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RESUMO

O presente estudo investiga as correntes de pensamento relacionados ao processo de criagdo de valor
segundo os diversos autores, com o proposito de identificar os processos, as suas delimitacdes, as
tendéncias, e as formas de mensuragdo da criacdo de valor, de modo a permitir um melhor entendimento.
Inicia-se com a pesquisa dos diversos conceitos de valor e as interpretacdes dadas pelos autores, 0
constructo de valor é estabelecido com base no modelo de Kaplan e Norton, permitindo com isto entender
as variaveis envolvidas na proposi¢ao de Valor, posteriormente comparam-se as concepgdes de criacdo de
valor e 0 seu relacionamento com a vantagem competitiva, as formas de mensuragéo de valor séo
apresentadas mostrando as evolugdes ocorridas para levar em conta tanto 0s recursos tangiveis como 0s
intangiveis e a avaliagcdo da empresa com base no EVA.
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ABSTRACT

The present study investigates the thoughts related to the process of value creation based in
several authors point view, with the purpose of identifying the processes, its restrictions, the
trends, and the measurements criteria’s of value creation in order to allow a better understanding.
It begins with the research of the several concepts of value and the interpretations given by the
authors, the Constructo of Value is established based in the Kaplan and Norton’s model, allowing
with this to understand the variables involved in the value proposition, it follows with discussion
of value creation concepts and its relationship with the competitive advantage. The last part is
reserved to present the measurement criteria of Vaue creation process in the company taken into
account the tangible and intangible assets and company evaluation based in EVA.
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1. Conceitos fundamentais de Valor e Criacédo de Valor
“Nada € mais valioso que a 4gua, ho entanto, compra- Se muito pouca coisa com ela; praticamente
nada se consegue com sua troca. Um diamante, ao contrério, ndo tem quase nenhum valor prético;
mas uma grande quantidade de outras coisas freqlientemente pode ser obtida com a sua troca’.
(Adam Smith, Wealth of Nations, 1776)
1.1 —Conceituacédo de Valor
O termo Vaor dentro darubrica econdémica, a qual serd a abordagem utilizada no artigo, de acordo com o
Dicionério Houaiss tem as seguintes definices:
“Qualidade que confere a um objeto material a natureza de bem econémico, em decorréncia de
satisfazer necessidades humanas e ser trocavel por outros bens .
“Medida variavel de importancia que se atribui a um objeto ou servico necessario aos designios
humanos e que, embora condicione o seu prego monetéario, freqlientemente ndo lhe é idéntico”.
Esta conceituago vista por alguns autores tem a seguinte interpretacdo:
Para Porter (1990, p.2), conceitua valor “como aquilo gque os compradores estéo dispostos a pagar pelo
gue a empresa lhes oferece, ou seja, cada individuo estabelece o vaor do produto ou servigo adquirido em
funcéo do beneficio agregado por este produto ou servico”.
Segundo Faria (2005, p.37) apud Christopher (1997), “o valor para o cliente é gerado quando as
percepcdes dos beneficios percebidos em uma transagdo superam os custos totais de propriedade’.
De acordo com Simchi-Levi (2003, p.37), “valor € o indicador da contribuicdo de uma empresa ao seu
cliente, baseado em toda gama de produtos, servicos e intangiveis que constituem a oferta da empresa’.
Limeira (2003, p.87) “valor é a diferenca entre o conjunto de beneficios esperados e o custo total parao
consumidor obter e usar o produto ou servico”.
Prahalad (2004 p.169): “valor esta associado as experiéncias; os produtos e servicos facilitam experiéncias

individuais e experiéncias mediadas pela comunidade”.



1.2- Dimensdes do valor para o cliente
Para Kaplan e Norton (1997, p.77-79) o Valor é um construto que pode ser expresso pelo seguinte

Modelo genérico:

Vaor | = | Atributosdo Produto/Servico + | Imagerr + | Relacionamento

| | |
Funcionalidade || Qualidade Preco Tempo

Para Simchi-Levi (2003, p37), as dimensdes de valor para o ciente s&o:

- Conformidade com as exigéncias

- Selecdo de produtos

- Preco e marca

- Servigos com valor agregado

- Relacionamentos e experiéncias

As dimensBes mostradas acima estdo cobertas no modelo genérico de Kaplan e Norton, e passaremos a
considerar este modelo para conceituar o constructo de Valor para o cliente.

2. Criagdo de Valor e Cadeia de Valor

A criacéo de valor ocorre quando os fornecedores oferecem, através de seus produtos e servicos, atributos,
para gerar fidelidade e satisfag@o dos clientes, a este processo denomina-se Proposta de Valor (Kaplan e
Norton, 1997, p.79).

