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Resumo

Este artigo analisa a contribuicdo e aplicacdo da abordagem de gestdo baseada em valor
(VBM) no Balanced Scorecard (BSC), no contexto do processo estratégico, dando énfase a
perspectiva financeira pela aplicacdo das métricas do VBM. A perspectiva Financeira do
BSC tem como propdsito mostrar se o delineamento das estratégicas das organizagdes estdo
contribuindo para a geracdo de valor econdmico e o aumento da riqueza dos acionistas e
demais stakeholders. Os objetivos estratégicos da organizacdo devem estar alinhados as
métricas de valor (indicadores), sendo na perspectiva financeira do BSC que acontece a
integracdo, através do mapa estratégico.
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1 Introducéo

Todas as organizagdes devem tomar decisdes estratégicas tanto no nivel corporativo como
nas unidades de negécio. Decisdes estratégicas corporativas envolvem a alocacdo de
recursos, a composicao de portfélio e as decisdes relativas a estrutura de capital. Estas
decisdes determinam o campo de acdo, a prioridade relativa dos negocios, e 0s recursos
disponiveis. No nivel das unidades de negdcios, as decisdes estratégicas incluem questdes
sobre quais produtos, quais mercados, como conquistar vantagem competitivas e se ou
guando realizar investimentos significativos de capital (The Boston Consult Broup, 1998)

A administracdo gera valor através de trés atividades-chave:

-- tomando as decisdes estratégicas corretas,

-- alinhando a organizacdo de modo €ficaz para a implementacdo destas
decisOes,

-- assegurando que os individuos na organizagdo comportem-se apropriadamente.

Uma estrutura eficaz de gest&o incorpora um sistema de medicéo que assegura
gue atividades nestas areas — estratégia, organizagdo e comportamento —
estejam alinhadas com o objetivo central da criacdo devalor. Um sistema
de medidas apropriado ira também melhorar a qualidade da tomada de decisbes
e a execugao em cada atividade (idem, 1998, p.1).
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O Balanced Scorecard (BSC) esta cada vez mais sendo utilizados pelas organizages para
identificar os seus direcionadores fundamentais de valor. Como parte do apelo do modelo,
ele pode resumir, as vezes em apenas uma pagina, um conjunto de indicadores prospectivos

(passado) e perspectivos (futuro) de desempenho, baseado em diferentes perspectivas, tanto
financeiras quanto néo-financeiras. Embora o BSC n&o tenha sido criado com o pensamento

no VBM (Gestéo Baseada em Valor), a sua estrutura tem se mostrado bastante complementar
(YOUNG e O'BYRNE, 2003).

Para as organizagOes orientadas a valor, 0 crescimento da geracéo de valor econdémico
futuros deve ser ainda o objetivo mais importante, especialmente para aguelas mais proximas
no aspecto da estratégia; a utilizagdo do BSC na figura da perspectiva financeira aliado as
métricas do VBM, tornam ndo somente uma ferramenta de mensuracéo de desempenho, mas
também um mecanismo para transmissdo da visdo estratégica.

Este artigo tem como objetivo aplicar a abordagem do VBM (Gestédo Baseada em Valor) no
Balanced Scorecard (BSC), especificamente em uma das suas perspectivas, a perspectiva
financeira, como métricas de apoio a estratégia das organizagdes.

A edtratégia do desenvolvimento do trabalho é orientada por uma pesguisa exploratoria,
bibliogréfica e qualitativa, buscando conhecer com maior profundidade o assunto.

2 O Balanced Scorecar (BSC) e suas perspectivas

OLIVEIRA, et d., (2004, p. 151-152), comentam as raz0es para 0 surgimento do Balanced
Scorecard.:

(...) as medidas financeiras registram e relatam parte da histéria dos fatos e
acOes passadas, mas ndo fornecem orientaces adequadas para as decisdes
gue devem ser realizadas hoje e amanhg, para criar valor financeiro futuro e
agregar valor a empresa. Também, ndo ajudam muito os atuais gestores a
atender a todas as prioridades das organizacbes modernas, que sdo: o
cliente, o acionista, as pessoas, o futuro, a estratégia, 0 Servico, 0S processos
internos, a lideranca tecnol6gica, o aprendizado e a inovagéo.

