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Resumo:

Com a globalizacéo do mercado de acBes, colocam-se em evidéncia os temas relacionados a boas praticas de
governancga corporativa e a geracéo de riqueza ao acionista. Assim sendo, procurou-se observar, a luz dos
pressupostos tedricos, 0 comportamento das empresas listadas nos Niveis Diferenciados de Governanga
Corporativa e Novo Mercado da Bovespa, com o objetivo de responder a questdo: qual é a importancia
atribuida pelas empresas inseridas nos Nivels Diferenciados de Governanga Corporativa e Novo Mercado da
Bovespa as praticas do modelo de Gestédo Baseada em Valor (GBV)? Constatou-se que 45% das empresas
listadas nos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa e Novo Mercado da Bovespa adotam o modelo
de GBV, e que as empresas que adotam concordam totalmente ou concordam com 91% das “ boas praticas’
pregadas pela teoria. Pode ser constatado que as préticas indicadas na teoria, conforme os autores
pesquisados, tém o crivo dos gestores, ou segja, podem ser consideradas como “boas praticas’, do
ponto-de-vista dos operadores do model 0, possivelmente, porque esses gestores utilizam a teoria para gerir o
modelo. No entanto, ndo se pode consolida-las como “ boas praticas’, do ponto-de-vista mercadol dgico,
tendo em vista a ndo-constatacao dos reflexos das praticas no valor das a¢des e nos retornos obtidos pelos
investidores.

Palavras-chave: Mercado de capitais. Governanca Corporativa. Gestdo Baseada em Valor.

Areateméatica: Controladoria
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Analise da Importancia do Modelo de Gestédo Baseadsn Valor para
as Empresas Inseridas nos Niveis Diferenciados d@¥&rnanca
Corporativa e Novo Mercado da Bovespa

Resumo

Com a globalizagcdo do mercado de ac¢bes, colocaamsevidéncia os temas relacionados a
boas praticas de governanga corporativa e a ge@dgamueza ao acionista. Assim sendo,
procurou-se observar, a luz dos pressupostos dsgnccomportamento das empresas listadas
nos Niveis Diferenciados de Governanca Corporaiwovo Mercado da Bovespa, com o
objetivo de responder a questdo: qual € a impaaaidbuida pelas empresas inseridas nos
Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa eoNdercado da Bovespa as praticas do
modelo de Gestdo Baseada em Valor (GBV)? Constdague 45% das empresas listadas
nos Niveis Diferenciados de Governancga Corpora&iovo Mercado da Bovespa adotam o
modelo de GBV, e que as empresas que adotam camedodalmente ou concordam com
91% das “boas praticas” pregadas pela teoria. Bérdeonstatado que as praticas indicadas na
teoria, conforme os autores pesquisados, tém @ aos gestores, ou seja, podem ser
consideradas como ‘“boas praticas”, do ponto-dervidbs operadores do modelo,
possivelmente, porque esses gestores utilizanria fgra gerir o modelo. No entanto, ndo se
pode consolida-las como “boas praticas”, do pomtaidta mercadoldgico, tendo em vista a
ndo-constatacdo dos reflexos das préaticas no dasracdes e nos retornos obtidos pelos
investidores.

Palavras-chave: Mercado de capitais. GovernangaoCativa. Gestdo Baseada em Valor.

Area Tematica: Controladoria.

1. Introducéo

No século XXI, as informacdes estdo avancando calitamapidez, em decorréncia
da alta tecnologia criada e dos reflexos da glpdegdio iniciada no século passado. Esses
reflexos estdo ligados a informagdo de acontecmseatn todo o mundo, no que tange a
catastrofes, guerras, politica, cultura, estilovida, moda, financas, economia, etc. Estes dois
ultimos destacam-se em sua importancia para o deiogernacional de negdcios, no que diz
respeito a estabilidade econdmica, transparéraideg e, principalmente, lucros.

Frezatti (2003) aponta a movimentacdo do mercadomportancia de uma boa gestao
neste:

Nos ultimos anos, a participacéo das instituichesrmacionais e a globalizacéo das
bolsas fizeram com que o salto qualitativo fossgod&e por um lado esse fator
gerou movimentacdes das bolsas, por outro, o nldeeempresas com negociacdes
na bolsa local esté caindo. A necessidade de supais qualitativo para tomada de

decisdo, levando em conta visdo globalizada de amgyotorna-se crucial.
(FREZATTI, 2003, p. 16)

O autor remete-se a um suporte qualitativo nas e€saprque atuam no mercado de
capital, em decorréncia da baixa negociacdo naalmdsvalores. Mas ha de se levar em
consideracdo que um suporte qualitativo nem sempiednimo de solucéo, se implantado de
maneira intempestiva, ou seja, sem a devida anMigikos modelos de gestdo sao favoraveis
a determinados tipos de empresa, quer dizer, emmalgasos certos modelos ndo funcionam.
Frezatti (2003, p. 16) endossa essa afirmacaoeelardr que algumas empresas adotam um
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modelo de gestdo, em virtude de grande trabalhoadlketing: “Modismo e bons trabalhos de
marketing permitem que, em certos momentos, oujteestdes técnicas deixem de ser
adequadamente tratadas”.

