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RESUMO

O presente estudo tem o objetivo de realizar a analise critica do Programa de
Remuneragdo Variavel EVA®, iniciando por sua concepg¢ao tedrica e culminando na
definicao e analise critica dos requisitos inerentes aos programas de remuneragao
variavel analisados, em contraposi¢do aos requisitos identificados no Programa de
Remuneracéo Variavel EVA®. O modelo EVA® apresenta o seu programa de
remuneragdo variavel como mecanismo capaz de fazer os gestores pensarem e
agirem como donos da empresa, sob a alegacgio de que quanto maior o0 EVA, maior
o bdnus para o gestor, e maior a riqueza gerada para o acionista. No entanto, esta
afirmacdo serd questionada nesta dissertagdo. A pesquisa identificou que o
comportamento e a satisfacdo dos funcionarios de uma empresa ndo estio
relacionados apenas ao carater financeiro, e sim a um conjunto de elementos
capazes de formar um ambiente de trabalho motivador. Foi verificado nesta
dissertagdo que o Programa de Remuneracdo Variavel EVA® atende parcialmente
0S8 requisitos inerentes aos programas de remuneracéo variavel.

PALAVRAS-CHAVE: Valor Econdmico Agregado. Remuneracao variavel.



ABSTRACT

This study’s objective is to realize a critical analysis of the EVA® Variable
Remuneration Program, beginning from it's theoretical conception and culminating to
the definition and critical analysis of the inherent requisites of the analyzed variable
remuneration programs in contrast with the identified requisites in the EVA® Variable
Remuneration Program. The EVA® model shows it's variable remuneration program
as a mechanism with the capacity of making managers to think and behave as the
company’s owners, based on the allegation that the bigger the EVA the bigger the
manager’'s bonus, and the bigger the wealth created to the shareholder. However,
this affirmation will be questioned by this dissertation. The research identified that the
behavior and the satisfaction of the companies’ employers are not just tied to the
financial questions, but they are also connected to a variety of elements with the
capacity of forming a motivated working environment. It was verified in this
dissertation that the EVA® Variable Remuneration Program partly attends the
inherent requisites of the variable remuneration programs.

KEY-WORDS: Economic Value Added. Variable remuneration.
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1 INTRODUCAO

Numa visdo voltada para aquele que € considerado o principal agente
econdmico envolvido no ambiente empresarial, o investidor, segundo a viséo de G.
Bennett Stewart I, surgiu o EVA® com a proposta de ser um sistema de gestdo
capaz de maximizar a riqueza do acionista e conforme Ehrbar (1999, p. 1) citando a

Revista Fortune “a verdadeira chave para a criacdo de valor”.

O termo EVA® e Economic Value Added sdo marcas registradas de

propriedade da empresa de consuitoria americana Stern Stewart & Co.

Segundo Stewart (1999) o EVA® tem mecanismos que fazem os gestores
pensarem e agirem como donos do empreendimento. Desta forma ac buscarem
satisfazer os interesses dos acionistas racionalizando o uso do capital investido e
reconhecendo o seu custo, a empresa buscara através do sistema de gestdo EVA®
satisfazer aos demais stakeholders, ou seja, agentes econdmicos envolvidos no
ambiente da empresa, por meio de bonus, maximizagdo de riqueza, produtividade,
preco, uso racional dos recursos, etc. O grupo de stakeholders é formado pelos

seguintes agentes:
a) acionistas;
b) executivos;
¢) sindicato;
d) governo;
e) credores;
f)  clientes;

g) fornecedores; etc.
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Para Copeland (apud YAMAMOTO, 1997, p. 1299) o acionista é o Unico
stakeholder que pode simultaneamente maximizar os anseios de todos os

stakeholders ao maximizar o seu préprio.

Por outro lado, a sinergia adequada entre gestores e acionista podera criar
um ambiente empresarial favoravel a criacao de riqueza para todos, incluindo-se os
demais stakehoiders; uma vez gue nenhum projeto sera capaz de criar riqueza
definitiva, se ndo forem considerados importantes todos os demais stakeholders

envolvidos no ambiente da empresa.

Uma das criticas que se faz ao modelo EVA® surge exatamente neste
tépico, porque o supracitado mecanismo que faz os gestores pensarem e agirem
como os donos da empresa esta totalmente baseado no programa de remuneragéo
varigvel EVA®, onde quanto maior o EVA® gerado, maior o bdnus. No entanto a
satisfagdo dos funcionédrios de uma empresa, ndo esta relacionado apenas ao
carater financeiro, e sim a um conjunto de elementos capazes de formar um

ambiente de trabalho motivador, conforme abordado no item 3.10 desta dissertacéo.

O EVA® tem sido adotado em diversos paises ao redor do mundo. No Brasil
empresas como a Coca-Cola, Heublein, Umbro, Globopar, Embratel, Monsanto, Spal
e Souza Cruz tem incorporado o EVA® em suas meétricas de controle. O EVA®
também tem sido cada vez mais utilizado pelos analistas de mercados de capitais
para suas decisbes de investimentos. Uma vez que o EVA® & utilizado por eles
deve ser de interesse de todas as empresas com acoes em bolsas de valores,
mesmo que ndo adotem o EVA® em suas empresas, conhecé-lo profundamente
com o objetivo de identificar quais sfo as caracteristicas que os analistas
consideram positivas e negativas de acdrdo com este modelo de gestéo.

Para Joel M. Stern, Gerente Sécio da Stern Stewart & Co.(EHRBAR, 1999,
p.VIll), uma das razBes da popularidade do EVA é a conversdo de informacdes
contabeis em realidades econdémicas que possam ser facilmente compreendidas por
gerentes nao-financeiros, porém esta conversio é razao de criticas ao modelo. Uma
vez que o EVA® tenta converter dados contabeis em dados econdmicos, por meio
de diversos ajustes com o objetivo de corrigir as distorgdes contabeis, 0 modelo néo
ataca o fato econémico gerador do resultado.
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Esta dissertag@o buscara deixar sua contribuicdo por meio da Analise Critica
do Modelo EVA® e seu programa de remuneragao variavel; Analise de alguns dos
programas de remuneracgdo varidvel conhecidos; e Identificagdo dos requisitos
inerentes aos programas de remuneragdo varidvel e contraposicdo acs requisitos
identificados no Programa de Remuneracéo Variavel EVA®.

1.1 Objetivos

O objetivo do presente estudo é realizar a analise critica do modelo de
Remuneragao Varidvel EVA®. Uma vez que este é um ponto muito comentado em
livros e artigos elaborados por pessoas ligadas a marca EVA®, e pouco encontrado
na literatura isenta desta influéncia, a pesquisa sobre o assunto em questao

mostrou-se interessante e necessaria.

1.2Problema

A criag8o de valor para a empresa é objetivo perseguido pelo Sistema de
Gestdao EVA®. Do ponto de vista de lucro econdmico, a empresa s6 sera lucrativa no
momento em que superar a remuneragdo minima exigida pelo acionista. Para
viabilizar o atendimento e superacdo desta exigéncia, o modelo EVA® considera a
remuneragao do acionista em sua formula de mensuragao.

Qutro mecanismo utilizado pelo modelo EVA® para fazer com que os
interesses dos acionistas sejam atendidos, é o plano de remuneracio variave:
EVA®, segundo seus idealizadores, o Gnico capaz de alinhar os interesses de
gestores e acionistas em torno da criagdo de valor.

Uma vez que o Programa de Remuneragéo Varidvel EVA® é apresentado

pela Stern Stewart & CO como elemento de fundamental importancia para o modelo
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de gestdo EVA®, a questdo que norteard este trabalho pode entdo ser assim

formulada:

O Programa de Remuneracdo Variavel EVA® atende aos requisitos de um

sistema de remuneracdo variavel?

1.3Hipotese

A hipétese é concebida como uma resposta prévia ao problema formulado e

que sera testada com a pesquisa.

Neste trabalho, o programa de remuneracdo variavel EVA®, deve explicar

0s requisitos de um sistema de remuneracao variavel.
Assim, a hipotese formulada tem o seguinte teor:

Se o Programa de Remuneragio Variavel EVA® atende aos requisitos de
um sistema de remuneragdo varidvel, entdo ele serve como um sistema de:

remuneracgao variavel.

1.4Justificativa e contribuigio

Atender as necessidades dos acionistas é questdao de fundamental
importancia para o desenvolvimento e continuidade da empresa dentro de um
cenario altamente competitivo. Desta maneira, as empresas tendem a receber
pressao cada vez maior para conduzirem suas atividades de maneira a criar valor e
maximizar a riqueza de seus acionistas.

O fato motivador que justifica a realizag8o desta pesquisa, consiste em
averiguar a veracidade de uma das promessas efetuadas pelo modeio EVA®, e que

facilmente & encontrada em livros e artigos elaborados por pessoas ligadas a Sterr;
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Stewart & CO, empresa que patenteou o EVA®. “EVA® - Transformando gerentes
em proprietarios”. Os idealizadores do EVA® colocam como uma das principais
caracteristicas deste modelo a capacidade de fazer com que os gerentes pensem e
ajam como donos da empresa. Desta maneira, o alinhamento dos interesses de

gestores e acionistas se tornaria viavel.

Esta pesquisa buscara contribuir para o entendimento do modelo EVA® e
seu programa de Remuneragdo Varidvel, possibilitando a comparago do mesmo
com os conceitos tedricos existentes sobre sistemas de remuneracdo variavel, e
obtendo assim como produto uma analise critica do sistema de remuneracao
variavel EVA®.

1.5Metodologia da Pesquisa

Este item tem o objetivo de descrever os métodos que serao utilizados para
o alcance dos objetivos desta pesquisa. Para Ferreira (1999, p. 1328) a expresséo
método deriva da palavra grega méthodos e significa caminho para chegar a um fim.
Assim, método é o conjunto das atividades sisteméaticas € racionais gue, com maior
seguranca € economia, permite alcangar o objetivo — conhecimentos validos e
verdadeiros —, tracando o caminho a ser seguido, detectando erros e auxiliando as
decisbes do cientista Marconi (2003, p. 83).

A presente pesquisa objetiva analisar o modelo EVA® e sey programa de
remuneracgao variavel EVA® e outros sistemas de remunerag&o variavel conhecidos,
entre eles: Plano de Bonificagdo Anual, Opgdes de Compra de Agdes da
Companbhia, Distribuicdo de Ac¢les da Empresa a Funcionarios, Remuneragdo por
Competéncia, etc; visando realizar uma analise critica do modelo de remuneracio
variavel EVA® detectando assim se ele atende aos requisitos de um sistema de
remuneracao variavel. |

Esta pesquisa serda conduzida por meio da utilizacdo do método dedutivo
para a abordagem do tema, baseada na pesquisa bibliografica.
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Utilizando a classificagdo proposta por Andrade (1999, p. 17), outras

caracteristicas podem ser destacadas:

a) quanto aos procedimentos: sdo utilizadas fontes secundarias
exploradas por meio de técnica de documentagdo indireta,

empregando-se a pesquisa bibliografica;

b) quanto ao objetivo: a pesquisa é descritiva, pois analisara e

interpretara as informacdes;

c) quanto a Natureza: a pesquisa serd fundamentada em
trabalhos encontrados na literatura especializada que permitem

compreender 0s conceitos envolvidos;

1.6Limitacao

Risco: O fator risco esta inerente nesta pesquisa, especialmente quando é
tratada a questdo de custo do capital. No entanto este conceito ndo & um
dos focos desta pesquisa, portanto, ndo serd abordado ou analisado
especificamente.

Legislagdo: Esta dissertagdo n&o tem o objetivo de testar ou comprovar a
legislacdo que trata sobre Participagdo nos Lucros ou Resultados. No
entanto a legislagdo serd abordada para complementar o conhecimento &
respeito do tema, bem como para instruir como empresas podem se

beneficiar da legislacdo no desenvolvimento de programas de remuneragic
variavel.



18

2 O MODELO EVA®.

2.1Conhecendo o EVA®.

O EVA® foi desenvolvido para atender a duas vertentes. A primeira um

instrumento de mensurag&o de valor, a segunda um sistema gerencial financeiro.

O EVA® em sua filosofia procura restabelecer dois principios fundamentais

para toda empresa.
a) aempresa deve maximizar a riqueza de seus acionistas;

b) a empresa deve produzir um retorno minimo que atenda a

expectativa de seus investidores, excedendo o custo do capital.