S0 0s seguintes os atributos de criacdo de valor:

- Atributos dos Produtos/servigos

- Imagem e reputacdo

- Relacionamento com os clientes e a construgdo de experiéncias

Porter (1986) ao descrever 0 seu modelo das cinco forgas e que a vantagem competitiva baseia-se em
estratégias genéricas de: (1) Lideranca no custo total; (2) Diferenciacéo e (3) Enfoque (posicionamento em

segmentos especificos de mercado), j& descrevia, apesar de ndo explicita-1o desta forma, da proposta de



valor, através a ampliacdo da base de escolha dos Compradores (Porter, Cap.6, p.125), e que pode ser feita
de duas maneiras. Aumento do valor agregado ou Valor econémico para o cliente.

Porter (1990), relaciona o processo de criacdo de valor e a vantagem competitiva a Cadeia de Valor
descrito em seu livro Competitive Advantage de 1985.

Cadeia de Valores Genérica — Porter (1985)
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- Atividades Primérias

A Cadeia de valores compreende o conjunto de atividades estratégicas que criam valor nos atributos do
produto/servico, e permitem obter vantagem competitiva através das estratégias de custos e diferenciagdo.
As atividades de valor sdo, portanto, os blocos de construgéo distinta da vantagem competitiva.

Na Cadeia de Valor temos dois tipos de atividades: Primarias e as secundérias

As atividades primarias sdo as envolvidas ha criagdo fisica do produto e na sua venda e transferéncia para
o comprador (atributos do produto), bem como na assisténcia apos venda (atributos do servigo) e
compreendem: Logistica Interna e externa, Operagdes, Marketing e Vendas e Servicos. Atividades de
apoio sustentam a atividade priméria e asi mesmas, fornecendo insumos adquiridos, tecnologia, recursos
humanos e varias fungdes ao &mbito da empresa e compreendem os processos de Aquisi¢ao, recursos
humanos e infraestrutura (comum a todas atividades).

A cadeia de valores de uma empresa encaixa-se em uma corrente maior de atividades que Porter
denominou de Sistema de Valores, as ligacdes ndo s conectam as atividades dentro da empresa, como
também criam interdependéncias entre uma empresa e o0s seus fornecedores e canais. O produto de uma

companhia torna-se parte da cadeia de valores de seu comprador. A base final para diferenciagéo é o papel



de uma empresa e de seu produto na cadeia de valores do comprador, que determina as necessidades deste.
A obten¢do e a sustentagdo de uma vantagem competitiva dependem da compreensdo ndo s da cadeia de
valores de uma empresa, mas também do modo como a empresa se enquadra no sistema de valores em
geral.

Uma diferenca importante é que a cadeia de valores de uma empresa pode divergir em escopo competitivo
da cadeia de seus concorrentes, representando uma fonte potencial de vantagem competitiva. As
diferencas entre as cadeias de valor concorrentes sdo uma fonte bésica da vantagem competitiva. (Porter,
1990, Cap2, pg31-39)

ParaPorter (1990, p128-130) sobre a Percepcdo de Valor pelo comprador: “via de regra, os compradores
ndo compreendem inteiramente todas as maneiras pelas quais um fornecedor reduz de fato ou poderia
potencialmente reduzir seus custos ou melhorar seu desempenho”.

O conhecimento incompleto de um comprador significa que a diferenciacdo de fato obtida pode
perfeitamente estar baseada em parte nos fatores empregados pelo comprador parainferir e julgar se uma
empresa reduzira os seus custos ou melhorara o seu desempenho em relacéo a concorréncia. Os
compradores utilizam indicagdes como publicidade, reputagcdo, embalagem, o profissionalismo, a
aparéncia e a personalidade dos empregados do fornecedor, a atratividade das instalacdes e as informacdes
fornecidas nas apresentagdes de vendas parainterferirem o valor que uma empresa criaou ira criar (sinais
devdor)”.

Nalebuff & Brandenburger (1996, p.29) acrescenta ao Sistema de valores de Porter a nogdo do
Complementador. Uma empresa é o seu complementador se os clientes valorizam mais o0 seu

produto quando eles tém o produto desta empresa do que quando tém o seu produto isoladamente

Para Ballou (2001, p.25) o produto ou servico so tera valor efetivo se o cliente encontra-1o onde e quando
precisar, da mesma forma para Faria (2005) apud Gattorna e Walter (1996) o negdcio gera quatro tipos de

valor em produtos ou servicos: A forma, o valor do tempo e lugar e valor da posse.