A empresa de consultoria Bain & Company apresentalmente uma pesquisa
mundial sobre as ferramentas de gestdo. Em sua ewigdo, Rigby e Bilodeau (2005),
autores da pesquisa, verificaram que, a cada amomero de modelos de gestéo cresce e que

a questao do modismo vem atrelada a esses surgsnent
Every year certain trends and new developmentsgarfeom our survey, such as
the four just described. But there is also continai plus a good deal of minor
variation—from one year to another. Over time, dag paint a compelling portrait
of how management tools and techniques have beeonietegral part of today's
business world. (RIGBY; BILODEAU, 2005)

Nessa vertente de modelo de gestdo eficaz, conpfpihomissor e uma parcela de
midia envolvida, figura a governanca corporativaiitM se tem falado sobre governanca
corporativa, avangos do mercado de capitais birasilboas praticas de gestdo baseada em
valor, criacdo de valor para o acionista, mas aguyisas realizadas, limitando-se ao Brasil,
ainda séo timidas em relacdo aos reais efeitosglassuntos.

A criacdo de valor emerge da vontade da empresandikp juntamente com o
interesse dos acionistas em receber mais dividei@asodelo de gestdo baseada em valor
(GBV) surgiu para atender essa necessidade, guseg@demonstrar as empresas como gerar
valor e quais séo as praticas que devem ser sasguida

A Value Based ManagementVBM (Gestdo Baseada no Valor) € um processo
sistémico que orienta toda a tomada de decisdondeonganiza¢ao no intuito da criagéo de
valor. Este sistema requer da organizagédo e degestgres uma mudanca comportamental e
uma condugdo organizacional voltada para essetant@ processo sistémico deve estar
presente em todos os niveis hierarquicos da om@gidz todos deverdo ser orientados para
quaisquer decisbes dentro dela, (da organizagémghdlo em consideracao walue drivers
(direcionadores de valor), ou seja, aqueles quefarem no valor da empresa. Lopo et al

(2001) conceituam VBM da seguinte forma:
Constitui-se numa abordagem em que as aspiracbegciaicas de andlise e os
processos gerenciais sdo orientados para a max#wizdo valor da empresa,
focalizando as decisbes sobre os direcionadoresvaler (value drivers)
especialmente o custo de capital. (LOPO et al, 200238).

O modelo de gestdo baseada em valor esta sendmladmlas empresas por estar em
evidéncia ultimamente no mercado, dado que sua @htral é criar valor para o acionista;
mas essa opcao pode estar ligada & ado¢cdo deapndtiizadas no mercado internacional e,
principalmente, ao modismo. Thompson (2002) cordiranadesao de muitas empresas ao
modelo de gestdo baseada em valor nos Estados dJmd@lata que muitas empresas de

consultoria estao elaborando seus préprios méfmatasimplantacdo do modelo:
Over the past decade, many compahiage adopted the principles wdlue-based
management(VBM), an approach to business strategy that wseseasurement
and reward system designed to encourage emplogdests their activities on the
creation of shareholdewvalue. Many consulting andnanagement firms have
devised their own methods of implementing VBNMOMPSON, 2002, p. 62, grifo
do autor)

A BOVESPA, procurando atender essas pressfes dmdwepor maior transparéncia,
e, também, visionando um futuro promissor para cat® de acées no Brasil, criou o Novo
Mercado. Inspirado em parte heur MarktAleméao, criado em 1997, o Novo Mercado é um
segmento da BOVESPA, com regras de listagem dife&eas, destinado a negociacdo de
acOes emitidas por empresas que se comprometaimiaghmente, com a adocao de praticas
de governanca corporativadesclosureadicionais e vanguarda em relacdo ao que é exigido
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pela legislagao.

Ao lado das listadas no Novo Mercado, as compargoaem ser diferenciadas em
Nivel 1 ou Nivel 2, dependendo do grau de compraongssumido em relacdo as préticas de
boa governanca. Esses niveis sdo denominados deisNDiferenciados de Governanca
Corporativa" da Bovespa, criados com a finalidaglendentivar e preparar gradativamente as
companhias a aderirem ao Novo Mercado e de prapwcimaior destaque aos esfor¢cos da
empresa na melhoria da relacdo com investidoresamedlo o potencial de valorizagdo dos
seus ativos.

Considerando a percep¢do do mercado, a governamgarativa possui reflexos
positivos no valor das agdes, visto que o artigodDdaiele Camba, intitulado “A¢bes de
empresas com boa governanca valem até 50% maid34),2évidencia que, segundo Marcelo
Mesquita, chefe de andlise do banco UBS, as a@seerdpresas inseridas no Novo Mercado
valem 6,8 vezes a geragao de caixa das compaeh@santo os papeéis do pregao tradicional,
4,8 vezes. Entretanto, o analista faz uma ressa\dificil avaliar quanto deste valor a mais
vem das boas praticas e quanto é resultado dagpestacional da empresa”.

Diante desse cenéario, esta pesquisa procura respanseguinte questdo - qual é a
importancia atribuida pelas empresas inseridas Nigsis Diferenciados de Governanca
Corporativa e Novo Mercado da Bovespa as pratioasadelo de gestdo baseada em valor
(GBV)? O objetivo especifico € analisar a imporidrdada pelas empresas que adotam o
modelo as préaticas mais indicadas, segundo a teoria

Sendo assim, a hip6tese formulada é a seguintempresas que adotam o modelo de
GBV déo a devida importancia ao mesmo, visto quprascas pregadas na teoria indicam
uma administragdo voltada as regras de geracamuleza, ou seja, 0 objetivo de qualquer
empresa, com fins lucrativos, é gerar lucro.

