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Resumo

Esta pesquisa se propde a responder o seguinte problema: as préticas de Gestdo Baseada em Valor (GBV)
utilizadas pelas empresas sdo coerentes com as praticas postuladas na teoria? Trata-se de um estudo de caso
de uma usina de cana-de-actcar situada na cidade de Lengdis Paulista, interior do estado de Sdao Paulo. A
pesquisa objetiva verificar se existe um alinhamento entre as préiticas de GBV utilizadas na empresa e a
teoria exposta pelos autores consultados. Observa-se alinhamento com a teoria em dez das onze préticas
investigadas, mas a pratica de independéncia das unidades de negdcio ndo estd sendo utilizada pela empresa.

Palavras-chave: Gestdo Baseada em Valor, Agronegdcio, Préticas de Gestéo.

Abstract

This research seeks to provide an answer to the following question: are the Value-Based Management (VBM)
practices used by companies coherent with the practices advocated by theory? This is a case-study investigating
a sugarcane processing plant located in Lengdis Paulista, a country town in Sdo Paulo state. This study
investigates if there is alignment between the VBM practices used by the company and those proposed in the
literature reviewed by the authors. The results indicate that ten of the company’s practices are aligned with
the literature, but the independence practice has not been adopted by the company.
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1 Introducao

O agronegdcio brasileiro estd se consolidando a cada dia e se configura
como uma atividade préspera. E uma das mais modernas, eficientes e competiti-
vas no mercado internacional, sendo responsavel por 33% do Produto Interno
Bruto (PIB), 42% das exportagdes totais e 37% dos empregos brasileiros, confor-
me estatisticas da Secretaria da Agricultura Federal (www.agricultura.gov.br).
Ainda, segundo dados da Secretaria da Agricultura, entre 1998 e 2003, a taxa de
crescimento do PIB agropecuadrio foi de 4,67% ao ano. Ja em 2005, as vendas
externas de produtos agropecudrios renderam ao Brasil US$ 36 bilhdes, com su-
peravit de US$ 25,8 bilhoes.

O Brasil € lider mundial na producdo de agucar. Na esteira do desenvolvi-
mento do agronegdcio, a expectativa é de que o Brasil serd o principal produtor
de biocombustiveis feitos a partir de cana-de-acticar. No ano de 2004, segundo
dados de exportacdo da Secretaria de Politica Agricola — MAPA
(www.agricultura.gov.br), as exportacdes de cana em estado bruto e melaco fo-
ram de US$ 1.510.982 ddlares, o que representa uma evolugio de 98,42% em
relagdao a 2000, quando houve uma queda das exportacdes. As exportagdes de
cana-de-agiicar estio concentradas em oito paises: Canad4, Russia, India, Portu-
gal, Estados Unidos, Egito, Porto Rico e Dinamarca.

O agronegdcio estd, pois, consolidando-se como uma grande poténcia na
economia brasileira. As usinas de cana-de-agucar, dentro desse mercado, possu-
em local de destaque por dois fatores: (a) pelo crescimento ocorrido nos ultimos
anos; e (b) pelo futuro promissor com os biocombustiveis. Esse futuro promissor
pdde ser constatado pelas aquisicdes de usinas de cana-de-aguicar por empresas
norte-americanas, conforme noticiado no site da Agrolink: “Empresa de investi-
mentos dos EUA negocia usina no pais’:

A empresa americana de investimentos Kidd & Company negocia a
compra da usina de agtcar e dlcool brasileira Coopernavi (Coopera-
tiva dos Produtores de Cana-de-Agucar de Navirai), instalada no Mato
Grosso do Sul. O valor do negécio estd estimado em R$ 240 mi-
Ih&es, conforme informou ao Valor Ibanés Antonio Viero, presidente
da Coopernavi. Em outra frente, um fundo de investimentos inglés
também negocia a aquisi¢do de uma usina sucroalcooleira em Minas
Gerais (<http://www.agrolink.com.br/noticias/pg_detalhe_noticia.
asp?cod=38761>. Acesso em: 11 abr. 2006).

Essas circunstancias, somadas a continuidade do crescimento e ao aumen-
to das exportagcdes, necessitam de uma administracdo que auxilie as decisdes
estratégicas da empresa. Além da manutencao do negdcio, a administragdo deve
preocupar-se com os ganhos dos seus donos.
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A Value Based Manangement “ VBM (Gestao Baseada no Valor “ GBV) é
um processo sistémico que orienta toda a tomada de decisdo de uma organizagao
no intuito da cria¢do do valor. Esse sistema requer da organizacgao e de seus gestores
uma mudanca comportamental e uma condugao organizacional voltada para esse
intuito. O processo sistémico deve estar presente em todos os niveis hierdrquicos
da organizacao, e todos deverdo ser orientados para quaisquer decisdes dentro
dela, levando em consideracdo os value drivers (direcionadores de valor), ou
seja, aqueles que interferem no valor da empresa. Lopo ef al. (In: MARTINS,
2001) definem GBV da seguinte forma:

Constitui-se numa abordagem em que as aspiracdes, as técnicas de
analise e os processos gerenciais sdo orientados para a maximizagao
do valor da empresa, focalizando as decisdes sobre os direcionadores
de valor (value drives), especialmente o custo de capital (MARTINS,
2001, p. 238).