Como conseqliéncia dessas criticas e constatagdes, no inicio dos anos 90 os
americanos Raobert Kaplan, professor da Harvard Business School, e David
Norton, presidente do Renaissance WorldWide Srategy Group,
comecaram a questionar a validade da utilizacdo de apenas
indicadores financeiros para a gestdo das empresas. Concluiram-se,
entdo, que as empresas precisavam de um Balanced Scorecard,
composto tanto de medidas financeiras como de medidas nao
financeiras, para manter ou expandir seu poder de competicao.

Entdo, podemos definir o Balanced Scorecard (BSC) como um sistema de gestdo que
complementa as medidas financeiras do desempenho passado com as medidas dos fatores
gue impulsionam o desempenho futuro. Os objetivos e medidas do scorecard derivam da
Visdo e estratégia da empresa. Resumidamente, 0 BSC € a traducéo de estratégia em agéo, ou
Sgja, a sua razdo de ser é tirar do papel os planos e metas estratégicas das organizactes e
difundi-los por todos os seus niveis (idem, 2004, p.2).
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Para HERRERO FILHO (2005, p. 24), os desafios da gestdo da estratégia baseada no
Balanced Scorecar podem ser definida como:

(...) a construgdo de uma estratégia competitiva que gera valor superior
aos stakeholders utilizando como instrumento esse modelo de gestéo, sdo
0S seguintes:

- Tornar a formulacgéo e a implementacdo da estratégia um processo
continuo de aprendizagem, em que todos os profissionais da organizacao
sgjam envolvidos em todas as suas fases de desenvol vimento;

- Colocar a estratégia no centro do negdcio e, consequentemente, no
interior do processo gerencial;

- Integrar a estratégia no dia-a-dia operacional das pessoas;

- Assegurar a compreensao da estratégia por todos os colaboradores
da organizacéo, para o melhor desempenho de seus papés.

- Descrever a estratégia da organizacdo numa linguagem de féacil
entendimento e de facil explicacdo, a fim de estimular a troca de idéias e o
envolvimento das pessoas.

- Traduzir a estratégia em um conjunto de indicadores financeiros e
quantitativos para medir a eficiéncia e a eficacia do uso de ativos tangiveis
eintangiveis, na geracdo de valor para a organizacao.

O BSC é formado por duas grandes matrizes, Uma delas apresenta os pontos criticos da
estratégia, enquanto a outra, que alguns autores chamam de perspectivas, enumera as &reas
ou setores nos quais serdo implementadas as agOes necessérias para a obtencéo de sucesso do
plano estratégico. Com isso, facilita para a organizac@o a constante avaliacdo e controle de
seu desempenho vinculado a sua estratégia, com base em quatro perspectivas: Financeira;
Clientes; Processos de negdciosinternos, aprendizado e crescimento.

As perspectivas do Balanced Scorecard (BSC) refletem a estratégia da organizagdo, e de
acordo com a sua metodologia, a missdo e a visdo da empresa precisam ser traduzidas em
objetivos e medidas que reflitam os interesses e as expectativas de seus principais
stakeholders e que possam ser agrupadas (HERRERO FILHO, 2005, p.30):

- Perspectiva Financeira : demonstra se a execucdo da estratégia estd
contribuindo para a melhoria dos resultados financeiros, em especial o lucro
liquido, o retorno sobre o investimento, a criacdo de valor econdmico e a geracao
de caixa. Segundo GALAS et al.(2004, apud KAPLAN e NORTON, 1997), “o0s
indicadores dependem da fase do ciclo da vida em gque se encontra a empresa ou
unidade de negdcios, sendo considerado trés fases: crescimento, onde os niveis de
investimento sdo elevados; sustentacdo, momento em que se espera o retorno do
capital investido; e colheita, caracterizada pela maximizacdo do fluxo de capital” .