O tema esté delimitado as empresas inseridas negsNliferenciados de Governanga
Corporativa, nivel 1 e nivel 2 e nivel Novo Mercadi BOVESPA. Em margo de 2006,
estavam enquadradas nesses niveis 69 empresas, aggapadas: nivel 1 — 36 empresas;
nivel 2 — 11 empresas e nivel Novo Mercado — 2Zesags.

2. Fundamentacéo tedrica

O mercado de agbes encontra-se no bojo da discdssi@ pesquisa; sendo assim,
torna-se necessario apresentar seu histérico, spaisevolugdo tem grande importancia no
desenvolvimento dos pensamentos de governancarativgo

Andrezo e Lima (1999), ao tratarem de mercado g@éass, apresentam o seguinte

conceito:
(...) € composto pelo conjunto de instituicdesstrimentos financeiros destinados a
possibilitar operacdes de médio ou longo prazo eyprdzo indefinido, como no
caso de acdes, por exemplo. Destina-se, principaémnao financiamento de capital
fixo, capital de giro e especiais, como habita¢(ABIDREZO; LIMA, 1999, p. 3).

Pinheiro (2002), por sua vez, conceitua mercadwagéais como:
(...) um conjunto de instituicbes que negociam ¢@omos e valores mobiliarios,
objetivando a capitalizagdo dos recursos dos ageampradores para os agentes
vendedores. Ou seja, 0 mercado de capitais repaasensistema de distribui¢do de
valores mobilidrios que tem o proposito de viahilia capitalizacdo das empresas e
dar liquidez aos titulos emitidos por elas. (PINRG| 2002, p. 87).

De acordo com os conceitos descritos, verificaugeajprincipal objetivo do mercado
de capitais € gerar recursos as empresas e remosanxestidores.

O conceito de governanga corporativa € apresergeatto IBGC (2003) como - “o
sistema pelo qual as sociedades séo dirigidas @&araexas, envolvendo os relacionamentos
entre acionistas/cotistas, conselho de adminisiragéetoria, auditoria independente e
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conselho fiscal”.
Para a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), oaaito de governanga corporativa

é:
(...) o conjunto de praticas que tem por finalidadenizar uma companhiao
proteger todas as partes interessadas, tais comstiolores, empregados e credores,
facilitando o acesso ao capital.
A andlise das praticas de governanga corporatilieadp ao mercado de capitais
envolve, praticamente: transparéncia, equidadera@ntento dos acionistas e
prestacao de contas. (CVM, 2002).

Para Monet e Newby (2001), o conceito de governaogporativa €, de um lado,
distorcido e dificil de lidar; por outro lado, mast encontraram base sélida nos conceitos de
governanga corporativa para utilizacdo kemchmarke também como matéria-prima para

decisao em investimentos:
For some hard-bittercorporate executives and the more cynical investors, the
concept oftorporate governanceis doubtless too nebulous and idealistic to bother
with. But for many it has acquired sufficient salnsie to serve as a kind of
benchmark for how well, or badly, companies are, mmd thus to influence global
investment decision@MONET; NEWBY, 2001, p. 44, grifo dos autores).

Governanga corporativa, na concepcao de Millst&@98, p.13), compreende a
estrutura de relacionamentos e correspondentesn®apilidades de acionistas, conselheiros
e executivos, definidas estas da melhor maneiran@#o a encorajar as empresas a terem
desempenho econdémico como objetivo principal.

Claro esta que os conceitos apresentados de gagarr@orporativa abordam a
geracdo de rigueza ao investidor. Portanto, a getgavalor ao investidor esta inserida no
bojo das praticas de governanga corporativa.

O Novo Mercado da Bovespa, conforme mencionadorianteente, foi criado em
dezembro do ano 2000, inspirado Meuer MarktAleméao, criado em 1997. Trata-se de um
segmento da Bovespa com regras de listagem difadas; destinado a negociagédo de acdes
emitidas por empresas que se comprometem, volantanite, com a ado¢ado de préticas de
governanca corporativadésclosureadicionais ao que é exigido pela legislacdo. Adréoio
do modelo europeu, o Novo Mercado da Bovespa rAcefdricdo ao tamanho das empresas,
tendo em vista que, na Europa, o objetivo do Nowrdsldo era atrair empresas de setores
com rpido crescimento, como tecnologia, telecacagbes, midia, biotecnologia etc.

Cavalcante Filho e Misumi (2001, p. 97) apresergaranceito do Novo Mercado:
O Novo Mercado ndo é uma bolsa de valores. A ittéiariar um segmento da
Bovespa — Bolsa de Valores de Sdo Paulo, onde sereser listadas as acbes
emitidas por empresas que se comprometem com rdifeasnciadas em relacéo
aquelas exigidas pela legislac@o brasileira. Otigbjaleste conjunto de regras é
oferecer maior transparéncia e seguranca aos itwest e melhor preco e custo de
captacao para as empresas. (CAVALCANTE FILHOSUMI, 2001, p. 97).

Nessa mesma vertente de melhorias de informacdassparéncia e seguranga,
encontram-se as empresas classificadas em nivaivek2 de governanca corporativa. Essa
melhoria é intitulada “préticas diferenciadas deegoanca corporativa”.