Ja Frigo (2002) conceitua GBV (VBM) como:

Value-based Management (VBM) is a strategic performance
measurement initiative organizations embark on to focus internal
performance and incentives on value creation. VBM has its roots in
economics and finance, but it is dependent on a firm’s financial
accounting and reporting as a starting point in computing the metrics
used. When done well, VBM can help to focus management on value
creation — and motivate and guide activities toward this end. To
achieve the ultimate goal of VBM, however, the business strategy
must be designed to maximize value creation (FRIGO, 2002, p. 6,
énfase adicionada).

Diante de todo esse cendrio favordvel ao agronegdcio, aliado as praticas de
GBY, este trabalho se propde a responder ao seguinte problema: as préticas de
GBYV utilizadas pelas empresas sdo coerentes com as praticas postuladas na teoria?

Para discutir essa indagacdo, a presente pesquisa efetuou um recorte, dai
caracterizar-se como um estudo de caso, ao tratar de uma usina de cana-de-agu-
car situada na cidade de Lencdis Paulista, interior do estado de Sao Paulo, Brasil.
A pesquisa objetiva verificar se existe um alinhamento entre as praticas de GBV
utilizada na empresa em questao e a teoria exposta pelos autores consultados.

Considerando o futuro promissor das usinas agucareiras no Brasil, aliado a
possibilidade de geracao de riqueza aos investidores e demais interesses dos seus
stakeholders, a relevancia desta pesquisa torna-se evidente ao buscar comprovar
se, realmente, as praticas utilizadas pelas usinas agucareiras, no que tange a GBV,
sdo coerentes com o que € indicado e sugerido pela teoria.

Revista
. Contemporinea de ISSN 1807-1821, UFSC, Florianépolis, ano 05, v.1, n°9, p. 113-130, Jan./Jun., 2008 115

Contabilidade



Otavio Gomes Cabello e Cldudio Parisi
]

A metodologia utilizada neste trabalho foi: (a) andlise comparativa entre as
praticas mais indicadas de GBV; e (b) andlise qualitativa do alinhamento da em-
presa pesquisada as praticas mais indicadas. Sendo assim, ndo hd tratamento es-
tatistico de dados. A metodologia teve como linha Yin (2001), Appolinério (2004)
e Malhotra (2005).

2 Gestao Baseada em Valor

2.1 Necessidade de criar valor

Qual a necessidade de criar valor em uma empresa? Dentre outras, podem
ser apontadas as seguintes respostas: (a) para manter os investimentos dos acio-
nistas; (b) para captar recursos; (¢) para o crescimento da empresa em geral; e (d)
para o crescimento dos empregados. Na realidade, elas podem ser resumidas em
uma sé: para proporcionar continuidade da empresa.

Silva (2005) aponta os fatores que contribuiram para o foco na criacao de valor:

Segundo diversos autores (ASSAF NETO, 2003; COPELAND;
KOLLER, MURRIN, 2002; RAPAPPORT 2001), varios fatores con-
tribuiram para o que o foco na cria¢@o de valor para o acionista tenha
se tornado de extrema importancia:

* 0 movimento agressivo de aquisi¢des nos anos 80;

e aabertura do mercado e a globalizacao;

e acrescente importancia de caracteristicas baseadas em acdes nos
pacotes de remunerac¢do da maioria dos altos executivos nos Estados
Unidos e de muitos deles na Europa;

* apopularizagdo da participacao aciondria, especialmente no mer-
cado americano e europeu (SILVA, 2005, p. 33).

Ja na vertente da tomada de decisdao dentro da empresa, Rappaport (2001,
p. 19) cita quatro fatores que induzirdo os gestores a adotar uma orientagao para
0 acionista:

(1) posi¢ao de propriedade relativamente grande;

(2) remuneragdo atada ao desempenho do retorno para o acionista;

(3) ameaca de aquisi¢ao por outra organizacao; e

(4) mercados de trabalho competitivos para executivos de empresas.

Os beneficios da criagdo de valor numa organiza¢do devem ser uniformes
para todos os interessados (stakeholders). Young e O’Byrne (2003) destacam que
a Europa aponta criticas ao modelo de GBYV, sob o argumento de que ela ignora
outros intervenientes importantes que nao somente os acionistas da empresa, mas
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também os empregados, os clientes, os fornecedores, a comunidade local e o
macroambiente.

Nesse raciocinio, os autores, pautados pelas evidéncias sobre a “real” cria-
cdo da riqueza, sinalizam o que pode ocorrer com a insatisfacdo de clientes e
funcionarios:

Essas evidéncias sugerem que as empresas geram valor para o acio-
nista apenas quando elas produzem valor para outros intervenientes
(stakeholders). Se os clientes nio estiverem satisfeitos, eles com-
pram na concorréncia. Se os funciondrios sentem que os seus talen-
tos estdo sendo subaproveitados, eles procuram outro lugar para tra-
balhar (YOUNG, O’BYRNE, 2003, p. 27).