A utilidade da Forma, diz respeito a transformagdo dos insumos em produtos e servicos, esta relacionada
ao fato do produto estar disponivel e pronto para uso ou consumo. Ao consumidor ndo interessa,
simplesmente, a utilidade da forma, mas a de lugar e tempo, que diz respeito a Logistica, principalmente
através dos transportes, dos fluxos de informagdo e dos estoques, estando o produto ou o servigo no lugar
certo, no momento certo e disponivel para aquisicao e posse, por parte do cliente, este ultimo o valor de
posse é tratado pelo marketing e finangas, no qual o valor é criado para ajudar 0 consumidor adquirir o
produto através dos mecanismos de comunicacdo, precificagdo e disponibilidade de crédito.

Podemos relacionar a criagdo de Valor ao cliente descrita com a Cadeia de Valor de Porter conforme

mostrado na Tabela-1.
Tabela—1: Relacionando atividades primérias da Cadeia de Vaor com o Valor para os clientes
Atividades Primarias Criagdo Valor ao cliente
Logistica Interna/Externa e Servicos Tempo e Lugar
Operacles Forma
Marketing & Vendas Posse

ParaBovet e Martha (2001, p.4-6), a criacdo de valor esta na Rede de Valor, que utiliza os conceitos da

cadeia de suprimentos digital, compondo um sistema répido, flexivel e alinhado com os processos de

escolha dos clientes. A rede de valor ndo é uma cadeia de suprimentos sequiencia e rigida, € umarede de

parcerias dindmicas e de alto desempenho entre clientes/fornecedores e fluxos de informacéo.

Da mesma forma Norman e Ramirez (2005) em “A estratégia € a arte de criar valor”,

O foco da andlise estratégica ndo é a empresa nem o setor, mas o proprio sistema de criagdo de valor, em

gue vérios agentes da economia — fornecedores, parceiros de negécios, aiados, clientes — trabalham em

conjunto para co-produzir o valor. Para os autores o valor se tornou mais denso. Neste caso, a densidade é

a medida da quantidade de informacdes, conhecimentos e outros recursos que um agente econdmico tem a

sua disposi¢ao a qualquer momento para alavancar sua propria criagdo de valor. A novalégica de valor

coloca as empresas frente a trés importantes estratégias:

1. Em um mundo onde o valor ndo ocorre em cadeias seqlienciais, mas em constelagbes complexas, a
meta das empresas ndo é fazer algo de valor para os clientes, mas sim mobiliza-1os para que eles tirem

vantagem da densidade oferecida e criam valor parasi mesmos.



2. O que se aplica as ofertas individuais também se aplica a sistemas de criac8o de valor. As ofertas em
potencial vao se tornando cada vez mais complexas e variadas, ocorrendo 0 mesmo com os
relacionamentos necessarios para produzi-las. Consequientemente, a principal tarefa da empresa é a
reconfiguracdo das suas relactes e sistemas de negocio.

3. Seachave paracriar valor é co-produzir ofertas que mobilizem os clientes, a Gnica fonte de vantagem
competitiva é a capacidade de conceber todo o sistema de criagdo de valor e fazer com que ele
funcione.

As empresas hdo criam valor apenas quando tornam suas ofertas mais inteligentes, mas também quando

tornam seus clientes e fornecedores mais inteligentes. Para isso, as empresas tém de estar sempre

avaliando e redefinindo suas competéncias e relacionamentos a fim de manter seus sistemas de criacéo de
valor maleaveis, renovados e receptivos.

McKenna (1998, p.90) discute a visdo da Cadeia de valor do Produtor baseada nas competéncias

essenciais, na proposicéo de valor e na entrega/prestacao de servigos ao cliente alvo, e na Cadeia de Valor

do Consumidor no qual o cliente se relaciona, através do auto-servico, das interfaces transparentes, num
processo de feedback e interagdo continuo todo o tempo.

“A criacdo de valor esta em compreender e se adaptar as cinco descontinuidades: das economias de escala

para as economias de tempo; daradio e teledifusdo para 0 acesso, ou do monologo para o didlogo; do

contetido dos dados para o contetido das pessoas; das fronteiras fixas para 0 espaco aberto; do consumidor

satisfeito para 0 consumidor auto-satisfeito”.(McKenna, 1998, p.115)

Segundo Kotler (2002) et all, os Vetores na Economia digital para a criagdo de valor estdo baseados em:

(1) Vaor paraos Clientes, (2) Competéncias Essenciais e (3) Redes colaborativas.

Para Nonaka, & Takeuchi (1997, p.51) apud Peter Drucker (1994) estamos entrando na sociedade do

conhecimento na qual o recurso econdmico basico ndo é mais o capital nem 0s recursos naturais ou a mao

de obra, mas sim 0 “conhecimento”; uma sociedade na qual os trabalhadores do conhecimento

desempenhardo um papel central.



Nonaka, & Takeuchi (1997, p.54) apud Stalk, Evans e Schulman (1992) a abordagem da estratégia
baseada em recursos (RBV) onde as competéncias, capacidades e habilidades passam a ser os ativos
estratégicos da vantagem competitiva e do processo de criacdo de valor.

