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Resumo:

O trabaho trata da gestdo baseada en vaor, que é uma abordagem que envolve a gestdo da
empresa como um todo, levando os gestores a repensarem 0s processos de gerenciamento, o que
vai desde o desenvolvimento de estratégias até a definicdo de indicadores de desempenho. Este
estudo contempla uma pesquisa de campo junto a oito empresas do setor hoteleiro do Rio Grande
do Norte onde se investiga a utilizacdo das métricas voltadas a geracdo de valor. O estudo
demonstra que embora as medidas tradicionais voltadas ao lucro apresentem inimeras limitagdes
sd0 elas que continuam tendo a preferéncia dos gestores, sendo utilizadas como objetivos
financeiros, como indicadores de longo prazo e como parametros para distribuicdo dos lucros,
apesar da existéncia de medidas baseadas em valor, consideradas bem mais completas e
avancadas. Por fim, conclui-se que o conceito da gestdo de valor ndo é empregado dentro da
realidade empresarial investigada.

Palavras-chave: Vaor; Gestéo baseada no valor; Indicadores de desempenho; Vaor econémico

agregado e setor hoteleiro.
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GESTAO BASEADA EM VALOR: UMA PESQUISA NO SETOR HOTELEIRO DO RIO
GRANDE DO NORTE

1. Introducgéo

O mercado globalizado e atamente competitivo, atrelado a0 aumento no numero de
fusdes, aguisicoes e parcerias desde a década passada, levaram proprietarios e acionistas a se
questionar quanto ao valor da suas empresas. De acordo com Rappaport (2001), antes da década
de 90 as aplicacdes do conceito de valor para o acionista consistiam principalmente na avaliacéo
de investimentos de capital e precificagdo de aguisicdes, com modelos de fluxo de caixa
descontado. Atualmente, as empresas podem incorporar medidas de valor para o acionista ao
plangjamento e avaliacdo geral do desempenho de seus negécios. Nesse contexto, 0 conceito de
valor é utilizado ndo somente NOS Processos para 0s quais eram anteriormente concebidos, mas
também para 0 gerenciamento e como indicador de desempenho de uma empresa. Copeland,
Koller & Murrin (2000, p.21) evidenciam a sua importancia ao afirmarem que:

o vaor é amelhor métrica de desempenho porque € a Unica que exige informagdo

completa. Para compreender plenamente o processo de criagdo de valor é preciso

usar uma perspectiva de longo prazo, gerenciar os fluxos de caixa tanto da

demonstracéo de resultados como do balango patrimonial e saber como comparar

os fluxos de caixa de diferentes periodos ajustados por seus riscos.

Diversos autores também consideram o valor como o melhor indicador. Assaf Neto
(1999) menciona ser este uma medida bem mais completa, e comenta que o valor leva em
consideracdo nos seus célculos a geracdo operacional de caixa atual e potencia, a taxa de
atratividade dos propriet&rios de capital (credores e acionistas) e 0 risco associado ao
investimento.

Assaf Neto (1999, p.2) ainda afirma que: “a gestdo das empresas vem revelando
importantes avangos em sua forma e atuag&o, saindo de uma postura convencional de busca do
lucro e rentabilidade para um enfogue preferencialmente voltado a riqueza dos acionistas.”

Os lucros falham em medir as mudancas no valor econdmico da empresa e ha vérios
motivos relevantes pelos quais isso vem a ocorrer. Dentre eles, destaca-se que a necessidade de
investimento e o risco sdo ignorados, bem como o fato de que as diversas formas de
contabilizagdo podem distorcer a comparabilidade. Assm, os indicadores de vaor sdo

considerados mais adequados para auxiliar 0s gestores no processo decisorio. Entretanto, a
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utilizacdo de um indicador de forma isolada n&o traz grandes beneficios para uma empresa. E
nesse contexto que surge a necessidade de uma nova forma de gerenciamento que utilize
indicadores baseados no valor. A gestdo baseada em vaor vem como uma forma de
gerenciamento que, utilizando conceitos da avaliagdo de empresas, visa a otimizacéo do valor de
um negacio.