Portanto, a empresa que decidir aderir as pratiifessenciadas de governanca
corporativa, deve escolher entre nivel 1, nivel2iivel Novo Mercado que, resumidamente,
estao dispostos da seguinte forma:

e NIVEL 1 — maior transparéncia;

e NIVEL 2 — maior transparéncia e melhor governargaarativa; e

« NIVEL NOVO MERCADO — mesmas condi¢bes do nivel 2sraom acgdes
ordinarias apenas.
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Peixe (2003) ressalta a vantagem na adesdo a gogernorporativa:

A vantagem para as empresas participarem é querdadevamnseguir melhor
precificacdo de suas acdes, conseguindo comnigswres custos de captacao,
baseado no pressuposto de que os investidoresdisgd a pagar um prémio para
as empresas que adotam melhores préaticas de gogarr@rporativa e que
apresentam maior grau de transparéncia.

Para o investidor a vantagem é a maior seguraagzgpertunidade de comprar o que
a Bovespa chama “produto acéo diferenciado”, péis regociadas apenas acdes
com direito a voto (ordinarias), que permitem aesgtidor participar e acompanhar
de perto a evolugdo da companhia. (PEIXE, 20082p.(g.n.)

O investidor com capital disponivel para investé, sempre, procurar investimentos
gue atendam a seus interesses, principalmente aotapge a valor, dinheiro, riqueza.
Rappaport (2001) trata assim da abordagem do palaro acionista:

A ‘abordagem do valor para o acioniststima o valor econdmico de um
investimento ao descontar os fluxos de caixa pieeyislo custo de capital. Esses
fluxos de caixa, por sua vez, servem como pontpatéda para os retornos dos
acionistas com base em dividendos e valorizacgwetm da acdo. (RAPAPPORT,
2001, p.50).

Segundo Martin e Petty (2004) \Value Based ManangementVBM (Gestao Baseada no
Valor) é um processo sistémico que orienta todaredla de decisdo de uma organizagdo no
intuito da criacdo do valor; esse sistema requerg@anizacdo e de seus gestores uma
mudanca comportamental e uma conducdo organizdciwmi@ada para esse intuito. O
processo sistémico deve estar presente em toddsess hierarquicos da organizacdo e todos
deverdo ser orientados para quaisquer decisOe®diia, levando em consideracaovakie
drivers(direcionadores de valor), ou seja, aqueles deefénem no valor da empresa.

Frigo (2002), além de apresentar um conceito de @&Bpbe quais sdo suas raizes:
Value-based Management (VBM) is a strategic performance measurement
initiative organizations embark on to focus intdrparformance and incentives on
value creation. VBM has its roots in economics and fogrbut it is dependent on a
firm's financial accounting and reporting as a s$tag point in computing the
metrics used. When done well, VBM can help to fonaeagementon value
creation — and motivate and guide activities towahis end. To achieve the
ultimate goal of VBM, however, the business stsatagst be designed to maximize
value creation (FRIGO, 2002, p. 6) (g.n.)

Thompson (2002) apresenta a premissa basica da GBV:

The fundamental premise of VBM is that, in ordestistain the wealth-creation
process, managerial performance must be measuredramarded using metrics
that can be linked directly to the creation of dtawldervalue. The key is to
successfully transform an employee who thinksdikemployee into an employee
who thinks like an owner by measuring and rewardhmgyemployee using methods
similar to those that reward the owners. The chakeis to design and implement a
firm's internal measurement and reward system thators the external (capital
market) system{THOMPSON, 2002, 62)

Silva(2001), ao tratar do conceito de GBV, comenta aipdislade de existir conflito

de interesses entre acionistas e outros agentastgqregem com a organizagao:
[...] a gestédo baseada em valor pode ser entendida a priorizagdo méaxima dos
interesses econdmicos dos acionistas quando ocaroarfiitos entre estes e 0s
demais agentes que interagem com a empresa. A fdenanaterializar essa
indicacéo é a maximizagéo do retorno dos investioserealizados pelos acionistas.
(SILVA,2001, p. 56).

E muito complexo definir o que s&o boas praticasuem pesquisa cientifica. Fazer
uma taxonomia das boas praticas seria, realmeni#p mnais complexo. Nesse sentido,
torna-se mais sensato ater-se as praticas maisadladi, segundo a opinido de diversos
autores.
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O artigo -What is exactly a best practice?escrito pela empresa de consultoria e
pesquisaThe Bottonwood Group LLPpublicado na revistdBusiness Credittraz uma

definicdo de boas préticas:

A best pratice is strictly defined as a methodologyaproach that consistently,
almost always — delivers improved performance. phdormance improvement
needs to be clearly defined and measurable to mhexsie criteria. For a tightly
defined process like account payable, this is yastraightforward. The process
itself is highly comparable company to company, padormance measures are
well established. When a new, innovative practiogerges, it can quickly and
accurately be assessed as a best practice — or({[i¢iE BUTTONWOOD GROUP
LLP, 2004, p.39).

Assim sendo, serdo expostas as praticas mais daticaegundo os autores: (a) Martin
e Petty (2004); (b) Rappaport (2001); (c) Young'Bythe (2003) e (d) Haspeslagh, Noda e
Boulos (2001).