Para Prahalad (2004), o processo de criacdo de valor no sistematradicional, esta centrado na empresa, e ha
of erta de produtos/servicos, este processo ndo satisfaz mais aos clientes.

Pressupostos tradicionais na criacdo de valor: (1) Que qualquer empresa ou setor pode criar valor
unilateralmente; (2) Os val ores situam-se exclusivamente nos produtos e servigos da empresa ou do setor.
No processo de criagdo de valor tradicional, as empresas e 0s consumidores desempenham papéis distintos
na producdo e no consumo. Os produtos e 0s servigos continham valor e os mercados transferiam esse
valor do produtor para o consumidor.

“O paradoxo da economia do século XXI: Os consumidores tém mais escolhas que geram menos
satisfacdo, a variedade de produtos ndo resultou necessariamente em melhores experiéncia de consumo. A
alta geréncia tem mais opgdes estratégicas que geram menos valor”.

Descontinuidades no panorama competitivo: conectividade, globalizac8o, desregulamentacéo dos setores e
convergéncia tecnologia, estdo obscurecendo as fronteiras setoriais e as defini¢oes dos produtos. A
Concorréncia se acirra, as margens diminuem, novas fontes de inovacéo e criatividade devem ser

buscadas.

Mudanca do papel do consumidor: de isolado para conectado, de desinformado para informado, de
passivo para ativo. Impacto do consumidor conectado: acesso ainformagao, visao global (através da midia
digital), redes de contatos (necessidade de aglutinar-se em torno de interesses, necessidade e experiéncias
comuns e isto esta sendo possivel pela Internet e pelatelefonia mével e com isto surgem as comunidades
tematicas de consumidores), experimentacdo (Internet permite desenvolver e experimentar produtos,
sobretudo os digitais), ativismo (Os consumidores cada vez tomam a iniciativa de fornecer feedback as
empresas e uns aos outros: direto, via forum, via blog, formacdo de grupos focados em defender os
interesses de uma certa comunidade). Como consequiéncia disso, as empresas ndo podem agir com

autonomia projetando produtos, desenvolvendo processos de producéo, elaborando mensagens de



marketing e controlando canais, com pouca ou nenhuma interferéncia dos consumidores. Eles querem
influenciar todos os componentes do sistema de negdcios, armados de novas ferramentas e insatisfeitos
com as escol has disponiveis, os consumidores fazem questéo de interagir com as empresas e assim co-
criar valor. Criacdo de um portifdlio de bem estar — através da rede — pois 0 conhecimento disponivel na
rede ndo abrange somente o especifico, mas outros pontos de vista da sociologia, psicologia, etc.

No processo de co-criagdo de valor a participac8o do consumidor na co-criagdo torna-se 0 proprio
fundamento do valor.

Produtos — Servigos — Rede — Experiéncia na rede — co-criagéo de valor — criagdo de um portifdlio de bem
estar dependendo do contexto de da situacdo tempo/espaco

“A experiénciatotal de co-criagdo com arede gera valor mais pessoa e mais exclusivo para cada
individuo. A experiéncia de co-criacéo é altamente dependente dos individuos. A singularidade de cada
pessoa afeta 0 processo de co-criagdo, assim como a experiéncia de co-criagdo”. A empresa ndo pode criar
nada de valor sem o envolvimento dos individuos. A co-criagdo suplanta o processo de troca. As empresas
devem inovar com eficiéncia os “ambientes de experiéncias’, que possibilitam a diversidade de
experiéncias de co-criagdo. Precisam construir uma rede de experiéncias flexivel, de modo que os
individuos co-contruam e personalizem suas experiéncias.

A experiéncia de co-criacdo de valor por meio de interacOes personalizadas que sdo significativas e
sensiveis para um cliente especifico. A experiéncia de co-criagdo (ndo a oferta) € a base do valor exclusivo
para cada individuo. O mercado comega a parecer um Forum organizado em torno de individuos e de suas
experiéncias de co-criagdo, em vez de uma funcéo de bolsdes passivos de demanda para as ofertas das
empresas. A co-criacdo de valor expdes as desconexdes entre a mentalidade das empresas e a mentalidade
dos consumidores nos pontos de interagdo consumidores-empresa.

De cadeias de suprimentos centradas nas empresas para redes de experiéncias centradas nos individuos.
Exempl os desse processo sdo encontrados no artigo da HSM Managment (2004, Sept-Oct) e no livro de

Chris Anderson, 2005, Long Tail, que menciona que os produtos do mundo digital (dudio, video, livros) a



regra dos 80/20 néo é valida, pois no meio digital as “prateleiras’ passam a ndo ter as limitacdes das lojas,
assim mesmo agueles produtos que tem uma baixa procura constituem um grande potencia de vendas.

