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Gestao baseada no valor

Este trabalho pretende evidenciar que a criacao de valor vai para além da
adopcao de métricas como benchmark de valor, e que deve ser entendida
como um sistema de gestao que visa a obtencdao permanente de rendibilidades
supranormais. Se a criacao de valor é o objectivo supremo da organizacao,
essa meta deve estar presente no planeamento estratégico, na cultura organi-
zacional, nas decisdes de gestao operacional e na execucao das tarefas didrias

dos empregados.

Everything that can be counted does
not necessarily count; everything that
counts cannot necessarily be counted.

Albert Einstein

existéncia de lucro ndo é con-

dicdo suficiente para que haja

criagdo de valor, pois este ape-
nas considera o custo do financiamen-
to, ignorando a rendibilidade exigida
pelos investidores ou custo de oportu-
nidade do capital.
As preocupagdes com a criagdo de valor ndo sdo
recentes. As primeiras alusdes explicitas ao tema
datam do séc. XIX, mas foi nos finais do século
passado que a problematica da criacdo de valor
conheceu maior desenvolvimento.
Fenémenos como a globalizacdo, a desregula-
mentagdo dos mercados de capitais e a inovagdo
tecnoldgica, a par da consequente competitivi-
dade crescente dos mercados, provocaram alte-
ragdes profundas na gestao.
Neste contexto, surge o conceito criagdo de va-
lor para o accionista como varidvel critica de
sucesso empresarial, objectivo principal da or-
ganizacdo, entendido como consequéncia da
satisfacdo de todos os stakeholders, tais como
clientes, empregados, gestores, fornecedores, a
comunidade local e a administragdo publica, e
como variavel explicativa do respectivo desem-
penho no mercado de capitais.
A criacdo de valor accionista encontra-se vul-
garmente associada a monitorizacdo de um
benchmark de valor numa perspectiva de curto
prazo, e dos quais se destaca o EVA — Market
Value Added ou o MVA — Market Value Added.
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No entanto, tal pratica podera ndo assegurar a
criagdo de valor e os benchmarks seleccionados
poderdo ndo ser os mais eficientes.

Criar valor de forma sustentada, como objectivo
supremo da gestdo, deve estar subjacente a mis-
sdo e a definicdo da estratégia, presente na cul-
tura organizacional o que, inevitavelmente, con-
duz a adopgao de um sistema de gestdo baseado
no valor (VBM — Value Based Management), de
forma que «todos na organizagdo aprendam a
tornar prioritarias decisdes baseadas no seu en-
tendimento de contribuigdo para o valor global
da empresa» (). O valor criado é mensurado por
indicadores de valor, os quais servem igualmente
de base a definicdo dos sistemas de incentivos,
o qual se constitui como um sistema adicional
para gerir a motivagao e alinhar os interesses de
todos os elementos da organizagdo com os da
empresa, garante do funcionamento do sistema.
Neste contexto, a empresa deve encarar indica-
dores de criacdo de valor e sistema de avaliacio
de desempenho como instrumentos de gestdo
complementares, cuja principal fungdo é ajudar
a gestdo a identificar sucessos e fracassos, e de-
senvolver accoes focalizadas nos factores deter-
minantes do valor de forma a fortalecer o suces-
so da empresa.

Gestao baseada no valor

A criagdo de valor como objectivo supremo da
empresa, e principal responsabilidade dos ges-
tores, ganhou aceitacdo nos EUA com Alfred
Rappaport (1986), nomeadamente devido ao
processo de globalizagdo e a competitividade
dos mercados de capitais.
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Figura 1 — Gestao baseada no valor
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Fonte: Desenvolvimento préprio.

Até entdo, as decisoes de investimento, fusoes e
aquisi¢des baseavam-se no modelo dos fluxos de
caixa actualizados (modelo DCF), e as decisoes
de gestdo, na sua generalidade, nos resultados
de curto prazo.

A ideia de criacdo de valor para o accionista,
como prioridade maxima da gestdo, tem conhe-
cido alguma resisténcia, com base na responsa-
bilidade social das organizagbes e na relevancia
do interesse pablico a par do interesse dos ac-
cionistas.

No entanto, maximizar o valor para o accionis-
ta e responsabilidade social da empresa ndo sao
objectivos inconcilidveis. Desde os anos 90 que
discussdes sobre Corporate governance apresen-
tavam indmeras referéncias ao «balanceamento
dos interesses de todos os stakeholders.»

