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Resumo: Com a complexidade dos cendrios empresariais e a constincia na urgéncia pela
eficiéncia operacional, dentre as métricas que sio capazes de apresentar resultados e capa-
cidade competitiva 0 VBM (gestao baseado em valor) apresenta uma solugao vidvel e para
empresas de diversos portes. O trabalho, por meio de um estudo estruturado e da analise do
caso de implementagio do VBM na empresa CREMER, apresenta o processo e as etapas de
um caso de sucesso desse sistema de gestao no periodo de 1995 a 2002, focando elementos
cruciais de sua estrutura. Concluindo, a importincia de seguir as etapas e procedimentos de
diagnostico, implementagio e acompanhamento do VBM.
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Abstract: With the complexity of business scenarios urgency and constancy in the ope-
rational efficiency among the metrics that are able to deliver competitive ability and the
VBM (value based management) and presents a viable solution for companies of all sizes,
The work, by means of a structured study and analyze the case of implementation of VBM
in CREMER company, presents the process and steps of a successful case management
system that in the period 1998-2002, focusing on the crucial elements of its structure,
Completing the importance of following the steps and procedures for diagnosis, imple-
mentation and monitoring of the VBM,
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1INTRODUCAO

O aumento da complexidade no ambiente empresarial tem provocado
urgénela de eficiéncia operacional. O VBM (gestao baseado em valor) visa
tornar as empresas mais competitivas através da eficiéncia e eficdcia operacio-
nal. A implementagdo do VBM implica em que a preocupagéo dos gestores
deverd ir além de reduzir custos e aumentar margens de lucro, A viséo mais
abrangente e completa de criagdo de valor ¢ algo que ainda precisa ser di-
fandido fora dos meios académicos, Implementar uma gestao voltada para a
crlacdio de valor é um processo que exige o envolvimento de diversas 4reas de
uma empresa. Na verdade, para que uma organizago possa estar completa-
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mente alinhada com os principios do VBM muitas vezes é preciso rever todo
0 processo organizacional, desde os processos operacionais e produtivos até
a politica de recursos humanos adotada. O objetivo deste trabalho ¢ discutir
a implementagao do VBM (Value Based Management), expondo o caso da
Cremer, empresa brasileira que atua no mercado de produtos hospitalares,
onde 0 VBM foi implementado com sucesso. Assim faremos uma répida re-
visao bibliografica sobre as teorias que compdem a gestio baseada em valor
(VBM) e as etapas para sua implementacdo.

2 MEDIGAO DE PERFORMANCE EM EMPRESAS

A competigio entre as corporagdes, a disputa por fatias de mercado e
as metas de lucros cada vez maiores, vém colocando a geragio de valor para
0 acionista como uma questio prioritdria. Entretanto, a criagao de valor para
os demais stakeholders - funciondrios, clientes, fornecedores, comunidade
local, entre outros - vem ganhando importancia, havendo muitas evidéncias
de que firmas com boa reputagio em termos de qualidade de produtos e
servicos; capacidade de atrair, desenvolver e reter pessoas talentosas; e res-
ponsabilidades junto 4 comunidade e a0 meio ambiente tendem a apresen-
tar desempenho acima da média do mercado. O reconhecimento deste pro-
blema vem levando 4 adogio de novas métricas de performance, avaliando
o sucesso da administragdo através da criagio de valor. Diferentes métricas
foram criadas, com o objetivo de medir a capacidade de geragio de valor das
companhias: EVA® (Stern Stewart & Company), Economic Value Added -
Valor Econémico Adicionado; RONA, Return on Net Asset - Retorno Sobre
Ativos Liquidos; e CFROI, Cash Flow Return on Investment - Retorno de
Fluxo de Caixa sobre Investimento. Segundo Brealey e Myers (2003), as em-
presas normalmente desconsideram os encargos do capital provenientes dos
investidores. Ao desconsiderar o encargo do capital empregado na operagio,
gestores de uma empresa deixam de atender aos anseios de rentabilidade dos
investidores da mesma.