O valor aqui esta em oferecer um ambiente que 0 consumidor possa havegar e procurar o que lhe
interessa, ndo importando se € um langamento ou ndo (as |ojas fisicas s tém os langamentos ou aqueles
gque vendem mais).

Moser (2001, pg68-71), as empresas ndo podem ficar em cima do muro vendendo tudo para todos, mas
devem ficar em um dos extremos do espectro do valor: ou oferecendo produtos e servicos adaptados as
necessidades dos clientes ao menor prego possivel ou proporcionando exclusividade e solugdes como
resultante do padrdo colapso do Meio baseado no produto e do Padr&o colapso do Meio baseado na
informacéo.

Slywotzky (1995), devido a rgpida mudanca do ambiente, os fatores que determinam o valor estéo
constantemente mudando, e isto se reflete na obsol escéncia dos negocios tradicionais (Ciclo de
vida do negdcio), e um padréo de aceleracdo de migracdo de valor para outros negécios que sao
desenhados para maximizar a utilidade para os clientes e capturar o lucro. A migragéo pode

ocorrer entre empresas de setores diferentes, entre empresas de um mesmo setor, ou entre

negdcios da prépria empresa.

3- Mensuracéo da criacdo de valor

Porter (1990), “a vantagem competitiva surge fundamentalmente do valor que uma empresa consegue
criar par seus compradores e que ultrapassa o custo de fabricagdo pela empresa’.

Catelli apud Drucker (1995) preconiza a integracdo de parametros econdmicos e de negécios na
contabilidade empresarial.

Terra (2000): a contabilidade empresarial surgiu por um método chamado das partidas dobradas

inventado por um monge veneziano, L uca Paciolo, em 1494 e que ainda hoje é utilizado na

contabilidade tradicional. Com isso, observa-se 0 seguinte:



- Ovaor de mercado das empresas est, cada vez mais desconectado de seu valor de mercado,
conforme regras tradicionais da contabilidade financeira.

- E muito dificil mensurar o valor dos ativos intangiveis.

- A Expresséo “Capital Humano”, que aparece pela primeira vez em 1961 em artigo de T.W.Schultz
intitulado “Investment in Human Capital” (publicado na American Economic Review), é utilizada de
forma corriqueira nas empresas, governo, institutos de pesquisa, etc. Todos sabem de sua importancia,
mas poucos conseguem se empenhar em medir seu verdadeiro impacto e valor.

- Os sistemas contabeis em vigor refletem, em grande medida, o passado.

- O uso exclusivo de medidas financeiras e contabeis pode induzir a tomadas de decisdes que sdo
contrérias a valorizagdo dos ativos intangiveis, a inovacdo e a melhoria continua.

- Os ativos fisicos dispdem de referéncias e padrdes estabel ecidos de comparacéo. Ja o ativo intangivel,
de cada empresa, sdo Unicos.

Enfim, pelo exposto, fica claro que os sistemas contébeis atuais sdo inadegquados para tratar e medir o

capital intelectual da empresas. Esforcos recentes de mensuragéo do Capital Intelectual: a mensuracdo do

capital intelectua sofreu um grande impulso em meados dos anos 90 com o trabalho pioneiro
desenvolvido pela empresa sueca de seguros e servicos financeiros Skandia (relatério anual de 1994). Essa
empresa publicou um dos primeiros relatérios sobre o capital intelectual.

Edvinsson e Malone, 1997, que relatam essa experiéncia dividem esse capital em dois grandes grupos: o

capital humano e o capital estrutural.

- Capital Humano: inclui os valores, cultura e filosofia da empresa, além da capacidade individua de
seus funcionarios em combinar conhecimentos e habilidades para inovar e realizar suas tarefas. Esse
capital ndo pode ser negociado.

- Capital estrutural: inclui todo o hardware, software, databases, patentes, marcas e demais ativos de
mesma natureza da empresa. O capital; estrutural &, claramente, propriedade da empresa, podendo ser,
por isso mesmo, objeto de transacéo econémica.

Nesta mesma linha temos Sveiby, 1997, que divide o capital intelectual em trés componentes:

(1) Competéncia dos funcionérios; (2) Estruturainterna, que inclui patentes, conceitos, modelos e sistemas

administrativos e de informatica; (3) Estrutura externa, que inclui as relagdes com clientes e fornecedores,

reputacdo e imagem da empresa.

Ainda temos Brooking, 1997, que divide o capital intelectual em quatro categorias:



(1) Ativos de mercado; (2) Ativos baseados nos funcionarios; (3) Ativos relacionados a propriedade
intelectual; (4) Ativos de Infra-estrutura.