Numa economia de mercado que reconheca o
direito a propriedade privada, a Gnica respon-
sabilidade social é a criacdo de valor accionista
obtida de forma legal e com integridade.

Além de que o aumento das cotagdes das acgbes
reflecte o reconhecimento de melhorias de produ-
tividade e competitividade, o que favorece todos os
elementos da organizacao e a economia em geral,
ja que € a produtividade que promove o aumento
de postos de trabalho e dos impostos necessarios a
realizacao dos objectivos sociais, da responsabili-
dade do governo e ndo do sector privado.

Neste contexto surge o modelo stakeholder
(stakeholder theory), o qual tenta balancear o
interesse de todos os elementos da organiza-
¢do. Trata-se de uma abordagem aos stakehol-
ders consistente com interesses dos accionistas,
competitividade e comportamento empresarial

socialmente responsavel. Reconhece que, para
continuar a servir todos os stakeholders, as em-
presas tém que ser competitivas para sobreviver.
Maximo valor para o accionista como objectivo
fundamental da empresa, conduz a adopgéo de
um sistema de gestdao baseado no valor (VBM
— Value Based Management).

Arnold e Davies (%) (2000), citado por Caldeira
(2005) definem VBM como um sistema de gestdo
em que o principal propdsito é a maximizagado
do valor para o accionista no longo prazo, onde
objectivos, estratégia, os sistemas, processos,
técnicas de andlise, medidas de desempenho,
cultura organizacional se encontram subordina-
das ao objectivo director.

Os sistemas de gestdo baseados no valor tém
como principal objectivo alinhar os interesses de
gestores e accionistas, ou seja, levarem os gesto-
res a ndo tomarem decisdes no seu proprio in-
teresse exclusivo, mas também no interesse dos
accionistas. Neste contexto, o papel de avalia-
¢do de desempenho e a definigdo de sistema de
incentivos é critico no fortalecimento de orienta-
¢bes para a criacao de valor.

A principal fun¢io dos indicadores de avaliacdo
de desempenho é ajudar a gestdo a identificar su-
cessos e fracassos, desenvolver accbes correctivas
de forma a fortalecer o sucesso da empresa.

Criar valor de forma sustentada requer a adop-
¢do de estratégia, competéncia e decisdo, bem
como a implementagdo de um conjunto de ac-
¢Oes focalizadas nos factores determinantes do
valor da organizagdo.

Caldeira (2005) define factores determinantes do
valor (})) como factores mensuraveis, financeiros
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Figura 2 - Ciclo da gestdo baseada no valor
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Fonte: Adaptado de Rappaport (1998) p. 165
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e ndo financeiros, que influenciam a criagao
de valor. Nao basta identifica-los, ha que es-
tabelecer a sua hierarquia tendo em conta o
impacto no valor criado e em que medida
podem ser influenciados pelas ac¢bes dos
gestores.

Os value drivers, e a sua importancia rela-
tiva, poderdo ser diferentes para cada em-
presa e, dentro da mesma empresa, para as
diversas unidades de negécio, e poderdo
variar ao longo do tempo.

Neves (2005), aperfeicoando o modelo ini-
cial de Rappaport (1998), identifica os se-
guintes factores determinantes do valor:

¢ Horizonte temporal de criagdo de valor

— Para Rappaport (1986), fluxos de caixa de-
vem prever-se para o nimero de anos que seja
sustentdvel manter as vantagens competitivas;

Figura 3 - Factores determinantes do valor

Micro Macro Determinantes
value drivers value drivers do valor
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Fonte: Adaptado de Rappaport (1998) p. 172

Valor da unidade
de negécio

52



TOC 95 - Fevereiro 2008

— Segundo Neves (2005), os fluxos de caixa devem
estimar-se ano a ano até atingir a situagao cruzeiro,
porque as mesmas vantagens competitivas podem
gerar fluxos de caixa diferentes em cada ano;

* Taxa de crescimento do volume de negécios;

* Margem operacional bruta analisada como re-
sultado da:

— Margem de contribuicdo (percentagem do vo-
lume de negécios);

— Custos fixos, custos de estrutura ndo depen-
dentes do volume de negécios;

* Taxa de imposto sobre o rendimento;

* Necessidades de investimento em activo fixo e
fundo de maneio necessario face ao crescimento
do volume de negécios;

e Custo do capital, fun¢do do mercado, do risco
econémico e financeiro da empresa;

e Estrutura de capital, funcdo do financiamento
adoptado.

