontos fortes e não deficiências. Alegam que o propósito do EVA não é 

produzir papéis oficiais de medição do lucro, mas modificar o pensamento e a prática 

da organização a respeito de criação de riqueza. Nesse sentido, os ajustes somente 

ajudam a corrigir as distorções da contabilidade, estabelecer disciplina e ao mesmo 

tempo justiça na medição das iniciativas dos administradores em defesa do 

patrimônio dos acionistas. 

Tais ajustes buscam atingir três objetivos principais: 

Segregar as atividades finariceiras das atividades operacionais. 

Segregar atividades não operacionais e extraordinárias das 

operacionais correntes. 

Prevenir as chances de manipulação dos resultados do EVA e motivar 

a criação de valor econômico. 

Um breve resumo dos principais ajustes mais relevantes _. . . para o EVA está 

apresentado no quadro a seguir. 
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Utilizações do EVA 

Com a crescente implantação do EVA em empresas de todos os setores, 

podemos observar sua utilização como apoio a decisão de negócios em diferentes 

frentes estratégicas e operacionais (SHAKED e MICHAEL, 1997): 

Direção estratégica: utilização do EVA para avaliar a entrada em novos 

mercados, como a IBM fez ao analisar mercados na América Latina; 

Aquisição: verificação de criação de valor na fusão de operações com 

empresas adquiridas. Exemplos: a AT&T aplicou o EVA para decidir a 

compra da McCaw Cellular, enquanto a Ball Corporation rejeitou a 

aquisição de uma unidade da Eastman Kodak por não passar no teste de 

EVA. 

Melhorias operacionais: a Alcoa utilizou o modelo para idealizar 

economias de US$1 bilhão por ano. 

Desinvestimento de linhas de produtos: a Coca-Cola têm aplicado o 

EVA para identificar e vender negócios que falham em recuperar o custo 

de capital; 

Foco em capital de giro: a Quaker Oats usou o EVA para mensurar e 

reduzir o elevado montante de estoques em produtos e embalagens; 

Foco em custo de capital: empresas utilizam oEVA para calcular o 

custo de capital para nortear. seus investimentos. 
* .c 

I.. 

Remuneração variável: ah,elar os bônus a criação'dt? valor medida pelo 

modelo EVA. 

É importante considerar que o EVA se enquadra em duas categorias: o EVA 

como métrica e co'mo método. No primeiro caso, sua utilização é bastante simples, 

não envolvendo custos de implantação ou conquista de conhecimento técnico. Já 

como método, o EVA envolve uma transformação muito mais abrangente, com 

aplicação- de ajustes, treinamento de profissionais e compromisso em pagar a 

participação nos resultados. Nesse caso, o EVA pode ser transformado num 



verdadeiro sistema de gestão, com envolvimento de todos os níveis da empresa no 

caminho da criação da riqueza para os acionistas (EHRBAR, 1999). 

Pontos fortes e fracos do EVA 

As principais vantagens do EVA como método de medição de valor são: 

O EVA tem íntima relação com o cálculo do valor presente líquido, que é 

um modelo amplamente utilizado para decisão de investimentos, mas não 

requer complicadas projeções de fluxos de caixa no futuro. 

Por ser um valor absoluto, o EVA evita as deficiências dos modelos 

baseados em percentagens, que podem levar empresas com elevado 

retorno sobre investimentos a não aprovar bons projetos que criariam 

valor somente para evitar redução na taxa média de retorno sobre 

investimentos (DAMODARAN, 1996). 

Torna os altos executivos responsáveis por uma medida sobre a qual eles 

têm mais controle - retorno sobre o capital investido, em vez de ligar sua 

performance ao valor de mercado das ações. 

Apresenta relativa facilidade de implantação, pois se utiliza os relatórios 

contábeis já existentes. 

A despeito de sua popularidade, o método também apresenta- alguns pontos 
- 

fracos em potencial: 

É uma medida de desemp&ho passado, avaliando'ùnicamente se as 

decisões de negócio tiveram êxito na criação de valor. 

Necessidade de ajustes, se a empresa quiser seguir o método a risca, 

implicando custos e tempo. 

Difícil comparação entre empresas: tanto pelo emprego de valores 

absolutos (e não percentagens), quanto pelos ajustes que são 

recomendados na implantação. 

Não tem aceitação global: apesar de sua popularidade, o EVA ainda não 

conquistou a mesma aceitação que as medidas de desempenho contábil- 

financeiras. 



2.3 Remuneração variável baseada na criação de valor 

Tratar de criação de valor sem discutir um sistema de remuneração atrelada ao 

resultado em termos de riqueza dos acionistas é um pecado. Praticamente todos os 

autores no campo de gestão baseada em valor reservam significativa atenção a 

questão de que os administradores precisam ser também um pouco donos do 

negócio para que todos saiam ganhando. 

Em realidade, percebe-se que os três modelos avaliados no item 2.2 

desenham com a teoria econômica as peças de um potente motor de criação de 

valor. Mas é na utilização da ambição pessoal e realização profissional que eles 

encontram o combustível para fazer o motor funcionar. 

Antes da difusão do pensamento de valor para o acionista como único objetivo 

das empresas, a remuneração variável estava atrelada a indicadores de 

performance de vendas ou de lucros, tais como a conquista de fatia de mercado, 

aumento do lucro por ação, redução de custos e até mesmo por metas de redução 

de número de empregados. Um defeito fundamental desse regime é que os 

administradores podem alterar significativamente suas chances de receber 

bonificações no futuro, bastando alterar os níveis de investimento: expandir os 

negócios e lucrar mais garante mais lucros e mais bônus (ROGERSON, 1997). 

No nível das unidades de negócio, diante da falta de medidas'de performance 

específicas de suas operações, os executivos recebiám recompensas de acordo 

com os resultados consolidados da organização. Por fim, os b6nus,.$~, maioria dos 

participantes dos programas atingiam somas modestas em relação ao total do 

pacote de remuneração dos executivos (COPELAND et. al., 1996). 

Outra característica dos sistemas de remuneração variável tradicionais era a 

pequena abrangência dos participantes. Apenas os principais executivos e a 

gerência tinham o direito de ter seus esforços recompensados, ficando de fora o 

enorme contingente de assistentes e operários que de fato colocavam a, empresa 

para funcionar. Analistas de mercado e representantes de acionistas criticavam em 

meados dos anos de 1980 esse modelo tradicional e foram entusiastas de uma 



completa revolução em direção de uma remuneração variável mais compatível com 

a efetiva geração de riqueza dos acionistas. 

Com a descoberta da íntima ligação entre criação de valor (fim) e recompensas 

aos administradores (meio), verificou-se nos últimos anos uma completa reforma dos 

programas de remuneração variável, principalmente entre as grandes empresas. 

Estas passaram a conceder uma fatia do aumento de valor de mercado, ora 

transferindo opções de ações para os executivos, ora pagando em dinheiro bônus 

milionários. Foi desse movimento, ao longo dos anos 1990, de conceder uma 

parcela da propriedade para os altos executivos, que surgiram os incômodos 

salários milionários de presidentes de empresas nos Estados Unidos. Críticas 

novamente pipocaram, desta feita da parte de acionistas ativistas e de sindicatos 

preocupados com o futuro do nível de emprego. 

Podemos constatar que a controvérsia está sempre por perto quando se trata 

de recompensar a performance dos administradores, seja no modelo tradicional de 

prêmios pelo crescimento a qualquer custo, seja no crédito de uma parcela da 

valorização da empresa no mercado. 

Mas afinal, quais seriam os elementos de uma premiação variável consistente 

com os novos tempos, mas sem os exageros e distorções que se têm visto? Uma 

combinação das várias correntes de pensamento pesquisadas no presente trabalho 

nos revela oito elementos que deveriam estar preserite.s.. nu.m programa de 

remuneração variável: 

1. A geração de lucro residual ou lucro econômico 2 à mdhor referência 

para alinhar os interesses de administradores e acionistas 

(ROGERSON, 1997). 

2. Maior cobertura possível de participantes, de todos os níveis 

hierárquicos, para construir em toda a organização' um sentimento de 

propriedade dos empregados em relação a empresa (HASPESLAGH, 

NODA e BOULOS, 2001). 

3. Criação de métricas completas, porém simples de entender: quanto 

mais complicadas as fórmulas de cálculo do bônus anual, menos 



adesão e energia poderão resultar do programa. Se não 

compreenderem a metodologia, há o risco dos empregados não 

saberem o quão favorável é o programa quando as metas são 

atingidas (EHRBAR, 1998). 

4. Abuso da comunicação a respeito do plano: treinamento prévio de 

todos os participantes, publicação de métricas de resultados parciais 

ao longo do tempo, divulgação ostensiva dos resultados finais (HALE e 

BAILEY, 1998). 

5. Se o EVA for o sistema escolhido, usá-lo no programa de bônus como 

uma alavanca comportamental mais do que uma simples ferramenta 

de análise financeira (SHEFRIN, 2001 e MARTIN e PETTY, 2000). 

6. Evitar atrelar remuneração incentivada a variações no preço das 

ações da empresa. Além de ser impossível decompor esse indicador 

para diferentes unidades de negócio, uma ação em alta pode ser 

acompanhada por destruição de valor (DAMODARAN, 1999). 

7. Criar uma remuneração incentivada pelo aumento do valor da 

empresa, mas focando a performance de longo prazo e a melhoria 

consistente em relação a média do mercado (THE BOSTON 

CONSULTING GROUP - EAESPIFGV, 1998)., 
__.... - .  - 

8.. 0 bônus deve ser,. ilimitado, tanto positivamente quanto 

negativamente. A remun.e;ação variável não deveria ser tratada como 
\ " ,py 

uma despesa, mas como uma participação no que os administradores 

criaram para os acionistas (STEWART 111, 1991 ). 

9. O orçamento não deve ser a base para o estabelecimento de metas 

e, portanto de recompensas. A criação de valor é que deve dirigir o 

budget e não o cóntrário (STEWART 111, 1991). 

10. Não se deve esquecer de que independentemente da agressividade do 

plano de bônus, é fundamental atrair e manter na organização os 

melhores profissionais. Eles devem ter o talento para desenvolver no 



ambiente a visão que os acionistas desejam: gerar riqueza em tudo o 

que a empresa faz, de forma duradoura (FLANNERY, HOFRICHTER E 

PLATTEN, 1997). 

2.4 Condições para o sucesso da Gestão Baseada em Valor 

Em 2001, uma equipe de professores do INSEAD liderados por Philippe 

Haspeslagh conduziu um amplo estudo sobre práticas empresariais na implantação 

da cultura de valor. Participaram do estudo 117 empresas de grande porte e com 

operações em vários países. 

Primeiramente, vejamos quais são os mais utilizados modelos de apuração de 

valor nas empresas pesquisadas. Das 272 empresas participantes, 155 declararam 

que não haviam implantado a gestão baseada em valor. Das 117 restantes, a 

predominância do modelo EVA é clara, com mais da metade das empresas. 

A distribuição dos modelos utilizados está dividida conforme o gráfico a seguir. É 

importante salientar que a utilização do método de valor presente líquido (VPL) não 

foi medida no estudo: 

CFROI 

117 empresas globais (2001) , .. . ,, , 

Outros modelos j- 

15% 

A 
I 

Market Value 
Added 
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C,.. . , ; 
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Fonte: "Value-based Management Control Processes ... "(AMEELS, BRUGGEMAN E SCHEIPERS, 2002) 

Figura 7: Utilização de Modelos de Criação de Valor 



No mesmo estudo, foram identificadas sete condições necessárias para que 

uma empresa se dedique e obtenha sucesso na criação de valor, conforme 

comentado a seguir (AMEELS, BRUGGEMAN E SCHEIPERS, 2002): 

1. Comprometimento explícito com a criação de valor: o principal executivo da 

empresa deve pessoalmente tomar a dianteira do processo de mudança, da 

cultura de resultados contábeis baseados em vendas e lucros para a criação de 

valor ao acionista. 