- Pergspectiva dos Processos Internos: identifica se os principais processo de
negocios definidos na cadeia de valor da empresa estdo contribuindo para a
geracéo de valor percebido pelos clientes e atingimento dos objetivos financeiros
da organizacgéo;

- Pergpectiva da Aprendizagem e Crescimento: verifica se a aprendizagem, a
obtencdo de novos conhecimentos e o dominio de competéncias no nivel do
individuo, do grupo e das areas de negocios estdo desempenhando o papel de
viabilizadores das outras per spectivas;
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- Pergpectiva do Cliente: avalia se a proposicao de valor da empresa para 0s
clientes-alvo esta produzindo os resultados esperados em termos de satisfacéo de
clientes, conquista de novos clientes, retencdo dos clientes, lucratividade de
clientes e participacéo de mercado;

Perspectivas Externas FINANCEIRA

*Objetivos
sIndicadores
*Metas
sIniciativas

1]

CLIENTE PROCESSOS INTERNOS
VISAO
+*bjetivos I *Objetivos
sIndicadores o . sIndicadores
sMetas FESTRATEGIA sMatas
slniciativas sIniciativas

g

APRENDIZADO E CRESCIMENTO

+Objetivos
+Indicadores
*Metas
*Iniciativas

Perspectivas Internas

Figura 1. Estrutura do Balanced Scorecard — Fonte GALAS et a. (2004, apud KAPLAN e NORTON,
1997, p. 10)

3 A Gestdo Baseada em Valor (VBM —Value Based M anagement)

A Value Basead Management — VBM (Gestéo Baseada em Valor), constitui um sistema de
medida e recompensa elaborado para encorajar gestores a concentrar suas atividades na
geracao de valor parao acionista.

Saber se a estratégia gera valor econdmico para o acionista, com um mundo incerto, sd pode
ser conhecida depois que a estratégia for implementada e utilizada por inteiro. Entretanto, o
gestor operacional deve avaliar o sucesso ou a falha da estratégia em intervalos finitos ao
longo do percurso para que 0S responsavels possam ser recompensados por Seu SUCESSO Ou
punido por suas falhas. As métricas tipicas utilizadas para medir o desempenho periodico de
uma empresa sdo baseadas em informac6es contabeis que estéo prontamente disponiveis.

Exemplos, incluem lucro, crescimento em lucro ou indices financeiros de uma empresa, tais
como a margem de lucro ou o retorno sobre o capital investido. Estas sd0 quase sempre
medidas de desempenho contébeis de periodo Unico que sofrem de duas importantes
limitagdes. Primeira, uma vez que estas medidas de desempenho se baseiam somente em um
periodo histérico de operagdes, ndo harazéo para acreditar que elas sejam um bom indicador
de valor a ser criado ao longo de toda a vida da organizagdo. Segunda, 0s sistemas contébeis
de informagdo ndo incorporam um custo de oportunidade do capital dos acionistas. Os
sistemas VBM (gestdo baseada em valor) tentam superar ambas limitagbes (MARTIN e
PETTY, 2004).
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Embora as ferramentas do VBM sgjam conhecidas por varios nomes, trés
principais subgrupos do método estao atual mente em utilizagao:

(1) o méodo do fluxo de caixa livre como proposto de uma forma ou de
outro pela McKinsey & Co. e LEK/Alcar (0o modelo baseado no conceito
do valor adicionado ao acionista);

(2) o método valor econbmico agregado/valor de mercado adicionado
(EVAIMVA) concebido pela Sern Stewart & Co.;

(3) o método retorno sobre o investimento base caixa/retorno total do
acionista (CFROI / TSR) utilizado pelo Boston Consulting Group. No
Brasil, essa metodologia recebe o nome de GVA — Gerenciamento de
Valor ao Acionista, adaptada para a condicdo brasleira pela FGV-SP e
BCG “.(Idem, 2004, p. 9)

Para muitas empresas as novas métricas de gestdo baseada em valor (VBM) substituiram
com sucesso as ferramentas-padréo baseadas na contabilidade (lucros por acdo, retorno sobre
o investimento — ROI ) para medir o desempenho das operacdes em andamento da empresa
como um todo.