Em resumo, a gestéo baseada em valor considera a otimizacéo do valor como principal
objetivo financeiro, identifica as variavels que exercem impacto na empresa, os value drivers, e
cria estratégias objetivando a otimizagao do valor da empresa. Este sistema propde a utilizagéo de
indicadores voltados a criacdo de valor. Assim, as métricas tradicionais voltadas ao lucro,
consideradas como medidas tradicionais geradas pela contabilidade, tendem a ser substituidas
pelas métricas baseadas em valor, que estéo direcionadas para a geracdo de valor ao acionista.

Contudo, algumas pesquisas apontam o0 pouco conhecimento dos gestores de como avaliar
0 Seu hegdcio, assim como a pequena utilizacdo das métricas voltadas ao valor no gerenciamento
de seus negécios. A pesquisa feita pela Simorsen & Associados no universo de 152 empresas do
Estado de S&o Paulo, apenas 39% afirmaram avaliar o negécio de forma objetiva, enquanto 33%
consideram gue avaliam subjetivamente o negocio, cerca de 24% ndo sabem avaiar e 4% néo
responderam (Frezatti, 2001a). Outra pesquisa demonstra que muito embora as técnicas de
medicdo do lucro residua, incluido o EVA®! sgjam consideradas eficientes, estas ndo sdo
disseminadas no nosso pais (Frezatti, 2001a). Esta ndo difusdo, nas empresas analisadas, pode ter
diversos motivos, e entre eles visumbra-se 0 desconhecimento das meétricas voltadas para
geracdo de valor ap acionista, seus beneficios ao processo decisorio, e a possibilidade da sua
implantacdo em empresas de diversos segmentos e portes.

Assim, a questdo de pesquisa que nortela este artigo é a seguinte: 0s instrumentos de
gestao de valor sdo encontrados como parte integrante das ferramentas gerenciais das empresas
do setor hoteleiro do Rio Grande do Norte? Como consequéncia, o estudo teve como objetivo
gerd investigar a utilizagcdo das métricas voltadas a geracdo de valor na gestédo das empresas do

setor hoteleiro do Rio Grande do Norte, e para tanto realizou entrevistas e aplicou questionarios.

1 0 EVA e Economic Value Added sdo marcas registradas da Stern Stewart & Co. (USA).
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2. Referencial Tedrico

A questéo de pesguisa remete a discussdo para algumas definices operacionais, que sao:
os indicadores de desempenho, os instrumentos de apuracdo do lucro residual e o processo de
gestéo de vaor, tratados:

I ndicador es de desempenho

Os indicadores sdo0 essenciais para analisar o desempenho da empresa. Segundo Frezatti
(2001b, p. 35) “devem indicar se a organizacdo € saudavel, se estd melhorando, se esta
estavel ou se estd piorando nos intervalos de tempo gque ela considera adequados’. Séo
classificadas em: medidas de desempenho tradicionais, que sdo as voltadas ao lucro, e as
medidas baseadas em valor. Araljo (2002, p.71) afirma que: “na concepcao de técnicas
modernas de gestéo financeira, as medidas tradicionais de desempenho cedem espaco para
ferramentas mais arrojadas. Em verdade, verificase o refinamento de técnicas ja
existentes e busca pela eficacia do sistema de gestdo”. A substituicdo dos indicadores
baseados no lucro pelos indicadores baseados no valor ndo leva em consideracdo apenas
as deficiéncias dos indicadores baseados em lucro, mas os beneficios que a adogédo dos
indicadores de valor podem proporcionar para a empresa. Para Frezatti (1998, p.3), as
principais vantagens dos indicadores baseado em valor sdo: Linguagem conceitud
simplificada; Nao implica em ruptura, mas sim agregacdo de corceitos; Um unico
instrumento atende a vérios interesses. O EVA® pode ser utilizado para andise de
desempenho interno da organizacdo, analise de investimento e andlise de mercado; Apura
o resultado que remunera realmente todos os acionistas stakeholders envolvidos, levando
em conta o risco e Benchmarking quando usado para andlise externa.

A substitui¢do dos indicadores baseados em lucro pelos indicadores baseados em valor
realmente constitui uma tendéncia, e o EVA® é o indicador mais utilizado até o momento

pelos que ja adotaram os indicadores baseados em valor.