Entdo qual seria o melhor fator de julgamento do desempenho da em-
presa? A resposta estd na relagio entre o encargo do capital empregado e a
geragdo de caixa da operagao (EVA - Economic Value Added). O EVA® ¢ uma
medida de desempenho, mas pode ser resumido simplesmente a um niimero.
Ele ¢ um caminho para se alcangar o melhor desempenho corporativo e pode
servir como referencial central no processo de definigio e implementagio de
estratégias, influenciando na cultura da empresa. Brealey & Myers (2003),
afirmam que o uso mais importante do EVA® ¢ medindo e recompensando
a performance de pessoas e equipes, mas pode ser adotado como parimetro
para performance empresarial.

O EVA® ¢ uma medida que busca entender a diferenca adicional entre
retorno (geragio de caixa dos ativos operacionais) e o encargo de capital (ca-
pital empregado multiplicado pelo custo de capital) de uma empresa. Lucro é
uma medida contdbil e no representa geragio efetiva de caixa. A geragio de
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caixa das operagdes, conhecida como EBIT ou NoPat, resultado (lucro ope-
racional) gerado pelos recursos (ativos) empregados na atividade. A fungdo
do EVA® é medir se o lucro operacional proveniente das operagdes, gerou o
dinheiro necessério para remunerar o aluguel (encargo) cobrado por esse in-
vestimento (capital empregado). O percentual de aluguel cobrado pelo inves-
timento ser4 determinado pelo custo médio ponderado de capital (WACC),
ou seja, a ponderagdo dos retornos exigidos por terceiros que emprestaram
dinheiro para financiar a operagio (custo de capital de terceiros) e dos retor-
nos esperados por acionista (custo de capital préprio). Quando o caixa gera-
do pela operagio supera o encargo de capital, dizemos que a empresa obteve
EVA® positivo e criou valor. Os conceitos envolvidos nio sao novos, mas a
ferramenta tornou as modernas teorias de finangas e gestao mais acessiveis
aos administradores.

Figura 1: Processo de EVA
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Fonte: Elaboragao prépria baseado em Brealey e Myers (2003)

O EVA® niio se propde a fornecer uma férmula mégica de medicdo da per-
formance empresarial, mas constitui um grupo de parametros capazes de orientar
decisoes estratégicas e levar 4 boa administragao corporativa. Usado de maneira
adequada, o EVA® pode conduzir as empresas adogio de um amplo programa
de VBM (Value Based Management), onde toda estrutura e comportamento or-
ganizacional serdo estabelecidos e orientados com base na criagio de valor.

3 REESTRUTURAGAO DE EMPRESA

Segundo Schmitt (1994), um processo de reestruturagao de uma em-
presa, também conhecido como operagao de turnaround, ocorre quando a
performance financeira indica que a institui¢ao est4 a caminho da insolvéncia
no curto ou médio prazo, sendo necessario o uso de agoes corretivas imedia-
tas a fim de reverter o quadro. A necessidade de uma operagao de turnaround
nio esta diretamente ligada a uma crise de caixa, embora esta seja um dos
principais sintomas de crise. A pergunta determinante para identificar se uma
empresa é ou ndo candidata a um processo de reestruturagao é: a empresa
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estd realmente criando valor?

Agbes integradas para recuperar o retorno sobre o ativo operacional e
passar a criar valor para o acionista, é foco de um processo de turnaround. O
sucesso de um processo como este estd na combinagdo de agdes tais como
ajuste nos pregos cobrados e volume de vendas, redugio de custos e capital
empregado entre outros. Nesse processo a motivagao de equipes, desenho de
um planejamento estratégico e plano de agio, horizontalizagio da estrutura
da empresa, reestruturagdo dos canais de distribuigao, etc, poderao ser neces-
sarios. Como alguns fatores estio sujeitos a forgas de mercado e outras limi-
tagdes da estrutura operacional, Franga (2002) conclui que: “a arte de salvar
uma empresa em grande parte estd calcada na habilidade em saber utilizar a
dosagem certa de cada remédio, aproveitando todas as oportunidades.”