As decisdes de gestao conducentes a criagdo de
valor, envolvendo os diferentes factores determi-
nantes do valor, assumem trés tipos:

¢ Decisdes operacionais — respeitam a gestao
corrente;

* Decisoes de investimento — relacionadas com a
aquisigdo ou alienagdo de bens do imobilizado e
investimentos financeiros;

* Decisoes de financiamento — operagdes de ca-
pital relativas a aumentos de capital ou financia-
mento de médio e longo prazo e financiamento
de curto prazo.

Ha criacao de valor quando os gestores tomam
decisbes que levam a:

o Elevadas taxas de rendibilidade dos activos actuais;
* Investir em novos projectos cuja taxa de retor-
no seja superior ao custo do capital;

* Desinvestir em negdcios com taxas de rendibi-
lidade inferiores ao custo do capital.

Para tal, é indispensavel identificar de entre o
portfolio de investimentos, os que criam e os que
destroem valor, e identificar oportunidades futu-
ras de criagdo de valor.

E igualmente necessario ter presente que cres-
cimento ndo cria valor, a ndo ser que as taxas

Figura 4 - Decisdes de gestdo e determinantes do valor
Objectivo Remuneragdes dos accionistas
empresarial - Dividendos
- Mais-valias
Componentes Fluxos de caixa Fluxo liquido - hy
de avaliacao operacionais do investimento Vo e el lacio Dl ]
.’ . D — . . .
Variaveis £°5  Crescimento das vendas Investimento em capital Activos ndo efectos 3
geradoras .8 £ ke exploragao: Custo
o g B
dovalor 2 &  Margem operacional bruta i vesimento em fundo _ |nvestimento do capital
Taxa de impostos s/ lucros de maneio necessdrio - Desinvestimento
Decisdes
de gestao
Fonte: Adaptado de Rappaport (1998) e Neves (2005)
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de retorno sejam superiores ao custo do capital
necessdrio para suportar esse crescimento.

Definicao da estratégia

As organizagdes diferem entre si pelas motiva-
¢Oes e razbdes por que sdo criadas. Enquanto
as empresas existem para criar valor para os
accionistas, focalizando-se em objectivos e
performances financeiras, as outras organiza-
¢Oes tém objectivos de caracter social, e por
isso relegam para segundo plano os objectivos
financeiros.

Para Druker (1974), a explicitagdo da missdo é
fundamental para que a organizagdo venha a de-
finir objectivos e estratégias, consistentes com a
sua razao de ser e se possa organizar para atingir
elevados niveis de desempenho.

A existéncia de missdo e visdo, bem como um
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lisada a atractividade do sector bem como o seu
posicionamento face a concorréncia, devendo
ficar claramente definido:

* A direccdo a seguir;

* Os objectivos a alcangar;

* As metas e respectivos indicadores que permi-
tem a sua avaliacdo;

* O controlo do desempenho estratégico.

A avaliacdo da estratégia implica a avaliacao do
valor criado perante estratégias alternativas.

O trabalho que teve maior influéncia no pensa-
mento de gestdo foi desenvolvido por Michael
E. Porter (*), no qual identifica como elementos
fundamentais de defini¢cdo de estratégia:

* Atractividade do sector de actividade — avaliar
o potencial de criagdo de valor no sector;

* Posicionamento estratégico no sector ou segmen-
to — um forte posicionamento estratégico pode le-
var a excelentes perspectivas de criagao de valor;

Figura 5 — Processo de formulacao e avaliacao da estratégia

Atractividade .
do sector Previsdo de
crescimento,
. margens e
Opgoes "
estratégicas investimento
Posicao

concorrencial

Fonte: Adaptado de Rappaport (1998), p.60

quadro de valores, claramente definidos, dao o
enquadramento fundamental para que os cola-
boradores possam determinar, a todo o momen-
to, a direccdo das suas accles e decisdes.

Na sequéncia da andlise SWOT e da definicao
da missdo, a empresa devera formular a sua es-
tratégia global, bem como a de cada divisao e/ou
unidade de negdcio. Considerando o ambiente
de mudanca, a empresa deve organizar-se com
grande flexibilidade e capacidade de adaptagdo
a essa mudanca.

De acordo com Rappaport (1998), na defini¢cdo
da estratégia da organizacdo orientada para o va-
lor, importa distinguir a formulagdo da estratégia
da sua avaliacdo.