2. Educação e treinamento intensivos: os conceitos da gestão baseada em valor 

devem ser transmitidos, exercitados e reciclados, utilizando-se pessoal interno de 

nível gerencial comprometido com o plano para ensinar e conquistar a adesão 

dos demais. 

3. Ampla abrangência: na medida do possível, a nova cultura de valor deve ser 

difundida para todos os colaboradores da empresa. 

4. Construção do sentimento de propriedade: os programas bem sucedidos 

procuram atribuir aos empregados uma fração do capital da empresa, na forma 

de ações ou de bonificação atrelada ao resultado de criação de valor. 

5. Delegação de poder para as unidades de negócios: considerar unidades como 

empresas independentes, verdadeiros "centros de criação de valor". Âlém disso, 

há necessidade de se alocar a mqior-parte dos custos e despesas .- diretamente na 
, h ' 

unidade de negócios. 

6. Amplas reformas de processos: em vez de adaptar os sistemas de 

contabilidade e de controle, as empresas devem concentrar-se em desenvolver 

uma visão mais abrangente dos processos que podem gerar valor. As principais 

reformas recomendadas são: 

a. Evitar a complexidade contábil: os modelos de gestão de valor 

geralmente recomendam incontáveis ajustes na contabilidade das 

empresas. Em vez de criar relatórios gerenciais que os colaboradores não 



entenderão, as empresas que obtêm sucesso simplificam ao extremo os 

instrumentos de medição. 

b. Identificação dos direcionadores de valor na empresa 

c. Integração do orçamento ao planejamento estratégico 

d. Investimento maciço nos sistemas de informação gerencial 

7. Criação de um círculo virtuoso: a recomendação aqui é iniciar o programa o 

mais rápido possível e fazer melhorias ao longo do processo, aprendendo com os 

erros e fortalecendo os acertos. Conforme avançam as mudanças, são feitos 

reforços do programa e mais níveis de colaboradores são incluídos. 

Na página seguinte apresentamos um quadro resumo com a consolidação 

das idéias abordadas no capítulo 2 deste trabalho. São listados brevemente os 

aspectos mais relevantes de quatro correntes de pensamento e prática de criação de 

valor da atualidade. 



Quadro 4: Resumo das Principais Metodologias de Criação de Valor 

Adaptado de Value-Based Management Control Processes to Create Value through Integration, AMEELS, 2002 

Aspecto 

Fundamentos da 
Criação de Valor 

Contribuição da 
Gestão baseada em 

Valor 

Desdobramento da 
Estratégia 

Métricas principais de 
criação de valor 

Como são tomadas 
as decisões de 
investimento 

Sistema de 
Recompensas 

* 

STERNSTEWART 

Estratégia, estrutura e métricas 

Clarifica a percepção dos 
aspectos econômicos 
fundamentais da empresa 

De cima para baixo, de forma 
descentralizada 

l Economic Value Added (EVA) 
- Da empresa 

l Market Value Added (MVA) 
- Da empresa, unidades de 
negócios e linhas de produto 

. ,_I 

Avaliação dqs estratégias 
baseada no EVA 

"Colocar executivos no 
mesmo risco que acionistas" 
l Bônus baseado no EVA 
l Metas inequívocas 
l Bonificações sem teto máximo 
l Ampliação do horizonte de 
curto paralongo praio 
l ~ecomehda de 
ações p$los empregados 

Primeifo na alta administração 
e depois para a média gerência 

MCKINSEY 

Métricas e "sistemas de 
crença" 

Melhora o diálogo entre as 
entidades internas da 
empresa 

De baixo para cima, de 
preferência 

l Fluxo de Caixa Desc. (DCF) 
- Empresa e unid. de negócios 

l Economic Profit (EP) 
- Empresa, unidades de negócio, 
clientes e linhas de produto 

Avaliação do investimento 
baseado em DCF e Teoria de 
Real Opfions 

"Fazer empregados 
pensarem como donos" 
mComportamento e 
performance individuais são 
recompensados 
l Metas financeiras e não 
financeiras desafiadoras 
l conexão entre metas de 
longo e de curto prazos 
l Bônus sem teto (preferido) 

l Válido Para todos 0s 
empregados da empresa 

L.E.K. Consulting 

Estratégia e métricas 

Melhora a produtividade da 
administração 

De baixo para cima, com 
coordenação central 

l Valor Adicionado ao 
Acionista (SVA) 

- Empresa e nivel operacional 

l Indicadores-chave de valor 
- Nível operacional 

Foco na análise de sinais de 
mercado, combinado com 
DC F e Real Opfions 

"Primeiro adquirir 
experiência no pensamento 
de criap-o de valor, depois 
afetarremunera@o" 
l Uma meta mestre para o top 
management e metas 
específicas para outros níveis 
l Bonificação concedida 
conforme planos de melhoria 
de SVA 3 a 5 anos 
l Recomenda propriedade de 
ações pelos empregados 

HOLT Value 

Estratégia e métricas 

Melhora a análise da 
performance da empresa 

No topo da organização 

l Retorno s/ Investimento - 
base caixa (CF-ROI) 

- Empresa 
l Medidas baseadas na 
contabilidade 

- Níveis abaixo 

DCF em duas etapas: ativos 
existentes e novos 
investimentos 

"Adquirir conhecimento e 
experiência com o modelo 
de CF-ROI e somente 
depois ligar a remuneração 
variável" 
l Boni ficação baseada numa 
conexão empírica da 
performance ao valor da 
empresa 



3 A SICILIANO S.A. 

3.1 Breve histórico 

Em 1928, o filho de imigrantes italianos Pedro Siciliano recebia uma proposta 

que mudaria sua vida: Assis Chateaubriand, proprietário dos Diários Associados, o 

convidava trabalhar como distribuidor dos jornais do grupo em São Paulo. Com 

espírito empreendedor, Pedro Siciliano deixou sua banca de jornal no bairro da 

Penha na cidade do Rio de Janeiro para abrir em São Paulo uma pequena loja 

dedicada a distribuição de jornais e revistas. Poucos anos depois a empresa já 

estava distribuindo publicações nacionais de várias editoras e também importadas, 

começando, assim, um longo processo de expansão. 

Em 1942, com a importação de livros de bolso em inglês para o Brasil e, no 

mesmo ano, com a inauguração da primeira livraria no centro de São Paulo, iniciava- 

se a construção do que seria, alguns anos depois, a maior rede de livrarias do país. 

Nas décadas seguintes, a organização dedicou-se a ampliação e consolidação de 

sua rede, abrindo unidades em outras cidades do estado de São Paulo para, em 

seguida, ultrapassar as fronteiras paulistas levando a marca Siciliano para capitais 

de outros estados. 
.. A '  

. *  

Em 1984, a Siciliano expandiu suas atividades para o campo editorial, criando 

a Editora Siciliano, dedicando-se idcialmente a publicação- de livros infantis e 
\ " '..; 

literatura em geral e alguns anos depois livros de informática e de negócios. 

Em 1997, a empresa trouxe para as livrarias um novo produto: o CD musical, 

marcando o início de uma nova fase do varejo de cultura e entretenimento no Brasil. 

No mesmo ano, foi inaugurada de forma pioneira a livraria virtual siciliano.com.br. 

A partir de 1998, a Siciliano passou a contar com um novo sócio, Darby 

Overseas, fundo de investimentos em mercados emergentes liderado por Nicholas 

Brady, ex-Secretário do Tesouro dos Estados Unidos. Com o aporte de capital, a 



empresa acelerou sua expansão com a inauguração de livrarias maiores, mais 

modernas e com uma ampla oferta de produtos, desde livros nacionais e importados 

até software e papelaria, além das revistas nacionais e importadas que marcaram o 

início de atividades do grupo. 

Quase 75 anos depois de sua fundação, a Siciliano está estabelecida como 

uma empresa líder nos segmentos de varejo e edição de livros, com mais de 1000 

colaboradores, presença em 13 estados brasileiros e com um enorme potencial para 

ampliar seu sucesso através de modernas práticas de negócios, dentre as quais a 

gestão voltada para a criação de valor. 

3.2 Estrutura Societária 

A Siciliano tem personalidade jurídica como uma sociedade anônima de capital 

fechado, formada por sete sócios, dentre eles alguns descendentes do fundador 

Pedro Siciliano que se envolveram no desenvolvimento da empresa, e o fundo de 

investimentos Darby Overseas. O capital de cada acionista é representado pelo 

numero proporcional de ações que possui e sua responsabilidade é limitada ao 

capital investido. 

Conforme definido pela Lei das S.As, os órgãos da empresa são: Conselho de 

Administração e Conselho Fiscal eleitos pelos acionistas e'   ire to ria eleita pelo 

Conselho de Administração. A diretoria está composta pelo Presidente, Diretor 
*.; 

Comercial e de Operações e Diretor Aclministrativo e Financeiro: - 

A empresa segue uma política de respeito as regras de boa governança 

corporativa, entre elas: 

Todas as ações da companhia são ordinárias e com direito a voto. 

Transparência: os diretores devem satisfazer as necessidades de 

informação dos acionistas, do Conselho de Administração, do Conselho 

Fiscal, da auditoria independente e dos demais interessados. 

0 s  cargos de presidente do conselho de administração e presidente da 

diretoria são exercidos por pessoas diferentes. 



Uma firma de Auditoria externa independente verifica as 

demonstrações financeiras da companhia, reportando-se ao comitê de 

auditoria do conselho de administração. 

No anexo 1 estão apresentadas as demonstrações financeiras da Siciliano S.A. 

referentes aos anos de 2000 e 2001, bem como o relatório da administração e o 

parecer dos auditores independentes. 

3.3 Organização funcional 

A Siciliano está organizada em duas unidades de negócios que geram receita e 

três unidades de suporte da matriz, a saber: 

Unidade de negócio "Operações de Varejo": unidade que em novembro de 2002 

contava com 56 lojas físicas em 13 estados, pela loja virtual Siciliano.com e por uma 

distribuidora de revistas importadas. Dedica-se a compra e venda de livros nacionais 

e importados, revistas nacionais e importadas, CDs musicais, DVDs musicais, fitas e 

DVD de vídeo, produtos de papelaria e software/multimídia. A Siciliano S.A. possui a 

maior cadeia de livrarias próprias do país, com liderança em vendas em diversas 

praças. 
_. -' 

. , 

Unidade de negócio "Editora": composta de cinco selos editoriais nos ramos de 

literatura em geral (Editora ARX), livros infanto-juvenis (ARXJOVEM), - .- negócios 

(Editora Futura), livros de informática L tecnologia (Editora ~erkele$& livros infantis 

(Editora Caramelo). As editoras do grupo editam centenas de livros todos os anos, 

que são vendidos para as principais livrarias do país e também para as lojas da rede 

Siciliano. Dentre os autores com livros editados pela empresa estão nomes 

consagrados como Rachel de Queiroz, Marcelo Rubem Paiva, William Faulkner, 

Stephen Hawking e Mario Vargas Llosa. 

Unidade de suporte "Serviços Corporativos": envolve as áreas de Recursos 

Humanos e administração geral. Presta apoio a todas as lojas e editoras do grupo, 

nas atividades de recrutamento e seleção, folha de pagamento, compras 



corporativas e administração geral da matriz do grupo localizada no bairro de 

Pirituba em São Paulo, onde funciona a sede corporativa e o centro de distribuição. 

Unidade de suporte "Área Financeira": área composta dos departamentos de 

Tesouraria, Controladoria, Planejamento Financeiro e Tecnologia da Informação. 

Unidade de suporte "Presidência',': unidade composta pelo Presidente e, para 

efeito de resultados financeiros, engloba o Conselho de Administração, o Conselho 

Fiscal e o departamento de Auditoria Interna. 

A seguir apresentamos organograma geral funcional da empresa: 

Conselho Fiscal 

I 
Serviços Corporativos Operações de Varejo Área Financeira 

Matriz 

Caramelo 
+fanti4 1 

H Distribuidoras I Tecnologia da 
Informaçáo 

Tesouraria 

Financeiro 

Fonte: entrevistas e documentos internos da empresa pesquisada 

Figura 8: Organograma Funcional da SICILIANO S.A. 