Segundo Franga (2002), uma operagio bem sucedida de Turnaround
envolve trés fases fundamentais:

12 Fase — Diagndstico

Nesta fase sao identificados (1) os motivos que levaram a empresa a
uma situagdo de fragilidade, procurando identificar (2) a viabilidade de im-
plementagdo do processo de reestruturagio e (3) coletando dados para mon-
tagem do plano de negécios. Empresas que apresentam maior viabilidade em
um processo bem sucedido de turnaround sio aquelas que possuem pelo me-
nos algumas das caracteristicas abaixo:

- Marcas reconhecidas;

-Redes de distribuigdo expressivas;

- Ambiente competitivo favorével;

- Potencial de crescimento expressivo;

- Potencial de exportagio;

- Potencial de desinvestimento;

- Condigdes de equacionamento dos passivos.

Segundo Franga (2002), a pergunta a ser respondida nessa fase é: “so-
mos competitivos?” Franga (2002) conclui que: “o diagndstico deverd deter-
minar a profundidade da crise, o tempo disponivel para realizar mudangas e
0s recursos necessdrios.”

24 Fase - Elaboragdo do plano de negécio

Um projeto de reestruturagio bem sucedido dependerd da elaboragao
de um plano de negécios, descrevendo o planejamento estratégico e o plano
de agdo para mudangas. A “prescrigio” deve vir em seguida ao “diagnéstico”.
Para as empresas com aguda falta de competitividade, os remédios (propos-
tas de mudangas) serdo diferentes que para as empresas competitivas.

3¢ Fase - Implementagao

Como serio realizadas as mudangas?

As trés fases sao importantes. Um mal diagnéstico, pode levar a uma
md recomendagio. A melhor proposta nio serve se nio hi uma boa imple-
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mentagao.

Outros aspectos a serem considerados em um processo de reestrutu-
racio sdo as forcas externas que provocam problemas de preferéncias dos
consumidores, andlise da estrutura organizacional, e reposicionamento estra-
tégico da empresa.

4 GESTAO POR CRIAGAO DE VALOR (“VALUE BASED MANAGEMENT”)

O VBM ¢ um modelo de gestao oriundo da visio de como os mercados
de capitais enxergam as empresas e tenta equalizar a gestdo com os interesses
dos investidores. Empresas, que possuem seus titulos cotados em mercados
de ativos, possuem como aliado na andlise de suas performances o proprio
mercado, que acompanha e analisa seu desempenho vis a vis sua gestao e es-
colha de estratégias.

A gestio baseada em valor poderd ser especialmente util para empresas
que ndo possuem essa condigdo e so carentes de adogao de modernas prati-
cas de gestio e medigao de suas performances.

4.1 A CRIAGAO DE VALOR

Todo ativo, financeiro ou real, tangivel ou intangivel, tem valor. As ca-
racteristicas de cada ativo irao determinar os instrumentos a serem utilizados
no clculo de seu valor (DAMODARAM, 1996). A representagao métrica da
diferenca entre o valor do ativo ontem e o valor do ativo hoje indica a criagao
ou destruico de valor. As empresas existem para agregar valor aos seus acio-
nistas. Valor pode ser criado e destruido em qualquer nivel de uma organiza-
¢ao onde decisdes sejam tomadas (RAPPAPORT, 1986).

O EVA® ¢ a principal medida de performance para empresas que ado-
tam o VBM, tal medida reflete a diferenga adicional entre retorno (geragao
de caixa dos ativos operacionais) e o encargo de capital (capital empregado
multiplicado pelo custo de capital) de uma empresa. Lucro ¢ uma medida
cont4bil e nio representa geragio efetiva de caixa. A geragao de caixa das
operacdes, representa o dinheiro (caixa) gerado pelos recursos (ativos) em-
pregados na atividade. A fungio do EVA® é medir se o caixa proveniente das
operagdes, gerou o dinheiro necessdrio para remunerar o aluguel (encargo)
cobrado por esse investimento (capital empregado).