Para atender estes principios o EVA® diferencia-se das medidas de
desempenho tradicionais como Lucro Liquido, EBITDA, ROI, etc., ao considerar todo
0 custo do capital disponibilizado para a empresa, ou seja, tanto o capital oriundo de
financiadores externos quanto o capital empregado pelos acionistas. Desta maneira
observamos que ao utilizarmos o EVA® abandonamos imediatamente a idéia de que
0 capital investido na empresa tem custo zero. Na verdade, o investidor, ao tomar a
decisdo de investir em um determinado empreendimento, arcou com o seu custo de

oportunidade.

Para o célculo do EVA®, o resultado figuido da Demonstracdo de
Resultados sofre uma série de ajustes, que varia de acordo com cada empresa e
tem por objetivo transformar o lucro contabil em lucro econdmico, considerando em
Sua mensuragao, o custo do capital utilizado para gera-lo. O capital investido pelos
acionistas também é extraido da contabilidade e passa por ajustes para a apuragéo
do capital econdmico. Desta forma, se a empresa consegue obter um resultado que
cubra seu custo do capital, entdo estara criando valor, caso contrario, estara
destruindo valor. A cobranga que se faz sobre o lucro pelo custo de todo o capital
que a empresa utiliza € um ponto de destaque neste modelo. O EVA® utiliza o Custo
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Médio Ponderado de Capital para apuragdo do custo, conforme exposto no item

2.5.3.

2.20 que é o EVA®

Dentro da literatura pesquisada, constatamos existir um consenso de gue o

EVA® é uma variante do “Resultado Econémico Residual”. Segundo Stewart (1999,

p. 137): “EVA é o resultado residual, ou os lucros operacionais menos um encargo

pelo uso do capital”.

Sendo que o encargo pelo uso do capital é taxa cobrada pelo acionista sobre

o capital préprio aportado, ou seja, o custo do capital proprio.

Para Brigham (1999, p. 65):

O EVA ¢ uma estimativa do verdadeiro lucro econdmico da empresa
para o ano, e difere do lucro contabil. O EVA representa o lucro

~ residual que permanece apds o custo de todo o capital, incluindo o

capital proprio que tenha sido deduzido, enquanto o lucro contébil &
determinado sem se colocar uma carga pelo capital préprio. O capita!
proprio tem um custo, pois os fundos aportados pelos acionistas
poderiam ser investidos em algum outro lugar onde obtivessem
retorno. Os acionistas abrem mao da oportunidade de investir os
fundos em outro lugar quando aportam o capital na empresa. O
retorno que obteriam de outro modo em investimentos de risco
equivalente representa o custo do capital proprio. Esse custo € um
custo de oportunidade em vez de ser um custo contabil, mas &
realmente muito importante.

Diante das afirmacdes supracitadas entendemos que o EVA® no se trata

de algo novo, mas sim a utilizagdo de um conceito que existe e &€ conhecido ha muito

tempo.
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Para Stern, prefaciando a obra de Ehbar (1999, p. VII):

O EVA, como medida de desempenho, tem sido parte da caixa de
ferramentas de economistas ha mais de 200 anos. Em sua forma
mais fundamental, EVA (valor econdmico agregado ou adicionado) é
a simples nogdo de lucro residual. Ou seja, para que investidores
realizem uma taxa de retorno adequada, o retorno deve ser grande o
suficiente para compensar o risco. Assim, o lucro residual & zero se o
retorno operacional de uma empresa for apenas igual ao retorno
exigido em troca do risco. E claro que o retorno exigido € um custe
de capital tanto para divida quanto para capital proprio.

Segundo Frezatti (1998, p. 61):

Anthony desenvolveu o critério do Residual income (RI),
posteriormente utilizado pela General Electric na década de 50,
usando o0s conceitos de apuragcao de resultado em que a
remuneracéo pelo capital investido era uma clara percepcido em
termos de objetivo a se atingir. Ele definiu o RI como sendo um valor
que se obtém ao subtrair do lucro o custo do capital investido; tal
custo de capital é obtido mediante a multiplicacdo do valor dos ativos
empregados por uma dada taxa.

Apesar de o EVA® nao se tratar de uma nova invengdo ou descoberta
patenteada pela Stern Stewart & Co., para Martins (2001, p. 247):

N&o deixa de ter sido, todavia, talvez a maior das "redescobertas”
dos Ultimos tempos em termos de avaliagdo de desempenho.
Parabéns a quem soube misturar técnicas de marketing com a visdo
de que algo tdo importante e simples estava meio que esquecido.

O lucro contabil (lucro apurado de acordo com os Principios Fundamentais
da Contabilidade) pode propiciar uma visao incompleta e as vezes enganosa sobre a
performance financeira da empresa. O EVA® é usado para argumentar que o capital
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empregado em um projeto ou estratégia financeira tem um custo, e este custo deve
ser descontado na andlise do Custo versus Beneficio de cada investimento. Desta
maneira, a analise demonstrara que o investimento sera lucrativo se o seu retorno
superar o custo do capital empregado.

Segundo Ehrbar (1999, p. 2).

O EVA® é uma medida daqueles lucros verdadeiros.
Aritmeticamente, & o lucro operacional apés pagamento de impostos
Menos o encargo sobre capital, apropriado tanto para endividamento
quanto para o capital acionario. O que resta é o valor em dolares
pelo qual o lucro excede ou deixa de alcangar o custo do capital
utiizado para realizar aquele lucro. Este nlmerc & 0 que
economistas denominam lucro residual, que significa exatamente
aquilo que implica: é o residuo que sobra depois que todos os custos
tenham sido cobertos. Economistas também se referem a isto como
lucro econdmico, ou aluguel ecanémico. Nés o chamamos de EVA®,
valor econdmico adicionado. '

Portanto a empresa s6 tera um lucro verdadeiro a partir do momento em que
todos os custos e inclusive o custo do capital empregado tenham sido cobertos.
Antes deste ponto, segundo a filosofia do EVA® a empresa néo esta criando riqueza
e sim destruindo. Sob esta dtica, muitas empresas que sob as convengdes contabeis
aparentam ser lucrativas, de fato ndo sao, pois ndo atingem a margem de lucro
minima exigida pelos acionistas, ou seja, margem de Ilucro suficiente para cobrir
inclusive o custo do capital.

2.2.1 A Proposta do EVA®

O EVA® tem como ponto fundamental de sua aplicabilidade a criagdo de
valor. Segundo Damodaran (1997, p. 9) se o objetivo das finangas corporativas

consiste em maximizar o valor da empresa, entdo o relacionamento entre as
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decisdes financeiras, a estratégia corporativa e o valor da empresa tem que ser

delineado.

x

Considerando que o acionista é o stakeholder principal no cenario

visualizado pelos idealizadores do EVA®, poderiamos dizer que o valor mencionado

por este modelo € o aumento do valor das agbes da empresa no mercado.

O EVA® tem em sua esséncia trés regras simples no sentido de otimizar

valor, listadas abaixo segundo Stewart, (1999, p. 225):

aumentar lucro sem aumentar capital;

aumentar o capital investido de maneira que o retorno adiciona!

seja maior do que o custo do investimento adicional;

liberar capital das alternativas em que exista disponibilidade e

aplica-los a taxas de retorno superiores as atuais.

Para Brigham (1999, p. 65):

O EVA oferece uma boa medida de extensdo pela qual a empresa
adicionou valor ao acionista. Portanto, se os gestores fixarem-se no
EVA, isso ajudara a assegurar que eles operem de maneira
consistente com a maximizagdo da riqueza do acionista. Note
também que o EVA pode ser determinado para divisGes assim como
para toda a empresa; por conseguinte, isso proporciona uma base
utit para determinagdo da remuneragdo dos gestores em todos os
niveis. Como resultado, o EVA esta sendo usado por um nUmerc
crescente de empresas como a base principal na determinacdo da
remuneracao de gestores.

De acordo com estas citagdes entendemos que o EVA® propde um sistema

de andlise de desempenho que se destaca por considerar todo o custo do capital,

zelar pela otimizacdo do uso do capital e servir como base para remuneracio

variavel,
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2.3 Mensuragao do EVA®

O céleculo do EVA® pode ser realizadoipor meio da utilizacdo da seguinte
equacao:

EVA = Nopat — (C% X TC)

Nopat = Resultado operacional liguido depois dos impostos (Net Operating
Profit after Taxes);

C% = Custo percentual do capital total (préprio e de terceiros);

TC = Capital total investido

Poderiamos continuar a resolucdo desta férmula e calcular (C% X TC), onde
( C% ) € o custo do capital em percentual e ( TC ) é o capital total investido.
Com isto encontrariamos o custo do capital em unidades monetarias, ou

seja, o valor de toda a despesa com capital.

(C% X TC) = Despesa com Capital

Desta maneira o0 EVA® poderia ser assim visualizado:

EVA® = NOPAT - Despesa com Capital
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2.4 Custo de Oportunidade

O custo da Oportunidade esta diretamente relacionado a melhor alternativa
possivel sacrificada em prol de outro projeto. Apesar da palavra custo nos induzir a
pensar em gastos, o custo de oportunidade ndo est4 relacionado a um gasto e sim a
uma receita ou lucro alternativo, a opcéio ndo escolhida no processo decisoério do

gestor.

Segundo Martins (1996, p. 433)

Custo de Oportunidade significa, o quanto alguem deixou de ganhar
por ter adotado uma alternativa em vez de outra, ou seja, se alguém
escolheu investir em uma fabrica de giz, deixando de, com isso,
investir na construgdo de um supermercado, que era a segunda
melhor alternativa existente na época, diz-se que o Custo de
Oportunidade da decisgo de investir na fabrica de giz € o quanto se
deixou de ganhar por n3o se construir o supermercado.

Assim, o lucro “econdmico” da decisdo pelo investimento na fabrica é
0 quanto ela produzir de resultado depois de se deduzir dele o lucro
que teria sido obtido pelo investimento no supermercado [...].

Portanto ao colocar seu dinheiro na empresa, ao invés de investir em
aplicacbes financeiras com um risco compativel com o empreendimento em guestao,
por exemplo, o investidor assumiu este custo de oportunidade, neste caso o
percentual de remuneracio que receberia por esta aplicagéo financeira, e por esta
razao espera que a empresa lhe pague uma remuneracao por este investimento.

Guerreiro (1999, p. 319) expde que o Custo de Oportunidade & um conceito
fundamental para a avaliagdo do resultado econdmico das atividades e das areas
operacionais da empresa. O custo de oportunidade, corresponde 3 remunerégéo

minima exigida pelos acionistas sobre seu investimento na empresa.
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tecnologicos, materiais e financeiros que poderéo ser disponibilizados por agentes
econdmicos como: acionistas, bancos, debenturistas, etc. As operaces de
empréstimos, financiamento, aporte de capital, langamento de debéntures no
mercado entre outras realizadas com estes agentes econbmicos formardo a
estrutura de capital da empresa, sendo o capital proprio constituido pelos aportes de
capital realizados pelos socios, acionistas e por meio de lucros retidos. Ja o capital
de terceiros tera origem nas operacbes de captagdo de fundos por meio de
langamento de debéntures, leasing, empréstimos e outras formas de endividamento.
O acesso a estes recursos esta se tornando cada vez mais limitado no atua! cenario
mundial devido a escassez do capital. O uso racional destes recursos é o diferencial
que poderd garantir a continuidade do empreendimento, uma vez que
independentemente da fonte fornecedora do capital necessario para a aquisigéo
destes recursos, todas exigem uma remuneragdo sobre o capital investido. A
remuneracao paga pelo agente tomador do recurso a fonte financiadora é o
pagamento pelo custo da oportunidade do investimento. em uma empresa em

detrimento a outra opgéo de investimento com risco compativel.
Para Gitman (2002, p. 205)

Risco € a chance de perda Financeira. Ativos com chances maiores
de perda sdo vistos como mais arriscados do que aqueles com
chances menores de perda. Colocando formalmente, o termo risco &
usado alternadamente com incerteza ao se referir a variabilidade de
retornos associados a um dado ativo. Quanto mais certo for o retorno
de um ativo, menor seri a variabilidade do mesmo e, por
conseguinte, menor sera o risco.