3.4 Estrutura de negócios 

A Siciliano comercializa cerca de 30 mil itens de produtos nas áreas de leitura, 

papelaria, música e vídeo. Além dessa variedade de produtos, as 56 lojas da rede 

estão espalhadas por dezenas de cidades em 13 estados. Diante dessa diversidade 

de produtos e de localização geográfica, a empresa adotou um interessante modelo 

de centralização de operações com ganhos de escala em potencial e, ao mesmo 

tempo, de franca descentralização quanto se trata de vendas e atendimento aos 

clientes. 

Tomando como base a unidade de negócios de Operações de Varejo, estão 

assim divididas as operações, segundo o grau de centralização: 

Principais Funções centralizadas: 

Negociação com fornecedores e compras, por linha de produto, para 

abastecimento de todas as lojas. 

Administração de Marketing, para todos os produtos e lojas. 

Políticas globais de mix de produtos e de lojas. 

Logística de recepção de mercadorias e despacho para .as lojas da rede. 

r. 

Principais funções descentralizadas: 

Vendas a consumidores finais. 

Atendimento de clientes. 

Determinação de descontos sobre o preço de venda sugerido. 

Gerência regional de varejo, segundo a localização geográfica das lojas. 



A empresa precisava promover eficiência e ao mesmo tempo preservar a 

coexistência entre operações de controle e suporte totalmente centralizadas e as 

vendas descentralizadas. O formato de organização escolhido foi a estrutura 

matricial. 

De um lado, as lojas estão organizadas em quatro linhas de produto, além da 

gerência geral da loja. As linhas de produto atualmente são as seguintes: 

Livros nacionais: comercialização nas lojas de livros de produção dos 

selos da casa e de outras editoras. 

CDIDVDs: compact disc de música, fitas de vídeo VHS e DVDs de música 

e filmes. 

Revistas nacionais, revistas e livros importados: além das revistas, 

inclui os livros de língua estrangeira adquiridos no mercado nacional. 

Papelaria e Multimídia: artigos de papelaria e software multimídia. 

Por outro lado, na área de administração de operações de varejo, localizada 

na matriz da empresa, existem as gerências de linha de produto, que se encarregam 

de todas as funções e atividades que visam a maximizar o resultado do respectivo 

produto em todas as lojas, incluindo a loja virtual. Dentre tais funções estão: 

negociação e compras junto a fornecedores, reposição de produtos, gestão de 

estoques, promoções e marketing. 

Uma outra dimensão da estrutura~matricial é a localização geográfica. As lojas - .- 
" v-.. 

são agrupadas em gerências regionais:a.saber: 

Regional A: estados do Rio de Janeiro e Espírito Santo 

Regional B: São Paulo Capital 

Regional C: São Paulo Interior e Uberlândia 

Região D: estados do Nordeste e Centro-Oeste 

Região E: estados do Sul. 



0 s  gerentes regionais são, por sua vez, subordinados a gerência geral de 

varejo. Dessa forma, a organização matricial está caracterizada pela subordinação 

do gerente geral de cada loja a dois superiores: diretamente e funcionalmente ao 

gerente regional da região correspondente a loja, e indiretamente aos gerentes de 

cada linha de produtos comercializados na loja. Nas lojas maiores, usualmente 

existe a posição de líder da linha de produto. Nesse caso, é esse profissional que se 

subordina ao gerente da linha de produto em nível nacional. 

A figura a seguir apresenta como está organizada a estrutura matricial nas 

operações de varejo na Siciliano. 

v 

Centro de CriaçBo de Valor - Canal de Venda 

Fonte: entrevistas e documentos internos da empresa pesquisada 

Figura 9: Estrutura Matricial nas Operações de Varejo 

Na unidade de. negócios Editora, a estrutura matricial funciona de forma 

simplificada, pois uma única linha de produto se desdobra em cinco selos, por área 
, 

de interesse das obras editadas. Cada selo tem um gerente editorial, que utiliza os 



serviços das'áreas de produção. As áreas de produção executam tarefas em regime 

relativamente comum a todos os selos, envolvendo atividades como tradução e 

revisão, impressão, artes gráficas, entre outras. 

A figura seguinte demonstra como está formada a estrutura matricial da 

editora na Siciliano: 

n i l  Centro de Criação de Valor - por selo editorial 

- .- 
Fonte: entrevistas e documehtos internos da empresa pesquisada "'-: 

Figura 10: Estrutura Matricial na Editora 

Por fim, as três áreas de suporte da matriz - serviços corporativos, área 

financeira e presidência - completam a estrutura matricial, porém não exercem 

autoridade direta sobre as unidades de negócio. Pelo contrário, as áreas da matriz 

corporativa se colocam como fornecedores internos de soluções e administração de 

transações para todas as unidades de geração de receita. Exemplos de serviços 

prestados pela corporação as lojas e as, editoras são: contabilidade, crédito e 



cobrança, assuntos jurídicos, serviços de telecomunicações e informática, 

recrutamento e administração de pessoal, entre outros. 

Como veremos no capítulo 4, essa estrutura matricial é um dos alicerces da 

avaliação de performance na Siciliano, pois permite a verificação de retorno sobre o 

investimento em todas as dimensões: por loja, por produto, por região e, finalmente, 

por unidade de negócios. O arranjo final da estrutura matricial e a forma com que se 

organizaram as áreas resultaram na criação de cerca de 270 "mini-empresas" para 

efeitos de medição de performance de criação de valor. Ao longo desse trabalho, 

usaremos a expressão "centros de criação de valor" para designar essas unidades 

da Siciliano. 

.- 
" v., 



4 O MODELO DE CRIAÇÃO DE VALOR NA SICILIANO 

4.1 As origens da criação de valor na Siciliano 

Nos Últimos anos, a Siciliano vem passando por inúmeras transformações, 

tanto na estrutura societária, quanto em seu posicionamento e presença no 

mercado. Com a entrada do novo sócio capitalista em 1998, a empresa obteve 

capital para acelerar seu ritmo de crescimento e renovação. Investiu em modificação 

do perfil das lojas, que passaram a abrigar novas linhas de produto, como CDs 

musicais e software de entretenimento. Foi criada a Siciliano.com, canal de vendas 

pela Internet que se tornou um dos líderes do segmento. 

O perfil das livrarias da rede também mudou: de 1998 a 2002, o número de 

unidades caiu em cerca de 10%, mas a metragem média elevou-se mais de 50%. 

Livrarias Siciliano maiores, mais confortáveis e com mais produtos nas prateleiras 

vieram atender os anseios de consumidores por produtos de educação e cultura 

associados a uma experiência de compra com entretenimento e conforto. 

Ao mesmo tempo, os selos editoriais passaram a investir em melhor qualidade 

gráfica dos livros e a apostar em autores consagrados que implicavam maior 

investimento. Como resultado, a receita de vendas do grupo praticamente dobrou 

nos últimos cinco anos. 
I. 

Como parte desse processo de;rènovação, os membroida -família Siciliano 

resolveram desligar-se das atividades do dia-a-dia e concentrar-se em 

direcionamento estratégico e na postura que cabe geralmente a acionistas de 

empresas em crescimento: demandar remuneração sobre o capital investido. 

De 1999 a 2001 a empresa cumpriu um acelerado programa de mudanças, 

cujas principais iniciativas foram: 

Transformação da entidade em sociedade anônima, com ações 

nominativas e direitos aos minoritários. 



Criação do conselho de administração composto por profissionais 

(maioria) e representantes dos acionistas. 

Contratação de profissionais para administrar as atividades operacionais 

e distribuição das responsabilidades que estavam antes concentradas 

nos acionistas. 

Criação do Conselho Fiscal com representantes de todos os acionistas. 

Contratação de auditores externos independentes para dar parecer 

sobre as demonstrações financeiras. 

Implantação de um novo sistema integrado de informações do tipo 

ERP~. 

Percebe-se aqui claramente o emprego de vários elementos da 

fundamentação teórica apresentada no capítulo 2, entre os quais: preocupação com 

a questão agentelprincipal, elementos de governança corporativa, investimento em 

criação de um sistema contábil mais flexível e confiável. 

Durante o ano 2000, a empresa desenvolveu um cuidadoso planejamento 

estratégico, que resultou num "plano-mestre" com inúmeras metas que deveriam ser 

perseguidas nos anos seguintes. A criação de valor para os acionistas estava 

presente em praticamente todos os pontos do documento. Foi nesse documento que 

a idéia da estrutura matricial "linha produto + canal de venda" foi amadurecida e um 
_. 

plano de sua implantação delineado, juntamente com o novo programa de 

participação nos resultados. /.. - -  
-\ 

.. . \... - 

6 Enterprise Resource Planning, como ficaram conhecidos os sistemas transacionais baseados em bancos de 

dados relacionais e que integram as diferentes áreas da organização, desde compras até cobrança de clientes. 



4.2 Bases teóricas da criação de valor na Siciliano 

Tanto acionistas quanto membros do conselho de administração da Siciliano 

demonstraram alinhamento com as modernas teorias de shareholder based 

management ao esquematizar as mudanças dos Últimos anos. Podemos encontrar 

na filosofia de negócios da empresa a utilização das seguintes bases teóricas: 

Constatamos a utilização dos conceitos de valor presente líquido e 

discounted cash flow em decisões de investimento em novas lojas e em 

lançamento de obras pelos selos editoriais. Também se utilizam tais conceitos na 

Siciliano para avaliação de inclusão de novos produtos nas lojas. 

No que se refere ao valor econômico adicionado, verificamos o 

aproveitamento de conceitos do EVA da Stern Stewart na avaliação de 

desempenho de negócios. O livro mais citado por conselheiros nas entrevistas 

desenvolvidas para a realização do presente trabalho foi "Quest for Value" 

(STEWART 111, 1991). 

Para o estudo de direcionadores de valor, a empresa contratou firmas de 

consultoria nos Últimos anos para estudar os indicadores que poderiam melhorar o 

resultado de criação de valor, principalmente na iniciativa da Siciliano.com. 

Observamos no trabalho dessas consultorias elementos da' teoria de estratégia 

empresarial e competitividade de Michael Porter e os value drivers de Alfred 

Rappaport. .- 
i " 'Q- 

Os trabalhos do IBGC - Instituto Brasileiro de Governança ~orporativa, 

principalmente o Código das Melhores Práticas de Governança Corporativa (IBCG, 

2001) foram referência importante para a implantação das práticas de governanCa 

de classe mundial na Siciliano. 

Entretanto, em vez de contratar uma consultoria como a Stern Stewart, a 

McKinsey ou o Boston Consulting Group para desenvolver um completo sistema de 

gestão de valor, a Siciliano preferiu seguir uma das práticas mais valiosas das 

empresas que obtiveram sucesso no assunto: simplificar e agir. A partir de teorias 



publicamente disponíveis e de experiências em empresas visitadas pelos 

conselheiros, . a  Siciliano modelou o seu programa apostando no trinômio 

simplicidade, máxima abrangência e ação rápida, como veremos a seguir. 

4.3 Avaliação de performance de unidades de negocio 

4.3.1 A implantação da nova mentalidade 

Após um rápido período de incubação das novas idéias entre os diretores e 

conselheiros, a partir do início de 2001 a empresa deu o pontapé inicial na 

implantação e propagação por todas as áreas da nova estrutura matricial. Era o 

primeiro passo da nova estratégia de criação de valor. Cientes de que a mudança do 

pensamento da organização seria um processo que tomaria um período longo, 

talvez alguns anos, os diretores partiram rapidamente para a prática. Nas palavras 

de um conselheiro entrevistado, 

.. o programa é como um navio transatlântico, que precisa de uma - 
energia de empuxo enorme para quebrar a inércia da partida, desenvolve 

pouca velocidade no início, mas ,depois ganha o mar aberto e vai embora'', 
< ~ 

.- 
+- 

Foram preparados manuais simplificados com a caracterização do novo 

organograma-matricial e também do programa de participação nos resultados que 

seria implantado a partir de janeiro de 2002. 