Instrumentos para apuracdo do lucro residual

O conceito de Valor Econdmico Agregado, apesar de ser popularizado na Ultima década,
na verdade ndo € novidade nos meios académico e empresarial. Ele estd nos livros
cléssicos de economia e é conhecido como lucro econdmico ou lucro residual, isto &,
residuo que sobra depois que todos os custos tenham sido cobertos. O conceito de lucro
residual foi recuperado e patenteado por Joel Stern e Bernnett G. Stewart durante a década

REAd — Edicdo 40 Val. 10 No. 4, jul-ago 2004 4



Darliane Ribeiro Cunha & Fabio Frezatti

de 80, recebendo o titulo de EVA® (Economic Value Added). Contudo, a sua divulgago
foi feitaatravés do livro The Quest for Value publicado em 1991. Segundo Stewart (1991,
p.2), € “ o lucro operacional menos o custo de todo o capital empregado para produzr
aqueles lucros” Em termos de férmula de céculo, o cdculo do EVA® envolve trés
variaveis. o lucro operacional liquido apds impostos (NOPAT), o capital total (TC) e o
custo percentua de capital total (C%). A sua formula € a seguinte:

EVA = NOPAT — C% (TC)

Apesar da simplicidade da férmula, a determinagdo do EVA é feita de uma forma mais
complexa, pois € necessario efetuar alguns gjustes no NOPAT, e no capital total, para
determinar os demais tipos de EVA®, ou seja, EVA divulgado, sob medida ou verdadeiro.
Segundo Araljo (2002, p.126), “varios Sd0 0s gjustes necessérios para sair de um sistema
contdbil objetivando lucro e rentabilidade e se chegar as premissas de valor’.A autora
complementa que os principais gjustes propostos sdo: Critérios de correcdo monetaria nas
demonstragdes contébeis, Reavaliacdo de ativos, Equivaléncia patrimonial; Arredamento
mercantil; Apropriagdo de gastos com pesquisa e desenvolvimento; Reconhecimento de
passivos de longo prazo a valor presente; Métodos de depreciacdo; Divulgacdo de
contingéncia; Impostos e diferimento; Ativos intangiveis e Custo de oportunidade do
capital.

Ainda para determinar o EVA®, é necessério definir o custo do capital. Segundo Ross,
Westerfield & Jordan (2002), o custo de capital € obtido pela média ponderada entre o
custo de capital préprio e o custo de capital de terceiros apds 0 imposto de renda.

Ao calcular o custo de capital, permite-se que a empresa fixe este como o retorno minimo
a ser aceito por ela em seus investimentos. Assim, quando o retorno é superior ao custo
de capital, a empresa criou valor. Este custo pode ser utilizado como uma taxa referencial
para decisOes de aceitar ou rgjeitar os investimentos, desprezando as alternativas que
apresentam retornos incapazes de gerar valor para o negécio.

Observa-se que uma decisdo gerencial pode aumentar o faturamento ou o fluxo de caixa, e
a0 mesmo tempo ser destruidora de valor, por apresentar um EVA negativo, ou sga, 0 seu
lucro operacional ser inferior aos custos. Na metodologia do EVA®, a criacdo e destruicéo
de valor s30 vistas de um modo bem simplificado. Um EVA® positivo significa que valor
foi criado para o acionista, enquanto um EVA® negativo indica que houve destruicdo de

vaor. Existem algumas atitudes, entretanto, que melhoram o EVA®, que sdo: aumentar o
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retorno sobre o capita empregado; aumentar o capital investido em projetos onde o custo
de capital sgja menor gque o retorno de capital; utilizar o mesmo capital, obtendo-se lucros
iguals ou maiores; reduzir o capital empregado em projetos em que os retornos fiquem

abaixo do custo de capital; reduzir o custo do capital.

Gestao baseada em valor

A Value-Based Management (VBM) é um sistema de gerenciamento que envolve a gestdo
da empresa como um todo, e que leva 0s gestores a repensar 0s processos, desde o
desenvolvimento de estratégias até a definicdo de indicadores de desempenho. Copeland,
Koller & Murrin (2000, p.86) afirmam que a gestdo baseada em valor: “... € uma
abordagem administrativa segundo a qual as aspiracbes da empresa, suas técnicas
analiticas e seus processos gerenciais sao alinhados para gjuda-la a maximizar seu valor”.
Enfatizam a necessidade de dois componentes estarem presentes na empresa para que a
mesma se torne plenamente voltada a criacdo de valor. O primeiro consiste em determinar
o vaor intrinseco da empresa. O segundo se constitui na criacdo de sistemas de gestéo,
voltados para a geracdo de valor. Este sistema envolve o estabelecimento de prioridades
baseadas na criagdo de valor, o que implica que o plangamento, a mensuragdo de
desempenho e os sistemas de remuneracdo sejam voltados para a geracdo de valor ao
acionista, e se comunicar com os investidores em termos de criagdo de valor.