A citagdo acima nos leva ao entendimento de que o retorno deve aumentar
se o risco aumenta. No entanto, o retorno sem risco também é justificavel, pois
conforme expomos anteriormente e corroborando com esta visdo, Ehrbar (1999, p.
143} expbe a idéia de que o capital & escasso e que qualquer utilizagao dele tem um
valor no tempo minimo, mesmo quando a pessoa que esta fornecendo o capitai

estiver absolutamente certa de recebé-lo integraimente de volta.
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Para Gitman (2002, p. 342):

O custo do Capital é a taxa de retorno que a empresa deve obter
sobre seus projetos de investimentos para manter o valor de
mercado de suas agbes. Ele também pode ser considerado com a
taxa de retorno exigida pelos fornecedores de capital do mercado
para atrair seus fundos para a empresa. Se o risco & mantido
constante, projetos com uma taxa de retorno acima do cusio de
capital aumentardo o valor da empresa e projetos com uma taxa de

retorno abaixo do custo de capital diminuirdo o valor da empresa.

Referindo-se as técnicas usadas no orcamento de capital, Brigham (2001, p.
370) expde:

[...] a chave para entender o processo estd em reconhecer que 0s
investidores fornecem os fundos necessarios aos administradores,
ou capital, para empreender projetos e os administradores, se forem
bons gestores do dinheiro confiado a eles, investem somente em
projetos que produzam taxas de retorno, no minimo, tdo altas quanto
0s retornos que os investidores poderiam obter em outro lugar. Os
retornos que os investidores poderiam obter em outro lugar é seu
custo de oportunidade de capital, também chamado sua taxa de
retorno requerida.

Para Freedman (apud CARVALHO, 1999, p. 18):

O valor do EVA® advém da possibilidade de se avaliar como um
indicador de todo o capital empregado, se sua operacdo esta
realmente criando valor da maximizagdo dos recursos disponiveis.
Muitas operacdes e algumas vezes companhias inteiras tem pouca
ou nenhuma idéia de qual é o montante envolvido, qual o resultado
que ele podera gerar fora da operacdo e, principalmente, se a
operacao estd empregando-o de forma tal a realmente agregar valor
para a companhia.

O custo do capital é elemento chave para a tomada de decisio financeira na
empresa. Conhecer o custo do capital € a melhor maneira para que os gestores de

uma empresa busquem por fontes de financiamentos que tenham custos baixos o
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suficiente para propiciar um maior retorno ao investidor. Uma boa estrutura de
capital formada pelo “mix” entre capital de terceiros e capital proprio ira propic_iar
para a empresa a vantagem competitiva necessaria para agregar valor ao negocio.
Embora uma empresa possa ter apenas uma fonte de financiamento, a maioria delas
é constituida pela combinagdo entre capital de terceiros e capital proprio, formando

assim sua estrutura de capital.
2.5.1 Custo do Capital de Terceiros

O Capital de Terceiros & constituido utilizando a captagdo de fundos por
meio de debéntures, leasing, empréstimos, financiamento, e outros meios que
possibilitam a captacdo de fundos em troca de endividamento, ou seja, toda parcela

do capital que n3o & financiada pelos acionistas.

O Custo do Capital de terceiros é a taxa de juros que uma empresa deveria
pagar no mercado para obtencdo de novos financiamentos, desta maneira, ele
representara o custo futuro da divida atual e os novos endividamentos no longo
prazo.

Ehrbar (1999, p. 143) enfatiza algumas das caracteristicas do custo do
capital de terceiros, como segue:

a) o céleulo do custo com capital de terceiros é simples, se
comparado com o custo de capital préprio que é

consideravelmente mais complicado.

b) taxas de juros correntes, ao invés de taxas de juros sobre
endividamento existente, s3o as apropriadas, ja que

representam o custo a ser pago pela empresa sobre novo
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endividamento, ou que economizaria caso recomprasse sua
divida.

c) deve ser considerado o beneficio fiscal sobre o endividamento.
A maioria das empresas realiza economias com a deducdo de

pagamentos de juros de seu lucro tributavel.

O custo de financiar a empresa com capital de terceiros é menor do que o
financiamento com capital préprio. Os agentes financiadores de capital de terceiros
exigem um menor percentual de retorno, porque além da remuneracdo destes
agentes ser fixa, eles tém maior prioridade para reivindicar guaisquer lucros ou
ativos disponiveis para pagamento, se houver uma liguidacdo financeira da
empresa. Estes financiadores também tém um poder de pressao legal muito mais
forte contra a companhia, do que acionistas ordinarios ou preferenciais. Esta
situacéo reflete o simples fato de que quanto menor o risco menor a remuneracgao.

Para Ehrbar (1999, p. 143);

Superficialmente, pareceria que substituir capital préprio mais care
por endividamento mais barato é uma maneira de reduzir o custo de
capital. Entretanto, um maior endividamento da margem a um maior
risco financeiro. Acionistas exigem pagamento por esse tipo de risco,
também. O retorno sobre capital proprio exigido sobe & medida que
Mmais pagamentos fixos de juros sdoc subtraidos de lucros
operacionais incertos, tornando os lucros finais disponiveis para os
acionistas mais arriscados ou volateis ao longo de um ciclo de
negocios.

Quanto maior o endividamento da empresa com terceiros, maior o risco para
0s acionistas, uma vez que os terceiros tem prioridade sobre os acionistas no
recebimento do valor investido e 0 pagamento destes valores normalmente obedece
a prazos pré acordado e independente do resultado apurado pela empresa. E por
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esta razdo que os acionistas tenderdo a exigir uma remuneragao maior pelo capital

investido na empresa a medida que o endividamento com terceiros aumenta.

O custo do endividamento pode ser calculado como segue:

Rer = Cp X {(14R)

Fonte: Zeppeline (2003, p. 98)

Onde: Rct = Custo do empréstimo depois dos efeitos tributarios;
CE = Custos do empréstimo antes dos efeitos tributarios:
IR = Taxa dos tributos sobre o resultado.

2.5.2 Custo do Capital Préprio

O Custo do Capital Proprio de uma empresa é mais abstrato, quando
comparado ao custo do Capital de Terceiros. A remuneracao exigida sobre o Capital
Préprio representa o custo de oportunidade do investidor, 0 que esta diretamente

relacionado ao risco do empreendimento.

O investidor possui diversas opgdes para alocar seus recursos. Estas
opgoes vao desde titulos publicos e Poupanca, estes com as menores remuneragdes
oferecidas pelo mercado por serem considerados como opgoes livres de risco, até
aplicagbes em acbes preferenciais ou ordinarias, fundos de renda variavel, opgdes
de compras, etc; estes com maiores remuneraces devido ao alto risco que o
investidor se expde.

As principais remuneragbes para 0s$ acionistas s3o o recebimento de
dividendos e o aumento do valor da acdo. Normalmente estas formas de
recebimento possuem uma forte correlagdo com os lucros produzidos. O fato de que
a quotagdo no mercado é parte do retorno dos acionistas, explica porque os

modelos de apuracdo de custo do capital préprio tornaram-se mais complexos.
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Segundo Nascimento (1998, p. 196):

O custo do capital proprio € o custo de oportunidade do investidor,
pois representa a expectativa de retorno do capital que ele possui, e
& o pardmetro que utilizard para decidir-se entre aplicar seu capital
na empresa ou em outras oportunidades de negdcios.

Entretanto identificar o custo do capital do acionista ndo é tarefa facil em
grandes corporagBes. Grandes corporagdes podem possuir um ndmero muito
grande de acionistas, o que poderia impossibilitar os gestores de fazerem um
questionamento direto a eles, e mesmo se isto fosse possivel, provavelmente ndo
chegariamos a uma resposta pontual o suficiente para estimarmos o custo do capital

proprio.

Como solugdo para este problema surgiram algumas propostas de modelos
para o calculo do custo do capital préprio, entre eles 0 CAPM — Capital Asset Pricing
Model. '

Conforme exposto por Kassai (2001, p. 132), o modelo econémico CAPM foi
desenvolvido por Willian Sharpe em 1964, tendo como base os estudos de Harry
Markowitz, de 1952 sendo que Markowitz tratou de mensurar a variavel “risco’,
enquanto, Sharpe acrescentou a varidvel “retorno”, tornando assim o modelo CAPM
um modelo completo de “risco e retorno”.

Segundo este modelo a taxa de rendimento requerida pelo investidor é igual
ao retorno dos investimentos sem risco, acrescido de um prémio pelo risco. O risco
de um ativo de uma empresa pode ser segregado em duas partes:

a) nao diversificével: Atribuido ao meio ambiente da empresa, ou
seja, o risco causado por fatores de mercado. Fatores como
crises politicas nacionais e internacionais, guerras, ataques
terroristas, etc. O modelo CAPM considera que este risco

sistematico (ndo diversificavel) é o risco que realmente tem
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importancia para sua mensuragéo. Este risco ndo diversificavel é
medido e representado através da utilizagéo do coeficiente “B”.

b) diversificavel: Inerente as atividades intemas da empresa. Esta
parcela de risco é objeto de controle da empresa e pode ser
eliminada através da diversificacdo. Quando a carteira de ativos
de uma empresa esta sendo constituida, o investidor estuda as
possibilidades de diversificacdo com outras empresas, para

minar futuros problemas como greves, litigios trabalhistas, etc.

Quanto a taxa livre de risco a ser utilizada na mensura¢dc do CAPM,
poderiamos considerar tal taxa justificavel, pois se trata de uma remuneracao pelo
sacrificio realizado pelo investidor por meio da privagdo de um consumo presente
em fungio da expectativa de um beneficio futuro. A remuneracao por esta espera do
beneficio futuro tem como referéncia a taxa de juros oferecida a um investimento

livre de risco.

A formagdo de precos de ativos de capital ou CAPM ¢é dada pela seguinte
equacao:

Rep = Rp + B X[RIVI 'RFJ

Fonte: Zeppeline (2003, p. 96)

Onde: Recp = Retorno minimo exigido pelo capital préprio;
RF = Retorno oferecido por um ativo livre de risco;

RM = Retorno de mercado, ou retorno de uma carteira de
ativos.

B = E o Coeficiente beta, que representa o risco sistematico ou
nao diversificavel.
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Para Martins (2001, P. 215), referindo-se as técnicas como o CAPM, que
procuram averiguar qual é o custo de oportunidade do capital ordinario dos $0Cios,

comenta:

Quando se trata de companhia (ou outra forma societaria) fechada, a
dificuldade torna-se ainda bem maior. A inexisténcia de precos de
mercado objetivamente verificaveis e com oscilagdes visiveis
impossibilita o uso de muitas destas técnicas. Todavia, todos os
capitais tém custo de oportunidade. Pode nao restar, muitas vezes,
sendo a forma mais simples (e intuitiva) - possivel para sua
averiguagéo: a indagagao direta aos proprietarios.

O fato de o risco estar fortemente associado com o retorno e estes dois
conceitos estarem fortemente implicitos no modelo CAPM, justificam porgue este
modelo foi adotado como uma altemativa para a apuracéo do custo de capital
préprio. A possibilidade de avaliar por meio deste modelo a relagdo de risco e
retorno da deciséo a ser tomada, justifica a utilidade do CAPM para o gestor de uma
eémpresa na sua tarefa de maximizar a riqueza dos proprietarios.

2.5.3 Custo Médio Ponderado do Capital

Conforme exposto anteriormente, existe a possibilidade de uma empresa
utilizar apenas uma fonte de financiamento, porém o mais comum & 2 utilizacdo de
diversos tipos de capitais. '

Segundo Brigham (2001, p. 371, grifo do autor):

Se os investidores de uma empresa forem somente os acionistas
erdinarios, entdo o Custo de Capital usado em orgamento de capital
seria a taxa de retorno requerida sobre o capital préprio. Entretanto.
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a maioria das empresas emprega diferentes tipos de capital e, devido
as diferencas no risco, esses diferentes titulos tém diferentes taxas
de retorno requerida. A taxa de retorno requerida sobre cada fonte de
capital € chamada de seu custo componente, e o custo de capital
usado para analisar as decisdes de or¢amento de capital deve ser
uma meédia ponderada dos varios custos componentes. Chamamos
essa meédia ponderada exatamente de Custo Médio Ponderado de
Capital (weighted average cost of capital), ou WACC.

No modelo EVA® o custo do capital é calculado por meio da utilizacao do
Custo Médio Ponderado de Capital.

Conforme Ehbar (1999, p. 142):

O outro elemento na elaboracéo da férmula do EVA de uma empresa
€& a definicdo do custo de capital. O Custo utilizado em todos os
calculos do EVA é o custo médio ponderado de endividamento e
capital proprio. Este é o percentual de capital oferecido por credores
multiplicado pelo custo do endividamento da empresa, acrescido do
percentual fornecido pelos acionistas multiplicado pelo custo de
capital proprio. Aquela taxa, quando multiplicada pelo capital totai, &
0 lucro que deve ser realizado para atender aos pagamentos de juros
da divida e juros adicionais restantes suficientes para dar aos
acionistas um retorno aceitavel sobre seu investimento.