A Siciliano decidiu que todas as áreas e todos os colaboradores deveriam 

participar da nova mentalidade de criação de valor. Essa decisão foi fundamental 

para o que consideramos o principal mérito do programa: os empregados de todos 

os níveis comungam com os ideais de geração de valor. 



Através de um roteiro de nove passos, a Siciliano plantou as sementes do novo 

modelo junto a todos os colaboradores, conforme apresentado no quadro seguinte: 

Quadro 5: Nove passos da implantação inicial da metodologia na Siciliano 

Fonte: "Estrutura Matricial - treinamento interno para'implantaçáo", documento da empresa pesquisada 

- 

Foram treinados os funcionários de cerca de oitenta unidades de resultados 

distintas, entre lojas, departamentos de suporte e áreas de gestão de produtos. 

Aproximadamente mil funcionários tiveram nessa ocasião contato com a 

metodologia, desde o formato de relatórios financeiros, conceitos de valor do 

dinheiro no tempo, valor econômico adicionado, entre outros elementos. Seguindo 

uma prática recomendada em HASPESLAGH, NODA e BOULOS (2001), os 

empregados mais graduados foram os responsáveis pela propagação do 

treinamento, principalmente nas lojas mais distantes da matriz. 

No. 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

Passo 

Explicar o que é Estrutura 
Matricial 

Explicar o Organograma 
Matricial na Siciliano 

Identificar os responsáveis 
por cada área de produto 

Estabelecer relacionamento 
entre cada área de produto 
com o gerente na matriz 

Distribuir responsabilidades 

Esclarecer o processo 
evolutivo do aprendizado 

Explicar os relatórios 
de medição 

Realizar exercícios sobre os 
conceitos de análise de 
valor 

Resumo do treinamento e 
considerações finais 

Detalhes 

Utilizar o conceito de estrutura matricial desenhado para a Siciliano 

Explicar a divisão da loja em 4 áreas de produto 
Explicar a importância da relação entre o responsável de área, o gerente da 

linha de produto (matriz) e o gerente da loja (relação horizontal e vertical) 

De preferência vendedores-treinadores e encarregados 

Recomendar ao gerente da loja que programe a apresentação dos 
envolvidos 

Detalhar as responsabilidades 
Enfatizar a necessidade de estreitamento de relações entre os quatro níveis 

(gerente da loja, responsável por área e gerente do produto na matriz, além 
do gerente de regional de lojas) 

Deixar claro qué este é apenas um treinamento da implantação e que 
temos que trabalhar os conceitos permanentemente 

Explicar que'custos e despesas serão atribuídos a cada área de produto 
Explicar que as despesas comuns serão alocadas ao gerente da loja 
Explicar que os relatbrios financeiros serão enviados periodicamente para 

análise e correções de rumo quanto à lucratividade ou prejuízos 

Cada vendedor terá pasta com a análise de sua área em relação ao total da 
loja, comparando o mês do ano corrente com o mesmo mês do ano anterior 

0 s  vendedores serão treinados a obter infÓrmações sobre produtos, vendas 
e lucratividade diretamente nos sistemas - 

Transmitir todo o entusiasmo possível para que todos entendam as 
mudanças e suas vantagens 

a .  

- .- '. ' V-. 



A Siciliano experimentou uma onda de entusiasmo e expectativa quanto as 

novidades que se estava lançando. Mas a preocupação dos diretores com a 

possibilidade de desenvolvimento de uma súbita competição entre as áreas de 

produto pode ser constatada pelo seguinte texto encontrado no manual de 

treinamento: 

" ... para que todos entendam que essas mudanças levarão a empresa 

para o que há de mais moderno em termos de administrar, salientando que a 

participação de todos os colaboradores 6 de grande importância. O espírito de 

equipe deve ser ainda mais aguçado e o fato de estarmos dividindo a loja em 

áreas não deve ser fator de dispersão e desunião das áreas, pois o resultado 

depende de todas as áreas juntas." 

A estratégia de implantação considerou que o processo seria evolutivo e que 

deveria ser cercado de cuidados. A seguir apresentamos o cronograma simplificado 

da implantação: 

Quadro 6: Cronograma Simplificado de Implantação do Modelo de Valor 

Fonte: documentos internos da empresa pesquisada 

Data 

Março-Junho 
de 2001 

Novembro- 
IXmmbro de 

2001 

Janeiro de 
2002 

Fevereiro de 
2002 

Novembro- 
Dezembro de 

2002 

Março de 2003 

Abril de 2003 

Atividade 

Treinamento das unidades 
de negócios sobre a nova 
estrutura matricial 

Preparação do primeiro 
orçamento integrado Sob 0 

novo modelo de cria@o de 
valor económico 

Lançamento do Plano de 
Participação nos , 

Resultados :, 
Envio de relatórios 
financeiros de avaliação de 
performance ( e 
mensalmente a partir de 
fevereiro102 até janeiroí03) 

Elaboração do segundo 
orçamento integrado com o 
novo regime de resultados 

Fechamento dos resultados 
financeiros de 2002 por 
área de produto, canal de 
venda e unidade de negócio 

Pagamento da bonificação 
individual por criação de 
valor económico . 

Observações 

Todos os colaboradores devem ser treinados 
Gerentes serão responsáveis pelo treinamento 

Participação ativa de todos os colaboradores 
Resultados orçados por linha de produto, canal 

de vendas (lojas, editoras, @c.) e por unidade de 
negócios (Editora, Operaçõesde Varejo, áreas de 
suporte na matriz) - 

i Todos os funcionários elegíveis ao programa 
2Ãpresentações detalhadas sobre 
funcionamento do programa e as metas &atingir 

Relatórios elaborados por área de produto, 
canal de vendas e unidade de negócio 

Lucro antes do IR e Ativo Líquido Gerenciado 

Aplicação de eventuais ajustes e melhorias no 
orçamento e no Programa de Participação nos 
Resultados para o ano seguinte 

Relatórios financeiros estarão disponiveis após 
parecer da firma de auditoria externa 



4.3.2 Os centros de criação de valor 

O propósito a alta administração da Siciliano na implantação do novo modelo 

era capacitar a organização a medir a performance de cada linha de produto de 

cada loja e de cada selo editorial. As unidades de negócios Operações de Varejo e 

Editora deveriam ser avaliadas pela consolidação dos resultados das sub-unidades 

(lojas e selos editoriais, respectivamente) que as compõem. 

Para atingir esse intuito, a empresa criou um detalhado esquema de apuração 

de lucro gerado e de investimento constituído em cada componente de sua estrutura 

matricial. Por exemplo, a loja no Shopping Pátio Higienópolis em São Paulo foi 

fracionada em cinco centros de criação de valor (CCV): Livros, CDIDVD, Revistas, 

Papelaria e a gerência geral da loja. Os CCVs de produtos são compostos de 

funcionários dedicados a venda, estoques próprios, uma parte da área da loja, além 

das vendas e despesas correspondentes. 

Reproduzindo esse fracionamento para todo o conjunto de lojas, foram 

designados 266 CCVs, cada qual com sua demonstração de resultados e relatório 

de ativos investidos7. A figura a seguir ilustra a composição dos CCVs da unidade de 

negócios "Operações de Varejo": 

(+I 1 

_, , . '- ' 

(+I 6 

(+j3 

regionais de lojas (de A a E) (+I 5 

oduto em média por loja (') (+) 249 
criaçáo de valor (CCV) de produtos 

(=) 266 CCVs 
(') Algumas lojas menores não têm todas as 4 linhas de produtos 

Figura 11 : Centros de Criação de Valor - Operações de Varejo 

7 Veremos em mais detalhes a composição e formatos dos relatórios de performance no item 4.3.3 e seguintes 



Na unidade de negócios "Editora", foram formados seis centros de criação de 

valor, correspondentes aos cinco selos editoriais e mais a administração, esta última 

composta pela gerência geral, áreas comercial, de marketing e assessoria de 

comunicações. 

Para completar o conjunto de centros de avaliação de performance na 

Siciliano, estão as áreas de apoio as unidades de negócios localizadas na matriz, 

que somar mais três CCVs: Presidência, Serviços Corporativos e Área Financeira. 

No total, resultam 275 entidades de avaliação de resultados e retorno sobre 

investimentos, como demonstrado na figura abaixo: 

Unidade de negóclos "Operações de Varejo": 266 CCVs 

(=) 275 centros 
de criaçio de 
valor 

Figura 12: Centros de Criação de Valor - Siciliano 

.. .: . . 
Para suportar a multiplicidade de unidades de resultados, a empresa investiu 

na ampliação dos computadores de selii centro de informática e na implantação de 

um novo sistema integrado de infort&ações. AIBm disso, foram cii*ados canais de 

comunicação para esclarecimento de dúvidas dos responsáveis por centros de 

criação de valor a respeito dos dados fornecidos sobre a performance, tais como 

alocação e rateio de despesas, forma de contabilização de investimentos e 

depreciação, entre outros detalhes. 



4.3.3 O orçamento vinculado com a criação de valor 

O estabelecimento de metas de desempenho na criação de valor é um 

elemento fundamental do modelo de gestão baseada em valor na Siciliano. Com a 

implantação da nova estrutura matricial ao longo do ano de 2001, a empresa teve 

condições de incorporar as mudanças no orçamento para o ano de 2002, 

principalmente quanto a lógica dos centros de criação de valor. 

Com intensa participação de todas as áreas, entre novembro e dezembro de 

2001 foram cumpridos os passos tradicionais de preparação de um orçamento 

empresarial, a saber: 

Estabelecimento de premissas macro-econômicas, em particular 

estimativas de crescimento do PIB, nível de emprego e comportamento 

esperado para vendas do comércio. 

Projeções de vendas por produto em cada loja e para cada um dos 

selos editoriais. 

Projeções de custos por linha de produto vendido nas lojas e por livro a 

ser lançado pelas editoras. 

Estimativa de despesas operacionais, considérando a participação de 

cada centro de criação de valor nas despesas comuns, sujeitas a 

alocaçãolrateio. 

Plano de Investimentos em abertura e reformas de lojas, investimentos 

em tecnologia da informação, investimentos em lançamentos de obras 

literárias. 

Projeção mensal de saldos do balanço patrimonial de cada CCV~.  

Projeção de fluxo de caixa. 

8 O balanço patrimonial de cada centro de criação de valor corresponde a um conceito interno da Siciliano 

chamado ativo líquido gerenciado, apresentado no ítem 4.3.4. a seguir. 



Para incorporar ao orçamento a nova mentalidade de geração de valor para 

os acionistas, dedicou-se especial atenção ao custo do capital empregado. Cada 

centro de criação de valor teve apontado em sua demonstração de resultados 

orçada para o ano de 2002 uma despesa referente ao custo do capital utilizado para 

suas operações, conforme veremos rio item 4.3.4 a seguir. 

O orçamento 2002 foi submetido ao conselho de administração e, uma vez 

aprovado, foi tornado formal e distribuído para os responsáveis pelos CCVs. Ao 

longo do ano de 2002, a empresa desenvolveu uma rotina disciplinada de execução 

e análise do orçamento em base mensal. O acompanhamento dá-se através de 

reuniões periódicas com o conselho de administração, em seguida entre a diretoria 

da empresa e então dos diretores com cada grupo de colaboradores-chave. Em 

particular, as lojas da rede passaram por cronograma de reuniões mensais para 

avaliação das operações, ocasião em que se discutiam não apenas a perseguição 

de aumento nas vendas, mas também um estrito controle de despesas e o retorno 

sobre os investimentos em cada linha de produto. 

Juntamente com o estabelecimento de metas, foram delineados no orçamento 

mecanismos de avaliação e tomada de decisão no sentido de recuperar centros de 

criação de valor que viessem a apresentar retorno abaixo do esperado. Um exemplo 

desse mecanismo é a determinação de prazo em meses para que uma loja abaixo 

da meta de criação de valor melhorasse seu desempenho, caso contrário seria 

fechada. Ao longo de 2002 a empresa decidiu-se pelo fechamento de três lojas com 
, . - 

'+., 

base nesse mecanismo, o que contribuiu para a minimização do impacto de 

potencial "destruição de valoríí no consolidado do grupo. 