Catelli menciona que a contabilidade de custos tradicional desenvolveu-se numa época mais estével da
producdo de massa, entre 1920 e 1950 depois da turbuléncia da revolucéo industrial. Contudo, a partir de
1950 o ambiente econdmico experimentava um processo de mudangas aceleradas e inesperadas, que
Drucker (1978) chamou de “A era da Descontinuidade”, caracterizando-a por novas tecnologias e novas
industrias delas decorrentes: uma nova e genuina economia global; um novo pluralismo instituciona que
modifica o papel dos governos; e a emergéncia do conhecimento como recurso central da economia.

A intensa turbuléncia causada pela competicédo global para as empresas é denominada por

D’ Aveni (1995) de Hipercompeticéo, como um fendmeno gque ndo apenas ultrapassa as fronteiras
geogréficas e espaciais, mas constitui uma aceleracdo no tempo de ocorréncia das inovagfes, como um
ciclo continuo que erode constantemente as vantagens competitivas adquiridas: em vez de buscar uma
vantagem sustentavel, a estratégia nos ambientes hipercompetitivos agora se concentra no
desenvolvimento de uma série de vantagens tempordrias. Catelli apud Kaplan (1987) a nova contabilidade
precisa distinguir entre produtos que competem com base em custos e agueles que competem na base de
caracteristicas Unicas de valor para os compradores.

Norton & Kaplan (1997): “O Baanced Score Card (BSC) € um instrumento que integra as medidas
derivadas da estratégia. Sem menosprezar as medidas financeiras do desempenho passado, de incorpora
0s vetores do desempenho financeiro futuro. Esses vetores, que abrangem as perspectivas do cliente, dos
processos internos, e do aprendizado e crescimento nascem de um esforgo consistente e rigoroso da
traducdo estratégica organizacional em objetivos e medidas tangiveis’. Explica que existe forma de medir
o efeito dos ativos intangiveis que sustentam uma estratégia de criagdo de valor — ativos intangiveis tais
como os conhecimentos dos funcionarios, a tecnologia da informagdo e o ambiente que estimulaa

inovagao.



Norton sugere que se use 0 BSC para avaliagdes desse género, uma vez gque essa ferramenta se vale da
arquitetura | 6gica para descrever o vinculo entre os ativos intangiveis — direcionadores da estratégia- e 0s
resultados tangiveis.

Com relagdo aos demonstrativos financeiros periddicos e medidas financeiras elas devem continuar
desempenhando o papel essencial de lembrar aos executivos que melhorias de qualidade, nos tempos de
resposta, na produtividade e novos produtos sdo meios, e ndo o fim em si. Essas melhorias so beneficiardo
a empresa se puderem ser traduzidas em mais vendas, menos despesa operacionais ou maior utilizagdo dos
ativos.

Richers (2000, p355-356): Principais indicadores de desempenho financeiro.

EBITDA: earning before interested, taxes, depreciation and amortization. Lucro antes dos juros,

impostos, depreciacdo e amortizacao.

- EVA:Economic value added, ou valor econdmico adicionado. E medida de desempenho das
empresas. E apurado da seguinte forma: EVA = (retorno sobre o capital investido — custo capital
investido)

- Fluxo de caixa descontado: € o fluxo de caixa livre trazido ao valor presente. Avalia-se o fluxo de
caixalivre para um horizonte projetado, e a partir dai aplica-se a perpetuidade, trazendo-se o resultado
para o valor presente usando-se uma taxa chamada taxa de oportunidade.

- MVA: market value added, ou valor adicionado de mercado. E a diferenca entre o valor de mercado
da empresa (valor das agdes negociadas em Bolsa) e o valor nominal do capital empregado (valor de
livro do patrimdnio).

- P/L Prego/Lucro. E um indicador para uma decisio de investimento ou de avaliaco de empresas com
acOes negociadas em Bolsa. O preco é o valor de uma agéo e o lucro é por agdo (LPA). Como o LPA é
medido anualmente, o indicador da uma idéia do tempo necessario para retorno do investimento.

Richers (2000, p356) citando Milton Luiz Milioni, o EBITDA é um importante indicador em qualquer

lugar, ja que mede a capacidade de a empresa ganhar dinheiro na atividade. Além do EBITDA, merece

destaque 0 EVA como medida de desempenho da empresa para seus acionistas e que serve também para



medir o desempenho de um investimento. Esse método tem por objetivo convencer os executivos de que a
meta da empresa deve consistir em criar valor, e ndo apenas dar lucro contabil.
Para D’ Aveni (1995, p44-45), aforma de monitorar o valor dos recursos intangiveis é através do q de
Tobin, que é um valor acionario de mercado de uma empresa, dividido pelo valor de substitui¢do de seus
ativos tangiveis.
Com relagdo ao Valor econdmico hatrés alavancas que, potencialmente, podem criar ou destruir o valor
econdémico de uma empresa:
- Spread: Capacidade da empresa de investir em competéncias essenciais com rentabilidade que
excede o0 custo do capital
- Taxade crescimento do capital: funcéo das oportunidades de investir em competéncias essenciais
singulares que terdo rentabilidade e dos investimentos reais da empresa nessas oportunidades
- Duragdo: horizonte de tempo esperado, durante o qual determinado padréo de spread/crescimento

pode ser sustentado.

