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Hist órico  

Ç Fundada em 1982 por Joel M. Stern e G. Bennett Stewart III  

Ç Origem: ñCorporate  Finance ò 

Ç Miss«o: ñCriar valor para nossos clientesò 

Ç Criadora dos conceitos EVA á (Economic  Value  Added ) e WAI á (Wealth  Added  

Index )  
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Nossos Serviços  
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Á Fusões e Aquisi ções, Vendas e Cisões  

Á Estrat égia Financeira  

Á Estrutura de Capital  

Á Política de Dividendos  

Á ValueGap Analysis  

Planos de 
Remuneração  

Á Políticas de Remuneração   

Á Plano de Bônus  

Á Plano de Ações e Opções de Ações  

Á EVA® 

Á Value Based Strategy  

Á Value Scorecard  (Value Drivers )  

Á Desenho e Avalia ção de Business Plans  

Á Processo Or çament ário  

Á Gestão de Intang íveis  

Á Educa ção Gerencial (programas customizados)  

Assessoria em 
Corporate Finance  

Gestão de Valor  



Clientes Stern Stewart possuem desempenho superior  

Carteira composta pelos clientes Stern Stewart no Brasil apresenta  

retorno bastante superior ao Mercado.  
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CLIENTES  STERN STEWART VS. IBOVESPA  

Clientes  Stern Stewart geraram em média 17 % ao ano 

de retorno em excess o ao Ibovespa  



Credenciais da Stern Stewart ï Clientes Selecionados  
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Brasil ï Empresas  Nacionais  

http://www.seeklogo.com/images/G/Globo-logo-F3527FC038-seeklogo.com.gif
http://www.seeklogo.com/images/U/ULTRAGAS-logo-E1281218DE-seeklogo.com.gif
http://www.votorantim.com.br/pt-br


Credenciais da Stern Stewart ï Clientes Selecionados  
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Brasil ï Empresas  Multinacionais  

América Latina  

Argentina  

Colômbia  

México  

Outros  

http://www.hogar.com.mx/index.php


Nosso Framework de Atuação  
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Alinhamento das iniciativas estratégicas das UNs  
com a Criação de Valor  

Definição das estratégias por UN para:  

» Crescimento Rentável  

» Eficiência  

» Desinvestimento  

EVA ®  

 

» Exemplo: ñTriplicar o 

valor da companhia até 

2018éò 

Estratégia  

Implementação  

Aspiração  

Planos de 

Remuneração  

Treinamento  

Estratégia 

Financeira 

Corporativa  

Sistemas de 

Planejamento 

Financeiro e 

Orçamento  

Programa de 

Mensuração de 

Performance  



Sistema de Gestão EVA ®  
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Economic Value Added (EVA ® )  
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Exemplo Ilustrativo:  

 

 Receita  1.000  

-  Despesas Operacionais  400  

-  IR @ 30%  180  

=  NOPAT  420  

  

 

 Capital  2.000  

 Custo de Capital  x  15%  

-  Encargo de Capital  300  

=  EVA®  120  

=  

1.000  580  

420  300  

120  

-  

-  

Resultado operacional 
após impostos  

Custo pelo uso dos 
ativos da empresa  

Receita  

Despesas 
Oper . e 

Impostos  

NOPAT 

Encargo de 
Capital  

EVA®  

EVA ®  = NOPAT menos  um encargo  pelo  uso  do capital  

A medida EVA®  é uma estimativa  do Lucro Econômico após subtrair o 
custo de oportunidade do capital empregado no negócio  



2.  Redesenhar os sistemas de gestão  
de forma a permitir que os processos 
de planejamento estratégico, alocação 
de recursos e gestão de resultados 
tenham foco na criação de Valor.  

4.  Fortalecer a Cultura  de Criação de 
Valor através de treinamento e 
comunicação , tornando os gestores 
mais conscientes do processo de 
criação de valor.  