Da mesma forma, centros de criação de valor que estivessem apresentando 

resultado acima do orçado poderiam receber mais investimentos ao longo do ano. 

Exemplo dessa prática foi a ampliação da área destinada ao produto DVD em 

algumas lojas, em virtude da excelente performance de vendas e margem de lucro 

geradas num mercado bastante aquecido para esse produto. 

Cumpre ressaltar que o segmento de varejo exige respostas rápidas dos 

participantes desse mercado, diante de movimentos de ameaça da concorrência, 



hábitos e expectativas em mutação por parte de clientes e modificações de 

conjuntura econômica. A ferramenta do orçamento baseado em geração de valor, 

acompanhado com disciplina ao longo do ano, envolvendo participantes treinados e 

comprometidos com as metas de retorno sobre investimentos, foram decisivos para 

que a Siciliano melhorasse de' forma significativa seus resultados em 2002, em 

comparação aos anos anteriores. 

4.3.4 Os indicadores-chave da avaliação de desempenho 

A equação de avaliação de desempenho dos 275 "centros de criação de 

valor" na Siciliano é composta por apenas dois elementos: ativo liquido gerenciado e 

lucro antes do IR. A medição de desempenho de criação de valor é a mais simples 

possível: 

Retorno sobre Investimento = Lucro Antes do IR 

Ativo Líquido Gerenciado 

A seguir, estão detalhados os conceitos e as práticas da Siciliano nos dois 

componentes dessa equação de retorno sobre investimento,, assim como a peça 

fundamental do novo modelo de adição, de valor: o custo de capital. 
h- 

., %. 

.- 
\ ,' '9- : 

Ativo Líquido Gerenciado 

O denominador da equação de retorno corresponde aos ativos em cada CCV 

da empresa, descontadas as obrigações que contribuem para a constituição daquele 

investimento. A empresa batizou esse conceito de "ativo líquido gerenciado". 

Ativo "líquido" em razão de serem subtraídos os passivos de curto prazo que 

financiam os ativos de curto prazo. Por exemplo, para que uma loja invista em 

estoques de produtos, a área de compras negocia prazos junto a fornecedores; o 

ativo é o valor dos estoques mantidos pela loja e o passivo corresponde ao contas a 



pagar a fornecedores. O ativo Iíquido desse item de investimento é a diferença entre 

os saldos dos estoques e o saldo do contas a pagar. 

"Gerenciado" significa que somente são considerados como ativos e passivos 

investidos1contraídos os valores que sofrem ingerência ou influência direta dos 

responsáveis por cada centro de criação de valor. Exemplos de contas excluídas do 

ativo Iíquido gerenciado são: caixa, impostos indiretos sobre os produtos 

comercializados e provisão de imposto de renda. 

Na teoria de finanças, o conceito que mais se aproxima desse "ativo liquido 

gerenciado" é o ativo operacional Iíquido. No quadro a seguir apresentamos os 

componentes do cálculo do ativo Iíquido gerenciado na Siciliano: 

Quadro 7: Ativo Líquido Gerenciado: componentes e equação 

Para a apuração do retorno sobre investimentos, o ativo Iíquido gerenciado 

que figura no denominador da equação é apurado como a média dos saldos finais 

de cada mês, desde o início do ano. Dessa forma, -é no encerramento do exercício 

Sinal 

(+) 

(+) 

( +  

(+) 

) 
(=) A 

(+) 

(+) 

(+) B 

(A)-(B) 

Nome da conta 

Cartão de Crédito 
Cheques PrB-datados 
Duplicatas a Receber 

Estoques 

Adiantamentos a fornecedores 

Ediflcios/TerrenosNeiculos 
Processamento de dados 
Mbveis e utensilios 
Instalações 
Lwas/marcas e Patentes 
Depreciação acumulada 
TOTAL ATIVO OPERACIONAL 

Fornecedores a pagar 

Provisões trabalhistas 

TOTAL PASSIVO OPERACIONAL 

ATIVO L~QuIDO GERENCIADO 

Comentário 

saldo de valores a receber das administradoras ref. vendas nessa modalidade 
saldo de cheques recebidos para depbsito futuro 
saldo de duplicatas em vendas a prazo para pessoas jurídicas 

produtos em estoque para comercialização 

adiantamentos de direitos autorais e antecipações a fornecedores 

imbveis(lojas, depósitos, escritbrio) e veículos de propriedade da empresa 
computadores, equip. telecomunicações, software aplicativos e de gestão 
prateleiras, estantes e mesas para lojas e mbveis para escritórios 
melhorias e decorações em imbveis prbprios e alugados em lojas 
compra de direito de ponto comercial em shopping centers 
depreciação acumulada desde a data de aquisição - .. 

*saldo de contas a pagar com fornecedores de produtos e seiviços 

encargos e bontingéncias trabalhistas 
- 

', i . .' ,- 
v- .  

Valor do investimento que integra o cBlculo do custo de capital 



anual que o ativo líquido gerenciado final é apurado e confrontado com a meta do 

orçamento integrado. 

Ainda que a avaliação de geração de lucro econômico para efeitos de 

participação nos resultados seja feita para o período de janeiro a dezembro, todos 

os meses a companhia faz uma medição de performance do retorno sobre o ativo 

líquido, para cada um dos 275 centros de criação de valor. Através desse recurso de 

acompanhamento, a empresa consegue dar respostas mais rápidas a mudanças de 

mercado que estejam afetando a geração de valor em determinadas unidades. 

Lucro antes do IR 

Cada "centro de criação de valor" tem uma demonstração de resultados 

independente, composta pelas contas contábeis tradicionais, desde vendas até lucro 

operacional, passando por custos e despesas fixas. A única conta que se adiciona a 

demonstração de resultados oficial é justamente o valor do custo de capital 

cobrado de cada CCV pelo investimento realizado em questão. 

O parâmetro de medição de resultado é o lucro antes do imposto de renda e 

antes dos demais tributos sobre o lucro, em razão de essa despesa ser alocada 

unicamente no CCV da Presidência. Tal qual na apura.$ão ..do ativo Iíquido 

gerenciado, mais uma vez a Siciliano procura não atribuir as unidades okracionais 

a responsabilidade sobre fatores que akesmas  não podem controlar. 
~. . , 
\ 5- - 

O resultado representado pelo lucro antes do IR é apurado mensalmente e 

comparado com o valor orçado. Além da comparação com o orçamento, a empresa 

faz uma comparação de cada conta da demonstração de resultados com o valor 

verificado nesta conta no mesmo mês do ano anterior. Esse recurso de comparação 

histórico está disponível apenas para as unidades de negócios e de suporte na 

matriz, em virtude dos CCVs não existirem em 2001. A partir de 2003 a Siciliano terá 

uma rica base de comparação de resultados, o que permitirá analisar se um centro 

A Siciliano tem exercício social iniciando em janeiro e findando em dezembro de cada ano. 



de valor está evoluindo em performance de um ano para o outro, tanto na 

comparação do mesmo mês nos dois anos, quanto no acumulado até cada mês. 

Os componentes do Lucro antes do IR e que fazem parte da demonstração 

de resultados de cada CCV na Siciliano são apresentados no quadro a seguir: 

Quadro 8: Demonstração de Resultados: componentes e equação 

Custo de capital 

Como se observa no quadro anterior, cada CCV na Siciliano recebe a 

cobrança do custo de capital utilizado, denominado na demonstração de resultados 

como "despesa financeira sobre ALG". Essa alocação de custo é um dos alicerces 

do modelo de geração de valor na empresa, pois reflete no lucro da unidade a 

Comentário 

receita de vendas das mercadorias, contabilizada no mês de competência 
deduções de vendas representadas pelas vendas canceladas 
ICMS , PIS e COFINS 
valor referencial para anhlise de performance e anhlise vertical 

custo de aquisição de produtos comercializados ou custo de produção de livros 

margem de lucro de venda líquida menos o custo 

aluguel, condomínio, fundo de promoção, IPTU, seguros 
limpeza e pequenos reparos 
manutenção de sofiware e serviços de terceiros em informhtica 
comunicações de dados e voz entre unidades 
energia elétrica de lojas e matriz 
concessionhrias locais de hgua e ghs 
correios, impressos, papel de impressão, dispositivos anti-furto 
embalagem para transporte de produtos e para consumidor final 
passagens, locomoção hotéis e refeições 
advogados, contadores, auditores e consultores 

*frete para transporte de produtos entre matriz e lojas 
material de propaganda, veiculação em rhdio e televisão 
taxa paga tis administradores pela aceitação de cartões 
salhrios, encargos sociais e benefícios 
valores a receber que se tornam incobrhveis pela antiguidade ou falência 
direitos autorais incorridos 

saldo de contas a pagar com fornecedores de produtos e serviços 

despesa de depreciação (imobilizado) e amortização (luvas) no período 
CPMF, juros incorridos, receita de aplicações financeiras 
ganholperda na flutuapão do câmbio sobre ativoslpassivos em moeda estrangeira 
cobrança do "Custo de capital' em 1% sobre ativo líquido m6dio no ano .- 

multas, baixa de ativo3 imobilizados para resultado, etc. - 
*Lucro operacional menos despesas não operacionais .? -r- 

Sinal 

(-) 
(-) 
(=) 

(-) 

(=) 

(-1 
(=) 

(-1 
( 
( -  
( )  

(=) 

(-) 

(=) 

Nome da conta 

Vendas brutas 
Devolução de vendas 
Impostos 
VENDA L~QUIDA 

Custo da Mercadoria Vendida 

Margem Bruta 

Ocupação de Imóvel 
Conservação e Manutenção 
Processamento de Dados 
Telefone 
Luz 
~ g u a  e Ghs 
Material de Controle e Escr. 
Material de Embalagem 
Trabalhos Externos 
Desp. Legais e Consultorias 
Entrega de Mercadorias 
Marketing 
Comissões de Cartão 
Despesas c1 Pessoal 
Prov. p/Devedores Duvidosos 
Outras Despesas e Royalties 
DESP. OPERACIONAIS 

EBITDA 

Depreciação e amortização 
Receitas e despesas fin. 
Variação cambial 
Despesa Financeira s/ ALG 

Lucro Operacional 

Despesas não operacionais 

Lucro antes do IR 



intensidade com que ela utiliza investimentos para gerar resultados, financiados ou 

não com passivos não onerosos de curto prazo. 

Para o primeiro ano de funcionamento do novo regime de medição de 

performance, a empresa decidiu "cobrar" das unidades de negócio o equivalente a 

12% ao ano como custo de capital, aplicado sobre o investimento líquido. A decisão 

de não apurar o custo de capital efetivo da companhia resultou de três fatores 

principais: 

1) Dificuldades em se calcular o custo efetivo do capital, uma vez que a empresa 

estava carregando em 2002 unicamente empréstimos de curto prazo e não havia 

no mercado instrumentos de dívida em longo prazo disponíveis. Além disso, 

havia dificuldades em se apurar o risco não sistemático (beta), por ser a Siciliano 

uma empresa de capital fechado e com poucas possibilidades de utilizar o beta 

de empresa similar", conforme recomendado por DAMODARAN (1999) e 

comentado no item 2.1.8 do presente trabalho. 

2) Expectativa de que o custo de capital, se calculado segundo a metodologia 

recomendada na base conceitual de finanças, poderia atingir níveis muito 

elevados. Em 2002, o Brasil estava praticando uma política de juros elevados" 

como medida de combate a inflação e atração de capitais estrangeiros. Em 

conseqüência, o custo-oportunidade dos acionistas teria como taxa livre de risco 

um patamar muito elevado. O receio da empresa era dé que um custo de capital 

muito elevado poderia desestimular os administradores e assim prejudicar a 

desejada recuperação de resultados-'frente aos prejuízos de acos anteriores. 
\ " 'Cc- : 

3) Objetivo de simplificação: a adoção de um custo de capital referencial de 12% 

foi considerada como simples de entender e de fácil cálculo entre os 

responsáveis pelos CCVs. 