As empresas que criarem informagdes de valor que as auxiliem nas toma-
das de decisdes permitirdo que os seus administradores criem valor para o acio-
nista por meio de empresas mais saudaveis, padroes de vida mais elevados e
maiores oportunidades de carreira e de negdcios para os individuos.

Dessa forma, a empresa que ndo agrega valor aos seus negdcios tende a
descontinuidade. Grande parte dos autores cita que, muito mais do que dar lucro,
¢ imprescindivel que a criacdo de valor se converta em riqueza para o acionista,
pois, do contrério, haverd o desinteresse do acionista pela organizacido e pode
surgir, na propria organizacao, a aquisi¢cao hostil, ou seja, a transferéncia do con-
trole aciondrio desaprovada pela administra¢ao superior da companhia. Isso tem
sido muito frequente nos Estados Unidos da América, onde investidores oportu-
nistas aproveitam-se desses indices desfavordveis para adquirir empresas. Nessa
vertente, Stewart (1999) destaca que:

[...] quanto mais eficaz o uso e a gestdo dos recursos, mais fortes
serdo o crescimento econdmico e o0 aumento do nosso padrao de vida.
A mao invisivel de Adam Smith estd trabalhando enquanto o ganho
dos investidores privados transforma-se numa virtude publica. Em-
bora existam exce¢des a esta regra, na maioria das vezes, ha uma
harmonia auspiciosa entre criar valor de mercado para as acdes e
aumentar a qualidade de vida (STEWART, 1999, p. 101).

Os acionistas tém a expectativa de que a empresa gere um retorno superi-
or ao custo dos recursos investidos, promovendo uma valorizacao de mercado,
ou seja, na criacao de riqueza. O valor € identificado nos préprios resultados
levantados das vdrias estratégias e politicas adotadas. A riqueza, por seu lado,
refere-se ao valor de mercado formado com base nas expectativas dos investi-
dores em agdes.
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O valor leva em consideracdo a geracdo operacional de caixa, a taxa de
atratividade e o risco associado ao investimento. E uma visdo de longo prazo,
vinculada a continuidade do negdcio (organizacao).

2.2 “Boas prdticas” de GBV

Definir o que sdo boas prdticas em uma pesquisa cientifica € muito com-
plexo. Fazer uma taxonomia das boas prdticas seria, realmente, muito mais com-
plexo. Nesse sentido, serd exposta a opinidao de alguns autores sobre as praticas
mais indicadas.

O artigo What is exactly a best practice? escrito pela empresa de consultoria
e pesquisa The Bottonwood Group LLP, publicado na revista Business Credit,
apresenta uma concepcao de boas praticas:

A best practice is strictly defined as a methodology or aproach that
consistently, almost always — delivers improved performance. The
performance improvement needs to be clearly defined and measurable
to meet these criteria. For a tightly defined process like account
payable, this is fairly straightforward. The process itself is highly
comparable company to company, and performance measures are well
established. When a new, innovative practice emerges, it can quickly
and accurately be assessed as a best practice — or not (THE
BUTTONWOOD GROUP LLP, 2004, p. 39).

EVA (Economic Value Added) e GBV nao devem ser confundidos, pois o
primeiro tem fortes caracteristicas de indicador, logo a GBV tem uma amplitude.
Martin e Petty (2004, p. 231), por exemplo, reforcam essa afirmacio ao fornece-
rem dados de uma pesquisa aplicada em empresas que utilizam o modelo de
GBV: “as empresas da amostra tiveram sucesso em tornar a GBV simples o sufi-
ciente para ser utilizada como uma ferramenta para a tomada de uma variedade
de decisdes — em vez de ser somente um exercicio financeiro complexo que o
departamento de financas impde aos gestores operacionais”. Nesse sentido, as
boas prdticas aqui destacadas, segundo os autores consultados, ndo abordam fo6r-
mulas para apuracio, nem a riqueza gerada e nem célculos de desempenho.

A seguir, no Quadro 1, figuram as praticas, coincidentes entre as menciona-
das pelos autores consultados, mais indicadas de GBV:
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Quadro 1: Praticas mais indicadas de Gestao Baseada em Valor
em comum entre quatro autores