O percentual de aluguel cobrado pelo investimento serd determina-
do pelo custo médio ponderado de capital (WACC), ou seja, a ponderagao
dos retornos exigidos por terceiros que emprestaram dinheiro para finan-
ciar a operagio (custo de capital de terceiros) e dos retornos esperados por
acionista (custo de capital préprio). Quando o caixa gerado pela operagao
supera o encargo de capital, dizemos que a empresa obteve EVA® positivo e
criou valor. Os conceitos envolvidos ndo sio novos, mas a ferramenta tor-
nou as modernas teorias de finangas e gestao mais acessiveis aos adminis-
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tradores.
4.2 CRIAGAO DE VALOR PARA SHAREHOLDERS E DEMAIS STAKEHOLDERS

A competicdo entre as corporagdes, a disputa por fatias de mercado e
as metas de lucros cada vez maiores, vem colocando a geragio de valor para o
acionista como uma questao prioritdria. Entretanto, a criagao de valor para os
demais stakeholders - funciondrios, clientes, fornecedores, comunidade local,
entre outros - vem ganhando importéncia, havendo muitas evidéncias de que
firmas com boa reputagio em termos de qualidade de produtos e servigos; ca-
pacidade de atrair, desenvolver e reter pessoas talentosas; e responsabilidades
junto & comunidade e a0 meio ambiente tendem a apresentar desempenho
acima da média do mercado.

Administradores que ndo consigam gerar valor para os acionistas ten-
dem a desvirtuar o conceito de geragao de valor para os demais stakeholders,
argumentando que o valor gerado para o acionista é menos importante do
que o gerado para os funciondrios ou a comunidade.

Mas a realidade mostra que uma coisa estd ligada a outra, as empresas
que apresentam melhor desempenho na criagao de valor para os acionistas
$30 as mesmas que tém uma boa relagdo com a comunidade a sua volta, aten-
dem satisfatoriamente seus clientes, estabelecem parcerias com seus forne-
cedores e, principalmente, apresentam um ambiente de trabalho agregador,
onde os funciondrios sao motivados, reconhecidos e justamente remunera-
dos. Nestas empresas, o trabalho em equipe ¢ incentivado e a satisfacio dos
funciondrios e demais stakeholders é vista como um importante ativo da em-
presa e serd utilizado na geragdo de valor.

O cruzamento do ranking das empresas mais admiradas dos Estados
Unidos, da Revista Fortune, com o ranking das empresas americanas que
mais geram valor, da consultoria Stern Stewart (também publicado na Fortu-
ne), mostra que 7 (sete) das 10 (dez) maiores criadoras de valor estio entre
as mais admiradas. E na ponta final dos rankings de 1996, 17 (dezessete) em-
presas entre as 20 (vinte) empresas que menos criaram valor estavam citadas
no ranking das mais admiradas, mas 12 estavam na sessio final do ranking,
Este cruzamento mostra que as empresas lideres em inovagao, qualidade de
gestao, responsabilidade ambiental, qualidade de produtos e servicos e valo-
rizagdo dos funciondrios sio também as empresas que mais geram valor para
seus acionistas.

Um estudo da Boston Consulting Group (BCG) revelou que as empre-
sas alemas que mais investiram em seus funciondrios, incentivaram o desen-
volvimento de um melhor ambiente de trabalho e motivaram o empreende-
dorismo foram as que obtiveram melhores retornos para seus acionistas, no
periodo de 1987 21994,

As duas evidéncias acima mostram que colocar o retorno ao acionis-
ta como objetivo central da empresa nio significa preterir os interesses dos
demais stakeholders. Na verdade, a geragdo de valor no longo prazo para o
acionista é o que vai determinar a existéncia da empresa no futuro e a possibi-
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lidade dela continuar gerando valor para todos os stakeholders.
4.3 AIMPLEMENTAGAO DO VBM

Defender as vantagens de uma gestio voltada para a criagao de valor ¢
uma tarefa ficil, porém garantir que a aplicagio deste conceito trard realmen-
te beneficios na prética se torna algo bem mais dificil. Obviamente idéias ou
métodos sugeridos por trabalhos cientificos nao sdo capazes de gerar um grau
de certeza de 100% de sucesso. Entretanto, algumas pesquisas jd realizadas
sdo capazes de mostrar diversos itens que devem ser cuidadosamente con-
siderados quando da implementacdo de um sistema de gestao voltado para
a criagdo de valor. Haspeslagh, Noda e Boulos (2001) realizaram um inte-
ressante estudo nesse sentido, comparando diversas empresas na América
do Norte, Europa e Asia que implementaram sistemas VBM. Através dessa
comparagio eles puderam classificar as empresas que tiveram éxito e as que
fracassaram. Com isso foi possivel verificar que as empresas bem sucedidas
na implementagio do VBM tinham realizado diversas medidas em comum.
Da mesma forma as empresas que fracassaram cometeram erros bastante si-
milares.