Segundo Young & O’Byrne (2000) existe uma confusdo atualmente entre a gestéo
baseada em valor e 0 EVA®. A gest&o baseada em valor é normalmente mais abrangente
que o EVA®, apesar de aguns estudiosos os considerarem semelhantes ou até
coincidentes. Na gestdo baseada em valor, todos em uma organizagdo priorizam acdes que
contribuam para o valor da empresa. Assim, todos 0s processos e sistemas importantes em
uma companhia devem ser orientados para a criacéo de valor.

A gest&o baseada em valor ndo constitui um indicador, mas um sistema de gerenciamento
gue possui um modelo proprio, auxiliando no processo decisorio e que inclui a definicéo
de estratégias para maximizar o valor da empresa. J4 0 EVA® constitui um indicador
financeiro de longo prazo que pode ser utilizado na gestdo baseada em valor, juntamente
com os direcionadores de valor, na busca de maximizar o valor da empresa

A gestdo baseada em valor possui um modelo para auxiliar na criagdo de valor que é€,
segundo Copeland, Koller & Murrin (2000, p.90), “... a combinagdo de uma cultura
voltada para a criacéo de valor e dos processos e sistemas administrativos necessarios

para traduzir essa cultura em acdo”. Este modelo de gestdo baseada em vaor se
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subdivide em etapas que sdo: definir a otimizagdo de valor como objetivo financeiro;
adotar uma cultura baseada emvalor; identificar e analisar os value drivers; desenvolver e
implantar estratégias voltadas para os principais value drivers; definir metas; desenvolver
um plano de agdo e pressupostos voltados ao cumprimento das metas;, avaliar o
desempenho.

Para 0 desenvolvimento do modelo de gestéo se faz necessario ter a otimizagdo do valor
como meta financeira. Além disto é indispensavel a criacdo de uma nova cultura
organizacional voltada para este objetivo. Esta cultura organizacional proposta é
elaborada a partir da definicdo de novas metas, linguagens e sistemas. Essa cultura vale-
se ndo sO dos indicadores financeiros, como também de indicadores ndo financeiros, que
visam auxiliar na tomada de decisdo, e funcionar como guia para os funcionérios. Na
gestéo baseada em valor € indispensavel identificar as variaveis que exercem impacto na
organizagdo, que sdo os value drivers, ou os direcionadores de valor. Esses podem ser
considerados como parametros em gque uma variagdo de seus indicadores causa uma
modificacdo no valor daempresa.

Segundo Assaf Neto (1999, p.6), “Direcionador de valor pode ser entendido como
qualquer variavel que exprime efetivamente uma influéncia sobre o valor da empresa.”
Para otimizacéo do seu valor, a empresa ndo pode atuar diretamente sobre 0 mesmo. Em
sendo assim, ela atua sobre aquilo que pode influenciar o valor, os value drivers. Desta
forma, os direcionadores de valor consistem numa ferramenta utilizada para atingir a meta
daempresa.
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Figura 1l —Direcionadoresde valor
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Fonte: RAPPAPORT (2001, p.196).

Existem diferentes tipos de classificagdo para os direcionadores de valor. Rappaport
(2001) os classifica em macrodirecionadores e microdirecionadores como se observa na
figural.

O vaor de uma empresa € afetado pelos microdirecionadores. Contudo, devido a sua
amplitude, se faz necesséria a criacéo de variaveis, os microdirecionadores, variaveis estas
gue exercem influéncia nos microdirecionadores, e consequentemente no vaor da
empresa. Assim, por exemplo, participagdo da empresa no mercado constitui um
microdirecionador, que exerce influéncia no valor da receita, que por sua vez consiste em
um macrodirecionador.