O Calculo do WACC é feito por meio da multiplicacdo de cada forma de
financiamento por sua ponderagdo na estrutura de capital da empresa e somado os
valores ponderados.

Segundo Gitman (2002, p. 352);

O custo médio ponderado de capital reflete o custo futuro médio
esperado de fundos a longo prazo, encontrado pela ponderagdo do
custo de cada tipo especifico de capital por sua propor¢do ne
estrutura de capital da empresa.
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Considerando o exposto nas abordagens sobre custo do capital proprio e
custo do capital de terceiros, podemos definir a formula para calculo do Custo Médio

Ponderado do Capital ou WACC, conforme segue:

CP CT
WACC = ——— X R + —— X R
(CP +CT) cP (CP +CT) c1

Fonte: Zeppeline (2003, p. 101)

Onde: WACC = CMPC - Custo Médio Ponderado do Capital:
CP = Capital Proprio;
CT = Capital de Terceiros;

Rcp = Custo do financiamento através do capital préprio

calculado conforme demonstrado anteriormente;

Ret = Custo do financiamento através do capital de terceiros

calculado conforme demonstrado anteriormente.

Para a adequada utilizacdo do WACC na avaliagdo de uma empresa é
necessario que seja definido uma estrutura de capital alvo e que esta estrutura
considere a evolugdo da estrutura de capital da empresa ao longo do tempo. Esta
definicdo faz-se necessaria devido a sensibilidade desta metodologia as alteracées
no “mix” de capitais préprios e de terceiros, que afetam diretamente o custo médio
ponderado do capital.

Gitman (2002, p. 342) define estrutura de capital-alvo como segue:

Estrutura de capital-alvo é a combinagdo de financiamento 6tima
desejada entre capital de terceiros e capital préprio, que a maioria
das empresas tenta manter.
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2.6 Sistema de Gestao Financeira

O EVA® foi criado para servir também como um Sistema de Gestio
Financeira, e esta proposta ganha forca a medida em que o EVA se torna o foco
para todas as decisGes tomadas na empresa, fazendo com que cada gestor esteja
focado no gerenciamento do valor. A simplicidade de expor o funcionamento do
EVA® a todos os gerentes e funciondrios da empresa facilita a implantacdo e
utilizagdo deste sistema. Desta maneira, todos os gerentes deverao considerar em
cada decis&o o custo do capital envolvido, e se irdo agregar valor ao negocio, e cada

gestor sera cobrado por isto.

Para Copeland (2002, p. 49):

G foco sobre o gerenciamento do valor ndo cria valor por meio de
manipulagdes financeiras. Em vez disso, o faz por meio do
desenvolvimento de planos estratégicos e operacionais para as
divisbes da companhia. O elo entre solidez da estratégia e criagdo de
valor & forte. Como viram muitos CEOs, a rmanipulagéo financeira por
si 86 raramente funciona.

No entanto, ndo foram encontradas na literatura pesquisada instrugdes
sobre como o modelo EVA® viabiliza o desenvolvimento de planos estratégicos e
operacionais para as divises da companhia. Normalmente, os assuntos sio
abordados no nivel da alta administragdo da companhia.

A metodologia e caiculo do EVA ®, além de estabelecer uma cobranca pelc
custo do capital investido em cada operacdo também busca eliminar distorcdes
advindas da contabilidade societdria. Muitas destas distorgdes ocorrem devido ar.
principio do conservadorismo que os contado‘rés s80 obrigados a seguir, inclusive
por uma questdo legal. Além disto existem diversas exigéncias elaboradas por

orgaos reguladores. Também existem ajustes que buscam desencorajar &
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manipulagao dos resultados. O EVA® sugere algumas corregoes que desfazem este
principio de conservadorismo e outras distorgées no fucro. A Stern Stewart indicou
mais de 160 ajustes em potencial a serem feitos no GAAP e nos tratamentos
contabeis internos. Estes ajustes podem melhorar os valores medidos de lucro
operacional e de capital. No entanto fazer 160 ajustes, ndo seria o que podemos

dizer simples e facilmente entendivel.

Ehrbar (1999, p. 132) Demonstra 4 tipos de EVA que poderiamos encontrar.

a) EVA Basico
b) EVA Divulgado
c) EVA Sob Medida

d) EVA Verdadeiro

EVA Basico - considera o lucro operacional e o balango GAAP n3o
ajustado.

EVA Divulgado - utilizado pela Stern Stewart em suas classificacbes
publicadas. Para calcular o EVA Divulgado é realizado mais ou menos doze ajustes-
padrao a dados contabeis disponiveis.

EVA Verdadeiro — Medida tecricamente correta e mais precisa de lucro
econdmico, utiliza-se de todos os ajustes relevantes de dados contabeis e o correto
custo de capital para cada unidade de negdécios da empresa.

Apesar dos quatro tipos mencionados de EVA, a empresa devera utilizar o
EVA Sob Medida. Este EVA sera definido de acordo com sua estrutura
organizacional, levando em consideracao sua estratégia, negécio e politica contabil.
Para elabora-lo devera ser levado em consideragdo a facilidade de calculo e
precisdo na captura do lucro econdmico. Segundo Ehrbar (1999, p.133), na



experiéncia da Stern Stewart, a maioria das empresas requer ndo mais do que 15
ajustes contabeis para calcular um EVA étimo e muitas empresas podem fazé-io

com menos ainda.

2.7 Criticas ao EVA®

O modelo EVA® tem como caracteristica positiva a sua simplicidade e
facilidade de compreensdo. O EVA® Basico pode ser implementado apenas com a
adigdo do custo do capital préprio e 0 EVA® Sob Medida, por exemplo, segundo a
Ehrbar (1999, p. 133) pode ser implementado na maioria das empresas com nac

mais de 15 ajustes.

A inclusdo do custo do capital proprio na apuracdo do resultado é outro
aspecto positivo do modelo. Com a inclusdo deste custo como um item de despesa a
empresa somente sera lucrativa apds cobrir 0 custo do capital proprio, desta
maneira, a empresa que apresentar EVA® positivo estara garantindo que os
recursos aportados pelos acionistas sejam remunerados. Os gestores da empresa
podem utilizaf o EVA® como pardmetro para trabalharem focados no resultado e

buscarem assim corresponder aos anseios dos acionistas.

No entanto, o primeiro aspecto negativo do EVA® surge com a manutencio
da contabilidade como principal fonte de informacdes. Conforme Maroni Neto (2001,
p. 86-102) e Zeppelini (2003, p. 111-113) as criticas a contabilidade motivada pela
afirmacdo de muitos estudiosos de que o resultado apurado de acordo com os
Principios Fundamentais da Contabilidade nao reflete o resultado econdmico de um:
empreendimento, sio tratados neste modelo através da adogdo de diversos ajustes
com o objetivo de corrigir as distorges que existem nas demonstragéeé contabeis. A
simplicidade com que o EVA® tenta corrigir este problema, demonstra que ele nio
ataca a raiz do fato econémico gerador do resultado, e parte destes ajustes sio
baseados em custos e ndo em valor. |

Em consonancia com Maroni Neto (2001, p. 96-102) e Zeppelini (2003, p.
111-113) foi identificado pela pesquisa como o segundo aspecto negativo a postura



39

que o modelo leva a empresa a adotar em relagéo ao meio ambiente em que ela
esta inserida. O modelo foi desenvolvido baseado na afirmacéao de que o acionista é
0 principal stakeholder e deve ser privilegiado através da maximizacdo de sua
riqueza. Este posicionamento pode levar a negligéncia com os demais stakeholders,

nao considerando a necessidade de geracdo de valor eminente a todos.

O terceiro aspecto negativo esta no fato de que o modelo EVA® considera
que uma politica de recompensa que esteja em consonéncia com os objetivos dos
acionistas, sera suficiente para fazer com que 0s gestores da empresa pensem e
ajam como donos. O aspecto negativo se manifesta por desprezar que o homem néo
€ motivado apenas por recompensas materiais. Para se motivar uma equipe é
necessario construir um ambiente de trabalho motivador. A empresa deve
considerar, por exemplo, a importdncia da atualizagédo tecnolégica de seus
funcionarios. Os funcionarios podem ser motivados pela possibilidade de trabalhar
com tecnologia atualizada e de desenvolver novos projetos, criar e pesquisar. O
clima organizacional como um todo & o que leva uma empresa a ter gestores com

espirito empreendedor, orgulho da empresa e do trabalho que desenvolvem.

O quarto aspecto negativo surge ao observarmos a afirmagdo de Ehbar
(1999, p. 105):

Empresas colhem os beneficios totais do EVA apenas guando o
utitizam como pega central de seus sistemas de geréncia financeira e
como fator decisivo em todas as decisées de negocios.

No entanto, na literatura pesquisada ndo foram encontradas instrugdes
claras e objetivas de como aplicar o modelo EVA® em todos os niveis da empresa,
limitando as informagdes ao nivel da alta administragdo. Para o EVA® ser decisivo
em todas as decisGes de negdcios, todos os niveis gerenciais precisariam utilizar o
modelo. As caracteristicas encontradas na literatura pertinente justificam a difusio
do modelo na alta administracdo, porém deixam indicios de ter seu uso limitado nos

demais niveis gerenciais da empresa.
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3 REMUNERACAO VARIAVEL, MOTIVAGAO E A CONTRIBUIGAO DO BSC A
REMUNERAGAO VARIAVEL.

3.1 Origens da remuneracio variavel

A abertura comercial e o processo de globalizagdo da economia surgiram
como fenémenos que geraram grandes mudangas comportamentais nas empresas,
que passaram a ficar expostas ao mercado e comecaram a conhecer 0 seu real

potencial de competicdo e a eficacia de sua atuagao no mercado.

Diante de um cenario de alta competitividade, uma vez que produtos de boa
qualidade e a precos mais baixos passaram a entrar no pais, e visando enfrentar os
novos desafios e atender as demandas do mercado, as empresas passaram a tomar
diversas medidas para garantir sua sobrevivéncia. Estas medidas vdo desde a
infrodugdo de novas tecnologias, aquisicdo de equipamentos, investimentos em
programas de qualidade e produtividade, implementagdo de novos processos de
producdo, até a eliminacdo de postos de trabalhos, fechamento de unidades que
dao prejuizo, descentralizacdo da tomada de decisdo, redesenho de cargos e corte
de beneficios supérfluos. Desta maneira as empresas buscaram sobreviver diante

das mudancas promovidas pela abertura do mercado, uma vez gue este processo se
mostrou irreversivel.

Apesar das primeiras medidas terem sido necessarias para garantir a
sobrevivéncia das empresas e para acompanhar as exigéncias do mercado com
relagdo ao desempenho de cada empresa, ou seja, sua tecnologia, volume de
produgao preco, prazo de entrega, qualidade, etc; bem como garantir a
continuidade do empreendimento, tornou-se necessario que cada empresé
passasse a ser definitivamente eficiente e capaz de gerar resultados que
atendessem as expectativas de seus investidores e dos demais Stakeholders.
Objetivando viabilizar o atendimento de tais exigéncias as empresas passaram a ter

maior necessidade de mao-de-obra qualificada, profissionais responsaveis,
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eficientes e competentes, com conhecimentos atualizados e com muitiplas
habilidades.

Para reunir e reter profissionais com as caracteristicas supracitadas, as
empresas estdo se modernizando cada vez mais, principalmente no que tange a
Gestdo de Remuneracdo. Neste cenario a Remuneracdo Variavel desempenha
papei fundamental de reunir e reter profissionais com as caracteristicas desejadas
pelas empresas, bem como manter estes profissionais altamente motivados e

Coesos com os objetivos e metas por elas estabelecidas.

Segundo Chiavenato, (1999, p. 251):

Remuneracdo variavel é a parcela da remuneracdo total creditada
periodicamente — trimestral, semestral ou anualmente — a favor do
funcionario. Em geral, é de carater seletivo e depende dos resultados
estabelecidos pela empresa — seja na area, no departamento ou no
trabalho — em um determinado periodo através do trabalho da equipe
ou do funcionario fomado isoladamente.