A GBV foi criada e difundida pelas empresas de closa; nesse sentido, séo
encontradas muitas obras com viés comercial. Assimlo, para andalise das praticas, dentre
os autores, foram escolhidos: (a) Martin e Petioang e O’'Byrne, por terem carreira de
mercado e (b) Haspeslagh, Noda e Boulos e Rappapartterem histérico académico,
conforme resume o quadro 1 adiante.

Verifica-se que, nas obras consultadas, os auttasimcam haver uma indicacdo de
remuneragao aos colaboradores da empresa, ao adotadelo de GBV. Nesse sentido, fica
patente que todo o valor adicionado a organizagda, gsicologicamente, uma duvida nos
colaboradores. O que eu ganho com isto? Para aetgar sucesso da gestdao baseada em
valor, a organizacao precisa ter um sistema deiggém e de bonus financeiros voltado aos
seus colaboradores. Slater e Olson (1996) colocamperténcia da interacdo e da
recompensa de todos os colaboradores nesse prabegpestdo: d comprehensive value-
based management (VBM) system must engage, mpavateeward the people throughout
the organization who create shareholder valuEm contrapartida, Haspeslagh, Noda e
Boulos (2001) postulam que é muito mais complexoozesso de engajamento, motivacao e
recompensa para os colaboradores do que a simpdeagao de todos.

. Haspeslagh
Martin e Pett Rappaport O’byrne e Youn '
y ppap y g Noda e Boulos
Deve haver uni
~ . comunicado
. Nao apenas apoio dds
Da culpula dg geral,
Apoio e Do CEO. gestores, mas L
. empresa. entendimento principalmente
Comprometlmento . para 0S Usuarios
externos.
Fortifica o
. .| Remuneracgéo treinamento.
Alinhar medida NG
Elo entre atrelada a criagao de| Deve ser
. de desempenhp ¢
_ remuneracéo e com formas  de valor, com amarrado com a
Remuneracao comportamento. x sensibilidade ao criacéo de valor.
remuneracao. . N
desempenho.. Da uma sensac¢ao
de posse.
Demonstrar Treinamento
Vantagens do Atrair IﬂtenS!VO ndOS
Educacéo e Essenciais para pvalor ao comprometimento f;og\c,e'fsegei,
Treinamento programa GBV. | acionista. genuino dos consiste em 20%
Treinamento: | colaboradores. ) it
dividir entre nameros e 80%
técnicos e em pessoas.




XV Congresso Brasileiro de Custos — Curitiba - PR, Brasil, 12 a 14 de novembro de 2008

genéricos.
Estabelecer o Autonomia as
valor para o unidades de
Para acionista: Oci
. . ) . Deve estar bem negocio, para
Planejamento sustentabilidade dp quanto; quais defini decidirem sobre
. . . ; ~ efinido o modelo de o
estratégico ciclo continuo de unidades estao GBV a criagdo de
criacdo de valor. | criando valor; e @ ' valor. Criagcédo
gue afetaria o de um circulo
valor. virtuoso.
Desenvolver um | Elaboracao de
Identificar e “mapa” dos or¢camentos x
L : . Os autores néao
Direcionadores de mensurar quanto | direcionadores | operacionais, abordam os
valor eles influenciam | de valor. consequentemente, direcionadores
na geragéo de Verificar maior | apontam os de valor
valor. impacto e os que direcionadores de ’

séo controlaveis.| valor e seus impactos.

Fonte: elaborado pelos autores

Quadro 1 - Préticas mais indicadas de Gestdo Bagaad/alor, coincidentes nas obras dos autores
consultados.

Em outra perspectivahe Buttonwood GroupLP (2004) afirma que a VBM tende a
ndo ultrapassar o nivel da geréncia sénior:

The problem is that VBM/EVA tends to get stuckhatdenior management level.
The reason why that’s a problem is that it’s theigiens that workers make on the
front lines every day that really drive shareholdelue. (THE BUTTONWOOD
GROUPLLP, 2004, p.44).

Fica claro que a integracdo de toda empresa no lmatte GBV é importante,
principalmente, aqueles que estdo a frente de gjesaque criam valor para empresa.
Portanto, deixar que o modelo fique estacionadoaftios niveis da empresa é estigmatiza-lo
ao insucesso.

A titulo de andlise do modelo, pode-se observar gueonceito de gestdo baseada em
valor, encontra-se uma limitagdo concentrada resesses entre acionistas e demais agentes
interessados na empresdl 6takeholders Isso significa que, se o foco principal da GBY é
geracao de rigueza para o acionista, anulam-senalgwaridveis sugeridas de beneficios do
modelo, como apoio, comprometimento, competitivejadimento do padréo de vida etc.

Silva (2001, p. 87) efetua uma sintese das liméacda abordagem e assim as
estabelece:

o valor da estratégia;

e delegacéo de responsabilidade;

e ilusdo dos numeros;

e qualidade de vida; e

« sintese da abordagem.