Segundo Rappaport (2001), varios fatores podem influenciar no valor de uma empresa.
Portanto a andlise dos direcionadores de valor € um passo critico na busca por iniciativas
estratégicas, com maior impacto na criacdo de valor. Esta anadlise também contempla os
seguintes passos. 0 desenvolvimento de um “mapa’ dos direcionadores de valor do
negoécio; a identificacdo dos direcionadores que tém maior impacto sobre o valor; e a
determinacdo dos direcionadores que podem ser influenciados pel os gestores.

De acordo com Young & O Byrne (2000), para auxiliar aos gerentes no entendimento de
quais acBes do ano corrente tém possibilidade de aumentar o EVA® futuro, um conjunto

de medidas diferentes é requerido. Estas medidas sd0 os value drivers financeiros e néo
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financeiros. Assim, é possivel a utilizacdo dos indicadores ndo financeiros do Balanced
Scorecard como value drivers ndo financeiros.

Copeland, Koller & Murrin (2000) propdem outra classificagdo para osvalue drivers, que
consiste na divisdo destes em trés nivels. genérico, da unidade de negdcio, e operacionais.

Porter (1986) menciona que uma empresa conseguira uma vantagem competitiva sobre os
Seus rivais, caso opte por uma das estratégicas competitivas genéricas, que sdo alideranca
no custo total e a diferenciacéo.Complementa afirmando que a lideranca nos custos se faz
através de um conjunto de politicas funcionais orientadas para este objetivo bésico,

exigindo a construcdo agressiva de instalagbes em escala eficiente, uma perseguicao
vigorosa de reducdo de custo pela experiéncia, um controle rigido de custo e das despesas
gerais. Custo baixo em relagdo aos concorrentes torna-se 0 tema central de toda a
estratégia, embora outros itens, como por exemplo a qualidade, ndo possam ser ignorados.

A gestéo baseada em valor, no que se refere a avaliacéo de desempenho, propde que cada
unidade de negoécio tenha indicadores diferenciados de desempenho. Estes devem
apresentar um vinculo entre as metas de curto e longo prazos, aém de combinar medidas
financeiras e ndo financeiras, baseadas nos value drivers, que servirdo como base para a
avaliacdo de desempenho e remuneracdo do sistema de incentivos.

Copeland, Koller & Murrin (2000) propdem a adocdo destas métricas de avaliacdo de
desempenho. O modelo de remuneracdo de acordo com a gestéo baseada em valor deve
conter incentivos para a criagdo de valor em todos os nivels da organizacéo.Observa-se
gue a utilizacdo de métricas o é de acordo com a posicao gerencial. 1sto se da em virtude
dos diferentes tipos de decisdo — estratégicas, téaticas e operacionais —, a serem tomadas
pelo respectivo gestor.

Como a gestdo baseada em valor opera em todos os nivels, é necessario identificar o
indicador mais adequado para servir de parametro para aguele gestor. A alta
administracdo utiliza o retorno do acionista e o lucro econdbmico como indicadores de
desempenho. A média geréncia tem como indicadores o lucro econdémico, o resultado
antes do imposto e o capital. Ja a baixa geréncia utiliza o resultado antes do imposto, o
capital e osvalue drivers. Os demais funcionérios utilizam apenas os value drivers.

Young & O’ Byrne (2000) afirmam que o EVA® ndo é o indicador mais gpropriado para
ser utilizado por gerentes de frente. Assim, segundo 0s mesmos autores, a utilizacdo de
direcionadores de valor seria uma medida mais adequada para aquele nivel de geréncia,

pois relaciona o direcionador a area em que o gerente atua. Complementam enfatizando

gue a selecdo de tais medidas se torna crucial, pois é necessario assegurar ndo somente
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gue estas se relacionem com as responsabilidades dos gerentes especificos, mas também
estejam ligadas a0 EVA®.

Rappaport (1999) também efetua um relacionamento entre as medidas de performance e
0s gestores, onde destaca que a ata administracéo utiliza o retorno ao acionista como
medida para tomada de decisdo. Ja 0s executivos das éreas operacionais utilizam o valor
agregado para o acionista, ou seja, uma medida semelhante ao EVA®. Os gerentes da linha
e demais funcionérios, por sua vez, utilizam como medida de desempenho os value

drivers.