No processo de formulagdo da estratégia, é ana-
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para a empresa

* As fontes de vantagem competitiva — dificeis
de sustentar em mercados ou segmentos muito
competitivos, sdo de extrema importancia ndo
s6 na identificacdo das vantagens competitivas
como na projecgdo de sustentabilidade.

Enquanto a atractividade do sector reflecte facto-
res sobre os quais a empresa exerce apenas uma
influéncia minima, o desempenho e o posiciona-
mento estratégico podem ser direccionados atra-
vés das opgdes estratégicas, tais como a quali-
dade do produto, tecnologia, integragao vertical,
posicdo face aos custos, servico, politica de pre-
¢os, marca, seleccio dos canais de distribuicao.
A vantagem competitiva é alcangada através de
desempenho superior ao da concorréncia, seja
por disponibilizagbes de valor percebido supe-
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rior (estratégia de diferenciagdo) ou de pregos
mais baixos (estratégia de lideranga pelos cus-
tos).

Sistemas de avaliacao de desempenho

A gestdo baseada no valor ndo pode cingir-se
apenas a utilizagao de indicadores financeiros.
Assim, emergem instrumentos e modelos mais
adequados as necessidades da gestao.

Os sistemas de avaliagdo e controlo de desempe-
nho acompanham os resultados por comparagio
com os objectivos, intervém com acgdes correcti-
vas em caso de desvios significativos para que os
objectivos sejam atingidos. Em certos casos, como
o de alteragdo de conjuntura, podem levar a gestao
a alterar a estratégia, o plano e/ou os objectivos.
Na descentralizagdo das actividades e dos objec-
tivos, a avaliacdo de desempenho exige também
a utilizacdo de indicadores ndo financeiros. Nes-
te sentido, os sistemas de avaliacdo de desem-
penho tém evoluido para a utilizacdo de indica-
dores de input e de processo de origem diversa
(financeiros e nao financeiros).

Os indicadores financeiros sdo os que, por ex-
celéncia, sdo utilizados na avaliagdo do output
final dos esforgos realizados pela organizagao:

* S3o instrumentos de fixagdo dos objectivos de
rendibilidade ou criacdo de valor;

e Servem para acompanhar a constatagao das
realizagoes;

e Fracos na sinalizacdo atempada da tendéncia
de evolucdo do desempenho.

Figura 6 — O processo de controlo de desempenho

Planeamento
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Fonte: Adaptado de Neves (2005) p. 127

De entre os diversos sistemas integrados de avalia-
¢do de desempenho existentes, destacamos alguns
passiveis de serem implementados num contexto
de gestao orientada para a criacdo de valor:

e Tableaux de bord, Ardoin et al. (1983);

* Balanced scorecard, de Kaplan e Norton (1992
e 1996), é o sistema mais conhecido;

¢ Prisma de Desempenho (Performance Prism),
de Neely e Adams (2002)

e Capital intelectual, de Edvinsson (2002);

® SMART — Strategic Measurement and Reporting
Technique, de Lynch e Cross (1991, Wang Labo-
ratories), utiliza indicadores internos e externos
a organizagao;

* Matriz de avaliacdo de performance, Keegan,
Eiler e Jones (1989), sistema simples que permite
a cada empresa adoptar os indicadores de diver-
sas dimensdes (financeiros, nao financeiros, in-
ternos, externos) que lhe sejam mais relevantes;
 Business excelence model, European Founda-
tion for Quality Management (1992)

e Skandia Navigator, de Edvinsson and Malone
(1997)

Estes modelos apresentam como principais ca-
racteristicas os seguintes elementos:

¢ Usar um conjunto de indicadores (financeiros e
ndo financeiros, internos e externos) que permita
uma visdo global da empresa;

e Nio devem incluir demasiados indicadores,
apenas os suficientes para evidenciar os aspectos
mais relevantes;

¢ Indicador com natureza diversa, que permitem
medir ndo sé o alcance dos objectivos dos inputs
utilizados, mas também a eficiéncia dos proces-
sos de transformacao dos meios em objectivos;
¢ Indicadores desenvolvidos de forma integrada,
em cascata, pelas diversas funcdes e niveis hie-
rarquicos da organizagao;