A geracao de riqueza pode ser medida pelos diverdimadores existentes, a saber:
e EVA® - Economic Value Added

e REVA —Refined Economic Value Added

e AEVA - Adjusted Economic Value Added

e MVA® - Market Value Added

e FDC —Fluxo Descontado de Caixa

e SVA —Shareholder Value Added
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e CVA —Cash Value Added

e CFROI —Cash Flow Return of Investiment
e TSR —Total shareholder Return

e TBR —Total Business Return

O objetivo nao é verificar quais os melhores indaras, muito menos classifica-los,
conforme mencionado na primeira parte desta pesgAs empresas de consultoria sempre
estdo discutindo quais métricas sdo mais vantgjossstodos os indicadores sdo comuns em
sua ideologia. Essa afirmacgao encontra-se confamactitacao abaixo, de Young e O'Byrne
(2003):

Embora os proponentes de uma determinada métdeadden a sua superioridade
em relacdo a outras que lhe sejam concorrenteas teflo organizadas sob um
mesmo principio basico: para criar valor para os seionistas, as empresas devem
gerar retornos sobre o capital investido que exoeda custo desse capital.
(YOUNG; O’'BYRNE, 2003, p. 20)

E oportuno apresentar o EVA®, o0 MVA, o CFROI e axXél de Caixa Descontado.
Segundo Lopo et al (2001, p. 238), os dois pringeisdio relevados em virtude da
popularizacdo da marca comercial nos Estados Uredda sua relativa simplicidade de
aplicacdoJa o CFROI é relevante por ser o principal concterdo EVA Young e O’Byrne
(2003, p. 330), apontam a popularidade do modebr;ag a empresa de consultoria Boston
Consulting GroupO Fluxo de Caixa Descontado, por sua vez, seguogo ket al (2001, p.
275), configura-se como o indicador que melhor leezeefetiva capacidade de geracdo de
riqgueza de certo empreendimento.

3. A Pesquisa

O procedimento adotado para coleta de dados fplicaedo de questionario a varios
sujeitos, mais especificamente as empresas inseridaNovo Mercado da Bovespa; o
respondente do questionario foi o controller daresg O questionério foi enviado nos dias
15, 22, 24, 30 e 31 de marco e dias 02 e 28 ded®b#006 e respondido entre os dias 30 de
marco e 07 de julho de 2006. O nome das empresas pseservado a pedido dos
respondentes da pesquisa.

O questionario, para Oliveira (2003),
[...] constitui-se de uma série ordenada de peagurlacionadas a um tema central,
que sdo respondidas sem a presenca do entrevistidoma das formas mais
utiizadas para obtencdo de dados, por permitir sor@gao mais exata'.
(OLIVEIRA, 2003, p. 71).

O questionario aplicado apresenta 20 questdespsafctinco primeiras sobre os
dados basicos da empresa e as outras quinze selpgatcas mais indicadas da gestdo
baseada em valor, segundo a teoria. As quinzecasatibordadas no questionario foram
extraidas da fundamentacéo tedrica.

A partir da questdo 6, o questionario esta centragituacdo da empresa sobre a
pratica de GBV, ou seja, se adota a pratica, s#otagarcialmente ou ndo a adota, e se a
empresa: (a) concorda totalmente; (b) concordé (ajliferente; (d) discorda ou (e) discorda
totalmente das préticas de GBV apontadas pelateori

O questionario apresenta dois objetivos: (a) camhelados basicos da empresa
pesquisada, nas questdes de um a cinco; (b) camhatiehamento da empresa em relagdo as
praticas mais indicadas de GBV, nas demais quest®asa melhor compreensao do
instrumento de pesquisa, seguem consideracoesgreds sobre: (a) questdes; (b) objetivos e
(c) autores que defendem as praticas mais indickl&BV.
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Questao 6

A filosofia principal da gestdo baseada em valoerglizer, a criacdo de valor para o
acionista deve estar inserida no planejamentotégica da organizacao.

Objetivo - verificar se a GBV estd inserida no plamento estratégico da
organizagao.

Autores -Young e O’'Byrne (2003).

Questdo 7

Os gestores da organizacdo devem entender a impiartda criagdo de valor, bem
COmo 0S conceitos que sustentam a criagédo de valor.

Obijetivo - verificar a importancia atribuida ao retwdpor parte dos gestores.

Autor - Rappaport (2001).

Questéo 8

O departamento de finangas deve estar em sint@ma a@s colegas operacionais,
ajudando-os a usar as percepgOes e as tecnologgasgjfinancas tém a oferecer, para
identificar onde o valor é criado em uma compaehiade ele é destruido, em quais projetos
se deve investir e quais 0s projetos a evitar.

Obijetivo - verificar se 0 operacional esta em sii@a@om o departamento de financas.

Autores - Young e O’'Byrne (2003, p. 86).

Questéo 9

Os executivos e empregados devem entender quaisbjesivos financeiros da
empresa, quais 0s porqués desses objetivos tedenestolhidos e o que eles devem fazer
para alcanca-los.

Objetivo - verificar se ha, por parte de todos lbotadores da organizacéo,
entendimento do modelo.

Autores - Martin e Petty (2004, p. 10).

Questdo 10

A organizacdo deve pregar que a criacdo de valesponsabilidade de cada um, ou
seja, ndo apenas dos altos executivos e de esgtasiam financas, mas também dos gerentes
operacionais e seus empregados.

Objetivo - verificar se ha responsabilidade indiatde cada colaborador.

Autores - Young e O’'Byrne (2003, p. 86).

Questéo 11

A remuneracdo da administracdo deve ser atreladdag¢do de valor de maneira
sistemética, como remuneracao direta ou diferiggges de acdes, direcionadores de valor
nao-financeiros).

Obijetivo - verificar se h& preocupacédo com a (da)uneracédo, atrelada a geracdo de
valor.

Autores - Haspeslagh, Noda e Boulos (2001).

Questéo 12

Deve haver, no sistema de remuneracdo por criaga@ldr, uma sensibilidade em
relacdo a desempenho abaixo ou acima das metas.