A fórmula de cálculo da despesa financeira sobre ALG é: 

10 A única empresa com operações similares à Siciliano no Brasil que tem suas açóes negociadas em bolsa em 

2002 era a Saraiva S.A. Livreiros Editores. 
11 Em outubro de 2002, a taxa SELIC paga pelo Banco Central para financiamento da divida pública encontrava- 

se acima de 20% ao ano. 



Desp. Financeira s/ ALG = Saldo Ativo Líquido Gerenciado x custo capital mensal 

Onde: 

custo de capital mensal = 12% ao ano ou 1 % ao mês. 

Um efeito imediato dessa cobrança sobre o capital empregado é que os 

responsáveis pelos CCVs desenvolveram parcimônia em suas decisões de alocação 

de capital. Por exemplo, a expansão de área de uma loja diante da oportunidade de 

absorver o espaço antes ocupado pelo lojista vizinho. Mesmo com a possibilidade de 

aumento significativo de vendas, o que importa é o retorno sobre o investimento. A 

viabilidade de se fazer esse investimento é apurada comparando-se o efeito da 

expansão sobre o resultado, computada a despesa sobre o ALG, versus o 

investimento adicional. 

Exemplos de Relatórios Financeiros 

Para ilustrar os conceitos e práticas da empresa comentados nas páginas 

anteriores, apresentaremos a seguir dois modelos de relatórios financeiros de 

performance utilizados pela Siciliano sob o novo regime de criação ., . de valor para o 
- 

acionista: 

Demonstração de Resultados por canal ç~nsolidado (Lojas), 
L '  '9. 

comparação entre iealizado e orçado. 

Demonstração de Resultados e Ativo Líquido Gerenciado por 

produto consolidado (Livros Nacionais), comparação entre 

orçado e realizado. 

0 s  dados apresentados são fictícios e não guardam representam qualquer 

relação com a realidade da empresa objeto do estudo. 



Quadro 9: Exemplo de Demonstra~ão de Resultados - Or~ado x Realizado 

Modelo de Relatório (Dados fictícios) 
Demonstração de Resultados por Canal de Vendas: Realizado x Orçado 

LOJAS Em R$ Mil 

1 MES DE JUNHO ! ACUMULADO JANEIRO A JUNHO I 

VENDA L~QUIDA 1 16.153 100,0%1 12.520 100,0% 3.633 29%1 13.241 100,0~4 142.468 100,0%1143.156 100,0% -688 0%1136.714 100,0%1 

Lojas 
Responsável: Gerente Geral de Varejo 

VENDA BRUTA 
Devoluções 
I~DOS~OS 

Custo Bruto -8.949 -55.4% -7.268 -58.1% -1.680 -23% -7.713 -58.2% -79.346 -55,776 -85.928 -60.0% 6.581 8% -82.021 -60.0% 
Quebras de Inventário -258 -1,6% -145 -1.1% -112 -77% -124 -0,9% -1.433 -1.0% -1.494 -1.0% 61 4% -1.276 -0.9% 

Custo das Mercadorias Vendidas 

Realizado 
$ % 

17.391 107.7% 
-369 -2.3% 
-870 -5.4% 

,UCRO BRUTO 

Despesas c/ Ocupação do Imóvel 
Conservação e Manutenção 
Processamento de Dados 
Telefone 
Luz 
Água e Gás 
Material de Controle e Escr. 
Material de Embalagem 
Trabalhos Externos 
Despesas Legais e Consultorias 
Entrega de Mercadorias 
Marketing 
Comissões de Cartão de Crddifo 
Despesas c/ Pessoal 
Provisão para Devedores Duvidosos 
Outras Despesas 

Orçado 
$ % üesv.$ Desv.% 

13.663 109.1% 3.728 27% 
-342 -2.7% -27 -8% 
-802 -6.4% -68 -8% 

FOTAL DESP. OPERACIONAIS 

D E P R E C I A ~ ~ E ~ I A M ~ R T I Z A Ç ~ E S  
RECEITAS E DESPESAS FINANCEIR 
VARIAÇAO CAMBIAL 
DESPESA FINANCEIRA S/ ALG 

Ano Anterior 
$ % 

14.027 105,9% 
-182 -1.4% 
-604 -4.6% 

.UCRO OPERACIONAL 1 3.280 20,3%( 820 6,6% 2.460 300%1 2.018 15,2%1 16.596 11,6761 15.770 11,0% 

Realizado 
$ % 

154.799 108.7% 
-2.281 -1,6% 

-10.049 -7.1% 

DESPESAS NÁO OPERACIONAIS 

.UCRO ANTES DO IRICS 

Orçado 
$ % Desv.$ Desv.% 

154.751 108,1% 48 0% 
-3.485 -2,4% 1.204 35% 
-8.109 -5.7% -1.940 -24% 

Ano Anterior 
$ % 

147.212 107.7% 
-1.934 -1.4% 
-8.564 -6.3% 

O O,O% 

3.280 20,3% 

O O,O% O -- 
820 6,6% 2.460 300% 

-0 0.0% 

2.017 15,2% 

-152 -0,1% 

16.444 11,5% 

O O,O% -152 "' 

15.770 11,0% 674 4% 

-141 -0.1% 

13.638 10,0% 



Quadro 10: Resultados por Produto Consolidado (Livros Nacionais) 

Modelo de Relatório (Dados fictícios) 

Demostração de Resultado 
VENDA BRUTA 

Devoluçóes 
impostos 

VENDA LIQUIDA 
Custo da Mercadoria vendida 
Quebras 

Total Custo da Mercadoria vendida 
LUCRO BRUTO 

Ocupação do Imóvel ' 

Conservação e Manutenção 
Processamento de Dados 
Telefone 
LUZ 
Água e Gás 
Material de Controle e Escr. 
Material de Embalagem 
Trabalhos Externos 
Legais e Judiciais 
Entrega de Mercadorias 
Marketing 
Comissões SI Cartões 
Despesas c/ Pessoal 
Créditos lncobráveis 
Outras Despesas I Receitas 

DESPESAS OPERACIONAIS 

EBITDA 
Depreciações e Amortização 
Receitas e Despesas Financeiras 
Variação Cambial 
Desp. Financeira SI Ativo Liq. Ger. 

LUCRO OPERACIONAL 
Desp. I (Rec.) não Operac. 
LUCRO ANTES DO IRICS 

Ativo Liquido Gerenciado 
Cartões de Crédito 

Duplicatas a Receber 
Cheque pré-datado 

Total de Contas a Receber 

Estoques 

Adiantamento de Direitos Autorais 

Edifício/TerrenosNeículos 
Equipamento Processamento de dados 

Móveis e Utensflios 
Instalações 

Luvas 1 Marcas e Patentes 
Depreciação 

Total Imobilizado 

TOTAL ATIVO OPERACIONAL 

Fornecedores 

Provisões Trabalhistas 

TOTAL PASSIVO OPERACIONAL 

ATIVO LIQUIDO GERENCIADO 
Lucro sobre ALG % 

Prelim. Orç. Desvio % 

114.933 104,7% 91.831 105,2% 23.1 02 25,2% 
-1.848 -1,7% -1.230 -1,4% -618 -50,2% 
-3.315 -3,0"/0 -3.310 -3.8% -5 -02% 

109.769 100,0% 87.291 100,0% 22.478 258% 
-47.496 -43.3% -35.474 -40,6%-12.022 -33,9% 

-407 4 4 %  -533 46% 126 23,6% 
-64.287 -58,6% -36.007 -41,2% -28.280 -783% 
45.483 41,4% 51.284 58,8% -5.801 -11,3% 
-2.388 -2,2% -6.944 -8,0% 4.556 65,6% 

-233 -0,2% -323 -0.4% 90 27,9% 
-0 O,O% -16 0.0% 15 99,2% 
-2 O,O% -13 o,o% 11 85.2% 

-474 -0,4% -355 -0,4% -119 -33,7% 
-26 , .O,O% -14 0.0% -12 -86,1% 

O '-*o,tp . -20 0.0% 20 100,0% 
-219 .-0,1% -206 -0.2% -13 -6,2% 
-42 O,O% -93 -0,1% 51 54,8% 

O O,O% -25 0.0% 25 1,00,0% 
-1.077 -i,o% -1.340 -1,5% 263 19,6% 

-690 -0.6% -509 -0.6% -181 -35,6% 
-1.112 -1,0% -1.205 -1,4% 93 7,7% 
-6.042 -5,5% -2.876 -3,3% -3.166 -1 10,1% 

O O,O% O O,O% O e 

-318 -0,3% O O,O% -318 S.. 

-12.624 - -=h -13.940 - h  1.316 9,4% 
32.859 29,9% 37.344 42,8% -4.486 -12,0% 

-1.643 -1,5% -1.954 -2,2% 31 1 159% 
-165 -0,2"h :211 -0.2% 45 215% 

-1 /O,O% O o,O% -1 ... 
-1.367 : -1 2% -1.232 -1.4% -1 36 -1 1 ,O% 
29.682 $27,0% 33.948 38,9% -4.266 -12,6% 

O O,O% O O,O% O e 

29.682 27,0% 33.948 38,9% -4.266 -12,6% 

Prelim. Orç. Desvlo % 

1.769 514 1.255 244,4% 
307 57 250 442,7% 
706 363 343 94,5% 

- 2.782 933 1.849 198.1% - - 

11.648 - 11.802 - -154 -1.3% 

- O - O - O - - 
8.245 8.778 -533 -6,1% 
3.150 3.1 55 -5 -0,1% 
7.195 7.794 -599 -7,7% 

13.801 O 13.801 ttt 

1 1 .O49 1.951 9.098 466,2% 
-22.092 -1.468 -20.624 "' 

21.349 20.211 1.138 5,6% 

35.779 32.946 2.833 8,6% 

6.768 - 10.480 -3.713 -35.4% - -  
1.208 527 681 129,1% 

7.976 11 .O08 -3.032 -27,5% 

27.803 21.939 5.865 26,7% 
107% 155% 



4.3.5 Ajustes contábeis e princípios adotados na Siciliano 

Como comentamos anteriormente, a Siciliano desenhou um modelo de 

criação de valor caracterizado pela simplicidade, de forma a acelerar sua 

implantação e para permitir compreensão imediata dos envolvidos no processo. Para 

realizar esse intuito, nesse primeiro ano de vigência do novo regime de medição de 

performance foi realizado o menor número possível de ajustes aos números emitidos 

pela contabilidade da empresa. 

Dos dez ajustes comentados no item 2.2.3 e especificamente no Quadro 2, 

apenas dois foram adotados pela Siciliano em 2002, a saber: 

Despesas financeiras: excluídas do lucro operacional na 

demonstração de resultados dos centros de criação de valor e incluída 

uma linha de custo de capital na mesma demonstração. 

Passivos que representam Ônus: foram excluídas do passivo as 

contas que têm incidência de custo financeiro explícito, como os 

financiamentos de curto prazo junto a bancos. 

Mais relevante que a realização de ajustes contábeis, a Siciliano adotou alguns 

princípios de apuração de resultados que vieram a garantir consistência e :o mesmo 

tempo consistência e transparência aqs.jndicadores de performance. .- Comentaremos 
'. .. . . 

Y-  

os princípios mais significativos a seg&: 

Princípio 1 - Minimização de rateios: na medida do possível, a empresa 

buscou evitar a realização de rateios genéricos de despesas ou de investimentos. 

Igualmente, as áreas de suporte da matriz não tiveram seus custos rateados a toda 

organização. Um exemplo de critério genérico é dividir uma despesa comum entre 

as lojas da rede Siciliano em partes iguais, sem consideração da efetiva utilização 

pela loja, tal qual o dispositivo anti-furto para as lojas. A empresa procurou 

contemplar no processo de compra de produtos e serviços seu fracionamento em 



centros de criação de valor. Dessa forma, fornecedores são solicitados a apresentar 

faturas individualizadas e com valores compatíveis com a real utilização do 

produto/serviço pela unidade. Outro exemplo é a prestação de serviços de 

manutenção em computadores das unidades da Siciliano, cuja empresa contratada 

mantém controle dos chamados efetuados pelas 56 lojas e, ao emitir a cobrança 

mensal, aponta o valor a ser alocado para cada loja. 