' Remuneragao variavel funciona como uma parceria entre o empresario e
seus empregados. Seu objetivo é fazer dos executivos e funcionarios verdadeiros
aliados e parceiros no negdcio da empresa. Esta parceria prevé o compartilhamento
de bons e maus resultados, ou seja, se a empresa ganhar mais, o funcionario
também ganhara. Por outro lado, se a empresa ganhar menos o funcionario também
ganhara menos, e se a empresa nao ganhar o funcionario também nao ganhara
nada a mais do que sua remuneracao fixa. Participacdo nos lucros, participacdo nos
resultados, planos de bonificagdo anual, distribuicdo de agGes da empresa a
funciondrios, opcdes de compra de agbes da companhia, remuneracao por
competéncia, etc; sdo alguns dos principais modelos de remuneracdo variavel.

Certamente, o assunto abordado neste capitulo ndo é novo. Xavier (1999, p.
24) expbe que em 1794, o secretario do Tesouro do governo dos EUA, Albert
Gallatin, durante a administracao de Thomas Jefferson, sugeriu a divisdo de lucros
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de sua companhia, a indUstria de vidro New Genéve. Em 1812 Napoleao | baixou o
primeiro ato oficial sobre participagdo nos lucros. Frederick Winslow Taylor, que
viveu de 1856 a 1915 desenvolveu estudos sobre o tempo necessario a execugdo
de cada tarefa na fabrica € propds um sistema de incentivo e remuneragio para

aumentar a produtividade.

A Participacdo nos Lucros e Resultados, um modelo de remuneracao
variavel, surgiu oficialmente pela primeira vez no Brasil por meio da constituicdo de
1946. Foi modificada na Constituicdo de 1967 e o texto gue vigora até hoje € o da
Constituicdo de 1988.

Art. 7° Séo direitos dos trabalhadores urbanos e rurais, além de
outros que visem a melhoria de sua condicéo social™

Xl - Participagdo nos Lucros, ou Resultados, desvinculada da
remuneragdo, e, excepcionalmente, participagdo na gestdo da
empresa, conforme definido em lei. Rosa (2000, p. 25)

O texto da constituicio de 1988 foi regulamentado pela Lei 10.101, de 19 de
dezembro de 2000.

3.2 Programas de Remuneracéao Variavel

Uma caracteristica dos programas de remuneracao variavel é que eles nio
garantem uma quantia anual a ser paga a seus funcionarios. Diferentemente das
formas de remuneragdo mais tradicionais, nos programas de remunerag&o variavel
as quantias a serem pagas sdo determinadas de acordo com medictes de
performances, utilizando conceitos e metodologias previamente definidos.

Esta caracteristica permite as empresas transformarem parte do seu custo
fixo em variavel, pois o Pagamento a ser realizado dependera diretamente de

performance, ou seja, em tempos de baixa performance a despesa com pessoal cai,
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se a performance da empresa apresentar alta, a despesa aumentara

proporcionalmente, sem comprometer a continuidade da empresa.

Normalmente os planos de remuneracdo varidvel estabelecem metas por
filial, por departamentos, por equipes, ou em alguns casos essas metas sio
individuais para cada funciondrio. Desta maneira os funcionarios que forem
enquadrados dentro de uma avaliagio de boa performance, terdo uma remuneracao
maior do que os que estiverem dentro de uma avaliacdo de baixa performance. As
empresas que adotam esta metodologia acreditam que desta maneira estarido
motivando todos os funcionarios a trabalharem e se esfor¢carem para terem boas

performances, uma vez que, serio recompensados por isto.

Segundo Robbins (2002, p. 192) o que diferencia a remuneracao variavei
das remuneracbes mais tradicionais é que, em vez de pagar o funcionario apenas
por seu tempo de trabalho ou cargo exercido, uma parte da remuneracao se baseia

em alguma medida de desempenho, individual efou organizacional.

Relagdo Remuneragdo Fixa e Remuneracio Variavel
Visdo Macroecondmica

Modelo Periodos de Periodos de Tendénciz a

.Modelo Atual Proposto Recessio Expansio L.ongo Prazo
. ~ Variavel Variavel
Variavel S —
Variavel
Fixa Fixa Fixa Fixa
Fixa

FIGURA 1 — REMUNERACAO FIXA Vs. REMUNERACAO VARIAVEL
Fonte: Xavier, (1999, p. 30)

Xavier demonstra através da figura acima os diversos cenarios da relagdo
entre a remuneragio fixa e a variavel, partindo de um cenario onde 100% da
remuneragao ¢ fixa até chegar ao cenario futuristico, onde a remuneracéo varigvel
iria ser a parte mais representativa na remuneracgao dos funcionarios.
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a) modelo atual: Remuneracioc em uma empresa sem

programa de remuneracao variavel.

- Toda a remuneragio dos funcionérios é fixa e independe da
performance da empresa.

Os problemas mais comuns neste tipo de remuneracgao:

- Em tempos de recess3o as empresas demitem funcionarios

para diminuir suas despesas.

- Em tempos de expansdo as empresas ndo recompensam
seus funcionarios, limitando assim seu poder de motivagao.
Isto ocorre porque a Unica maneira de recompensar
funcionarios  seria concedendo  aumentos salariais,
aumentando o custo fixo da empresa, além de aumentar o

impacto da carga tributéria na empresa.

b) modelo Proposto: Remuneracdo em uma empresa com

programa de Remuneracéo variavel.
- Parte do custo fixo é convertido para custo variavel;

- Maior flexibilidade para recompensar funcionarios em
tempos de expansdo e de acordo com a performance de
cada um.

- A empresa pode pagar melhor sem aumentar o custo fixo.
Alem disto, se o plano de remuneracao variavel atender ag
exigéncias da lei 10.101/00, esta remuneragdo nao

aumentara o impacto da carga tributéria.
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- Em tempos de recess@o a despesa com funcionarios
diminui. A empresa tem melhores condicdes de tomar
medidas corretivas sem diminuir postos de trabalho.

c) tendéncia a Longo Prazo: Transformar parte do custo fixo em
variavel é um dos principais beneficios para as empresas que
adotam modelos de remuneracgdo varidvel. Este fato justifica o
quadro acima no que tange a tendéncia de longo prazo, pois
seria natural que as empresas buscassem diminuir o custo fixo
passando a oferecer menor remuneracdo fixa e maior

remuneracao variavel.

3.3 Aspectos Legais

A legislacdo brasileira aborda o tema remuneracgao variavel utilizando o titulo
Participagdo nos Lucros ou Resultado, que esta prevista na Constituicdo Federal por
meio do inciso Xl do artigo 7.°.

Posteriormente o texto da Constituic;éo Federal foi regulamentado pela le:
n.° 10.101, de 19 de Dezembro de 2000, que dispde sobre a participacdo dos
trabalhadores nos lucros ou resultados da empresa e da outras providéncias.

Esta lei entende que a participagdo nos lucros e resultados tem o objetivo de
servir como instrumento de integragao entre o capital e o trabalho e como incentivo a
produtividade.

Quanto a definicdo de como desenhar e implantar um sistema de
Participag&o nos Lucros e Resultados a lei 10.1 01/00, em seu artigo 2.° incisos | e I}
tratam o assunto da seguinte forma:

Art 2° A participacdo nos 'Iucros ou resultados sera objeto de
negociagéo entre a empresa e seus empregados, mediante um dos
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procedimentos a seguir descritos, escolhidos pelas partes de comum

acordo:

| - comissdo escolhida pelas partes, integrada, também, por um

representante indicado pelo sindicato da respectiva categoria;

It - convencéo ou acordo coletivo.

3.3.1 Outros aspectos Legais

A lei 10.101/00 deixa claro que o pagamento de participacio nos lucros ou
resultados, além de obrigatoriamente néo servir de base para qualquer incidéncia de
encargos, para efeito de apuragéo do lucro real, a empresa podera deduzi-la como

despesa operacional para fins de apuracdo de impostos.

Apbs optar pelo modelo de negociagdo do pIanC de participagdo nos lucros
ou resultados (item 3.4.1), para a elaboragao do documento do acordo devera ser
observado os seguintes itens, entre outros:

a) regras claras e objetivas quanto a fixacdo dos direitos;
b) mecanismos de afericdo de informacées;

c) periodicidade da distribuicgo;

d) periodo de vigéncia do acordo:

e) prazos para a revisédo do acordo;

f) metas escolhidas para o acordo.

O documento do acordo devera ser arquivado na entidade sindical dos
trabalhadores para ter seu reconhecimento e validade.
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3.4 Participagéo nos L.ucros ou Resultados

Para a empresa aproveitar aoc maximo os beneficios que a lei 10.101/00
oferece, ela tera que desenvolver o seu programa de forma a motivar e conduzir
seus trabalhadores a terem comportamentos que ajudem a empresa a atingir seus
objetivos. No entanto, este programa devera atender todas as caracteristicas

impostas pela lei.

3.4.1 Formas de Negociacio do Programa de Participagcio nos Lucros e

Resultados

3.4.1.1 Comisséo de Negociagio

Comissao escolhida pelas partes, intégrada também por um representante

indicado pelo sindicato da respectiva categoria.

Devem fazer parte da comissio de negociacdo: representantes dos
trabalhadores, representantes do sindicato e representantes da empresa.

Este modelo se demonstra bastante iegmmo e democratico porque a
parhcspagao dos funcionarios na negociagcdo € a mais direta, quem negocia é a
comiss&o dos trabalhadores, devidamente suportados pelos representantes do
sindicato. Durante as negociagoes os trabalhadores tém a oportunidade de aceitar
ou rejeitar propostas, bem como fazer propostas que atendam as expectativas da
categoria.

Segundo Rosa (2000, p. 40)
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Quando o acordo & feito na empresa ha maior confiabilidade por
parte dos funcionérios e o retorno esperado pelo empresario tende
ser melhor, ou seja, as metas envolvem varidveis ja conhecidas. A
participacdo nos resultados deve sempre representar, para o
trabalhador, uma relagdo de confianga e transparéncia em que ele, o
trabalhador, passa a ser mais valorizado, ficando muito mais
comprometido com suas responsabilidades e com o objetivo maior
da empresa, que é o de gerar lucro.

As empresas que optam em estruturar seus planos de remuneracdo variave!
por meio das Comissdes de Negociagdo ndo correrdo risco de pagar em duplicidade,
valores a titulo de “Participagdo nos Lucros ou Resultados”. Caso por algum motivo.
Uma empresa que optou por utilizar a comissdo de negociagdo para desenhar seu
Plano de Remuneracdo venha a ter que acatar alguma Convencéo Coletiva ou
Acordo Coletivo. Isto ocorre porque a lei 10.101/00 em seu artigo 3.° § 3.° contém ¢
seguinte texto:

Todos os pagamentos efetuados em decorréncia de pianos de
participagdo nos lucros ou resultados, mantidos espontaneamente
pela empresa, poderdo ser compensados com as obrigagBes
decorrentes de acordos ou convengbes coletivas de trabalhos
atinentes & participag@o nos lucros ou resultados.

3.4.1.2 Convencio coletiva

A Convencao Coletiva consiste de negociac&o entre o Sindicato Patronal e o
Sindicato dos Trabalhadores. Esta forma de negociacéo resulta em um Gnico acordo

firmado, e este acordo sera valido para diversas empresas.

Para Rosa (2000, p. 39) expde que a negociacdo da PLR por meio de
convencdo fica prejudicada, pois ‘engessa” a proposta. Dentro deste contexto a
autora da o seguinte exemplo: |
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Se para determinada empresa o ideal seria estabelecer suas metas
sobre produgdo, por exemplo, e seu sindicato, por meio de
convengéo coletiva, firma a participagdo dos empregados do setor
sobre o lucro a ser alcangado para o préximo periodo, a citada
empresa perde uma ferramenta importante que poderia utilizar na
negociacéo com seus empregados. Por isso, muitas empresas gue
negociam de forma coletiva acabam apenas pagando ¢ que lhes foi
imposto, sem estabelecer um programa e, assim, arcam apenas com
o énus do desemboiso.

Dentro desta dtica, as empresas que adotam a Convengéo Coletiva como
forma de negociacdo da remuneracao variavel, perdem a oportunidade de desenhar
um programa com foco no alinhamento de interesses das empresas aos interesses
dos seus funcionarios, com metas e objetivos que motivem seus funcionarios e
conduzam as atividades e os resultados globais de cada empresa de acordo com o
Planejamento Estratégico por elas estabelecido. Desta forma as empresas pagam
para seus funciondrios uma participagdo sobre o lucro, apenas porque thes foi
imposto, deixando de maximizar os beneficios que poderiam ser gerados por um

plano especialmente desenhado para cada empresa.