A primeira grande mudanga que ocorre na implementagio do VBM ¢
cultural, j4 que a criagdo de valor passa a ser a questo central em todos os ni-
veis e atividades da empresa. O “chairman” de uma das empresas que tiveram’
éxito com o VBM fez o seguinte comentdrio aos pesquisadores: “Quem pen-
sa que implementar um esquema de criagdo de valor para o acionista ¢ uma
questio de mudar alguns sistemas contdbeis e todos passardo a seguir estas
mudangas, est4 enganando a si mesmo... vocé receberd oposigao de todos os
cantos de sua empresa”. A pesquisa de Haspeslagh, Noda e Boulos confirmou
esta afirmativa, a razdo mais freqilentemente apontada como causadora de
fracasso na implementagio do VBM ¢ a resisténcia cultural a mudangas.

Das empresas bem sucedidas na implementagio do VBM, a grande
maioria parece ter seguido um mesmo caminho no que diz respeito as trans-
formacoes culturais, Haspeslagh, Noda e Boulos destacam cinco elementos
principais. Primeiro, todas as empresas comegaram por criar um comprome-
timento explicito com o conceito de valor para o acionista. Segundo, através
de programas de treinamento tais empresas criaram um ambiente receptivo
as mudancas que o VBM se propunha a trazer. Terceiro, foi refor¢ada a idéia
que o treinamento e os programas de incentivo estariam intimamente ligados
as medidas de performance do VBM, isso deu aos empregados dessas empre-
sas um sentido de responsabilidade e posse tanto em relagao a empresa como
ao programa. Quarto, as empresas estavam se preparando para realizar signi-
ficativas mudangas organizacionais que permitiriam aos seus empregados to-
mar decisoes direcionadas a criagio de valor. Finalmente, as mudangas intro-
duzidas nos sistemas e processos empresariais foram amplas e abrangentes ao
invés de focadas somente em relatérios financeiros e na compensagao salarial.

O comprometimento com a criagao de valor deve ser tratado de forma
criteriosa, o valor a ser gerado para o acionista é essencial mas nao € o unico
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ponto de enfoque. Tipicamente existem muitos outros objetivos, muitas ve-
zes conflitantes, a serem alcangados pelas empresas. Um exemplo, o objetivo
mais usualmente procurado é o crescimento, os gestores gostam de pensar
grande, normalmente desejam que suas empresas fiquem maiores, se tornem
globais ou se tornem as primeiras dentro de seu nicho de atuagio, indepen-
dentemente das consequéncias que isso possa trazer para a criagdo de valor.
Essa ndo ¢ a maneira correta de se pensar. Muitas das empresas bem sucedi-
das na implementagéo do VBM foram capazes de verificar que as vezes é pre-
ciso desistir de certos planos de expansio, de certos segmentos de negdcios
ou da fabricagdo de produtos que nio agregam valor A empresa. Uma gestio
voltada para a criagdo de valor justamente permite aos gestores ter a visdo das
atividades que agregam e das que nio agregam valor e normalmente optam
por se desfazer dessas wltimas, focando-se melhor naquilo que ¢ realmente
importante,

O treinamento intensivo de pessoas é quase uma unanimidade entre
as empresas bem sucedidas na implementagio do VBM. Um dos gestores das
empresas voltadas para a criagdo de valor diz o seguinte: “Gerenciar para a
criagdo de valor tem 20% de importancia para os nimeros e 80% para as pes-
$0as ... porque s3o as pessoas que criam valor”. Implementar corretamente o
VBM demanda que cada pessoa dentro da empresa esteja convencida que
uma geréncia voltada para a criagdo de valor é a coisa certa a se fazer. De acor-
do com a pesquisa de Haspeslagh, as empresas bem sucedidas com o VBM
investiram uma grande quantidade de tempo e dinheiro treinando a maior
parte de seus funciondrios. E importante frisar que o treinamento nio deve
envolver somente o corpo gerencial, deve ser algo mais abrangente capaz de
alcangar atodos dentro da organizagao. Para os gerentes os programas de trei-
namento devem ser efetivos em desenvolver algumas caracteristicas funda-
mentais para a lideranga: responsabilidade, agressividade (no bom sentido),
adaptabilidade, positivismo, habilidade para motivar, pensar a frente, ter ma-
turidade entre outras coisas.