¢ Os resultados sdo funcdo das suas determinan-
tes, por isso é fundamental conhecer as relagdes
de causa-efeito. O controlo da performance futu-
ra exige que sejam reportados os indicadores de-
terminantes (drivers) do alcance dos objectivos.
Se uma empresa pretende implementar uma gestao
baseada no valor deve encarar o indicador de cria-
¢ao de valor e o sistema de avaliagdo de desempe-
nho como instrumentos de gestdo complementares.
A criagdo de valor é um objectivo estratégico das
empresas com fins lucrativos, e por isso, no mapa
estratégico (°) das relagdes causa-efeito, aparece
no topo da piramide de indicadores. E o que se
chama de indicador desfasado (lagging indicator)
porque resulta de um conjunto de outros resulta-
dos na empresa.
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Fonte: Adaptado de Neves (2005) p. 147

Figura 7 — Integracao do valor no mapa estratégico
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estratégico da criagdo de valor.
Sistema de incentivos

A criagdo de desempenho ele-
vado exige a implementagdo
de um conjunto de programas
coordenados com a estratégia
da empresa, o que por sua vez
exige motivacdo da equipa para
desenvolver as actividades sub-
jacentes.

Tendo por base a teoria da agén-
cia de Jensen e Meckling (1976),
o sistema de incentivos aparece

gerir a motivagdo e, acima de
tudo, permitir o alinhamento dos
interesses de todos os elementos
da organizagdo com os interes-
ses da empresa.

De acordo com Rappaport
(1998), para que as medidas de

Torna-se necessario que cada empresa identifi-
que os indicadores lideres (leading indicators) do
processo de criagdo de valor, os quais Rappaport
(1998) define como indicadores mensuraveis e
faceis de comunicar, com impacto significativo
no valor do negdcio a longo prazo (satisfagdo
do cliente, melhoria de qualidade, langamento
atempado de novos produtos, taxas de retengdo
de clientes, aumentos de produtividade, etc.).
Desta forma torna-se facil compreender como
um modelo de avaliagdo de desempenho pode
ser usado na gestao baseada no valor.

Os indicadores de valor s6 podem ser calculados
para centros de investimento ou unidades de ne-
g6cio em que o responsavel tem poder de decisdo
sobre recursos que geram proveitos, custos e in-
vestimentos. O procedimento contrdrio sera gera-
dor de desmotivagdo, podendo invalidar o desem-
penho pretendido, com consequéncias inevitaveis
ao nivel do desempenho global da organizagao.
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avaliacdo de desempenho sejam
adequadas, devem obedecer aos
seguintes critérios de selecgdo:

* Validade — compativel com a teoria econémica
sobre criacdo de valor;

* Inequivoco — o desempenho deve ser calcula-
do sem ambiguidade, a partir de dados facilmen-
te disponiveis e ndo manipulaveis;

* Controlabilidade — o gestor deve ter poder de
decisdo sobre as varidveis de gestao que afectam
o resultado do indicador pelo qual é avaliado;

* Comparabilidade — deve ser relevante para me-
dir o desempenho e deve permitir a comparagao
com o desempenho dos concorrentes;

e Comunicabilidade — deve ser facilmente per-
cebido pelos gestores e quadros, bem como por
entidades externas a empresa.

Neves (2005) conclui que ndo existem sistemas
de incentivos optimos — os gestores tém de lidar
em cada momento com o que lhes parece mais
adequado mediante os problemas identificados
e os comportamentos que pretendem induzir.
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Tradicionalmente, os gestores de topo recebem
saldrio, bonus de curto e longo prazo, baseados
em objectivos financeiros e stock options.

No entanto, a remuneragdo dos gestores operacio-
nais € igualmente critica para o sucesso da empre-
sa, pois a principal fonte de valor de uma empresa
reside ao nivel operacional. Nas empresas descen-
tralizadas, as decisdes de investimentos para que a
empresa se mantenha competitiva sdo tomadas por
gestores operacionais. Estes devem ser remunera-
dos anualmente pelo desempenho que conduza a
superior criagdo de valor a longo prazo.

Num sistema de gestdo baseado no valor, os pré-
mios deveriam ser atribuidos em funcdo de um
benchmark em valor absoluto relacionado com a
criagdo de riqueza para o accionista. O mercado
e a informacdo financeira constituem as fontes
disponiveis para produzir indicadores de avalia-
¢ao de desempenho baseados no valor.