3.4.1.3 Acordo Coletivo

O acordo coletivo é a negociagéo entre a empresa e o sindicado dos
trabalhadores da categoria. Esta negociagao, diferentemente da convencao coletiva,
é realizada por cada empresa individualmente. Os trabalhadores sdo representados
pelo sindicato.

Este tipo de negociacdo, apesar de ser melhor do que a Convengéo
Coletiva, ainda apresenta desvantagem quando comparado com a Comissdo de
Negociagdo, devido a participagdo indireta dos trabalhadores.
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3.4.2 Regras claras e objetivas quanto a fixacdo dos direitos

Para a empresa alcancgar os resultados esperados com o plano proposto, é
necessario que se faga uma proposta clara, objetiva e imparcial. A tendéncia natura!
dos empregados € pensarem que independente do plano, eles s6 serdo
recompensados de acordo com a vontade do chefe. Para transmitir confianga e
transparéncia aos empregados é necessario que seja feita uma proposta simples,
com metas possiveis de serem atingidas e com poucas regras e indicadores. Se os
empregados entenderem a maneira de mensurar o resultado e analisar os indices,
entdo a probabilidade do plano ter uma boa credibilidade por parte dos empregados

sera maior.

A empresa deve evitar iniciar o plano com formas novas de medicdo,
indicadores usuais podem contribuir mais para uma rapida aceitacéo e entendimento
por parte dos empregados. Com o passar do tempo, no momento de se fazer um
novo acordo, a empresa podera aproveitar a experiéncia adquirida para renovar e
methorar seus indicadores, uma vez que seus programas ja terdo a credibilidade

necessaria.

Segundo Chiavenato (1999, p. 262):

O programa é uma novidade para as pessoas e pode gerar certa
ansiedade a respeito. A sua implantagdo deve ser feita a partir de
medidas de avaliacdo e medi¢do ja existentes na empresa para gue
as pessoas nao se sintam inseguras. Os indicadores devem ser
simples e confidveis para se ganhar credibilidade.

3.4.3 Periodicidade da Distribuicio

A lei 10.101/00 determina que o pagamento ndo podera ter periodicidade
inferior a um semestre civil e também nao podera ocorrer pagamento mais de duas
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vezes no mesmo ano civil. Segundo Costa (1997) referindo-se a medida provisoria
em vigor naquela época, que j& continha 0 mesmo texto da lei, o intuito desta
limitag&@o era de impedir a substituicio da parte referente ao salario fixo pela parcela
de remuneracdo variavel, que algumas empresas poderiam fazer, visando ao ndo-
pagamento de encargos sociais e trabalhistas que s&o inerentes ao pagamento do
saldrioc fixo. Rosa (2000)' comenta adicionalmente que, além da questdo da
substituicdo de remuneragéo fixa por variavel, uma vez que, o valor pago a titulo de
participac@o nos lucros ou resultados pode ser deduzido do imposto de renda, a
arrecadacdo do governo poderia sofrer grande redugéo gerada pelos dois eventos
supracitados.

3.4.4 Mecanismos de aferigao de informacoes

Devera constar no documento do acordo a forma de mensuracdo dos
resultados referentes as metas estabelecidas e quais serdo as informagdes que a
empresa devera disponibilizar. Este item visa garantir a transparéncia do processo e
a confiabilidade dos empregados no plano apresentado. Se nao existir transparéncia
e confianga, o plano de remuneracéo variavel nio funcionara como o esperado e

passara a ser apenas uma distribuicdo de lucros.

Por outro lado, ao se deixar claro quais informagdes que deverdo ser
disponibilizadas, a empresa se assegura de que informagbdes confidenciais nac
serao expostas por exigéncia do cumprimento do plano de remuneracio variave!
acordado.
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3.4.5 Periodo de vigéncia do acordo

Deve ficar registrado no Plano de Remuneracdo Variavel acordado, a data
inicial e final do acordo. Normalmente as empresas fazem acordos validos por um

ano.,

3.4.6 Prazos para a revisdo do acordo

Devera constar no documento do acordo qual sera a data para a revisdo das
metas e condigdes gerais do acordo.

3.4.7 Metas escolhidas para o acordo

As metas que forem estabelecidas deverdo ser claramente expressas no
documento do acordo. E fundamental que as metas sejam atingiveis e que seja
evitado a subjetividade. Também & necessario determinar qual o percentual que
cada meta ters sobre o céiculo da remuneraczo.

3.4.8 Lucro X Resuitado - Como escolher as metas

Ao adotar a Participacdo nos Lucros ou Resultados como modelo de
remuneracao variavel, a empresa tera que definir como ira desenhar seu programa,
quais s8o os elementos a serem considerados no caiculo dos valores que serio
Pagos a seus funcionarios e o peso de cada um.
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O plano devera ser desenhado de maneira a alinhar os interesses dos
empregados aos interesses da empresa. Em consonancia com esta afirmacdo o
texto da lei 10.101 diz que o Programa de Participag@o nos Lucros ou Resuitados
devera servir como instrumento de integracd@o entre o capital e o trabalho e como
incentivo a produtividade.

Segundo Rosa (1999, p. 52):

O pagamento de PLR deve estar necessariamente vinculado a metas
estabelecidas, para que ocorra a verdadeira parceria ganha-ganha.
Empresas que pagam sem estabelecer metas poderdo estar
incorrendo em sérios problemas: o empregado ndo corresponde as
expectativas porque desconhece os motivos do prémio.

Uma das primeiras decisGes a serem tomadas &:

Qual das opgbes oferecem melhores condicbes de atingir os objetivos
esperados de um plano de remuneracio variavel:

Participacao nos Lucros ou Participagdo nos resultados?

3.4.8.1 Quando o Lucro é a meta

Quando a meta estabelecida para o programa € o lucro da empresa, ela tera
como resultado um programa pouco flexjvel.

Alguns funcionarios apesar de saberem o objetivo da empresa, ndo saberdo

exatamente o que devem fazer para ajudar a empresa a atingir este objetivo,

Qutro problema é que este tipo de programa pode ter maior dificuidade para
ganhar a confianca dos empregados. Para comprovar o lucro apresentado g
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empresa terd que disponibilizar seus demonstrativos. O entendimento dos relatérios
financeiros ndo esta ao alcance de qualquer funcionario. Para entender e analisar
estes relatorios é necessario bom dominio do assunto, e este dominio geralmente
esta nas m3os de poucos profissionais dentro de uma empresa.

Abaixo descreveremos alguns dos aspectos positivos e negativos de adotar
0 lucro como meta.

Aspectos positivos:

Se a empresa apresentar prejuizo, ndo havera pagamento de Participacdo
nos Lucros;

Os funcionarios solicitardo melhorias para eliminarem os gargalos da
empresa e aumentar a produtividade e a lucratividade:;

Os custos tendem a serem reduzidos; etc.

Aspectos negativos:

Pouca transparéncia;
O Programa podera obter menor credibilidade por parte dos funcionarios:

Uma vez que os demonstrativos de lucros sio elaborados por regime de
competéncia, a empresa correra o risco de pagar participacdo nos lucros mesmo
que esteja com sérios problemas de caixa, etc.
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3.4.8.2 Quando o Resultado é a meta

Quando o resultado ¢ a meta que a empresa adota como base de seu
programa, a flexibilidade para desenhar este programa torna-se uma de suas
virtudes. A empresa podera direcionar o foco do programa para suas principais
necessidades, ou seja, adotar metas voltadas para o aumento de sua participacéo
no mercado, diminui¢do da inadimpléncia, aumento da produtividade, etc. As metas
também poderdo ser estabelecidas por filial, departamento, projetos, etc., podendo

assim atingir objetivos amplos ou especificos.

O lucro pode ser assumido como uma das metas da empresa, sendo
inclusive coerente que o programa desenhado especifique que sem lucro, ndo ha
pagamento de remuneracgdo varidvel, de forma a garantir a satde financeira da
empresa. Todavia esta regra ndo pode ser generalizada, empresas em fase pré-
operacional e entidades sem fins lucrativos sdo alguns dos exemplos de
empreendimentos que poderao ter bons programas de remuneragao variavel sem a

necessidade a atrelar o pagamento ao Iucro

Aspectos positivos:
Maior credibilidade por parte dos funcionarios;
Maior facilidade para mensurar e entender os resultados;

As formulas de mensuragdo do resultado podem ser desenvolvidas sobre
indicadores ja conhecidos;

Possibilita avaliar o desempenho por filial, departamento, etc;

Maior facilidade de implantacgo; etc.
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Aspectos negativos:
Possibilidade de realizar pagamentos sem que haja lucro;

Possibilidade de conflitos internos causados por concorréncia entre

departamentos, unidades, etc;

3.5 Plano de Bonificagiao Anual

Trata-se de um pagamento em dinheiro oferecido ao funcionario em funcgéo
de sua contribuicdo ao desempenho da empresa, esta contribuicdo podera
preferenciaimente ser calculada por meio de critérios que tenham sido previamente
estabelecidos. como percentual de lucro, participagdo no mercado, produtividade,
etc. Este tipo de remuneracao variavel podera ser exclusivo para os funcionérios

com cargos de geréncia ou ser estendido a todos os funcionarios.

Segundo Chiavenato (1999, p. 252):

A vantagem dos programas de bbnus é que eles sdo
autofinanciaveis. O executivo s6 recebe se a empresa tiver os
ganhos combinados no inicio do exercicio. E nesse ponto que a
empresa pode garantir um programa para estimular seus resultados.
As metas definidas devem ser sintonizadas com a estratégia global

da empresa, como fazem os integrantes de uma equipe de Férmula 1
na hora do pit stop.

O plano de bonificagdo anual pode ser considerado autofinanciavel, desde
que as metas estabelecidas para servirem de base de calculo do bbénus, fagam uma
correfagéo entre o ganho da empresa e o pagamento do bbénus.



57

3.6 Opcgdes de Compra de Acées da Companbhia

Também conhecido nos EUA como (Stock Option), este modelo de
remuneragdo varidvel é caracterizado pela oferta de acdes por funcionarios a um
preco especifico chamado de prego da opgdo ou transferéncia conforme regras
estabelecidas. O objetivo deste programa é fazer o funcionario que detem acbes,
agir de maneira que os objetivos de longo prazo da empresa sejam atingidos.
Aumentando conseqlientemente o valor de mercado da empresa e como

recompensa o valor de mercado das agdes, superando assim o valor da opgao.

Algumas regras devem ser estabelecidas, como qual é o percentual maximo
que cada funcionario pode ter em acdes, como eleger o presidente e por quantc

tempo ele ficara no cargo, etc.

Chiavenato (1999) comenta que na empresa Promon Tecnologia, quando
um funcionario falece, se aposenta ou sai, as suas agles sdo compradas pela
empresa e redistribuidas entre os que ficam. Elas nso podem ser vendidas fora da

companhia, ndo se transferem por heranga nem podem ser doadas.

E comum encontrar empresas que oferecem este plano apenas a seus
executivos, isto ocorre porque elas acreditam que estes tém o maior poder de
influenciar o valor de mercado da empresa.

A oferta de opgdes de compra apenas a executivos nfo é regra geral,

Chiavenato (1999, p. 255) faz a seguinte observacdo sobre Opcdes de compras de
acdes:
A Dupont estende essa possibilidade a todos os funciondrios, ate
mesmo do chdo de fabrica, distribuindo acdes para os seus 140.000

funcionarios em varias partes do mundo para desenvolver o conceito
de companhia global entre ejes.

Um dos pontos discutiveis deste modelo é como distinguir entre a
valorizagdo das agdes geradas pelo desempenho dos executivos e a valorizacéo
gerada apenas pela tendéncia do mercado.
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Atkinson et al, (2000) comenta que muitos peritos em compensacio como
incentivos argumentam que o prego da opgao sobre a¢Bes deveria ser a chave do
desempenho das agbes da empresa relativo ao desempenho dos precos de acdes
comparaveis. Entdo a opgdo sobre acbes apenas seria valiosa se o prego das agdes
da empresa aumentasse mais rapidamente que os precos das agdes de empresas

comparaveis.

O fator critico de sucesso destes planos é fazer com que cada funcionario
tenha uma maior produtividade, uma vez que ele se tornou um dos proprietarios da

empresa.