3. Questdes M etodol bgicas da Pesquisa

Os principais aspectos metodol 6gicos da pesguisa sdo:

Assim, a pesquisa foi realizada em oito hotéis. Optou-se por entrevistar os gestores de

sei's destes empreendimentos. A pesquisa ainda contou com as seguintes definicoes:

Tipo de pesquisa

Trata-se de uma pesquisa exploratorio-descritiva que segundo Lakatos & Marconi (2001)
gue tém por objetivo descrever completamente determinado fendmeno. Pdem ser
encontradas tanto descricbes quantitativas e/ou qualitativas quanto acumulacéo de
informacOes detal hadas como as obtidas por intermédio da observagdo participante. D& se
precedéncia a caréter representativo sisteméatico e, em consequéncia, os procedimentos

de amostragem sdo flexivels.

Populacdo e Amostra

O universo da pesqguisa abrangeu os hotéis de trés estrel as e categorias superiores, e ainda
aqueles que ndo classificados que possuissem caracteristicas similares aos classificados,
considerando a matriz de classificagdo da EMBRATUR como parametro. Outro requisito
considerado para selecdo dos hotéis ndo classificados pela classificacéo oficial é que estes
possuissem 100 ou mais unidades habitacionais. Assim, 0 universo levantado consistiu em

dezoito hotéis.

REAd — Edicdo 40 Val. 10 No. 4, jul-ago 2004 10



Darliane Ribeiro Cunha & Fabio Frezatti

Forma de Coleta de Dados

Levantando o tipo de perguntas a serem formuladas, como critério para selecdo das
empresas para compor a amostra considerouse aguelas cujas caracteristicas apontassem
para a possibilidade de adocdo de uma gestdo baseada em valor, pelo que se levou em
conta o porte das mesmas, visando identificar a amostra que melhor pudesse representar a
realidade a ser estudada.

Estrutura dasinformagoes requeridas
Como estrutura, a pesquisa focou alguns aspectos considerados importantes na andlise do

tema, afim de responder a questdo de pesquisa. S&0 eles:

Perfil dos hotéis identificando aqueles que tém conexdo internacional e os locais,
Meta financeira das entidades,
Conceito de valor econdmico;

Percepcdo da contabilidade como utilidade no processo de gestdo de valor;

O O O O O

Estrutura e custo de capital.

Como decorréncia da estruturacdo, os dados foram coletados a partir da constituicéo de

blocos de questdes consideradas nas entrevistas com as entidades.
4. Andlise dos resultados

Obtidos os dados na execugdo da pesquisa, passa-se a andisalos e a discutir 0s seus
resultados, a partir do que foi colhido nas entrevistas e questionarios. Como a entrevista e 0
guestionario utilizaram 0 mesmo modelo, optouse por uma andlise conjunta, sendo apresentada a
analise dentro do desdobramento considerado:

Perfil

Em relaco ao perfil do hotel, 75% dos hotéis respondentes sdo independentes, 25%

pertencem a redes internacionais € nenhum deles a redes nacionais ou outras, como se

visualiza no gréfico a seguir:
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Figura 2— Propriedade da Unidade Hoteleira
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Meta financeira da entidade

Considerando a importancia de investigar qual a meta financeira dos hotéis objeto do
estudo, foi formulada uma questéo especifica. Assim 0 que se observa nesta questéo €
uma grande diversidade de respostas, obteve-se 11 respostas, onde a meta de valor
econdmico foi considerada em apenas 9% das respostas. O lucro, considerado como uma
medida tradicional que goresenta inlmeras desvantagens, ja mencionadas, aparece como
meta preferida, constando de 64% das respostas, como se demonstra no gréfico a seguir.

O item aberto (outros), que representa 18% do numero de respostas, obteve diversas
respostas ndo relacionadas aos indicadores financeiros, como a satisfagéo do cliente, entre
outros, cabendo destacar que o respondente que assinalou o valor econdémico como meta

financeira apontou também o lucro como meta.