Martin e Petty Rappaport O’Byrne e Young Haspeslagh,
(2004) (2001) (2003) Noda e Boulos
(2001)
Da cipula da empresa. | Do CEO. Nao apenas apoio dos | Deve haver um comu-
Apoio e gestores, mas entendi- | nicado geral, principal-
comprometimento mento. mente para os usuarios
externos.
Elo entre remunera- | Alinhar medida de| Remuneragdo atrela- | Fortifica o treinamento.
Remuneracio ¢do e comportamento. | desempenho com for- | da a criagéo de valor, | Deve ser amarrada com
mas de remuneragdo. | com sensibilidade ao |a criagdo de valor. D4
desempenho. uma sensacio de posse.
Essenciais para o mo- | Demonstrar vanta-| Atrair comprometi- | Treinamento intensivo
delo GBV. gens do valor ao|mento genuino dos|nos conceitos de GBV.
Educacio e acionista. colaboradores. A GBV consiste em
Treinamento Treinamento, dividir 20% de nimeros e 80%
entre técnicos e gené- em pessoas.
rico.
Para sustentabilidade | Estabelecer o valor| Deve estar bem de- | Autonomia as unidades
do ciclo continuo de|para o acionista e|finido o modelo de |de negécio, para deci-
Planejamento criagdo de valor. quanto; quais unida-| GBV. direm sobre a criagdo
estratégico des estdo criando de valor. Cria¢do de um
valor; o que afetaria o circulo virtuoso.
valor.
Identificar e mensurar | Desenvolver um “ma- | Elaboragido de orga- | Os autores ndo tratam
L. o quanto  eles|pa” dos direcionado-| mentos operacionais. |dos direcionadores de
Direcionadores influenciam na | res de valor. Verificar| Consequentemente, | valor.
de valor geracdo de valor. maior impacto e os|apontam os direcio-
que sdo controldveis. | nadores de valor e
seus impactos.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Segundo os autores consultados para a elaboracdo do Quadro 1, hd uma
indicacdo de remuneracio aos colaboradores da empresa ao adotar o modelo de
GBV. Nesse sentido, fica patente que todo o valor adicionado a organizacdo gera,
psicologicamente, uma ddvida nos colaboradores. O que eu ganho com isso?
Para se garantir o sucesso da Gestao Baseada em Valor, a organizacdo precisa ter
um sistema de premiagdo e de bonus financeiros voltados aos seus colaborado-
res. Slater e Olson (1996) colocam a importancia da interacdo e da recompensa
de todos os colaboradores nesse processo de gestdo: “a comprehensive value-
based management (VBM) system must engage, motivate, and reward the people
throughout the organization who create shareholder value”. Em contrapartida,
Haspeslagh, Noda e Boulos (2001) postulam que os processos de engajamento,
de motivacao e de recompensa para os colaboradores sdo muito mais complexos
que a simples interagcdo de todos.
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Em outra perspectiva, THE BUTTONWOOD GROUP LLP (2004, p. 44)
afirma que a VBM tende a ndo ultrapassar o nivel da geréncia sénior: “The problem
is that VBM/EVA tends to get stuck at the senior management level. The reason
why that’s a problem is that it’s the decisions that workers make on the front lines
every day that really drive shareholder value”.

Fica claro que a integracdo de toda empresa no modelo de GBV € impor-
tante, principalmente, para aqueles que estdo a frente de operacdes que criam
valor para empresa. Portanto, deixar que o modelo fique estacionado, nos altos
niveis da empresa, é colaborar para que o modelo concorra ao insucesso.

3 Estudo de Caso

3.1 Metodologia

O método de pesquisa utilizado no presente trabalho foi o método do estu-
do de caso, conceituado por dois autores: Appolindrio (2004) e Yin (2001).
Appolindrio (2004, p. 86) conceituou estudo de caso como um estudo realizado
com um Unico sujeito e que, por isso, os seus resultados, apesar de profundos,
ndo podem ser generalizados.

Mais especificamente esta pesquisa consiste em um estudo de caso
explanatério que, segundo Yin (2001, p. 23), visa “propor explanagdes concor-
rentes para o mesmo conjunto de eventos e indicar como essas explanagdes po-
dem ser aplicadas a outras situacoes”.

O procedimento adotado para coleta de dados foi a aplicaciao de questiona-
rio a um unico sujeito, neste caso, a uma usina de cana-de-agucar situada na
cidade de Lencgdis Paulista, no interior do estado de Sao Paulo. O questiondrio foi
enviado no dia 29 de novembro de 2005 e respondido no dia 3 de fevereiro de
2006. O nome da usina seré preservado a pedido do respondente da pesquisa. A
usina pesquisada é uma das 19 cooperadas da Copersucar e utiliza como ferra-
menta de gestdo a GBV.

O respondente do questiondrio foi o controller da empresa, que é o mais
qualificado a responder a pesquisa, tendo em vista que o envolvimento do profis-
sional de controladoria no processo de GBV € mais intimo em relacao a outros.

Segundo Oliveira (2003),

O questiondrio constitui-se de uma série ordenada de perguntas relacio-
nadas a um tema central, que sdo respondidas sem a presenga do
entrevistador. “E uma das formas mais utilizadas para obtencdo de da-
dos, por permitir mensuragdo mais exata” (OLIVEIRA, 2003, p. 71).
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O questiondrio aplicado apresenta 13 questdes, sendo as duas primeiras sobre
os dados bésicos da empresa e as outras onze sobre as praticas mais indicadas da
gestao baseada em valor, segundo a teoria. As onze praticas abordadas no questiona-
rio foram extraidas da teoria indicada no segundo capitulo desta producao cientifica.