Programas bem sucedidos de implementagio do VBM quase sempre
envolvem o incentivo & responsabilidade e a0 sentimento de propriedade en-
tre as pessoas que trabalham para esta empresa. E importantes que todos se
sintam “donos” da empresa e por isso fagam o que for melhor para ela, pois
assim também estardo fazendo o melhor para si mesmos. A maneira mais ade-
quada para se conseguir isso ¢ através da criagio de programas de incentivo
através de recompensas. Na pesquisa realizada, Haspeslagh concluiu que o
sucesso neste aspecto ndo estd ligado somente aos valores usados para re-
compensar a performance, mas também & abrangéncia com que tal medida ¢
implementada. Ele concluiu que as empresas bem sucedidas implementaram
programas de bénus mais abrangentes atingindo um grupo maior de empre-
gados aos invés de concentrar-se somente nos gerentes e diretores.

A delegagio de poder ou “empowerment” é um outro ponto a ser ob-
servado. Parece senso comum entre as empresas que adotaram a gestdo foca-
da na criagio de valor que 0 VBM nio é visto como uma ferramenta voltada
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somente para os executivos corporativos. De fato os gestores destas empresas
desejam que cada funciondrio desenvolva a visdo estratégica e seja capaz de
ter a0 menos a nogio do que é um planejamento estratégico. Com base neste
tipo de pensamento, muitas destas empresas adotaram estruturas mais hori-
zontais onde cada empregado passa a ter maior poder de decisio, cada pessoa
é encorajada a tomar decisdes que possam incentivar a criagao de valor.
Outras medidas apontadas para uma eficiente e bem sucedida imple-
mentagdo de sistemas de gestio baseadas na criagdo de valor estdo ligadas
a questdo das tecnologias de apoio, aos processos operacionais, contdbeis e
de gerenciamento de custos. Essa questao é amplamente discutida hd anos,
Kaplan (1988) ja apontava para a obsolescéncia dos sistemas de contabilida-
de de custos, indicando que muitas vezes eles ndo eram capazes de refletir as
mudangas implementadas em outras dreas da empresa. Naquela época j se
apontava para a necessidade de implementagao de sistemas capazes de inter-
ligar as diversas dreas das empresas de forma que os sistemas gerenciais sejam
“sensiveis” as modernizagdes que estao sempre ocorrendo principalmente
nas éreas industriais e nos processos operacionais. Mais recentemente Law-
son (2003) aborda as vantagens da gestao baseada em processos, essa aborda-
gem permite aos gestores ter um bom nivel de controle sobre os custos finais.
A gestao voltada para a criagao de valor deve estar completamente sensivel a
essas questoes. Conforme verificado no estudo de Haspeslagh, Noda e Bou-
los (2001) empresas voltadas para a criagio de valor normalmente possuem
uma boa gestdo de processos operacionais e uma estrutura de custos trans-
parente. E importante esclarecer que muitas empresas que fracassaram com
seus programas de implementagio do VBM focaram seus programas exclusi-
vamente nos seus sistemas contébeis e de controle. Normalmente essas em-
presas investiram muito tempo e dinheiro desenvolvendo e aplicando com-
plexas medidas de performance. Ao contrdrio, as empresas bem sucedidas na
implementacdo do VBM, criaram uma visao muito mais compreensivel dos
seus processos de negdcios. Foram identificadas quatro regras principais que
tais empresas adotaram na implementagao do VBM:
1) evitar complexidades contébeis — Colocar muito esfor¢o em desenvolver
novas e complexas medidas financeiras de performance foi uma caracteristi-
ca comum encontrada entre as empresas que nao obtiveram sucesso com 0
VBM. Aquelas que acertaram na implementagao procuraram manter a sim-
plicidade dos aspectos técnicos relacionados ao VBM. Para medir o lucro
econdmico essas empresas procuraram fazer o minimo possivel de mudangas
em seus sistemas contébeis, focando na simplicidade e facilidade de uso.
2) identificar os “drivers” de valor — O EVA nio pode ser medido diretamente
no nivel em que a maior parte dos empregados na maioria das empresas tra-
balha. Portanto, as empresas bem sucedidas com o VBM investiram tempo e
dinheiro para identificar e ter acesso aos fatores operacionais, ou “drivers” de
valor, capazes de influenciar mais fortemente na criagao do lucro econdémico.
Na pesquisa realizada 93% das companhias bem sucedidas com o VBM, e
apenas 65% das mal sucedidas, reportaram a implementagao desses “drivers”
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de valor.