Objetivo - verificar o aprofundamento da praticardmuneracdo atrelada a riqueza,
quer dizer, verificar as variagdes em relagdo amet

Autores - Young e O’'Byrne (2003, p. 90).

Questdo 13

Deve haver um modelo de treinamento que atraiangpammetimento genuino dos
empregados da organizagdo a criacao de valor (madtncultura organizacional).

Obijetivo - verificar se ha treinamento dos empregade forma ampla.

Autor - Rapparport (2001, p. 202).

Questao 14
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As unidades de negdcio devem ter autonomia naaestésponsabilidade sobre seus
resultados.

Objetivo - verificar se ha independéncia das uredatke negdcio.

Autores - Haspeslagh, Noda e Boulos (2001); Siv&. (2001).

Questdo 15

A organizacao deve realizar orcamentos operaciqgpa@as mensuracédo da criagao de

valor.

Obijetivo - verificar se ha elaboragcédo de orcameopesacionais.

Autores - Haspeslagh, Noda e Boulos (2001).

Questao 16

Deve haver uma comunicagéo interna intensa sobudtados, planos e metas.

Objetivo- verificar se ha comunicagéo sobre desaimpe perspectivas.

Autores - Young e O’'Byrne (2003).

Questéo 17

Deve haver uma comunicagao externa, com o meroadajitais, sobre a criacado de
valor.

Obijetivo - verificar se ha comunicagéo sobre dessing e perspectivas.

Autores - Young e O’'Byrne (2003).

Questao 18

Deve haver um plano de metas definido no longogpram seja, a empresa deve
estabelecer quanto de riqueza a mais ela deve Esgroximos anos.

Objetivo - verificar se a empresa planeja seu aresto com plano de metas e bonus.

Autores - Young e O’'Byrne (2003) e Rapparport (2001

Questao 19

A empresa deve avaliar a geragdo de valor nostimer#os a partir de métricas de
GBV.

Obijetivo - identificar a utilizacado das praticas@BV nos investimentos da empresa.

Autores - Rappaport (2001).

Questao 20

O custo do capital deve ser definido com base tnatesa de capital ideal (alvo).

Objetivo - identificar se o custo de capital é digid por meio de uma estrutura de
capital ideal.

Autores - Young e O’'Byrne (2003, p. 180).

No que se refere a amostra de pesquisados, Lakafiasconi (2001, p. 108) definem
gue existem dois tipos de amostragem: nao-probtb#i probabilista.

A primeira caracteriza-se pelo ndo-emprego de piioentos aleatorios de selecao,
nao podendo ser objeto de certos tipos de tratanestétistico. A segunda é estabelecida pela
escolha aleatéria dos pesquisados, em que a saledan de forma que cada um deles tenha
a mesma probabilidade de ser escolhido.

Sendo assim, esta pesquisa apresenta-se como aragsbssui carater probabilistico,
por utilizar mecanismos aleatérios de selecéo, fiestados através da adesdo espontanea das
pesquisadas ao pedido de participagao.

A populacdo ou universo desta pesquisa é compasttogas as empresas inseridas
nos Niveis Diferenciados de Governanca Corporaieanpresas inseridas no Novo Mercado
da Bovespa. Como este mercado é muito dinamicseja as empresas entram e mudam de
niveis, foi tracada uma data inicio da pesquistinade delinear a relevancia da amostra.
Foram consideradas as empresas que estavam listadaivel 1, no nivel 2 e no Novo
Mercado no dia 07 de margo de 2006.

A populacéo é de 69 empresas, compostas por 3@aergas no nivel 1; 11 no nivel
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2; e 22 no Novo Mercado. Ao todo, foram respondi@@squestionarios, dispostos da
seguinte forma:

TABELA 1 — Quantidade de questionarios respondmmivel de governanga corporativa

Quantidade| Empresas % dos que
de respostas convidadas| responderam
NIVEL 1 10 36 28%
NIVEL 2 3 11 27%
NOVO MERCADO 9 22 41%
TOTAL 22 69 32%

Fonte: elaborada pelos autores

4. Analise das Respostas

Efetuada a coleta de dados, esta pesquisa detema-saterpretacdo, para dar
cumprimento aos objetivos propostos. Para tantieuvse de um método de pesquisa que,
para Richardson (1999, p. 22), configura-se como] p caminho ou a maneira para se
chegar a determinado fim ou objetivo”.

Para dar inicio a andlise, o quadro 2 apresentasomo das respostas dadas ao
guestionario:

Questdes — dados béasicos Respostas
1. A empresa adota o modelo de Gestdo Baseada |em
Valor (value based in managemghCaso a empresal 12 ndo — 10 sim

nao adote responda a partir da questéo 6, apenas
primeira escala.

j 2y

2. Quando a empresa adotou 0 modelo de gestdo

baseada em valor? Periodo entre mar./99 a jan./06
3. Quando a empresa entrou no Novo Mercadg Entre 26/01/01 a 16/11/2005
BOVESPA?
4. Qual indicador a organizagdo utiliza para mearsur 3—-EVA+ FCD
sua gestao baseada em valor? H4 uma mescla de 5—-EVA
indicadores. 1-CFROI + CVA
1- EVA + CFROI + FCD
5. O monitoramento da geracao da riqueza é mensal 6 — mensal
(M), trimestral (T) ou anual (A). 2 — trimestral
1- anual