De acordo com Caldeira (2005), os sistemas de
remuneragdo subjacentes utilizam no pagamen-
to dos respectivos incentivos os seguintes instru-
mentos financeiros:

* Opgdes de compra de acgdes pelos gestores e
executivos;

* Accdes ou quotas remiveis (companion stock
redemptions);

* Acgdes ou quotas simuladas ou virtuais (phan-
tom stocks);

* Conta corrente, onde o prémio € capitalizado e
pago parcialmente.

O sistema de incentivos pode ser misto e conter
prémios baseados em diverso tipo de desempe-
nho: da globalidade da empresa, da divisdo ou
unidade de negécios, ou no desempenho indivi-
dual. Tal depende da politica da empresa e dos
objectivos subjacentes ao sistema de incentivos,
ambos enquadrados na respectiva cultura em-
presarial.

A forma como sdo definidos e revistos os indi-
cadores de desempenho que servem de base a
quantificagdo do prémio, é dos pontos fulcrais
em qualquer sistema de incentivos responsavel
pelo seu sucesso ou fracasso.

Stewart (1991) defende ser o EVA — Economic Va-
lue Added a métrica mais adequada, por estar de
acordo com a teoria do valor. O EVA € o instru-
mento mais divulgado e utilizado pelas empresas
para avaliar e medir o valor econémico criado,
marca registada da consultora Stern Stewart &
Co. E um indicador absoluto do valor criado,
obtido por comparagao entre a rendibilidade ob-
tida de um investimento e o custo do respectivo
capital total (préprio e alheio) investido.

Bacidore et al (1997) defende que ao nivel da
administragdo das empresas cotadas o indicador
adoptado deverd ser o REVA — Refined Economic
Value Added, sendo este uma variante do EVA
que considera no seu cdlculo o capital investido
a valores de mercado (capitalizagdo bolsista) e
ndo a valores contabilisticos.

Sistemas de incentivos tradicionais

Os sistemas de incentivos tradicionais baseiam
o calculo dos prémios em indicadores de de-
sempenho derivados do sistema contabilistico,
como o resultado liquido, a rendibilidade do
capital investido (ROI) ou a rendibilidade do
capital préprio (ROE), entre outros. Estes sis-
temas tém sido muito criticados pela excessi-
va tendéncia na orientagdo dos gestores para o
curto prazo e por ndao medirem o valor criado
para o accionista.

Merchant (1989), citado por Neves (2005) e
Caldeira (2005), identifica dois tipos de enviesa-
mento das decisdes com vista a obter resultados
ou fluxos de caixa de curto prazo:

* Miopia do investimento — reduzir ou adiar in-
vestimentos importantes para os resultados de
médio e longo prazo para obter melhores resul-
tados de curto prazo;

* Miopia operacional — reducdo de custos de
curto prazo, nomeadamente em investigagdo e
desenvolvimento, formacado e publicidade, para
melhorar resultados imediatos penalizando os
resultados a médio e longo prazo.

A atribuigdo de prémios em fung¢do de metas orca-
mentais € inadequado, pois encoraja os gestores,
por um lado, a deixarem “almofadas orcamentais”
como garantia de alcancarem os objectivos e, por
outro, a ndo ultrapassar as metas estabelecidas
para o ano, para que o excesso de desempenho
ndo influencie as metas do ano seguinte.

Deve separar-se o sistema de incentivos do
processo orcamental. De acordo com Stewart
(1991), em vez de ter os orcamentos como guia
para o sistema de incentivos, serd preferivel ter
o sistema de incentivos como guia para os orga-
mentos.

Sistema de Incentivos Baseado no EVA

A Stern Stewart & Co. concebeu igualmente um
sistema de incentivos baseados nos objectivos
EVA, assente em trés elementos:

* EVA objectivo — valor de EVA absoluto a al-
cancar;
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ESTADO
Figura 8 - Sistema de incentivos tradicional Sistemas de acumulacao

e distribuicao do incentivo

Bénus 4 B Desempenho Um bom sistema de incentivos deve
ndo recompensado f
v azer com que os gestores actuem
como accionistas, assumindo os
100% mesmos riscos e os mesmos ganhos,
sem que ponham em risco o seu
e T F— saldrio em caso de perdas. Um sis-
tema de diferimento do pagamento
de prémios pode imitar o comporta-
N I I > mento dos ganhos e perdas dos ac-
Desempenho 80%  100% 120% Resultado cionistas.

ndo punido orgamentado Para tal, Stewart (1991) propde a

Fonte: Adaptado de Ehrbar (1999), p. 82

® Bénus ou prémio objectivo — valor monetario a
auferir por alcangar o EVA objectivo;

¢ Intervalo de EVA

No entanto, a fixacdo dos objectivos EVA acaba
por cair nos mesmos problemas dos objectivos or-
¢amentais. Para evitar a ligacao entre sistema de
incentivos e orcamentos, ha uma versao baseada
no desempenho do ano anterior:

¢ Define-se um objectivo de melhoria de EVA;

* EVA objectivo = EVA do ano anterior + me-
[horia de EVA.