Princípio 2 - Uma pessoa só é cobrada por aquilo que pode controlar: são 

eliminados dos relatórios financeiros gerenciais as despesas e obrigações que não 

possam ser objeto de ingerência do respectivo centro de criação de valor. 

Geralmente, as despesas e obrigações que não tenham vínculo direto com uma 

unidade são alocados ao gerente ou diretor do centro de criação de valor 

consolidado que contém aquela unidade. Por exemplo, os funcionários, os 

computadores e demais custos do processo de checkout nas livrarias são alocados 

ao gerente da loja. 

Princípio 3 - Participação nas decisões que produzem efeito em 

resultados: a empresa procura envolver diretamente os responsáveis por centros 

de criação de valor nas decisões de investimento e realização de despesas. Se não 

participa, em princípio o responsável tem o direito de argumentar ou mesmo recusar 

assumir o efeito da decisão. Numa empresa com muitas unidades espalhadas e com 

vários departamentos de suporte localizados na matriz, é comum serem tomadas 

decisões de maneira centralizada. Um exemplo da aplicação desse princípio é a 

distribuição de produtos 'pelas lojas, que é coordenada pelo gerente da linha de 

produto localizado na matriz. O gerentè..\de loja e o encarregado pelo produto na loja 

são cobrados pelo estoque investido em sua unidade e, portanto, participam da 

decisão de alocação. 

Princípio 4 - Acesso rápido e irrestrito a informação: o responsável pelo 

retorno sobre investimentos de uma unidade de valor tem o direito a receber dados 

financeiros e de performance operacional dessa unidade, sem restrições. A empresa 

tem por objetivo fazer com que as informações financeiras cheguem as mãos dos 

responsáveis o quanto antes, assim que sejam tornadas oficiais pela área financeira 

da matriz. 



4.4 Como a gestão de valor influencia a tomada de decisões . 

As metodologias de criação de valor ao acionista comentadas no capítulo 2 

do presente trabalho indicam que as empresas precisam dar atenção para as 

medições de performance, para a apuração do valor do negócio aos olhos dos 

donos e para realizar ajustes na contabilidade tradicional de forma a refletir a real 

condição de . . geração ou destruição de valor econômico. 

Mas além de medir com eficiência, as empresas devem também permear toda 

a organização com uma nova atitude: a busca de lucro econômico em cada decisão 

de negócio e em cada transação de suas operações cotidianas. É essa combinação 

de medição eficiente e mudança de atitude que produzem o verdadeiro combustível 

de multiplicação de riqueza. (STEWART 111, 1991). 

E na Siciliano, como essa 'atitude de geração de valor resulta em melhores 

práticas e em ganho efetivo de valor ? 

Ainda que esteja no estágio inicial de um processo sabidamente extenso de 

aprendizado e melhorias em potencial, a empresa já demonstra estar transferindo os 

princípios de valor para seu dia-a-dia. Observamos algumas dessas práticas que 

merecem destaque, a saber: 

Acompanhamento de resultados de lojas: as lojas sãB consideradas mini- 
4 

empresas com independência de resultados e expectativas de orçamento bem 

definidas. Periodicamente, a empresa avalia os dois indicadores-chave de 
~\ 3-: 

performance - lucro e ativo líquido gerenciado - e prepara um ranking em três 

quesitos: vendas, lucro operacional e retorno sobre o ativo líquido gerenciado. As 

unidades com melhor colocação em retorno sobre o capital recebem atenção 

especial quanto a possíveis ameaças da concorrência, oportunidade de ampliar 

investimentos em estoques, necessidade de reformas, entre outras iniciativas. Já as 

lojas com as piores posições no ranking são estudadas em detalhe ainda maior, 

recebendo os envolvidos na coordenação da loja, sua regional e demais gerentes a 

incumbência de promover melhorias em prazos relativamente curtos. Seja 

diminuindo investimentos em estoques, seja em redução de despesas, as iniciativas 

de recuperação procuram tirar as lojas de um destino inexorável em qualquer 



organização saudável no negócio de varejo: o fechamento. Um instrumento de 

análise que tem bastante popularidade é o gráfico mostrado abaixo, com as 56 lojas 

da rede "plotadas" em eixos de representação x (ativo líquido gerenciado) e y (lucro). 

Por confidencialidade, os dados apresentados não correspondem a realidade, mas 

pode-se ter idéia da dispersão do retorno das lojas. O mais interessante é que, 

passado poucos meses, o gráfico costuma mudar significativamente, na maioria das 

vezes como resultado de gestões para recuperação de resultados. 
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Fonte: Relatórios internos da Siciliano. Os dados reais foram alterados. 

Figura 13: Ranking de Lojas por Retorno sobre o Investimento Líquido 

Investimentos em novas lojas: a abertura de novas unidades-de varejo recebe o 
\ 

tratamento rigoroso que outras empresas dão somente a aquisições de concorrentes 

ou investimento em outros mercados. São elaborados estudos de cunho comercial, 

marketing e uma espécie de mini-business plan, com projeções financeiras utilizando 

o método de discounted cash flo w. 

Investimento em lançamentos da editora: dentre as centenas de obras lançadas 

pelos selos editoriais da Siciliano todos os anos, existem aqueles que demandam 

maior investimento em produção gráfica, compra antecipada de direitos autorais e 

marketing. A partir de um parâmetro de materialidade do investimento, a Siciliano 

submete a obra ao discounted cash flow e, respeitados os imperativos de caráter 



editorial, toma a decisão de editar ou não. São preparadas projeções de impacto no 

resultado e no fluxo de caixa da companhia oriundas da uma obra em particular. 

Programas de redução de despesas: a Siciliano desenvolveu mecanismos de 

resposta dos administradores a periodos de retração do comércio e situações que 

possam afetar a rentabilidade dos negócios. Como parte dessa prática, são 

selecionadas despesas candidatas a cortes e, mais importante, seu impacto no 

resultado de prazo mais' longo da companhia. O objetivo aqui é evitar que cortes de 

gastos comprometam a capacidade da empresa reagir rapidamente em caso de 

volta do nível aquecido de atividade. 



4.5 O Programa de Participação nos Resultados da Siciliano 

Uma vez implantada a nova estrutura matricial e lançadas as bases da nova 

mentalidade de criação de valor na Siciliano, os dirigentes fizeram o lançamento do 

Programa de Participação nos Resultados (PPR). Em janeiro de 2002 começou a 

busca pela energia propulsora de criação de valor que surge quando os 

colaboradores desenvolvem o sentimento de propriedade pela empresa onde 

trabalham. 

A motivação pela superação de metas está no âmago do programa de bônus 

.da empresa, que passou a vigorar a partir de janeiro de 2002. Podemos constatar o 

convite ao desafio que a Siciliano faz aos seus colaboradores ao ler o objetivo do 

programa, constante na primeira página do material de divulgação: 

"Estimular e premiar o desempenho dos funcionários da Companhia com 

base no cumprimento ou superação de metas estabelecidas e apuradas por 

Canal de Vendas (ex.: Lojas, Distribuidoras e .Com) por Produto (ex.: Área 

de Livros Nacionais), Centros de Custos (ex.: Depto. Financeiro da Matriz) e 

Centro de Lucros e Unidades de Negócios (ex.: Editora)" 

Os princípios adotados pela Siciliano em seu PPR o fazem bastante similar as 

recomendações da Stern Stewart para programas de b ô h s  agressivos e que 

possam movimentar uma empresa em'direção a geração de riqueza. Os principais 

elementos do PPR da empresa são: "-, .- 
, - 
Y-  

Meta única, vinculada a criação de valor econômico: não há 

indicadores de performance a perseguir, existe apenas o objetivo único 

de gerar riqueza para os acionistas. A meta na Siciliano é equivalente ao 

retorno sobre oativo líquido gerenciado, obtido a partir do lucro antes do 

IR gerado pela unidade, do qual já está descontado o custo do capital 

empregado. Neste primeiro ano de implantação do programa, a meta foi 

determinada com base no orçamento integrado para 2002. 



Abrangência: todos os funcionários da empresa, desde o presidente até 

os vendedores das livrarias, passando por secretárias e motoristas, 

participam do programa e são elegíveis a receber a remuneração 

variável. Apenas foram adotados patamares de bônus diferenciados 

para Diretores, Gerentes e demais colaboradores, como recomendado 

pelas consultorias do setor. 

Remuneração variável competitiva: além de estabelecer uma 

bonificação relativamente elevada em caso de alcance das metas 

estabelecidas, o PPR não tem um teto em caso das metas serem 

ultrapassadas. Se um determinado centro de criação de valor, por 

exemplo o segmento de CDs e DVDs da loja no Shopping Iguatemi 

Salvador, tiver o talento de superar a rentabilidade esperada no 

orçamento sobre o investimento, os colaboradores dessa unidade 

poderão receber uma bonificação extremamente elevada e 

recompensadora dos esforços. 

Mecanismo auto-adaptativo de regulação das metas: as metas de 

cada ano são determinadas por meio de uma equação, sem a 

necessidade de negociações e envolvimento do processo de orçamento. 

Para os gestores que tiverem um bom desempenho num determinado 

ano, a meta do ano seguinte será ainda mais desafiadora. Em caso 

contrário, quando o realizado fica aquém, a meta do ano seguinte é 

reajustada para baixo, para que se torne exequível seu alcance. 
.- 

i - . - .+- 

Fundo virtual (Banco de'BÔnus): para que as performances positivas 

muito elevadas resultem num pagamento em mais longo prazo e, ao 

mesmo tempo, o não cumprimento de metas não seja um desestímulo 

imediato, alguns colaboradores, dependendo do nível funcional, têm 

direito ao fundo virtual. Através desse mecanismo, a empresa "reserva" 

um valor para que nos anos em que a meta não for cumprida o 

colaborador receba algum crédito de bônus. Nos anos em que a meta é 

superada, essa reserva cresce com valores retidos que poderão ser 

resgatados ao longo dos anos seguintes. 



Para o primeiro ano de vigência do plano de participação nos resultados, a 

empresa estabeleceu metas desafiadoras para cada um dos 275 centros de criação 

de valor, principalmente se forem considerados os resultados desfavoráveis obtidos 

pela companhia nos anos de 1999 a 2001. Em contrapartida, a recompensa que 

seria paga aos colaboradores representou, no orçamento de 2002, uma significativa 

parcela dos lucros previstos. Isso significaria a abdicação por parte dos acionistas de 

uma fatia considerável do valor econômico adicionado pela organização, pelo menos 

para o primeiro ano. 

A construção do sentimento de responsabilidade e propriedade pela empresa 

é algo que está no foco central do arrojo do PPR na Siciliano. Nas palavras do 

presidente da empresa, o que se busca é o envolvimento de todos os colaboradores 

no objetivo maior de criação de valor das "empresas" do grupo: 

" ... espero que cada empregado coloque-se como um presidente da 

sua mini-empresa. Em cada loja, em cada linha de produto e em cada canal 

de venda, estamos contando com "presidente" que se sinta como eu: co- 

responsável pela geração de valor para os acionistas na Siciliano S.A." 



Ainda que a missão da empresa de aumentar a riqueza de seus proprietários 

tenha sido originalmente enunciada juntamente com o desenvolvimento da teoria 

econômica, foi somente nos últimos dez anos que o assunto de fato deu um salto na 

hierarquia de preocupações dos atores do palco empresarial. Em meio a destruição 

de valor entregue por grandes corporações mundiais na década de 1980, os 

acionistas e seus representantes no mercado de capitais passaram a reagir em 

defesa de seu patrimônio. 

Não foi por outro motivo que esse tema saiu da condição de mera teoria em 

livros de economia e finanças para ganhar as reuniões de conselhos de 

administração e depois para as listas de tarefas a cumprir de gestores de empresas. 