Valor
Econdmico
Duracéo Crescimento Custo do Capital Retorno sobre o
Capital Capital (ROE)
- ~— —
Spread

ROE (retorno sobre o patrimonio liquido) = (% margem de lucro) * (% giro de atlvo) *
(% alavancagem financeira)

=ROA (retorno sobre 0s ativos)
% margem de lucro = Lucro liquido/vendas

% giro de ativo = vendas/total do ativo
% alavancagem financeira = total do ativo/patrimdnio liquido, conforme Martines (2001).

Catelli e Santos, apresenta o trabalho baseado no Sistema de Gestdo Econdmica —Gecon — desenvolvido

na FEA-USP, www.gecon.com.br, e fundamenta-se no conceito econdmico de custo de oportunidade,

focado na postura de busca e escolha da melhor alternativa competitiva de mercado, como critério basico



para todas as decisdes. Esta metodologia, segundo os autores, permite superar as limitagBes dos indices e

ranking fisicos e qualitativos, como o encontrado no BSC. Exprime-se economicamente a criagdo de valor

em cada decisdo, mensurado por custos de oportunidade, dados pela melhor aternativa rejeitada no

processo e escolha.

Lucro Contabil versus L ucro Econémico

LUCROCONTABIL

LUCRO ECONOMICO

Maior objetividade

Maior subjetividade

Apurado pelo confronto entre receitas realizadas
pelas vendas e custos consumidos (ativos

expirados).

Apuragdo pelo incremento no valor presente do
patrimonio liquido.

Os ativos sdo avaliados na base de custos originais.

Os ativos sao avaliados pelo valor presente do fluxo
de beneficios futuros.

Enfase em custos.

Enfase em valores.

Os ganhos séo reconhecidos apenas ha realizacdo
pelavenda.

Reconhecimento de ganhos quando identificados nos
ativos, com base no mercado.

N&o se efetuam gjustes em fungdo de mudangas
nos niveis de precos dos bens na economia.

S&o efetuados gjustes devidos a mudangas nos niveis
de precos dos bens na economia.

Vinculagdo do lucro acondicado de distribuicdo de
dividendos.

Vinculagdo do lucro a condicdo de aumento da
riqueza, independentemente da condi¢éo de
distribuicdo de dividendos.

Nao reconhecimento do “ Goodwill”

Reconhecimento do “ Goodwill”.

Utilizacdo deregras e de critérios tradicionai s.

Utilizac8o de regras e critérios econdmicos.

Fonte: adaptado de Guerreiro (1992 p.196-197).

g"gﬁ Eg GESTAO OPERACIONAL DIVENSAO OPERACIONAL APOS A
“fuanudades s DECISAO
consumidos e dos produtos e}
Servicos gerados
RECURSOS [—® PROCESSO [ PRODUTOS | | =Qualidade dos produtos e
preferéncias do cliente
. #Gestédo do tempo R
PATRIMONIO | | #Indicadores fisicos e qualitat PATRIMONIO
I MENSURACAO POR CRITERIOS ECONOMICOS :

ATIVO LT A0 POR CRITERIOS ECONOMICOS ATIVO
Disponivel GESTAO ECONOMICA EIME-TSAE EcoNoMIcA Disponivel
Recebiveis sl Scoias Jperacionals =pp Recebiveis

(4) Custos V:
Est e EcoNdMCo | o M“;Simaéfvciﬁm_ Est
stoques DOS RECURSO§—®| PROCESSO = poS RODUTOS | () Costor Firos stoques
Fixos (CUSTOS) (RECEITAS) = Resultado Operacional Fixos
(+/-) Margem Financeira
Intangiveis 1 T = Resultado Economico Intangiveis
P T T T T T T T, ]
! MENSURAGAO POR CRITERIOS ECONOMICOS !
PASSIVO | | _ TTTTTTYITTTTTTTTTmTTT T TTITTTTTTY PASSIVO
Exigibilidades GESTAO FINANCEIRA DIMENSAO FINANCEIRA Exigibilidade
PAGAMENTOS RECEBIMENTOS| | Foueg e, hagamentos e
E CAPTACAO E APLICACAO Taxas de juros, cambio e prazos
PATR. DE RECUIgSOS —» PROCESSO [—»|pg RECURQSOS iiaétaqf;ojge recursoslgnancezwvro PATR.
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LIQUIDO FINANCEIROS FINANCEIROS | | =Aplicag ursos financei LIQUIDO

GESTAO PATRIMONIAL

Fonte: Catelli et al (1999)

Modelo do Processo de Decisao com base no Sistema de Gestdo Econdmica




Zaccarelli (2005) apud Thomas A. Stewart, o capital intelectual nas agcdes negociadas na Bolsa de Nova
lorque € de uma a oito vezes maior do que o capital contabilizado, em média 3,4 vezes.