Figura 3— Meta Financeira do Hotel
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REAd — Edicdo 40 Val. 10 No. 4, jul-ago 2004 12



Darliane Ribeiro Cunha & Fabio Frezatti

Conceito devalor econémico

Quanto perguntados quanto ao seu entendimento sobre o valor econdmico, obteve-se 11
respostas. Apesar de grande parte dos respondentes declararem néo utilizar o valor
econdmico como meta financeira, observouse a vinculacdo do conceito de vaor
econdmico pela capacidade de geracdo de caixa, representando um percentual 55% das
respostas, 0 que se considerou a principio bastante significativo.

A dternativa que apontava o valor do patriménio liquido como determinante do valor
econdémico de um negdcio, correspondeu a 27% das preferéncias, enquanto o valor de
mercado foi considerado em 18% das respostas, como sendo o fator determinante do valor
do negocio, conforme se depreende da visualizacéo do gréfico a seguir apresentado.
Entretanto, quando perguntados sobre o que constitui o valor econdmico em uma questéo
completar e diversa, a maioria dos respondentes ndo soube precisar, e 0S que
responderam ndo o fizeram adequadamente. Apenas um dos respondentes o fez de forma
precisa.

Investigar a utilizacdo de indicadores baseados em valor se faz necessaria. A pesquisa
indica que nenhum dos respondentes utiliza indicadores voltados ao valor. Foram obtidas
16 respostas a esta questdo, onde o0 Retorno sobre o investimento é indicador o mais
utilizado, obtendo 37% das respostas, seguido do fluxo de caixa gerado e do Retorno
sobre vendas, cada qual com 19%, respectivamente. O Retorno sobre o patriménio liquido
obteve 13% das respostas. Enquanto o lucro liquido para fins fiscais contou apenas com
6% delas, assm como o item outros, especificado como lucro depreciado. Nenhum dos
respondentes mencionou o EVA® ou outro indicador baseado no valor, considerados mais
adequados e compl etos.

A escolha e a utilizagdo de indicadores € de suma importancia, pois € a partir do indicador
gue se analisa 0 desempenho da empresa determinando se a mesma € saudavel, se esta
melhorando, se esta estavel ou se esta piorando nos interval os de tempo que ela considera
adequados. Porém a decisdo da escolha dos indicadores deve levar em consideracéo a
forma de gerenciamento da empresa, entretanto € oportuno observar que a utilizacdo de
indicadores baseados no valor possibilita uma melhor andlise do desempenho da empresa
retratando a suareal situacéo.
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Figura 4—Indicador es Financeiros de Longo Prazo
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Em relacdo ao hotel que respondeu utilizar o valor econdbmico com meta financeira,
verifica-se, apbs efetuar uma correlagdo entre a questdo que aborda o valor econdémico
como meta financeira, com a que trata dos indicadores financeiros de longo prazo, que o
mesmo utiliza como indicadores financeiros o lucro liquido apurado para fins fiscais e o
retorno sobre o investimento, 50% cada um.

Ao utilizar o valor econdbmico como meta financeira pressupde-se a utilizacdo de
indicadores voltados ao valor e réo ao lucro, como observado. Assim se constata que a
empresa ndo utiliza o valor econdémico, ou se o faz, o é de uma forma inadequada.

Em relacdo as medidas utilizadas pelo hotel para tomada de decisio em relagdo a
distribuicdo dos lucros, observa-se que foram obtidas 11 respostas a esta quest&o.
Constata-se uma pulverizagdo nas respostas, sendo o indicador que obteve um maior
percentual delas, 37%, tenha sido o lucro liquido do periodo, seguido com 27% das
respostas pela disponibilidade de caixa da empresa. Considerédvel também os 18% das
respostas que indicam a ndo utilizacdo de nenhum tipo de medida para finalidade,
seguida de 9% para as outras opcdes e para o faturamento, respectivamente. O EVA® ndo

obteve nenhuma indicacao.

Figura 5 —Medidas utilizadas para distribuicdo dos lucros
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Per cepcao da contabilidade como utilidade no processo de gestdo de valor

Quanto questionados sobre 0 que a contabilidade representa foram obtidas 11 respostas.
Observa-se que quatro hotéis da amostra consideram a contabilidade de uma forma
adequada, ou sgja, como um instrumento para tomada de decisdo. Entretanto, 0 mesmo
nimero de hotéis também a considera um sistema que determina o valor da empresa, 0
gue demonstra um viés desses gestores sobre os objetivos da contabilidade.