3.  Motivar os gestores  a criar valor ao 
relacionar o sistema de remuneração à 
criação de valor.  

1.  Medir a performance  com base no 
resultado econômico de criação de 
valor e de riqueza para o acionista.  

ñVer a Cria­«o 

de Valorò 

ñEntender a 

Cria­«o de Valorò 

ñIncentivar a 

Cria­«o de Valorò 

ñGerenciar a 

Cria­«o de Valorò 

O EVA ®  é mais que uma métrica ï um sistema de gestão  
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O objetivo do EVA®  é fazer com que os administradores  

pensem , ajam e sejam remunerados como se fossem acionistas.  



... e também uma ferramenta de Governança Interna  
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EVA ® !  

Conselho de Administração  

Acionistas  

Executivos e Colaboradores  

Governança 
Interna  
ÅAlinhamento de 

interesses entre 
gestão e acionistas  
ÅDisciplina no uso do 

capital  

Governança 
Externa  
ÅTransparência  
ÅPrestação de Contas  
ÅEquidade  



Sistema de Gestão EVA ®   

Medindo o EVA ®   
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Net Operating Profit After Tax ï NOPAT  
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RECEITA 
LÍQUIDA  

DESPESAS 
OPERACIONAIS 
E DEPRECIAÇÃO  

IMPOSTOS 
OPERACIONAIS  

NOPAT  



Capital de 
Giro  

Imobilizado  

+ Outros  

Bancos  

Acionistas  

Como o Utilizamos  Onde o Conseguimos  

Capital ... Onde o conseguimos, e como o utilizamos  
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Base  
Contábil  

Base  
EVA ®  

Ajustes  

Para chegar à 
realidade econômica  

Exemplos: leasings  operacionais, ágio em investimento ou aquisições, 
despesas com P&D e/ou Marketing, depreciação econômica etc.  

A Razão dos Ajustes EVA ®  
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OBJETIVOS  CRITÉRIOS  

Å Separar atividades financeiras das 

operacionais;  

Å Separar atividades operacionais das 

não -operacionais;  

Å Minimizar a possibilidade de ñcriar 

colch»es de resultadoò; 

Å Esclarecer o desempenho econômico.  

Å Materialidade;  

Å Comportamento;  

Å Disponibilidade de informações;  

Å Simplicidade.  



O Capital tem custo  

Ç Como as empresas se financiam tanto com Capital Próprio como com 

empréstimos, o Custo de Capital é determinado como a média ponderada dos 

retornos exigidos por acionistas e bancos.  
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CUSTO DO CAPITAL  
 PRÓPRIO 

CUSTO DA DÍVIDA  



O acionista é o último a receber  
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EMPRESA CLIENTES   EMPREGADOS FORNECEDORES BANCOS GOVERNO ACIONISTAS   



O EVA®  no Processo de Alocação de Capital  
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Alocação de Capital ï Medidas Tradicionais e EVA ®   
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15%  

13%  

Atual  Após Investimento  

Margem  

23%  

20%  

Atual  Após Investimento  

Retorno  

17%  

12%  

Retorno  Custo de Capital  

Retorno do Projeto  

Investimento 

Agrega Valor  a 



Alocação de Capital ï Medidas Tradicionais e EVA ®   
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Negócio  
Atual  

$1.530  

$230  

15%  

$1.000  

23%  

12%  

$120  

$110  

+  
Novo  

Investimento  

$1.540  

$170  

11%  

$1.000  

17%  

12%  

$120  

$50  

=  

Resultados  
Após  

Investimento  

$3.070  

$400  

13%  

$2.000  

20%  

12%  

$240  

$160  

Receita  

Lucro Operacional  

Margem Operacional %  

Capital (Ativos líquidos)  

ROCE 

Custo de Capital %  

Encargo de capital $  

EVA Ñ 

Medidas Tradicionais podem levar a errosé 

Caso 1  



Alocação de Capital ï Medidas Tradicionais e EVA ®   
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5%  
6%  