A partir da questao 3, o questiondrio estd centrado na situacao da empresa sobre
a préatica de GBYV, ou seja, se adota a prética, se a adota parcialmente ou nio a adota.

O presente questiondrio apresenta dois objetivos: (a) conhecer dados basi-
cos da empresa pesquisada, nas questdes um e dois; (b) conhecer o alinhamento
da empresa em relag@o as praticas mais indicadas de GBV, nas demais questoes.
Para melhor compreensao do instrumento de pesquisa: (a) questdes; (b) objeti-
vos; (c) conceitos; e (d) autores que defendem as praticas mais indicadas de GBV,
seguem consideragcdes pertinentes.

Questao 2

Qual indicador a organizagdo utiliza para mensurar sua gestao baseada em valor?
Hé uma mescla de indicadores?

Objetivo: conhecer quais as métricas utilizadas para mensuracao do desempe-
nho do modelo.

Conceito: os indicadores sdo um conjunto de ferramentas de gestdo utilizado
para facilitar o gerenciamento das operacdes em uma empresa de maneira a real-
car o valor para o acionista. Todos se apoiam na teoria bdsica que sustenta o uso
dos métodos tradicionais de fluxo de caixa descontado na avaliagdo de novas
oportunidades de investimento.

Autores: Martin e Petty (2004).

Questao 3

A filosofia principal da gestdo baseada em valor, quer dizer, a criacdo de valor
para o acionista deve estar inserida no planejamento estratégico da organizacao.
Objetivo: verificar se a GBV estd inserida no planejamento estratégico da orga-
nizacao.

Conceito: o modelo de Gestao Baseada em Valor deve estar no planejamento estratégi-
co da empresa, ou seja, deve haver aceitacdo do modelo por parte dos gestores; estes
devem entender os conceitos que sustentam a criagao de valor, pois simplesmente acei-
tar o modelo, na certeza de que a riqueza vird sem nenhuma ac¢ao da empresa, € ilusdo.
Autores: Young e O’Byrne (2003).

Questao 4
Os gestores da organizacdo devem entender a importancia da criacdo de valor,
bem como os conceitos que sustentam a criacao de valor.
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Objetivo: verificar a importancia atribuida ao modelo por parte dos gestores
Conceito: O comprometimento do CEO (chief executive officer) €, na maioria
dos casos, isoladamente o fator mais importante para o sucesso da GBV.
Autor: Rappaport (2001).

Questao 5

O departamento de financas deve estar em sintonia com os colegas operacionais,
ajudando-os a usar as percepgdes e as tecnologias que as financas t€m a oferecer,
para identificar onde o valor é criado em uma companhia e onde ele € destruido,
em quais projetos se deve investir € quais 0s projetos a evitar.

Objetivo: verificar se o operacional estd em sintonia com o departamento de
financgas.

Conceito: A administracdo baseada no valor requer uma mudanca profunda
nas crengas dos profissionais de finangas. Eles deixam de ser apenas os que
distribuem os recursos ou aqueles que obrigam o controle de operagdes, embo-
ra continuem a ter importantes responsabilidades de controle. Devem tornar-se
parceiros de seus colegas operacionais, ajudando-os a usar as percepcoes e as
tecnologias que as finangas tém a oferecer para identificar onde o valor € criado
em uma companhia e onde ele é destruido, em quais projetos se deve investir e
quais os projetos a evitar.

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

Questao 6

Os executivos e empregados devem entender quais sdo os objetivos financeiros
da empresa, quais os porqués desses objetivos terem sido escolhidos e o que eles
devem fazer para alcangé-los.

Objetivo: verificar se ha, por parte de todos os colaboradores da organizagao,
entendimento do modelo.

Conceito: para uma empresa obter sucesso em modelo de GBV, sdo necessdrios
trés elementos-chave:

(1) o modelo deve ter total e completo apoio dos executivos de ctipula da em-
presa;

(2) aremuneragdo e comportamento devem possuir algum elo; e

(3) os empregados devem entender o sistema GBYV, para que ela seja eficiente
na transformacdo do comportamento. Assim, a educacdo e o treinamento sao
absolutamente essenciais para o sucesso de qualquer modelo de GBV.

Autores: Martin e Petty (2004, p. 10).
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Questao 7

A organizacao deve pregar que: a criacdo de valor € responsabilidade de cada um,
ou seja, ndo apenas dos altos executivos e de especialistas em financas, mas tam-
bém dos gerentes operacionais e seus empregados.

Objetivo: verificar se ha responsabilidade individual de cada colaborador.
Conceito: A criacdo de valor também € de responsabilidade de cada funciondrio,
ndo, apenas, de altos executivos e de especialistas em financas [...] a real criagao
de valor permanecem com os gerentes operacionais e seus empregados.
Autores: Young e O’Byrne (2003, p. 86).

Questao 8

A remuneracao da administracdo deve ser atrelada a criacdo de valor de maneira
sistemadtica, como remuneragao direta ou diferida (op¢des de acdes, direcionadores
de valor nao-financeiros).