Stewart (1991), apresenta um modelo de cal-
culo do prémio baseado nas duas componen-

tes do EVA: o valor absoluto e o acréscimo de
EVA no periodo.

Prémio = x%-AEVA + y%-EVA
Em que,
x% - % sobre o acréscimo de EVA, seja este
positivo ou negativo;
%:- % sobre o EVA se for positivo ou 0% se
o EVA for negativo.
O facto do y% ser nulo se o EVA for negati-
Vo serd justo apenas se o gestor for recrutado
para promover a mudanga na empresa, nao o
serd se este for o responsavel pela destruicdo
de valor.
x% deve ser superior a y%, de forma a incentivar
mais a melhoria de desempenho e a penalizar
as redugoes. No entanto, melhorias significativas
de desempenho num ano colocam um novo pa-
tamar de objectivos para o ano seguinte, levando
os gestores a preferirem crescimento sustentado
e ndo aproveitar ganhos de oportunidade.
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criacdo de uma conta corrente (bo-
nus bank) para retencdo e distribui-
¢do do prémio ao gestor.
Comparativamente ao sistema de
prémios anuais sem contas correntes, o sistema
de prémio em conta corrente:
* Alisa os prémios e cria no gestor uma perspec-
tiva de mais longo prazo;
* Ajuda a reter os quadros com boa performance
— se for estabelecido que o gestor perde o direito
aos prémios acumulados se rescindir o contrato;
* Incentiva a saida dos gestores de baixa perfor-

Figura 9 - Sistema de incentivos baseado no EVA

_~

Bonus
Calculo
do bénus
Bdnus
objectivo
Declive = bénus objectivo
/ intervalo do EVA
4 » }
~Intervalo EVA
Deducao do EVA
do bénus EVA
objectivo

Fonte: Adaptado de Neves (2005) p. 187

mance — este tendera a acumular uma conta nega-
tiva, dificultando a obtengao de prémios futuros.

Conclusio

A abordagem apresentada teve como principal
objectivo evidenciar que criagdo de valor vai
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para além da adopgdo de métricas como bench-
mark de valor, e que deve ser entendido como
um sistema de gestdao que visa a obtencdo per-
manente de rendibilidades supranormais — rendi-
bilidades dos investimentos superiores ao custo
do respectivo capital investido.

Se a criacdo de valor é o objectivo supremo da
organizacgdo, como vem sendo entendido desde
os anos 80, deve estar presente no planeamento
estratégico, na cultura organizacional, nas deci-
sOes de gestdo operacional, e até mesmo na exe-
cugdo das tarefas didrias dos empregados.
Assim, constituem ferramentas auxiliares da gestao
baseada no valor os sistemas integrados de avalia-
¢do de desempenho e os sistemas de incentivos.
Foram enunciados alguns dos sistemas integra-
dos de avaliagdo de desempenho que poderdo
ser adoptados no dmbito da gestdo baseada no
valor, como forma de hierarquizar os factores
determinantes do valor, numa relacido de cau-
sa-efeito até alcangar o objectivo definido no
topo do mapa estratégico — maximizar a cria-

¢do de valor mensurada pelo indicador de va-
lor adoptado.

Por sua vez, os sistemas de incentivos tém como
funcao garantir o alinhamento dos interesses dos
accionistas com os dos gestores, assim como com
os dos restantes elementos da empresa. Desta
forma, a criagdo de valor estara enquadrada nos
fundamentos do modelo stakeholder, ou seja,
criagdo de valor para o accionista alcangada de
forma legal e com integridade, e como conse-
quéncia da satisfagdo de todos os stakeholders.
S6 assim se poderd garantir que toda a empresa
trabalhara, de forma coordenada, para alcangar
0 seu objectivo estratégico — criagdo de valor de
forma sustentada. W

(Texto recebido pela CTOC em Outubro de 2007)
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Indicador Nivel
de desempenho
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