Atual  Após 
Investimento  

Margem  

7%  
8%  

Atual  Após 
Investimento  

Retorno  

10%  

12%  

Retorno  Custo de Capital  

Retorno do Projeto  

Investimento 

Destrói Valor  U 

$ 70  

$ 120  

Atual  Após 
Investimento  

Lucro  



Alocação de Capital ï Medidas Tradicionais e EVA ®   
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Receita  

Lucro Operacional  

Margem Operacional %  

Capital (Ativos líquidos)  

ROCE 

Custo de Capital %  

Encargo de Capital $  

EVA Ñ 

$1.400  

$70  

5,0%  

$1.000  

7%  

12%  

$120  

($50)  

Negócio  
Atual  +  

$650  

$50  

7,7%  

$500  

10%  

12%  

$60  

($10)  

Novo  
Investimento  =  

$2.050  

$120  

5,9%  

$1.500  

8%  

12%  

$180  

($60)  

Resultados  
Após  

Investimento  

Medidas Tradicionais podem levar a errosé 

Caso 2  



Alocação de Capital  
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Exemplo do ROIC (1)  

Caso os gestores tenham como 

foco aumentar o ROIC da unidade:  

 

» Unidade de Negócio A:  

 Investimentos que geram valor não 

serão efetuados, uma vez que 

resultam na redução do ROIC.  

 

» Unidade de Negócio B:  

 O capital será alocado em projetos 

que não geram valor, visando 

aumentar o ROIC da unidade.  

 

ROIC (%)  

Investimentos/Unidades de Negócios  

WACC (%)  

UN B  

UN A  

(1) ROIC = NOPAT/ capital investido  
(2) EVA ®  = NOPAT ï (capital investido x custo de capital)  

Criação  de 
Valor (2)  

Destruição de 
Valor (2)  

Retorno após 
projeto novo  



Sistema de Gestão EVA ®  

Gerenciando o EVA ®  
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Caminhos Estratégicos para Geração de Valor  
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» Definição dos caminhos 

possíveis de geração de valor  

» Diferenciação dos candidatos 

às possíveis estratégias: 

crescimento, aumento da 

eficiência operacional e 

melhoria da gestão de ativos  

» Base para o controle 

estratégico da geração de 

valor.    

Crescimento Lucrativo  

Gestão de Ativos  

Aumento da eficiência  

= Unidade Operacional  

Mapa de Valor  

Capital Investido  

S
p

re
a

d
 E

V
A

®
 

(1
)

 

(1) Spread EVA: ROIC -  WACC 

EVA   =      NOPAT                   -            (Capital Investido x WACC)  

 =      (ROIC -  WACC)      x            Capital Investido  

(2) NOPAT: Lucro operacional após impostos  



Exemplo ï Drivers  de EVA ®  
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EVA®  

NOPAT 

Encargo 
de Capital  

NOPBT 

Impostos  

Receitas  
Volume  

Preço  

Empr. 1  

Empr. 2  

....  

Custos  Empr. 1  

Empr. 2  

....  

Volume  

Custo Médio  

Cresc. %  

Cresc. %  

Cresc. %  

Cresc. %  

Despesas  Salários  

Serv. Terc.  

....  

Colaboradores  

Salário Médio  

Cresc. %  

Cresc. %  

WACC Capital  

Recebíveis  

Fornecedores 
e sal. a pagar  

Ativo Perman . 
#1  

Prazo médio de recebimento  

Em dias de receita  

Em extensão  

Ativo Perman . 
#2  

Em unidades  



Ferramentas de Suporte à Decisão  
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Ferramentas customizadas para tomada de decisões operacionais com 
foco em maximizar o EVA ® . 