Objetivo: verificar se ha preocupacdo da remuneracdo atrelada a geracao
de valor.

Conceito: Construir a sensacao de posse (building ownership): deve haver um
reforco no treinamento, implantando um sistema de remuneracio que esteja amar-
rado com a criac¢ao de valor do modelo. Isso d4 aos colaboradores uma sensagao
de ter “comprado” a empresas e o modelo.

Autores: Haspeslagh, Noda e Boulos (2001).

Questiao 9

Deve haver, no sistema de remuneragdo por criacao de valor, uma sensibilidade
em relacdo a desempenho abaixo ou acima das metas.

Objetivo: verificar o aprofundamento da pratica de remuneragdo atrelada a ri-
queza, quer dizer, verificar as variacdes em relacdo a meta.

Conceito: devem ser tomadas decisdes sobre a sensibilidade que os bonus EVA
terdo em relacdo ao desempenho abaixo ou acima das metas.

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

Questao 10

Deve haver um modelo de treinamento que atraia 0 comprometimento genu-
ino dos empregados da organizagdo a criacdo de valor (mudanga da cultura
organizacional). Objetivo: verificar se ha treinamento dos empregados de
forma ampla.

Conceito: € necessdrio realizar sessdes de treinamento em GBV que demons-
trem as vantagens do valor ao acionista, buscando aplicacdes praticas para que os
participantes possam usar imediatamente apds o treinamento. O treinamento deve
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ser divido em dois grupos: um, para os que necessitam de conhecimento genérico
do valor ao acionista; e, outro, para os que necessitam de competéncia técnica.
Autor: Rapparport (2001, p. 202).

Questao 11

As unidades de negdcio devem ter autonomia na gestao e responsabilidade sobre
seus resultados.

Objetivo: verificar se ha independéncia das unidades de negdcio.

Conceito: Autonomia as unidades de negocio (empowering business units):
essa pratica consiste em fornecer autonomia aos colaboradores, para decidi-
rem sobre a criacao de valor como, por exemplo, elaboracao de orcamentos
operacionais e decisao sobre eles.

Autores: Haspeslagh, Noda e Boulos (2001).

Questao 12

A organizacao deve realizar orcamentos operacionais para mensurac¢ao da cria-
cdo de valor.

Objetivo: verificar se ha elaboracdo de orcamentos operacionais.

Conceito: Autonomia as unidades de negocio (empowering business units):
essa pratica consiste em fornecer autonomia aos colaboradores, para decidi-
rem sobre a criacao de valor como, por exemplo, elaboracao de orcamentos
operacionais e decisao sobre eles.

Autores: Haspeslagh, Noda e Boulos (2001).

Questao 13

Deve haver uma comunicac¢ao interna intensa sobre resultados, planos e metas.
Objetivo: verificar se hd comunicagdo sobre desempenho e perspectivas.
Conceito: quatro préticas essenciais para o sucesso da GBV:

(1) as unidades de negdcios devem ser autdnomas, pois as empresas que traba-
lham com unidades autdonomas t€m maiores beneficios com o modelo, do que as
que trabalham com uma grande unidade de negdcios;

(2) a organizacdo deve elaborar orcamentos operacionais para mensuracio da
criacdo de valor;

(3) a comunicagdo interna deve dar-se de forma intensa sobre resultados, planos
e metas, pois o comprometimento dos colaboradores depende disso também;
(4) uma comunicagao externa, sobre a cria¢io de valor, deve existir com o merca-
do de capitais.

Autores: Young e O’Byrne (2003).
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3.2 Anadlise dos dados

O presente capitulo deve averiguar informacdes relevantes, resultantes da
coleta dos dados, que possibilitardo alcancar o objetivo desta pesquisa. Para tanto,
utilizard um método de pesquisa que, para Richardson (1999, p. 22), configura-se
como “[...] o caminho ou a maneira para se chegar a determinado fim ou objetivo”.

O objetivo principal da pesquisa € verificar se a empresa pesquisada possui
praticas alinhadas a teoria da GBV. Nesse sentido, o Quadro 2 apresenta as res-
postas dada ao questiondrio:

Quadro 2: Respostas do questionario

Questoes — dados basicos Respostas
1. Quando a empresa adotou o modelo de Gestdo Baseada em Valor? Maio de 1998
2. Qual indicador a organizacdo utiliza para mensurar sua Gestdo Baseada em | CFROI, CVA e TBR Arvore de
Valor? H4 uma mescla de indicadores? valor
Questoes — praticas mais indicadas de GBV Adota Adota Nio

parcialmente | adota

3. A filosofia principal da Gestdo Baseada em Valor, quer dizer, a criacdo de

valor para o acionista deve estar inserida no planejamento estratégico da X
organizacao.

4. Os gestores da organizac¢do devem entender a importancia da criagdo de valor, X
bem como os conceitos que sustentam a criagdo de valor.