Observa-se pela cobertura da imprensa de negócios que os elementos dos 

modelos de geração de valor aos acionistas discutidos no presente trabalho vão 

ganhando popularidade e indicando, ainda que indiretamente, a necessidade de 

tratamento do tema por empresas de todos os setores e de qualquer porte. 

Da mesma forma que a busca pela qualidade total foi um dia uma teoria de 

consultores norte-americanos visionários que as empresas japonesas sabiamente 

abraçaram em meados do século passado, a criação de riqueza deverá rapidamente 

constituir-se como uma condição de sobrevivência na selva empresarial. 
n 

.- . - 

Os modelos de medição da criação de valor desenhados por>onsultorias de 

gestão que foram descritos neste trabalho oferecem uma contribuição para essa 

transição da teoria para a prática. Entretanto, observa-se que as metodologias 

dessas consultorias partem de dois elementos conceituais singelos - o valor do 

dinheiro no tempo e a maximização da utilidade econômica - todavia propõem 

intrincados modelos de implantação. São roteiros repletos de ajustes contábeis, 

ponderações matemáticas, tratamentos estatísticos de dados, entre outras minúcias 

intimidadoras. 



Podemos concluir que os modelos de fluxo de caixa livre, CFROI e EVA 

oferecem uma importante contribuição teórica no'campo de finanças, mas é em 

outro campo do conhecimento que parece estar a chave do sucesso da criação de 

valor: as ciências comportamentais. 

A mudança de atitude dos acionistas em relação a seu patrimônio e o 

comprometimento dos administradores quanto a seu papel fundamental de inquilinos 

do capital é a peça fundamental de qualquer implantação da metodologia em 

questão. E o envolvimento do maior número de colaboradores das empresas, 

devidamente treinados na essência da teoria e motivados por uma justa 

recompensa, é um fator acelerador da conquista de valor, para não dizer essencial. 

5.1 Conclusões específicas do caso 

Encontramos no caso da Siciliano S.A. a presença de fatores históricos 

bastante representativos do ocorrido na* maioria das empresas que hoje se 

preocupam em recompensar seus acionistas. A empresa trilhou um caminho de 

desenvolvimento contínuo e de crescimento consistente desde sua fundação. Em 

meados dos anos 1990, diante de um mercado cada vez mais competitivo e clientes 

mais exigentes, a Siciliano conjugou os fatores de ameaça e oportunidade para 

acelerar seu crescimento. A resposta foi a ampliação em numero de unidades e 

transformação do perfil do negócio, da livraria tradicional para o centro de compras e 

entretenimento. .- . .- 
?-, 

Na virada do milênio, diante de uma conjuntura econômica desfavorável que 

retraia o consumo e, ao mesmo tempo, tornava o acesso ao capital cada vez mais 

custoso, a Siciliano reagiu rapidamente com implaqtação de mudanças que 

protegessem o patrimôniodos acionistas. A disseminação cia cultura de valor na 

organização é a mola-mestra da nova trajetória de crescim.?nto com rentabilidade 

que a empresa vem perseguindo ultimamente. 



Pudemos identificar ao longo desse estudo de caso inúmeros pontos fortes do 

modelo adotado pela ~icicano, assim como algumas oportunidades de melhoria. 

Relatamos os pontos merecedores de destaque a seguir: 

Pontos fortes 

Participação de toda a organização. Enquanto a maioria das empresas 

implanta a cultura de geração de valor inicialmente entre diretores e altos 

gerentes para depois ampliar a abrangência, a Siciliano decidiu envolver 

todos, sem limitação hierárquica, área de negócio ou tempo de casa. 

Acreditamos que essa opção é um importante fator de aceleração da adoção 

da nova mentalidade e, portanto, da obtenção de resultados favoráveis. 

Opção pela simplicidade. A Siciliano evitou embrenhar-se em detalhados 

mecanismos de medição e ajustes contábeis, o que foi fundamental para a 

rápida implantação do modelo e facilitou a compreensão de profissionais de 

todos os níveis. 

Disposição para aprender durante o processo. Em se tratando de 

assuntos com elevada carga estratégica, as empresas geralmente criam 

comissões de discussão, participam de seminários externos, enfim, estendem 

o período de estudos antes de dar qualquer passo. A-Siciliano compreendeu 

que seria impossível desenhar um programa perfeito na teoria e colocá-lo em 

funcionamento num mercado. em constante mutação: A,- estratégia de 
*-. 

implantação foi de começar com o "possível" para então galgar o "desejável" 

e, conforme são aplicados ajustes de melhoria, atingir o "ideal". 

Segregação dos centros de criação de valor. Uma verdadeira conquista 

que serve de exemplo para empresas de todos os setores é a iniciativa da 

Siciliano em fracionar a empresa eni mais de duas centenas de áreas de 

criação de valor. Essas áreas seriam sujeitas a medições de períormance 

independentes e cujos participantes receberiam recompensas atreladas ao 

resultado específico da unidade. A cornplexidade desse desafio foi mantida 

dentro dos limites da diretoria e principalmente na contabilidade, que se 



preparou para gerar centenas de relatórios nas quatro dimensões de unidade 

de negócios, canal de venda, loja e linha de produto. 

Programa de participação de resultados agressivo. A Siciliano associou 

metas desafiadoras, porém exequíveis, com uma remuneração variável 

bastante atraente. Em seu segmento de atuação, não é comum empresas 

darem a possibilidade de colaboradores de todos os níveis receberem 

recompensas maiores que um salário mensal. Além disso, o programa de 

bônus da Siciliano não tem teto, isto é, se um centro de criação de valor se 

excede na geração de riqueza para os acionistas, seus colaboradores podem 

receber uma bonificação verdadeiramente elevada. 

Oportunidades de mel horias futuras 

'Custo de capital. A Siciliano adotou uma referência de custo de capital para 

medição da performance dos centros de criação de valor a base de 12% ao 

ano. A despeito da simplicidade que essa opção confere, entendemos como 

desejável que a organização conheça seu real custo de capital. Dessa forma, 

ela poderá nortear a realização de investimentos de maior risco e 

efetivamente cumprir a missão de produzir lucro econômico que supere o 

custo real do capital. Como entidade de capital fechado operando numa 

economia carente de capital de terceiros de longo prazo, verifica-se maior 

complexidade para o cumprimento a risca dos ditames do .- conceito de custo 

de capital. Entretanto, julgamos'que há oportunidade para quea organização 

execute experimentações na direção de aumentar a compreensão sobre seu 

efetivo custo de capital. 

Associação do modelo com a estratégia. Passada a fase inicial de 

implantação e reconhecida a validade do modelo de cfiação de valor na 

organização, a Siciliano terá a oportunidade de usá-lo como ferramenta de 

direcionamento estratégico. O curso mais ocorrente nas empresas é iniciar 

pela determinação da estratégia para depois traçar as: metas de criação de 

valor. A Siciliano tem nas mãos uma notável vantagem de já ter disseminado 



a cultura de criação de valor pela empresa, de forma que essa nova 

mentalidade possa dirigir a estratégia, e não o contrário. 

Dissociação entre a criação de valor e o orçamento. Conforme 

recomendado pela metodologia EVA, a criação de valor deve ter 

independência em relação ao orçamento, de forma a evitar que esse Último 

seja preparado sob a influência das metas de criação de valor. A Siciliano 

desenvolveu uma disciplina de- orçamento que é desejável a todas as 

organizações, entretanto a empresa deve evitar que a missão de criar valor 

seja objeto de parametrização das metas orçamentárias. 

Realização de ajustes nas medição de lucro e retorno econômicos. 

Conforme comentado ao longo do trabalho, a Siciliano evitou mergulhar nos 

inúmeros ajustes contábeis que são recomendados pelas consultorias 

especializadas. Não obstante, com a fase inicial de implantação do modelo 

praticamente concluída - a empresa cjstá prestes a fechar o primeiro ano 

completo sob a vigência da nova metodologia - recomenda-se a 

consideração de alguns ajustes, a saber: 

o Amortização do fundo de comércio: a empresa tem investimentos 

em pontos comerciais cujo valor nao está sujeito a esgotamento de 

vida útil. Recomenda-se reverter na apuração do lucro econômico a 

amortização que a contabilidade fiscal permite efetuar. Dessa forma, as - 
unidades sujeitas a esse ajuste passariam a ter a obrigação de 

produzir lucro econômi,cd sobre o investimento. integral .- desse ativo 
\ S. 

intangível. 

o Leasing: a companhia opta pela realização de leasing para financiar a 

aquisição de determinados ativos. Conforme recomendado pela 

metodologia EVA, a contraprestação do leasing deveria ser retirada 

como despesa da demonstração de resultados e os pagamentos 

efetuados devem ser computados como capital investido. Dessa forma, 

ao cobrar das unidades afetadas o custo de utilização do capital, a 

"despesa" seria refletida uma única vez. 



o Investimentos em andamento: os gastos incorridos na fase pré- 

operacional de novos ativos devem ser colecionados para adição ao 

capital investido somente quando passarem a produzir efeito 

econômico para a organização. 

Direcionadores de valor. A Siciliano acompanha os direcionadores de valor 

através da medição do resultado final de alcance ou não das metas de 

criação de valor do orçamento. Acreditamos que há oportunidades de 

utilização de ferramentas de medição mais formais e detalhadas, tal qual o 

balanced scorecard. A empresa poderia incrementar a medição de 

indicadores-chave como investimento em capital circulante líquido, satisfação 

de clientes e eficiência em processos internos, que seriam medidos 

formalmente e com base numa frequência pré-estabelecida. 

Para efeito ilustrativo, apresentamos abaixo uma matriz de 

direcionadores de valor que poderiam ser objeto de medição, segundo seu 

efeito sobre a criação de valor e o grau de controle dos gestores: 

Alto 

Alto 

Efeito sobre a criação de valor 

Figura 14: Matriz de .Direcioriadores de Valor para Varejo de Livros 



5.2 Recomendações para futuros trabalhos 

Pesquisas a respeito das experiências de empresas brasileiras no campo da 

criação de valor ao acionista são relativamente escassas. Além da novidade do tema 

entre empresas do país, sabe-se que a divulgação de informações confidenciais 

poderia provocar prejuízos de ordem concorrencial. A despeito dessas limitações, 

julgamos que, pelo menos nas empresas de capital aberto que têm por obrigação a 

transparência perante o mercado, seria interessante estudar de que forma essa nova 

responsabilidade perante os acionistas vem resultando em ações práticas. 

Ao mesmo tempo, acreditamos que o meio acadêmico e de consultoria 

deveriam se ocupar mais da questão de criação de valor no campo específico do 

varejo, ou mais especificamente, de canais de marketing. Sabemos que os princípios 

fundamentais da teoria de criação de valor ao acionista são suficientemente 

generalizados para se aplicar a virtualmente qualquer segmento de mercado. A 

despeito disso, seria muito útil a realização de estudos empíricos para avaliar a 

contribuição específica de determinado canal de vendaslmarketing sobre a riqueza 

dos acionistas. Da mesma forma, apurar o resultado por cliente ou segmento de 

clientes certamente seria um enorme avanço (SOUZA, 2002). 

A propósito, a diretoria da Siciliano já menciona como desenvolvimentos 

futuros a apuração de performance de determinado fornecedor ou de um segmento - 
de clientes para a criação de valor, segundo o novo modelo. Exemplos desse intento 

seriam: 1. - 
\ +- 

a avaliação do valor adicionado por um determinado fornecedor de 

CDs, que demanda um investimento em torres de escuta e mais 

espaço nas lojas. 

o segmento de clientes com menos de 10 anos, cujo espaço de venda 

precisa ser preparado com decoração infantil e repleto de livros para 

demonstração e experimentação como parte do processo de compra. 



Seria também interessante poder acompanhar esse desenvolvimento por 

meio de uma pesquisa acadêmica e, se possível, avançar no tratamento quantitativo 

que tanto poderia ajudar os candidatos a praticantes da gestão baseada em valor. 
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