3) integrar o or¢amento com o planejamento estratégico - Foi observado que
das empresas bem sucedidas com o VBM, aproximadamente 70% realizaram
uma forte integragdo entre o sistema de custos e os sistemas de planejamento
estratégico, entre aquelas que nio obtiveram tanto sucesso, esse percentual
cai praticamente pela metade, 37%.

4) investir pesadamente em sistemas de informagio - Para desenvolver uma
estratégia corporativa usando uma abordagem em VBM, as empresas preci-
sam ter acesso a posi¢ao competitiva relativa a cada unidade de negdcio e
estimar o impacto no valor devido a estratégia de cada unidade. Conforme o
depoimento de um executivo sénior de uma das empresas estudadas: “Antes
do VBM, nés nio possuiamos os dados, e nio podiamos sequer concordar
que ndo tinhamos esses dados. Agora podemos indicar com precisio a per-
formance por produto, por mercado e por cliente. Levamos quatro anos para
colocar esse sistema totalmente em operagao, e esse processo foi conduzido
totalmente pela necessidade do VBM em agrupar bons dados permitindo
que a andlise seja realizada [...]"” Muitas empresas usam os investimentos em
sistemas de informagdo como um caminho para estabelecer a credibilidade
de seus programas de implementacio do VBM.

Acreditamos que as empresas que tracam seus programas de imple-
mentagdo do VBM conforme descrito aqui, acabam por entrar em uma espé-
cie de circulo virtuoso. As reformas resultantes de uma boa implementagio
do VBM permitem aos gestores das empresas redistribuir seu portfélio de
produtos, redefinir as relages entre os lideres corporativos e as suas unidades
de negécio e eventualmente transformar o comportamento de seus funcions-
rios. A medida que essas mudancas se tornam evidentes, por si s6 acabam por
reforgar o programa de implementacio do VBM.

5 CAso CREMER

Apresentamos a seguir o caso real da empresa Cremer, que passou por
um processo de “turnaround” e implementou um sistema de gestao baseado
em VBM. Com base no que foi descrito neste texto, procuramos identificar os
fatores que levaram ao sucesso da Cremer.

5.1 HisTéRrICO DA EMPRESA E DIAGNOSTICO DO PROBLEMA

A Cremer ¢ uma empresa de capital aberto listada na Bovespa sob os
simbolos CREM3 (ON) e CREM4 (PN). Foi fundada em 1935, na cidade de
Blumenau, e seu controle é compartilhado por trés familias locais, Schmidt,
Fouquet e Schrader. Dedica-se a fabricagio de produtos téxteis destinados ao
segmento hospitalar (saide) como esparadrapos, gazes, compressas cirirgicas
entre outros.

A Cremer encontrava-se em uma situacio financeiras grave, que afetavaa
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sua capacidade de operar colocando em risco a sua continuidade.

Cremer - Resultado do Ano de 1997 (*) Valores em R$ milhoes

Faturamento Liquido $105,00

Margem Bruta 29%

EBITDA $0,00

Geragio Liquida de Caixa -$5,00

Despesas Financeiras $23,00
Endividamento $100,00
Patriménio Liquido $11,00
Funciondrios 1700

Em fungido deste quadro, em Setembro de 1997, a Cremer contratou
uma empresa de consultoria com o objetivo de implementar um plano estra-
tégico para a reestruturagdo da empresa.