5. O departamento de financas deve estar em sintonia com os colegas
operacionais, ajudando-os a usar as percepgdes e as tecnologias que as finangas X

tém a oferecer, para identificar onde o valor é criado em uma companhia e onde
ele ¢ destruido, em quais projetos se deve investir e quais os projetos a evitar.

6. Os executivos e empregados devem entender quais sdo os objetivos financeiros
da empresa, quais os porqués desses objetivos terem sido escolhidos e o que X
eles devem fazer para alcanca-los.

7. A organizagdo deve pregar que a criacdo de valor é responsabilidade de cada
um, ou seja, ndo apenas dos altos executivos e de especialistas em finangas, mas X
também dos gerentes operacionais e seus empregados.

8. Aremuneragdo da administracdo deve ser atrelada a criacdo de valor de maneira
sistemdtica, como remunerac¢do direta ou diferida (op¢des de agdes, X
direcionadores de valor nao-financeiros).

9. Deve haver, no sistema de remuneragdo por criagio de valor, uma sensibilidade

em relacdo a desempenho abaixo ou acima das metas. X

10. Deve haver um modelo de treinamento que atrai o comprometimento genuino

dos empregados da organizacdo a criacdo de valor (mudanga da cultura X

organizacional).

11. As unidades de negécio devem ter autonomia na gestdo e responsabilidade X

sobre seus resultados.

12. A organizagdo deve realizar orcamentos operacionais para mensuracio da

cria¢do de valor. X
13. Deve haver uma comunicagdo interna intensa sobre resultados, planos e X
metas.
Fonte: Elaborado pelos autores.
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A empresa pesquisada adotou a GBV em maio de 1998. Utiliza uma mes-
cla de indicadores, sendo estes: CFROI, o CVA e o TBR (arvore de valor). A
pesquisa ndo contempla discussdo sobre os indicadores, embora seja um tema
bastante relevante.

Na mesma década em que a empresa passou a adotar o modelo, muitas
organizacdes também optaram pela mesma escolha, segundo Thompson (2002):

Over the past decade, many companies have adopted the principles
of value-based management (VBM), an approach to business strategy
that uses a measurement and reward system designed to encourage
employees to focus their activities on the creation of shareholder
value. Many consulting and management firms have devised their
own methods of implementing VBM (THOMPSON, 2002, p. 62, én-
fase adicionada).

A empresa, em relacdo as préticas mais indicadas de GBV, demonstra-se, a
primeira vista, alinhada, considerando que a empresa somente nao adota a pratica
de autonomia das unidades de negdcio. Assim sendo, no Quadro 3, serdo expos-
tas as vantagens de cada pratica adotada e desvantagem da nao-adocao da prética
de autonomia das unidades de negdcios, segundo a anélise dos autores de GBV
utilizados para fundamentacao do questiondrio.
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Quadro 3: Analise das praticas da empresa pesquisada

Praticas

Reflexos

Questao 3 — a GBYV inserida no
planejamento estratégico da
organizacao

Esta prdtica faz com que toda organizagdo esteja voltada para criacido de
valor, de maneira formal, ou seja, estd expresso no planejamento estratégico
da organizagdo (Young e O’Byrne, 2003).

Questdo 4 — Importancia
atribuida ao modelo por parte
dos gestores

Os gestores sdo os responsdveis pela manutencdo do modelo de GBV. Apesar
de ser importante a autonomia, € necessario sempre um responsavel. Nesse
sentido, o gestor acredita no modelo e vende essa ideia para todos os
envolvidos no modelo (Rappaport, 2001).

Questao 5 — Operacional em
sintonia com o departamento de
financas

A sintonia da empresa de modo geral traz beneficios as empresas. Focando
apenas empresas que adotam a GBYV, a sintonia do pessoal operacional com
o departamento de financas € crucial para verificacio da gerag@o do valor na
organiza¢do. Um operacional focado nos direcionadores de valor traz para a
empresa informagdes relevantes para tomada de decisao (Young e O’Byrne,
2003).

Questio 6 — Entendimento do
modelo por todos os
colaboradores da organizacio

O entendimento do modelo por toda a organizagdo traz sintonia, sinergia e,
principalmente, riqueza para organizagdo, pois, se todos possuem foco na
criacdo de valor; e se todas as for¢as caminham para o mesmo lado, a
operacionalizacdo do modelo € mais facil (Martin e Petty, 2004).

Questao 7 — Responsabilidade
individual de cada colaborador

A atribuic@o de responsabilidade individual traz sensag¢do de posse e motiva
o colaborador, principalmente, se seu desempenho estiver atrelado a
remuneracdo (Young e O’Byrne 2003).

Questao 8 — Preocupacio da
remuneracio atrelada a geracdo
de valor

Conforme dito anteriormente, o colaborador com remuneragdo atrelada a
geracdo de riqueza torna-o mais pré-ativo e motivado na organizagdo
(Haspeslagh, Noda e Boulos, 2001).