As empresas devem tomar cuidado para ndo utilizar este programa de
remuneracdo variavel de maneira errada. Como todo plano de incentivo este
programa deve ser utilizado para motivar os funcionarios e nao para compor seus
salarios. O ideal é que a empresa remunere corretamente 0s seus funcionarios, se
possivel, no minimo dentro da média de mercado. Atkinson et al (2000), comenta as
consequéncias da violagdo desta regra pelo Wal-Mart. O problema é que, como o
aumento dos pregos das agdes ndo é suficiente para prover os lucros de capital, em
que os funcionarios confiavam plenamente para complementar os baixos saldrios
que recebem, o descontentamento fica eminente.

Segundo Smith et al (apud BRISOLLA JUNIOR, 1994 p. 44) existem
algumas deficiéncias inerentes aos planos de opcdes de compra de acdes da
companhia. Entre elas:

a) o espacgo de tempo decorrido entre o esfor¢o realizado e o
reconhecimento da recompensa € grande o suficiente para
diminuir seu impacto (muito embora os executivos também

devam pensar no sucesso da empresa, a longo prazo);

b) ha pouco controle sobre os fatores externos a empresa: de
hada adiantard o esforco do funcionario se, por exemplo,
houver uma queda repentina no valor das acbes na Bolsa de
Valores, mbtivada por movimentos especulativos:
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C) o0s varios planos de incentivos de fongo prazo limitam seus
privilégios, tais como, a proibicdo da venda ou troca de acoes

durante um certo periodo de tempo.

3.7 Distribuicdo de ages da empresa a Funcionarios

Trata-se da distribuicdo gratuita de acoes da empresa a funcionarios, ac
invés de distribuir bénus em dinheiro, sdo distribuidos papéis da empresa. Uma
caracteristica desse plano é que devem existir regras claras e objetivas quanto a

transferéncia das agées.

Para Robbins (2002, p. 204) ao expor o poder da participacdo acionaria

como agente motivador:

Os defensores deste tipo de plano oferecem uma longa lista de
razdes para explicar sua popularidade: eles ajudam a criar uma
cuitura de “proprietarios” dentro da empresa, fazendo com que os
funcionarios prestem atencdo ao desempenho financeiro de seus
empregadores; criam um clima de remuneragac por desempenho:
estimula o orgutho de ser proprietario; aumenta o moral: estimula a
retengédo dos funcionarios; ajuda a atrair novos funcionarios: e motiva
os funcionarios de linha de frente de atendimento, que interagem
com os clientes.

Eliminando o diferencial de que no modelo de Distribuicdo de Ac¢des da
Empresa a Funcionarios, as acOes séo distribuidas gratuitamente e n3o compradas,
este programa segue as mesmas caracteristicas das Opgdes de Compra de Acdes
da Companhia.
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3.8 Remuneragéo por Competéncia

A Remuneracdo por Competéncia, também conhecida como Remuneracado
por Habilidades, é uma nova alternativa a remuneragao tradicional, ou seja, o
funcionario serd recompensado por suas habilidades ou a variedade de funcdes que
ele é capaz de desempenhar, e nao peio cargo exercido ou tempo de empresa.
Neste tipo de remuneragéo os funcionarios gue ocupam 0 mesmo cargo podem
receber remuneragdes diferentes, dependendo das habilidades de cada um. Desta
maneira a empresa terd uma remuneracdo personalizada para cada funcionario.

E notério que com a reducgdo de postos de trabalho que tem ocorrido em
muitas empresas, ¢ mais facil e benéfico para as mesmas reterem os profissionais
que tem o maior nimero de habilidades e maior capacidade para exercerem
multiplas fun¢des dentro da companhia.

Chiavenato (1999, p. 259) exp&e que a remuneracao por competéncia surgiu
da necessidade de diferenciar empregados com habilidades diversas. Como as
organizacgbes passaram a exigir das pessoas mais autonomia e responsabilidade, e
com a extingdo de niveis intermediarios e de cargos, pessoas com habilitagbes
desiguais acabaram ficando no mesmo nivel hierarquico. O novo conceito resgata as
diferencas das pessoas que ganham pelo que sabem e pela colaboragdo no
sucesso da empresa.

3.8.1 Aspectos Positivos

A remuneragdo por competéncia busca valorizar, motivar e reter os

funcionarios mais competentes e com multiplas habilidades.
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Segundo Robbins (2002, p. 198):

Alem de estimufar trabalhadores a ampliarem seu leque de competéncia,
esses planos frazem outros beneficios. Eles facilitam a comunicagao
dentro das organizagbes, porque as pessoas passam a entender melhor ¢
trabalho das outras. Enfraquecem também o comportamento disfunciona!
da “protecdo de territorio”. Onde esses planos s&o adotados, é mais dificil
ouvir a frase “Isto no € meu servico”. Além disso, esses planos ajudam a
satisfazer as necessidades daqueles funcionarios mais ambiciosos, que
nao tem muitas oportunidades de progresso em seu cargo. Essas pessoas
podem aumentar seus rendimentos sem a necessidade de uma promog¢ao.

3.8.2 Aspectos Negativos

As pessoas podem chegar a ponto de aprender todas as habilidades
disponiveis. Depois de estarem expostas ao ambiente de aprendizado e crescimento
continuo, bem como acostumados com as recompensas por meio do aumento da
remuneracio, este momento tende a ser frustrante e o funcionario pode vir a perder

a motivacdo de trabalhar na empresa.

O artigo 461 da CLT (Consolidacio das leis do Trabalho) veta diferencas
salariais entre fungBes iguais. Alguns especialistas afirmam que, se a empresa optar
por pagar um adicional a titulo de prémio mensal, ndo estaria ferindo a equiparacgao
salarial, porém isto pode nio ser suficiente para afastar a empresa de um possivel
litigio. Outra solucdo pode ser o Pagamento de um adicional anual por competéncia,
opgéo mais eficiente para afastar a possibilidade de haver um litigio entre empresa e
funcionarios ou sindicatos.
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3.9 Balanced Scorecard e sua contribui¢do para o desenvolvimento do modelo

de remunerag3o variavel.

A elaboragdo de modelos de remuneracio variavel é realizada mediante a
utiizaggo de indicadores de performance, podendo ser utilizado indicadores
financeiros e ndo financeiros. Estes indicadores definirao quais metas devem ser
alcancadas e quanto cada meta representard no calculo do pagamento da
participagdo do funcionrio no lucro ou no montante a ser distribuido. O Balanced
Scorecard disponibiliza diversas medidas de performance que podem compor a

configuragdo do programa de remuneragao variavel.

Kaplan (1997, p. VIl) expde que o Balanced Scorecard nasceu em 1990,
quando o Instituto Nolan Norton, a unidade de pesquisa da KPMG, patrocinou um
estudo de um ano entre diversas empresas, intitulado “Measuring Performance in the
Organization of the Future”, a motivacao para este estudo surgiu da crenga de que
08 métodos existentes de avaliagdo do desempenho empresarial, em geral,
apoiados nos indicadores contabeis e financeiros, estavam pre;udlcando a
capacidade das empresas de criar valor econdmico para o futuro. David Norton,
executivo principal do Nolan Norton, foi o lider do estudo, que teve Robert Kaplan
como consultor académico. No decorrer do ano de 1990 representantes das
empresas Advanced Micro Devices, American Standard, Apple Computer, Bell
South, CIGNA, Conner Peripherals, Cray Research, DuPont, Eletronic Data
Systems, General Electric, Hewlett Packard, Shell Canadéa entre outras dezenas de
empresas, se reuniram a cada dois meses com o objetivo de desenvolver um novo
modelo de medi¢3o de desempenho.

Um dos estudos analisados foi o da empresa Analog Devices, que utilizada
um scorecard corporativo que continha além de varias medidas de desempenho
financeiras tradicionais outras medidas de desempenho nio-financeiras, como
prazos de entrega ao cliente, quaiidade e ciclo de processos de producdo, eficacia
no desenvolvimento de novos produtos. As discussdes em grupo levaram a uma
ampliagdo do scorecard, que se transformou no que chamamos “balanced
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scorecard’, que foi desenvolvido em torno de quatro perspectivas distintas, sendo

elas:

a) Perspectiva Financeira;
b) Perspectiva do Cliente;
c) Perspectiva Interna;

d) Perspectiva de Inovagéo e Aprendizado.

3.9.1 As perspectivas de negécio do Balanced Scorecard

O balanced scorecard busca traduzir a missio e estratégia das empresas
em objetivos e medidas, organizados segundo quatro perspectivas diferentes,

conforme demonstrado no quadro abaixo.

Financeira

7 T ;
"Para sermos bem Chietives |Indicaduresi Metas Inicistivas
sucedidos T | -
financeiramente,
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FIGURA 2- VISAO e ESTRATEGIA

Fonte: Kaplan: (1997, p. 10).
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Desta maneira s&o consideradas as medidas derivadas da estrategia, no
entanto, o modelo considera também as medidas financeiras gue medem o
desempenho passado, medindo assim o desempenho da empresa sobre as quatro
perspectivas balanceadas: Financeira; do cliente; dos processos internos da

empresa; e do aprendizado e crescimento.

Segundo Giuntini (2003, p. 78):

As medidas representam o equilibrio entre indicadores externos
voltados para acionistas e clientes, e as medidas internas dos
processos criticos de negécios, inovacgdo, aprendizado e
crescimento. Ha um equilibrio entre as medidas de resultado — as
consequéncias dos esforcos do passado e as medidas que
determinam o desempenho do futuro. Leva um conjunto de objetivos
das unidades de negécios além das medidas financeiras
sumarizadas, conforme estrutura de acdo.

O quadro de perspectivas representa o equilibrio entre as perspectivas, ou
seja, a perspectiva financeira representa as medidas dos eventos que ja ocorreram
(passado). As perspectivas de processos internos e clientes representam as
medidas atuais (presente), e a perspectiva de aprendizado e crescimentc
representam as medidas futuras (futuro). O relacionamento entre as quatre
perspectivas representa o equilibrio entre o curto e longo prazo proposto pelo
modelo. Se for do interesse dos gestores acrescentarem ao Balanced Scorecard
uma perspectiva que refliita a um foco espécfﬁco da empresa, isto seria
perfeitamente aceitavel. No entanto, a vantagem da utilizagdo das quatro
perspectivas proposta pelo BSC é: Capacidade de ser compacto e focalizar um
numero limitado de questdes estratégicas evitando assim a dispersao.
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3.9.1.1 Perspectiva Financeira

A perspectiva financeira esta diretamente relacionada com a visdo dos
acionistas e demais interessados na organizacdo. Segundo Kaplan (1997, p. 10) a
perspectiva financeira deveria responder a seguinte pergunta: “Para sermos bem
sucedidos financeiramente, como deveriamos ser vistos pelos nossos acionistas?”.
As medidas financeiras indicam se a empresa esta obtendo sucesso com as
estrategias definidas, implementadas e executadas. Este sucesso €& medido

geralmente pela lucratividade, crescimento e geracao de valor para o acionista.

3.9.1.2 Perspectiva dos Clientes

A Perspectiva do Cliente esta diretamente relacionada com a visdo que os
clientes tém da empresa, devendo responder a seguinte pergunta: "Para

alcangarmos nossa visdo, como deveriamos ser vistos pelos nossos clientes?".

Segundo Kaplan (1997, p.90):

Depois de concluida a formulacdo da perspectiva dos clientes, os
executivos devem ter uma idéia clara de seus segmentos-aivo de
clientes e negécios, e dispor de um conjunto de medidas essenciais
— participagéo, retengdo, captacdo, satisfacdo e lucratividade —
para esse segmento. Essas medidas de resuitados representam
metas para as operagdes, logistica, marketing e desenvolvimento de
produtos e servigos das empresas.

O conjunto de medidas proposto por Kapian sugere um balanceamento. A
super valorizag&o da satisfacdo dos clientes, por exemplo, poderia ser prejudicial. As

empresas devem buscar uma relagdo saudavel com seus clientes para garantir a
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satisfacio e felicidade deles. Clientes novos com baixo retorno podem fazer parte da
aposta no futuro das relagoes X lucratividade, no entanto, clientes antigos e néo
lucrativos podem representar um problema. Neste contexio as empresas devem
reter e manter seus clientes felizes e satisfeitos, mas também é fundamental que
eles sejam rentdveis. Ao identificar segmentos de negocios ndo [ucrativos a empresa
devera estudar a possibilidade de descontinuidade destes segmentos.

3.9.1.3 Perspectiva dos Processos Internos

Apos estabelecerem as perspectivas financeiras e de clientes as empresas
identificam as métricas de processos internos nos processos que conduzirdo aos

objetivos dos clientes e acionistas.