1- mensal e anual

Fonte: elaborado pelos autores
Quadro 2 — Resumo das Respostas

Para observar qual a importancia dada as prate&@BY¥ pelas empresas, que adotam
o modelo, foi utilizada a escala de Likert. As sofaram assim distribuidas: nota 5, para
“concorda totalmente”; nota 4, para “concorda”;an@ para “é indiferente”; nota 2, para
“discorda”; e nota 1, para “discorda totalmentetilizhndo uma distribuicdo de frequéncia,
foram obtidos os resultados que figuram nas talZ&s:
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TABELA 2 — Distribui¢do das Frequéncias

Questdes - Préticas de GBV

Empresas | q697/98|99|q10|q11|Q12|q13|g14|g15|/ql16|q9l7|gl8|ql9|g20

Empresal| 4 4 4 5 5 4 4 b 4 B 5 |4 |4 |4 4
Empresa2| 5 4 4 4 4 4 4 4 B3 4 4 |4 |4 |3 3
Empresa3| 5 5 5 5 4 4 5 b 4 H5 5 |5 |4 |3 4
Empresad4| 5 5 5 4 5 4 5 4 4 5 5 |5 |5 |4 4
Empresa5| 5 5 5 5 5 § 9 > p B 5 |5 |5 |5 5
Empresa6| 5 5 %5 5 5 § 9 b 4 4 5 3 |4 |5 4
Empresa7| 4 5 5 5 4 5 b R 5 5 |5 |5 |5 2
Empresa8| 5 5 5% 5 5 § 9 5 b B 5 |5 |5 |1 1
Empresa9| 5 5 5 5 5 4 4 b 4 2 5 |5 |5 |5 5
Empresal0f 5 % 5 5 § 5 4 5 B 5 |5 |5 |4 |4 2

Fonte: elaborada pelos autores

TABELA 3 — Resultado da Distribui¢cdo de Frequéncia

Atribuicbes | FreqUéncia| Resultado - %
1,00 3 2,00
2,00 4 2,67
3,00 6 4,00
4,00 44 29,33
5,00 93 62,00

Fonte: elaborada pelos autores

Verifica-se que 91,33% “concordam” ou “concordarnalimente” com as praticas de
GBV, ou seja, dao importancia as praticas. Pode@®provado que, segundo as empresas,
as praticas pregadas pela teoria como “boas psafeadem ser consideradas desta forma.
Apenas 4,67% “discordam” ou “discordam totalmemta$ praticas pregadas teoricamente.

O resultado da pesquisa, no entanto, demonstrou apueempresas, mesmo
considerando importantes as préaticas, nem sempradatam, tendo em vista que foi
constatado somente 47% de alinhamento as boasagsrati

5. Consideracdes Finais

A globalizacdo dos mercados de capitais traz a ésn@emas praticas de governanca
corporativa e préticas de GBV. A governanca cop@ae as praticas de GBV ainda
apresentam-se, no cenario brasileiro, em estigia@esdenvolvimento, tendo em vista a
estrutura do mercado de capitais e a cultura azgeninal das empresas no Pais.

Objetivando responder ao problema definido na thicdo e observando o objetivo
tracado, a pesquisa revelou que menos da metadeerdaesas, inseridas nos Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa e Novo Mé#wada BOVESPA, adota o0 modelo de
GBV: 45% das empresas listadas nos Niveis Difeaglosi de Governanca Corporativa e
Novo Mercado da Bovespa. As empresas que 0 adaiaocoiam totalmente ou concordam
com 91% das “boas praticas” pregadas pela teosapraticas menos adotadas foram (a)
autonomia nas unidades de negécio; (b) avaliagdovestimentos por meio de indicadores
de GBV e (c) definicdo do custo de capital levardo consideragcéo a estrutura de capital
ideal, o que pode acarretar em prejuizo ao modelrjo em vista a ndo-harmonia das
praticas.

Pbde ser constatado que as praticas pregadas na, teonforme os autores
pesquisados, tém o crivo dos gestores, ou sejgnpsdr consideradas como “boas praticas”,
do ponto de vista dos operadores do modelo, pds®wee porque esses gestores utilizam a
teoria para gerir o modelo. No entanto, ndo se podsolida-las como “boas praticas”, do
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ponto-de-vista mercadoldgico, tendo em vista actiwstatacdo dos reflexos das praticas no
valor das acdes e nos retornos obtidos pelos ideess. Ja em relacdo as praticas menos
adotadas, € necessario observar, com Silva (2q0#)a pratica de autonomia das unidades
de negocio possui limitagbes e, em contraparten@-adocdo” de uma pratica pode
prejudicar a utilizacdo de outras, dado que a umiftade do modelo € pré-requisito para o
seu bom andamento.

Ja a hipétese estabelecida pela presente pesquisaskguinte: as empresas que
adotam o modelo de GBV ddo a devida importancianeemo, visto ser patente que o
comprometimento € pré-requisito para 0 sucessouddquer modelo de gestdo. Nota-se,
portanto, que os resultados corroboram a hipotasada.

Observa-se como limitacdo desta pesquisa a amadatavamente baixa, uma vez
que, analisada a luz de instrumento estatistico, agonta para resultados significativos.
Possivelmente, os resultados poderiam ser maisspsecaso fosse ampliado o namero de
empresas pesquisadas.
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