3.1 Valor econdmico agregado (EVA — Economic Value Added)

O valor econdmico agregado (EVA) é definido por ASSAF NETO (2003, p. 174), como

sendo:
(...) o resultado apurado pela empresa que excede a  remuneracao
minima exigida pelos proprietarios de capital (credores e acionistas). E
um indicador sobre se a empresa esta criando ou destruindo valor por
meio de um resultado definido como supranormal, por David Ricardo
no inicio do século retrasado (1820). A partir de entdo, a medida foi
sendo adotada por um nimero cada vez maior de empresas e recebendo
diferentes denominagbes. Sua popularizacdo maior deu-se com a
denominacdo Economic Value Added (EVA — marca registrada de
propriedade da Stern & Stewart).

O célculo do EVA exige o conhecimento do custo total de capital da empresa (WACC —
Weithted Average Cost of Capital — custo médio ponderado de capital), o qual € determinado
pelo custo de cada fonte de financiamento (propria e de terceiros) ponderado pela
participagdo do respectivo capital no total do investimento realizado (fixo e de giro).
Representa, em esséncia, 0 custo de oportunidade aplicado por credores e acionistas como
forma de compensar o risco assumido no negocio.

(+) Lucro Operacional (liquido do imposto renda)
(--) Custo total de capital (WACC x investimento)
(=) Vaor Econdmico Agregado (EVA)

3.2 Valor adicionado base caixa (CVA - Cash Value Added)

O BCG (Boston Consulting Group, 1998) desenvolveu uma métrica do lucro econdémico
chamado valor adicionado base caixa (CVA), que é defendida pelo BCG como uma
melhoria sobre o valor econémico agregado (EVA), pois 0 CVA se baseia em fluxos de
caixa e ndo em lucro.
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O CVA é medido como o fluxo de caixa operacional, menos a depreciacdo econdémica
(chamado de fluxo de caixa sustentével), menos uma despesa de capital sobre o montante
total de caixa investido no negocio. A despesa de capital importa um custo pelo uso detodo o
capital que esta sendo utilizado pela empresa, e € igual ao custo de capital da empresa vezes
o montante bruto de capital empregado (MARTIN e PETTY, 2004).

(+) Fluxo de Caixa Operacional

(--) Depreciagdo econdmica

(--) Despesa de capital (WACC x investimento bruto)

(=) Valor adicionado base caixa (CVA)

3.3 Retorno sobre o investimento base caixa (CFROI - Cash Flow Returno on
I nvestment)

O CFROI representa uma métrica econdmica do desempenho de uma empresa e, como tal,
busca capturar as taxas de retorno médias basicas implicitas nos projetos de investimentos da
empresa. O BCG define o CFROI como “o fluxo de caixa sustentavel que uma empresa gera
em um determinado ano como uma percentagem do caixa investido nos ativos da empresa’”.
O BCG citatrés principais vantagens do CFROI. (MARTIN e PETTY, 2004).

(1) converte os lucro contébeis em fluxos de caixa (caixa gerado antes dos
investimentos de capital);

(2) Lida com o caixa total investido em um negécio para produzir aqueles fluxos
de caixa em vez de lidar com valores delivro depreciados; e

(3) Reconhece o periodo de vida sobre o qual os ativos produzirdo os fluxos de
caixa.

Ao calcular o CFROI, o BCG pressupde que 0s ativos da empresa continuaréo a gerar 0s
mesmos fluxos de caixa reais a0 longo do periodo de vida média do ativo. Uma vez que o
BCG tenta calcular uma medida do desempenho atual, ele pressupde que os fluxos de caixa
reais da empresa ndo aumentam nem diminuem em periodos futuros. O CFROI, portanto,
representa o retorno médio sobre todos os projetos existentes da empresa em um determinado
momento.
(+) Receitas base caixa
(--) Custos/ despesas operacionais base caixa
(=) Fluxo de caixa operacional (caixa gerado pela atividade operacional)
(/) Investimentos em Ativos (total de recursos, base caixa, aportados pelos
investidores na atividade operacional e que precisam ser remunerados
a0 Menos ao Seu custo de oportunidade)
(%) CFROI (%)