A andlise do gréfico também demonstra que trés dos respondentes consideram a

contabilidade um mal necessério exigido pelo governo.

Figura 6- A contabilidade representa

(em numer os absolutos)
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e e
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U instruronento para tornada de decisdo

Estrutura e custo de capital

Considera-se acertada a utilizag&o do custo do capital proprio. Além disso, para calcular a
forma mais simples do EVA®, o “EVA bésico”, é necess&rio determinar o custo do
capital proprio. Assim, se tornaessencia conhecé-lo.

Quando questionado da utilizacdo ou ndo do custo do capital préprio, 87% dos hotéis
levam em consideracdo o custo do capital préprio na tomada de decisdo, 0 que constitui
em uma visdo adequada. Porém, quando da andlise da questdo que indaga como é€ feito
este célculo, observamse algumas incoeréncias. Observa-se que quatro dos hotéis
pesquisados ndo responderam esta questdo. Dois responderam de forma inadequada e
apenas dois responderam de forma adequada. Vale lembrar que sete deles afirmaram que

utilizavam o custo de capital proprio na tomada de decisdo, 0 que indica que o custo do
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capital proprio, preferencialmente aplicado, ndo é calculado corretamente por grande

parte das empresas.

Figura 7— Utilizacao de Capital Proprio
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Todo este levantamento teve por escopo contribuir para o auxilio do entendimento do
tema abordado, bem como a aplicacéo dos conceitos de gestdo baseada em valor adotados

no presente trabal ho.

5.Consideracfes Finais

A pesquisa empirica, realizada em oito hotéis do Rio Grande do Norte, apresenta como
problema de pesquisa a utilizacdo dos instrumentos de gestéo de valor, por parte dessas empresas.
Assim, se faz necessario averiguar se 0 conceito de valor econbmico esta claro para estas
empresas, e se as mesmas utilizam o valor econdbmico como meta financeira, constituindo desta
forma as condigdes preliminares para que se adote a gestdo baseada em valor. A pesquisa revela

0S Sseguintes pontos principais:

9% das respostas sinalizavam para a utilizacdo do valor econbmico como meta
financeira. Entretanto a indicagdo do valor econdmico como meta financeira ndo
implica num indicio de gestéo baseada em valor por parte daquela entidade, visto
gue 0 mesmo respondente apontou também o lucro como meta financeira.

Quanto a conceituacdo do valor econdémico, 55% das respostas sinalizaram para a
vinculagdo do valor econdmico a geracdo de caixa, 0 que inicialmente considerou
se positivo. Entretanto, quando da analise as respostas da questdo aberta, sobre o

gue constitui valor econémico, observouse uma readlidade oposta, onde se

REAd — Edicdo 40 Val. 10 No. 4, jul-ago 2004 16



Darliane Ribeiro Cunha & Fabio Frezatti

constatou que apenas um dos respondentes conceituou o valor econdbmico de
forma adequada.

Congtata-se que o0s hotéis objeto da pesguisa utilizam diversos indicadores
financeiros de longo prazo, porém nenhum voltado ao valor. Todas as respostas a
esta questdo se voltaram para indicadores baseados no lucro, sendo o Retorno
sobre o Investimento o mais utilizado entre eles, com 37% das respostas.

As medidas baseadas em valor também ndo sdo utilizadas como parémetro para a
distribuicdo dos lucros. Observa-se que o lucro liquido do periodo conta com 37%
das respostas, seguido de 27% que optaram pela disponibilidade de caixa da

empresa.

Embora as medidas tradicionais voltadas ao lucro apresentem inimeras limitages, como
as mencionadas ao longo do trabalho, a pesguisa demonstra que séo elas que continuam com a
preferéncia dos gestores, sendo utilizadas como meta financeira, como indicadores de longo
prazo e como parametro para distribuicéo dos lucros. Apesar da existéncia das métricas baseadas
no valor, tidas como medidas bem mais completas e avangadas, consideradas, inclusive, uma
evolucdo daguelas baseadas no lucro.

Diante dos resultados apresentados, observa-se que os conceitos da gestéo baseada em
valor ndo sio empregados dentro da realidade empresarial investigada. Assim, constatou-se a
auséncia dos instrumentos de gestdo de valor nas empresas hoteleiras do Rio Grande do Norte

pesquisadas.
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