Os principais problemas de gestio encontrados na Cremer foram:

» vendas concentradas em poucos grandes atacadistas, dificultando o acesso
ao cliente final, consumindo a margem e prejudicando a administragao do
Fluxo de Caixa;

« processos de compra, venda e produgdes desvinculadas, dificultando o pla-
nejamento da produgdo e o controle de estoques, resultando no aumento da
necessidade de capital de giro;

« estrutura organizacional pesada, concentrando o poder;

. presenga no segmento de fraldas descartdveis sem condigdes de competir
de forma lucrativa;

« grande volume de investimento em capital de giro devido a ciclos operacio-
nais longos e sem controles adequados.

5.2 PROCESSO DE REESTRUTURAGAO DA CREMER

Dessa forma, os consultores encarregados desta tarefa implementaram
uma série de agdes visando a revitalizagdo da empresa, sendo as principais:

« reposicionamento Mercadolégico com aimplementagao de novos canais de
vendas (call center, internet) e a eliminagio de intermedidrios (Atacadistas);
. readequagido Operacional, implementagio de novos processos de gestao in-
tegrando as decisdes de compras, vendas e planejamento da produgao;

. readequagio dos Sistemas de Informagdes Gerenciais;

« implantagio de estrutura horizontalizada;

. alienagdo do segmento de fraldas descartaveis;

. redugdo do endividamento renegociando prazos de compras e vendas, eli-
minagio de intermedidrios, melhor gestao da produgio e dos estoques libe-
rando capital de giro usado para reduzir o endividamento;

A adogio das medidas acima, entre outras, permitiu que a Cremer redu-
zisse seu endividamento com a utilizagao dos recursos provenientes da venda
do negdcio de fraldas descartdveis no primeiro momento. Posteriormente, os
ajustes nos ciclos operacionais permitiram ganhos de eficiéncia que liberaram
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capital de giro, que foi também utilizado para reducio da divida e saneamento
financeiro da empresa. A tabela e o gréfico a seguir mostram os resultados obti-
dos pela empresa nos anos seguintes ao processo de reestruturagio.

5.3 ANALISE FINANCEIRA DOS RESULTADOS

Demonstraca de Resullados

Tatal Vendas Liquidas

Custo dos Produtos Vendidos 84415 79,540
Lucro Buto 8676 NT7H
Total das DespesasVendas 16,10 19,191
Total das Despesas Adminigrativas 14832 13491
Degpreciacio apropriada no CPV 8,871 6,053
Degreciacio 1827  75%
EBITDA 4531 <4405
Inpodo de Rends 0 0
Fluxo de Caixa Oper. Apds impostos 4531 4,405
Investimento Incremental em Caotal de Giro -983 15543
Investimentos emAtive imobikz ado 10.711 4,251
Venda de Ativas -202 8,768
Frixo de Caixa Operacional -4.711 9,336
Despesas Financeiras 6327 21,145
Fontes N3o Operacionais -10,004 13343
Usos N3o Operadonais 2834 330
Recefa 3o Operacional 3987 -12312
Ajustes emLucros Retidos 9637 144
Geragao Liquida de Caixa -10,282  -38.313
Acrésdmo emEmpréstimes de CP. 874 6,068
Actésdno emEnpréstimos de LP. 18 X%

Fonte: Elaboragio prépria baseado nos dados da CREMER

Grifico 1 - Demonstrativo de Resultados - Cremer - 1995 a 2002
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Fonte: Elaboragio prépria baseado nos dados da CREMER

6 CONCLUSAO

A bem sucedida implementagio do VBM poderé se tornar importante
fator de sucesso empresarial. A adogdo desse modelo de gestio implica na
adogao de ferramentas distintas, mas com um foco tnico, a criagio de valor.
O ambiente empresarial tem provocado urgéncia de eficiéncia operacional
visa tornar as empresas mais competitivas através da eficiéncia e eficicia ope-
racional. O aumento da complexidade dos mercados A implementacio do
VBM na Cremer destaca a importancia da revisao dos modelos tradicionais
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de gestao. O estudo realizado busca demonstrar aimportancia de respeitar as
diversas etapas de implementagio do VBM, em particular o diagndstico, fun-
damental para a elaboragio do planejamento estratégico e do plano de agao.
O diagnéstico realizado pela Applied, indicou todas etapas a serem realiza-
das, propiciando a recuperagio de uma empresa “quebrada’, sem perspectivas
de recuperagao.
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