3.4 Valor Agregado de Mercado (MVA - Market Value Added)

HERRERO FILHO (2005) define o MV A como sendo a diferenca entre o valor de mercado
de uma organizagdo e o capital investido, tanto proprio como de terceiros. Assim, 0 MVA
pode ser calculado por meio da seguinte equagéo:

(+) Quantidade Acbes

(x) Preco Unitério das Acdes

(=) Valor de M ercado da Empresa

(--) Capital Investido (proprio + terceiros)

(=) MVA —Valor Agregado de M ercado
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Pode-se ter uma outra abordagem, considerando que o valor de mercado de uma empresa
depende do sucesso das estratégias de negocios em criar valor econdmico agregado (EVA),
isto é, depende do valor presente de seus futuros EVAs. Entdo, uma nova equacdo pode ser
montada:

(+) Vaor Presente dos EV As Futuros

(+) Capital Investido (proprio + terceiros)
(=) Valor de Mercado da Empresa

(--) Capital Investido (proprio + terceiros)
(=) MVA —Valor Agregado de Mercado

Um dos aspectos mais importantes da abordagem do MV A é que ele mostra como a alta
administragdo de uma empresa, ao implementar novas estratégias de negdcios, pode criar ou
destruir valor para os acionistas e, em consequéncia, afetar o valor de mercado da empresa.

3.5Retorno Total do Acionista (TSR — Total Sharehold Return) e Retorno Total do
Negocio (TBR —Total Business Return).

A ligacéo entre 0 TSR e 0 TBR e os direcionadores de valor relacionados € mostrada na
Figura 2, onde os direcionadores de valor béasicos sdo indicados como sendo a lucratividade
medida pelo retorno sobre o capital investido, crescimento em novos investimentos e fluxos
de caixa

Medidas Externas Medidas Internas
Retorno total Retorno total
ao acionista do negdcio
(TSR} (TER)
Correlagio I
| | | |
Ganhos de Fluxe lvre
capital Dividendos A Valor da calya

Avaliacio de empresa abenta ou fechada

Medidas baseadas no mercado de agoes + Histdrico ou prognostico
(empresas de capital aberto) + Trabalha-se com o valor estimado
+ Somente histérico _D__
+ Trabalha-se com o prego da agio Avaliagio por
miltiplos

Figura 2 —Métricas Externas (T SR) e as Internas (TBR) de Geragao de Valor Agregado
Fonte: BCG , The Boston Consult Group (1998)
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A ligacdo entre 0 TSR e 0 TBR e os direcionadores de valor relacionados € mostrada na
acima, onde os direcionadores de valor basicos sdo indicados como sendo a lucratividade
medida pelo retorno sobre o capital investido, crescimento em novos investimentos e fluxos
de caixa livres,

O Retorno Total do Negdcio (TBR), por sua vez, calcula a taxa de retorno do valor gerado
por um negécio, num dado horizonte de tempo. O TBR é influenciado pelos seguintes
fatores: alucratividade dos ativos existentes, o crescimento do negdcio, os fluxos de caixa
livres e o custo do capital, sendo calculado aplicando a taxa interna de retorno (TIR) para
medir o retorno ao longo de periodos multiplos, conforme figura 3.

Retorno do negdcio (TBR) = TIR({ -Valor Inicial, Fluxos de Caixa Livres, Valor Final)

+
Valor inicial
+

[ e ] | PFer | --- | FeL | FCL

Valor
Final

Valor inicial

Benchmark do TBR € o Custo de Capital (WACC)

{1 FCOL = Fluss de Caxa Livie

Figura 3 — Esquema de Célculo do (TBR) de Geragdo de Valor Agregado
Fonte: BCG , TheBaoston Consult Group (1998)

4 A Perspectiva Financeira do BSC e a VBM (Uma aplicacdo no Plangamento
Estratégico)

A perspectiva financeira tem por objetivo mostrar se as escolhas estratégicas implementadas
por uma organizagdo estdo contribuindo para a elevagdo do valor de mercado da empresa,
para a geracao de valor econdmico e propiciando aumento da riqueza dos acionistas.