Questao 9 - Variacdes em relacao
a meta

O colaborador com remuneragdo atrelada a riqueza, como dito hd pouco,
gera motivagdo e pré-atividade. Sendo assim, se ele ndo tiver bom
desempenho, ou ndo conseguir atingir a meta, sua remunerac¢do deve também
ser atrelada a esse fator. Essa prdtica ird gerar compromisso e
responsabilidades do colaborador com a empresa (Young e O’Byrne, 2003).

Questao 10 — Treinamento dos
empregados de forma ampla

Uma equipe bem treinada, em qualquer modelo de gestdo, é primordial para
o sucesso. Se todos possuem um treinamento adequado, ou seja, enraizado
em conceitos e prdticas usuais, a empresa pode preocupar-se com outros
problemas estratégicos, € ndo com problemas operacionais que atrapalham o
foco da organizacdo (Rapparport, 2001).

Questao 11 — Independéncia das
unidades de negécio

A ndo-adogdo dessa pratica pode trazer para a empresa: (a) concentracio de
responsabilidade, prejudicando o fluxo de informacdes; (b) engessamento
de grandes idéias e modos de gerar riqueza para a organizacdo; (c)
contraposi¢do ao sistema de remuneracdo atrelado a riqueza, dado que, se
nio hé responsabilidade sobre a gerac@o de riqueza, a remunerac@o ndo pode
ser atrelada a remuneracao; (d) desmotivacio do colaborador, por estar sendo
excluido de decisdes importantes para a organizacio; e (e) criagao de desunido
entre os colaboradores, prejudicando a sinergia entre departamentos
(Haspeslagh, Noda e Boulos, 2001).

Questao 12 — Elaboracao de
orcamentos operacionais

A elaboracdo de orcamentos operacionais € positiva para encontrar onde €
gerado e destruido o valor na empresa. Sendo assim, pode-se atribuir o ganho
ou a perda aos departamentos e colaboradores envolvidos (Haspeslagh, Noda
e Boulos, 2001).

Questdo 13 — Comunicacio sobre
desempenho e perspectivas

A comunicagdo € util para manter toda a organizac¢do informada e atenta
para a manutencdo do modelo. Além, da importincia para a tomada de
decisdo, no sentido de agilidade e, até mesmo, da viabilidade da continuidade
do modelo ou nio (Young e O’Byrne, 2003).

Fonte: Elaborado pelos autores.
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O ponto mais importante encontrado na andlise das praticas é que a ndo-
adoc¢do da independéncia das unidades de negdcio causa uma grande falha no
modelo de GBV da organizacdo pesquisada. Embora a empresa adote dez das
onze praticas apontadas, o modelo ndo esta totalmente alinhado, posto que a ndo-
adog¢do de uma unica pratica poderd deixar defeituosa ou, até mesmo, prejudicar
a utilizac@o de outras praticas.

Como demonstrado a ndo-adogdo da pratica de independéncia das unida-
des de negdcio, podera afetar as seguintes préticas:

(a) operacional em sintonia com o departamento de finangas: se as unida-
des de negdcios ndo podem elaborar orgamentos operacionais, ou seja,
conhecer os direcionadores de valor, ndo hd sinergia entre ambos.

(b) responsabilidade individual de cada colaborador: se nao ha autono-
mia, ndo ha responsabilidade;

(¢) remuneracdo atrelada ao valor e variacdo em relacdo a meta: se ndo ha
responsabilidade, a remuneracao ndo pode ser atrelada a geracdo de
riqueza; além de ndo existir variagdo em relacao a meta, sendo que nao
sdo realizados orcamentos operacionais no setor, consequentemente,
nao se sabe quanto de riqueza foi gerado;

(d) elaboragdo de orcamentos operacionais: a elabora¢do do orcamento
fica centralizada no gestor ou em outro departamento.

Em relacdo as limitagdes, a presente pesquisa, nao utilizou os métodos de ana-

lises estatisticos por se tratar de um estudo de caso explanatdrio, limitado a questdes
de natureza qualitativa, sobre a utilizacdo do modelo de gestdo baseada em valor.

4 Consideracoes Finais

O agronegdcio tem futuro promissor e, como todas as outras dreas de neg6-
cio, necessita de modelos de gestdo que possibilitem uma gestao eficiente e que,
ao mesmo tempo, gere valor aos investidores. Essas empresas podem optar pelo
modelo de GBV.

Considerando as limitagcdes assumidas para o desenvolvimento deste estu-
do de caso, concernente a nao-aplicacdo de tratamento estatistico de dados, ob-
serva-se alinhamento com a teoria em dez das onze préticas investigadas pelo
questiondrio, considerando que apenas a pratica de independéncia das unidades
de negdcio ndo estd sendo utilizada pela empresa. Como sugestao para evolugao
deste estudo de caso, propde-se: investigar, na mesma usina, o efeito da ndo-
adogdo dessa pratica no modelo de Gestdo Baseada em Valor, analisando o seu
impacto em outras préaticas.
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Esta pesquisa pode ser estendida a uma constata¢do empirica mais ampla, ou
até mesmo a ado¢do de um método de multicasos, para tragar praticas de gestio de
empresas inseridas no agronegocio, especificamente as usinas de cana-de-agucar.
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