Desconto vs Prazo  

Comprar vs 
Arrendar  

Negociação de 
Compras  

Reformar vs 
Substituir  

Abertura de Lojas  

Preço de Equilíbrio  

E
x
e

m
p
lo

s
 

Entradas  

Alternativa A  

ÅPreço  
ÅLote  
ÅPrazo  
ÅParcelas  
Å(...)  

Alternativa B  

ÅPreço  
ÅLote  
ÅPrazo  
ÅParcelas  
Å(...)  

Análise  

Custos  
 
Impostos  
 
Capital de Giro  
 
WACC 
 
Valor Presente  
 
 

Alternativa 
que 

maximiza 
o EVA ®  



Ferramentas Orçamentárias  
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Empresa 1  

Empresa 2  

Empresa 3  

Empresa 4  

Empresa 5  

Projeções Operacionais  
ÅVolumes  
ÅPreços  
ÅCustos  
ÅInvestimentos etc.  

Planejamento 

Financeiro  Projeções Financeiras  

ÅDívida  
ÅAportes  
ÅDividendos  
ÅPosição de Caixa etc . 

Orçamento  

Comparativo entre empresas  

Entradas de Dados  Análises e Informações  

Resultado por Linha de Negócio  

Fluxo de dividendos inter - company  

Captação de dívidas  

Resultado Consolidado  

Contribuição de cada empresa para 

criação de valor  



Gestão de Portfólio ï Questões Chave  
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ÅLucro?  

ÅMargem?  

ÅCrescimento?  

ÅNecessidade de Capital?  

ÅRetorno?  

Como alocar capital entre as Unidades de Negócio?  

ÅCrescimento de Receita  

ÅMargem EBITDA?  

ÅGeração de Caixa?  

Qual Unidade de Negócio cria valor para os acionistas?  

Como abordar o dilema: crescimento versus retorno 
decrescente?  

Qual negócio mostra uma tendência saudável e qual requer 
maior atenção?  



Sistema de Gestão EVA ®  

Estabelecimento de Metas,  

Expectativas Futuras  

e Remuneração Variável  
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Entendendo as expectativas de crescimento futuro  
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MVA  

Capital  

Current  
Operations  

Value  
( COV ® )  

EVA ® / C*  

FGV ®  

Capital  

Future   
Growth  
 Value  

 ( FGV ® )  
FGV ®  

ǧEVA®   

t  

As metas de ǧEVA®  são 
função das expectativas dos 

acionistas da empresa  

...  

Ano1  Ano10  

Valor da  
Empresa  



Desmembramento das metas de EVA ®  
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Valor da Operação Atual das UNs  

Crescimento - alvo das UNs  

Centro  
Corporativo  

Melhorias Esperadas de EVA ®  

UN 3  UN n  UN 1  UN 2  

É importante desmembrar a meta consolidada via um contrato explícito com os 
líderes das unidades de negócio, de maneira a obter a melhoria de EVA®  
esperada ao longo do tempo.  



Trade - Offs  no Desenho do Plano de Remuneração  

Ç Motivação : criação de incentivos financeiros suficientes para motivar os executivos a 

assumir riscos e tomar decisões difíceis.  

Ç Risco de Retenção : prover níveis de remuneração total suficientes para recrutar e reter 

executivos talentosos ao longo de todo o ciclo de negócios da empresa.  

Ç Custo : limitar os custos da remuneração a fim de maximizar o retorno do acionista.  
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Motivação  

Prática de Remuneração 
Competitiva  

Alto 
Custo  

Custo  
Risco de  
Retenção  

Alinhamento  

Alto 
Risco  



PLANO DE  
REMUNERAÇ ÃO  

Estrutura do Plano  
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QUEM E QUANTO  

 

Á Participantes  

Á Target  por job  grade  

Á Consolidado versus  

unidade de neg ócio  

Á Financeiro versus  

individual  

POL ÍTICAS DE 
REMUNERAÇÃO  

PAR ÂMETROS  
DE 

INCENTIVOS  

COMO  

 