Na metodologia do Balanced Scorecard (BSC), a perspectiva financeira também possibilita
identificar se 0 desempenho dos ativos intangiveis da organizagdo e as outros areas de
desempenho ndo financeiro, como, por exemplo, a satisfacéo dos clientes, a inovagéo de
produtos e a retencéo de talentos estéo contribuindo para a geracéo de valor, em funcéo da
estratégia escolhida pela organizacéo.

Na figura 4 mostra a per spectiva financeira no Mapa Estratégico do BSC, onde indica se a
estratégia de uma empresa e sua implementacdo estd gerando valor agregado para 0s
acionistas e demais stakeholders.
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Perspectivas

EWd - CYaA
CFROI - MY A

Elevacio da
Produtividade

Fihanceita
Crescimento Fusdes e
das Yendas Aguisicies
Servigos Lideranca de Bra
Clhent : : Los
SIS Personalizados Mercado CATpEEAns
Frocessos Compreender " Gegtég da
Fatarmos melhor o Cliente e Inovagda de Cadeira de

Produtos Suprimentos

Desenvolver
Competéncias
Estratégicas

Prarmover
Sinergia entre
Atividades

Contratar e
Reter Talentos

;ﬂprendjzagem
& Crescimento

Figura 4 — O Mapa Estratégico com énfase na Per spectiva Financeira
Fonte: HERRERO FILHO (2005, p.97)

4.1 Os Objetivos Estratégicos da Per spectiva Financeira

HERRERO FILHO (2005), comenta como € na perspectiva financeira, que preferencialmente
acontece a integracao do Balanced Scorecard (BSC) e a Gestdo Baseada em Valor (VBM); os
objetivos estratégicos da organizagdo devem estar alinhados aos direcionadores de valor.
Assim, as empresas que adotam o BSC como sistema de gestdo poderiam escolher, por
exemplo, 0s seguintes objetivos estratégicos mostrado na figura 5.

Ohjetives Estratégicos
- Valor Econdirnico Lgresado (EVA)
- Valor de IWercado Lgresado (TVIWLA)

i i ) - Betormo sflrrrestimento Base Caiva
Perspectiva Financeira (CFROD)
- Betomo Total do Hegdeio (TER)
- Retomo Total para o Acionista (TSR] "_
- Valor Agregado Base Caia (CVA) |-'—

\_//_—.

Figura 5 — Objetivos Estratégicos da Per spectiva Financeira
Fonte: HERRERO FILHO (2005, p. 94)
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& Ilissdo e a Visdo geram
o5 Temas Estratégicos  —

Exemplos de Temas Estrategicos EXEI:I'III-IIDS el etwuf
- Elevat o Valor Agrezado Base Caixa (CVA) Estrategicos na Perspectiva
- &umentar o Retorno Total do Negdeio (TEE)
- Entradas em Hovos Megdrios - Retorno sobre o Patrimdnio Liguido
- Inowvagdo de Produtos - Valor & gregado Base Caixa (CVA)
- Producio Flexivel - Retorno sobre o Investimento Base
- Atracdo e Retencio de Talentos Caixa (CFROT)
- Retorno Total do Hegdeio (TEE)

Figura 6 — Os Objetivos Estratégicos derivam dos Tema Estr atégicos
Fonte: HERRERO FILHO (2005, p. 94)

Na metodologia do BSC, os objetivos estratégicos das quatro perspectivas de valor devem
derivar da missdo e da visdo da organizacdo. Nesse sentido, a equipe do projeto, tomando
como referéncia os principais temas estratégicos sugeridos pela diretoria e gestores da
empresa, nas entrevistas e nos workshops, comecga o importante trabalho de identificagéo,
selecéo e priorizagdo dos objetivos, a partir da perspectiva financeira. A figura 6, acima,
apresenta uma ilustracéo desse processo.