O que levam as empresas a0 sucesso € a criacdo de vantagens competitivas, as idéias que tem alto valor
s80 aquel as que originam as vantagens competitivas, Zaccarelli (2005 p26).

N&o ha metodologia direta para medir o valor da vantagem competitiva, a forma indireta consiste em
calcular quanto uma determinada vantagem competitiva aumenta o valor da empresa.

Migracdo Valor: quem tem a vantagem competitiva “atrai” o valor das empresas concorrentes que ficam
em desvantagem.

“De uma forma geral, podemos afirmar que conhecer o valor de algo s tem interesse se 0 valor mudar

umadecisdo”. (Zaccarelli, 2005, p34)

4. Conclusdes e Recomendagdes:

A criacdo de Valor é um processo complexo, mutante, influenciado pelo ambiente, pelas
percepcoes dos clientes. Com Porter, escola estratégica do Posicionamento, inicia-se um processo
estruturado de criacdo de valor com base na Cadeia de Valor buscando interna (atividades
primerias) e externamente (Sistema de valor) a otimizac&o do custo total e da diferenciagéo,
pilares da vantagem competitiva do modelo de Porter. Com base neste modelo surgiram as
Cadeias de Suprimentos, que permitiram aumentar a eficiéncia, reduzindo custos, tempos,
estoques, e redesenhando o processo de criacdo e fabricacdo de produtos, porem o modelo
continua a ser da empresa criando valor e o mercado troca valor (produtos/servicos), e o
consumidor/cliente sdo passivos e entendidos como um alvo de demanda para as ofertas da
empresa.. O impacto desta estratégia de criagdo de valor ocorre em mercados onde ha grande
oferta de produtos/servicos, onde 0 consumidor esta conectado, interligado em redes, e ndo se
satisfaz mais com o que Ihe é ofertado, ele quer influenciar, participar, interferir, co-criar naquilo

que lhe ofertado, quer passar de consumidor essencialmente de produtos a consumidor de



experiéncias, onde o produto € um coadjuvante do ambiente de experiéncias particulares e Unicas
para aquele consumidor, segundo Prahalad, a co-criagdo de valor expde as desconexdes entre a
mentalidade das empresas e a mentalidade dos consumidores nos pontos de interacéo
consumidores-empresa e este € o desafio das empresas que precisam buscar solugdes que
envolvam a participagdo dos consumidores, dos fornecedores, dos parceiros, dos
complementadores/competidores na criagdo de ambientes em rede que possam criar as condicdes
do consumidor criar valor através de sua experiéncia pessoal e Unica haquele momento do tempo,
espaco e Contexto. Entre Porter e Prahalad temos toda a evolucéo do pensamento estratégico
passando pelas diversas escolas do Posicionamento a escola de Configuragdo, o que nos é
mostrado é caminhamos para um ambiente com mudancas cada vez mais rapidas, onde a
vantagem competitiva € temporéria, onde negdcios passam ater ciclos mais curtos como ocorrer
com produtos, onde 0s ativos mais importantes das empresas passam a ser os intangiveis, onde a
estratégia para criar valor precisa estar continuamente se recriando, e as formas de medir a
criag8o de valor precisam ser revistas com model os que permitam considerem os ativos
intangiveis tanto na mensuracéo para criagdo de valor como para auxiliar nos processos de
tomada de decisdo com base nesta nova base de valor. O BSC de Kaplan e Norton como o
Sistema de Gestéo Econdmica, Gecon, proposto por Catelli (FEA-USP), sfo as ferramentas para
este processo de mensuracdo da criagdo de valor, esta ultima ferramenta de gestdo, Gecon, é um

model o de atuagdo, que compreende um sistema de informacdo baseado em gestéo por resultados
econdmicos, que visamensurar o EVA (Vaor Econdémico da Empresa) a qualquer momento. Este modelo
de gestdo permite a simulagdo, o plangjamento e o controle da atuacdo da entidade com base na evolucdo
do valor adicionado, apesar dos artigos de estudo apresentados no site precisariater 0 seu escopo

de aplicacdo ampliado para que se possa avaliar as vantagens mencionadas pelo autor em relacéo

ao BSC contra as sua limitagdes que ndo ficam explicitadas na presente pesquisa realizada
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