Á Medida de 

desempenho  

Á Meta  

Á Funç ão de pagamento  

REGRAS ADMINISTRATIVAS  
 
 

ñO que acontece se...ò 



Plano de Incentivos Tradicional  

 

Planos Tradicionais possuem várias desvantagens  
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Características  

 

» Baseado em orçamentos 
negociados  

» Definição de metas com 
baixa objetividade  

» ñTetosò e ñPisosò 

» Baseada em medidas de 
lucro  

» Sem relação explícita com 
criação de valor  

» Não relacionado à criação de 
valor sustentável  

Desempenho  Orçamento  

Bônus  

Bônus  
Target  



Plano de Incentivos Atrelado à Criação de Valor  
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A meta do plano é 
função das 

expectativas dos 
investidores  

A remuneração deve 
ser proporcional a 

melhora de 
performance 
cumulativa  

O plano remunera  
melhorias 

sustentáveis  

Tripé do Plano de 
Bônus baseado 

em Valor  



O Plano de Bônus EVA ®  resolve estes problemas  
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Plano de Bônus EVA ®  Características  

 

» Estritamente relacionado à 
criação de valor  

» Metas objetivas, baseadas 
em uma meta de valorização 
da ação  

» Sem ñpisosò ou ñtetosò, mas 
com um parâmetro de 
controle (banco de bônus)  

» Sistema auto - financiável  

» Metas plurianuais para focar 
criação sustentável de valor  

 
æEVA Meta de ǧEVA  

Bônus  

Bônus  
Target  



O funcionamento do Banco de Bônus  
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D EVA ®  

Bônus  

Bônus 
Target  

Melhoria  
Esperada no EVA ®  

Bônus depositado no banco  

Intervalo  
Dedução de 

depósitos no 
banco  



40  

Definição do Banco de Bônus  
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4 Colaboradores transformam -se em co -

proprietários, pois somente parte do 

bônus é distribuído imediatamente, 

enquanto a parte restante permanece 

sob risco  

4 Para que bônus elevados sejam pagos, 

a criação de valor deve ser sustentável 

e verificada contra um plano de metas 

plurianual  

4 Incentiva a perspectiva de longo prazo 

para o planejamento e tomada de 

decisões  

4 Suaviza o pagamento de bônus  

Bônus EVA 
Calculado  

Pagamento 
Imediato  

Pagamento Futuro  

Banco de 
Bônus  



Estratégia de Remuneração voltada à Criação de Valor  
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REMUNERAÇ ÃO  
BASE  

BÔNUS DE  
CURTO PRAZO  

BÔNUS DE  
MÉDIO PRAZO  

BÔNUS DE  
LONGO PRAZO  

EVA ®  CASH - BONUS  

BANCO DE B ÔNUS 
EVA ®  

EVA ®  STOCK      
OPTIONS PLAN  

SAL ÁRIO FIXO  

COLABORADORES  CO- PROPRIET ÁRIOS  

Uma estratégia de remuneração para a criação de valor trata de incentivos de 
curto, médio e longo prazos  



Plano de Bônus EVA ®  e ILP são complementares  

Ç Ciclo do neg ócio pode influenciar a ênfase em cada instrumento.  
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Remunera a criação de valor através  
do Desempenho Operacional.  

 

Captura resultados já comprovados das ações 

tomadas pelos executivos. Exemplos:  

Á Redução de custos  

Á Negociação com fornecedores  

Á Gerenciamento de estoques  

CURTO E M ÉDIO PRAZOS  

Remunera a criação de valor através  
do Desempenho da aç ão da empresa.  

 

Captura expectativas de resultados futuros. 

Exemplos:  

Á M&A / Venda de Ativos  

Á Expans ões 

Á Novos neg ócios  

Á Reestrutura ções 

LONGO PRAZO  

BÔNUS BASEADO EM EVA ®  PLANOS DE INCENTIVOS DE LONGO PRAZO  