4.2 Aplicacdo de TrésMétricas (VBM) na Perspectiva Financeira (BSC) — Um exemplo
Numérico.

ITENS Periodos de PLAMEIAMENTC

P___:H..-o-’ | : - B
G- TBR [ Retorno Total Megdcio) - TIR 5f Base % aa 15,6%

Quadro 1 - Calculosdas Métricas CVA, CFROI eTBR
Fonte: elaborado pelos autores
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4 - WACT (custo do capital) 10%+# Custo médio ponderado capital {proprio+terceiros)

- % imputado

Quadro 2 — Detalhesdos Calculos do Quadro 1
Fonte: elaborado pelos autores

O custo médio ponderado de capital (WACC — Wighted Average Cost of Capital) é ataxa de
desconto utilizada, correspondendo a média ponderada entre os custos do capital de terceiros
e 0 custo do capital préprio. O quadro 3 mostra a sua obtencao.

Fonte do Capital Peso (%) 5“5;; Pandiﬁ o
Capital de Terceitos 30 5,2 14
Capital Proprio 70 12 2.4
CUSTO DO CAPITAL 100 - 10,0

Quadro 3 — Custo M édio Ponder ado de Capital (WACC)
Fonte: HERRERO FILHO (2005, p. 78)

No calculo do valor da empresa utilizado no quadro 2, item 3, foi 0 método da avaliagdo
relativa, também conhecido como método dos multiplos. Esse método pressupde que o valor
de uma empresa pode ser estimado em funcdo dos multiplos de outras empresas (empresas
comparaveis). O multiplo de EBITDA, dentre vérios praticados, € o mais utilizado para se
determinar o valor de empresas para fins de fusdes e aquisi¢bes (HERRERO FILHO, 2005).

Com base em levantamento dos EBITDAS de vérias empresas comparaveis, séo efetuados
célculos estatisticos (regressdo linear) com grau de confiangca aceitavel, encontrando um
multiplo, no exemplo hipotético foi o EBITDA, que efetuando a multiplicacdo determina-se
o valor da empresa (para 0 ano 1, o valor da empresa $50.791, multiplo de 6,52 vezes o
EBITDA de $ 7.790).

A depreciacdo econémica considerada representa a parcela anual necesséria para constituir
um “fundo”, que devem ser gerados para manter os ativos (bens) atualizadas fisicamente,
tecnologicamente e mercadologicamente. Os recursos reservados devem ser suficientes para
substituir os bens no fim da vida (til.

No quadro 1, item 3, demonstra que para o exemplo, os CVAs sdo positivos para os periodos
de planejamento, 0 que representa a geragcao de valor aos acionistas, pois os resultados das
operacdes (FCO) foram suficientes para remunerar o capital proprio e o deterceiros (WACC)
e também, reservar valores para no futuro possibilitar a substituicdo dos ativos imobilizados
(depreciacdo econdmica), tendo no resultado final a geragcdo de riqueza para a organizagao.
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O retorno sobre o investimento base caixa (CFROI) calculado no quadro 1, item 4, para
cada ano, todos os percentuais apurados estdo acima de 10% (WACC); o que representa um
retorno acima dos exigidos pelos investidores (acionistas e terceiros).

O retorno total do negécio (TBR), caculado no quadro 1, item 6, em 15,6% representa o
retorno gerado no negdcio no horizonte de longo prazo, acima do minimo estipulado pelos
acionistas (WACC = 10%).

5 Conclusdes

O Balanced Scorecard (BSC) procura traduzir a estratégia de uma empresa em objetivos e
iniciativas que sejam entendidos por todos os participantes da organizagdo. Uma estratégia
geravalor econdmico agregado somente se o retorno sobre 0s investimentos associados a sua
formulagdo e a sua implementacdo for superior ao custo de capital. Além disso, é a geracdo
de valor sustentavel que demonstra se uma empresa possui, ou ndo, uma vantagem
competiviva.

O fluxo de valor de uma estratégia, nas abordagens do BSC e VBM, mostra como as
estratégias devem ser traduzidas em direcionadores de valor (financeiros), que, por sua vez,
devem ser integrados as perspectivas de valor para poderem gerar riqueza a organizagao.

A gestéo baseada em valor (VBM) ira possibilitar um melhor entendimento do fluxo de valor
no Balanced Scorecard (BSC), entre a perspectiva financeira e as perspectivas do cliente, dos
processos internos e de aprendizagem e renovagéo.
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