Para Kaplan (1997, p. 99):

No Balanced Scorecard, os objetivos e medidas para a perspectiva
dos processos internos derivam de estratégias explicitas voltadas
para o atendimento as expectativas dos acionistas e clientes-alvo.
Essa andlise segiiencial, de cima para baixo, costuma revelar
processos de negdcios inteiramente novos nos quais a empresa
devera buscar a exceléncia.

Em consonancia com o que foi exposto por Kaplan, a Perspectiva de
Processos Internos deve responder a seguinte pergunta: "Para satisfazermos
nossos acionistas e clientes, em que processos de negodcios devemos alcangar a

exceléncia?".

Os gestores identificam os processos internos nos quais a organizacao deve
ser excelente e estabelecem indicadores partindo dos processos internos que tém
maior impacto sobre a satisfacdo de clientes e acionistas.
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3.9.1.4 Perspectiva de Aprendizado e Crescimento

O objetivo da Perspectiva de Aprendizado e Crescimento & fornecer a infra-
estrutura necessaria para que as trés perspectivas descritas anteriormente possam

ser atendidas.

Kaplan (1997, p. 132) expde que para as empresas atingirem objetivos
ambiciosos de crescimento financeiro a longo prazo, é necessario que sejam
realizados investimentos na infra-estrutura, ou seja, pessoal, sistemas e
procedimentos. Para isto as trés categorias principais para a perspectiva de

aprendizado e crescimento so:

a) capacidade dos Funcionarios;
b) capacidades dos sistemas de informagao;

c) motivacdo, empowerment e alinhamento.

3.9.2 A proposta do Balanced Scorecard como Programa de Remuneragio
Variavel

Interligar a remuneragéo variavel as metas estabelecidas pelo Balanced
Scorecard pode constituir uma ferramenta eficaz para fazer com que os funcionarios
e gestores estejam alinhados com os objetivos da empresa. O alinhamento de
interesses ocorre quando acionistas, gestores e funcionarios passam a ter objetivos
em comum. Os acionistas de uma empresa que adota o Balanced Scorecard tém a
expectativa de que as metas estabelecidas sejam atingidas. Esta também passa a
ser a expectativa dos funcionarios, uma vez que sua remuneracdo dependera de

sua performance em relagdo as metas estabelecidas.



Kaplan (2001, p.269) expde que Brian Baker, responsavel pela ligacio de
remuneragao por incentivos ao balanced scorecard na Mébil North América
Marketing and Refining, fez a seguinte declaragio aos seus pares de corporagéo

quando eles o advertiam sobre quanto tempo o pessoal perdia todos os meses na

analise dos resultados do scorecard:

Acho exatamente o oposto. E 6timo que as pessoas percam
esse tempo mensalmente, a cada més, todos os empregados
tiram da gaveta o scorecard, |&éem os fatores mais importantes
para o negocio e verificam se estamos ganhando ou perdendo
em comparagdo com as metas. Estdo fazendo isso para ver
quanto dinheiro vdo ganhar. N3o teriamos conseguido ©
mesmo foco no scorecard e nos objetivos individuais se n3o
tivéssemos estabelecido o vinculo com o pagamento.

As empresas podem desenvolver programas de remuneracdo variavel
ligados ao scorecard atribuindo pesos a cada uma das perspectivas e a cada
indicador que ira compor o programa. A empresa Pioneer Petroleum adotou um

modelo em que 60% do peso da remuneragao variavel esta alocada na perspectiva

financeira, conforme demonstrado a sequir:

Remuneragao Varidvel Baseada ho Balanced Scorecard

Margem “ersus Concoréneia

18.00%

™ ROCE “ersug Concongncia 15 ,80%
Financeira 0% Redugéo de Custos Versus Plana 18,00%
Crescimanto em Navos Mercadns 3,00%

Crescimento nos lercados Existentes 3,00%

Clientes 10% Participacéo de Marcads . 2.50%
Pesquisa da Qpinido sobre 3 Satisfacdo dos Clientes 2.50%

Pesguisa de Opinido sobre a Satisfagdo dos Yendedores 2.50%

Lucratividade dos Revendedares 250%

- Intemna 10%. Indice Camunitario/Ambiental 1000%
Pesguisa de Opinido sobze g Satisfagdo dos Funciondrios | 10,00%

Aprerdizade g Crescimento {Classificaco de Habilidades Estratégicas 7 00%
Disponibilideds de Inforragfies Estratégicas 3.00%

"ROCE - { Retum-or-capital-emplayed

FIGURA 3 -REMUNERAGAO VARIAVEL BASEADO NO BALANCED SCORECARD

Fonte: Kaplan (1997, p.

227)
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O EVA pode ser utilizado pelo Balanced Scorecard como um dos

indicadores que compde a sua Perspectiva Financeira.

O Balanced Scorecard disponibiliza aos gestores a possibilidade de
desenvolverem um plano balanceado. O peso de cada perspectiva ou indice podera
ser determinado de acordo com a estratégia da empresa. Também poderdo ser
definidos limites minimos para cada indice ou para cada subconjunto. Assim, se o
desempenho em um dos itens ou um dos subconjuntos for avaliado abaixo do
minimo, a remuneracdo adicional ndo sera paga. Esta tecnica motiva o desempenho
equilibrado entre as quatro perspectivas do Balanced Scorecard, evitando que os
gestores e funcionarios manipulem o programa se dedicando excessivamente a

perspectiva que tenha o maior peso e relaxando com a perspectiva de menor peso.

Conforme expde Kaplan (2001, p. 280-281), existem alguns motivos para
que as empresas sejam cautelosas quanto a velocidade de implementacado de

planos de incentivos ligados ao Balanced Scorecard. S3o eles:

a) o scorecard inicial representa apenas uma declarago
experimental da estratégia da unidade. O scorecard expressa
hipéteses sobre as relagbes de causa e efeito entre
indicadores, de modo a promover, no longo prazo,
desempenho financeiro superior. Talvez nio estejam confiantes
em ter escolhido os indicadores corretos, mostrando assim
certa relutancia em induzir executivos altamente motivados (é
remunerados) a conseguir o maximo de pontuacdo em

indicadores iniciais ainda questionaveis.

b) os balanced scorecards iniciais das empresas geralmente
carecem de varios indicadores importantes, principalmente nas
perspectivas do cliente e de aprendizado e crescimento. Caso
a empresa opere um sistema de remuneragio desequilibrado,
podera transmitir uma mensagem inicial errada.
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¢) o terceiro motivo € a possibilidade de surgirem consequéncias
ndo intencionais ou inesperadas, decorrentes da maneira como
se atingem os alvos dos indicadores. Essas preocupacgdes s&o
comuns quando os indicadores do balanced scorecard nio
refletem com exatiddo os objetivos estratégicos e quando as
agdes que melhoram os indicadores de curto prazo sdo

inconsistentes com a consecugdo dos objetivos de longo prazo.

Caso a empresa se encontre em uma das situagdes supracitadas durante o
monitoramento do programa, ela deverd estar preparada para identificar as
inconformidades e suspender as recompensas gue estejam vinculadas a indicadores

manipulados ou mal gerenciados.

Ao desenvolver planos de remuneragdo variavel baseado no balanced
scorecard, deve-se evitar a precipitagdo. Primeiro é necessario se assegurar da
qualidade dos indicadores disponiveis. A escoiha de indicadores objetivos, ao invés
de indicadores subjetivos, pode propiciar maior seguranga contra a manipulacio de
informacgdes. Por exemplo, ao invés de recompensar funcionarios por iniciativas e
projetos ou quantidade de visitas a clientes, pode-se fazer a opcéo de recompensar
os funcionarios pelos indices de quantidade de novos clientes, volume de produtos
ou servicos vendidos aos clientes atuais, venda de novos produtos, etc., evitando
assim a manipulagdo das informacdes.

O fator critico de sucesso do programa de remuneracgéao variavel baseado no
balanced scorecard é fazer com que os funcionarios da empresa compreendam
como a remuneracao esta vinculada a consecucao dos objetivos estratégicos.
Quando isto ocorre, todos passam a trabalhar de fato focados na estratégia.
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3.10 Motivacao

Ha muitas ddvidas sobre a relacéo entre a remuneracao e a motivacéo.
Alguns especialistas defendem que a remuneragio funciona como um agente
motivador, outros acham que a remuneragio ndo substitui a motivagdo interna de
cada individuo, ou'seja, o desejo que uma pessoa tem de fazer o que gosta e o que

ihe permite sentir-se realizada.

Para Robbins (2002, p. 151) a motivacdo é o processo responsavel pela
intensidade, direcdo e persisténcia dos esforgos de uma pessoa para ¢ alcance de

uma determinada meta. Sendo:

a) Intensidade: Quanto esforco a pessoa despende;
b)  Diregdo: Como o esforco despendido sera direcionado;

c) Persisténcia: Por quanto tempo a pessoa consegue manter
seus esforgos objetivando alcancar as metas.

Os executivos devem fazer com que essas caracteristicas sejam utilizadas
corretamente, direcionando os esforcos dos funcionarios de maneira a beneficiarem
a empresa e mantendo-os sempre motivados, para persistirem na perseguicdo das

metas propostas.

Para Sievers (apud BRISOLA JUNIOR, 1994 p. 56) a motivacdo é uma
energia que impulsiona as pessoas para uma dada agdo, nascendo, portanto, de
suas necessidades interiores — e nao originadas de fontes externas, como o

dinheiro, que apenas cria um sentimento de satisfacio nas pessoas.

Desta forma verificamos que o pagamento ndo é por si s0 o agente
motivador, capaz de satisfazer e manter os funcionarios dentro da empresa. Ele é

apenas uma parte do pacote de agentes motivadores que fazem com que os
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funcionarios n3o s6 permanecam na empresa, como também trabalhem motivados e

interessados em fazer com que a empresa atinja seus objetivos.

Para Atkinson (2000, p. 713):

Um elemento de controle da empresa é a motivagéo dos funcionarios
para buscarem os interesses da empresa guando eles empreendem
suas tarefas diarias. Assim, o papel importante da motivagdo &
alinhar os interesses do individuo aos da empresa.

Muitas teorias foram desenvolvidas com o objetivo de explicar o que motiva
0 comportamento. A seguir serd exposto duas destas teorias.

3.10.1 Teoria dos Dois Fatores

Proposta pelo psicélogo Frederick Herzberg, esta teoria nasceu a partir da
investigacdo da seguinte questdo: “O que as pessoas desejam de seu trabalho?”.
Herzberg pediu as pessoas que descrevessem em detalhes, situactes gue as
faziam sentir excepcionalmente bem ou mal em relagdo ao trabalho. Depois estas
respostas foram tabuladas e categorizadas.

Herzberg concluiu que os fatores que levam os funciondrios a estarem
satisfeitos com a empresa, sdo diferentes dos fatores que geram insatisfagdo. Os
fatores capazes de gerar insatisfagdo foram caracterizados como Fatores
higiénicos. Remuneraco, qualidade da supervis3o, politica da empresa, condigbes
fisicas de trabalho, relagbes interpessoais e a seguranca no emprego fazem parte
dos Fatores Higiénicos. E fundamental que os executivos procurem zelar pelos
fatores higiénicos, pois quando eles sdo adequados, os funcionarios ndo ficam
insatisfeitos. Todavia para Herzberg, insatisfagdo ndo é o oposto de satisfacdo,
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sendo assim, suprir os fatores higiénicos ndo & suficiente para satisfazer os

funcionarios.

Os Fatores de satisfagdo sio os fatores associados ao trabalho em si ou
aos resultados provindos dele, caracteristicas que os trabalhadores consideram
recompensadoras. Oportunidade de  promogdo,  crescimento pessoal,
reconhecimento, responsabilidade e realiza¢do sao alguns dos fatores de satisfagéé
listados por Herzberg. '

Para Robbins (2002, p. 156) ha também quem combata a teoria dos dois

fatores. As Criticas incluem entre outros, 0s seguintes fatores:

a) o procedimento utilizado por Herzberg é limitado em sua
metodologia. Quando as coisas estio indo bem, as pessoas
tendem a tomar os créditos para si. Caso contrario, buscam

culpar 0 ambiente externo pelo fracasso:

b) ndo ha utilizacdo de uma medida geral para a satisfagdo. Uma
pessoa pode ndo gostar de alguns aspectos de seu trabalho.

mas continuar achando aceitavel:

c) a teoria é inconsistente com as pesquisas anteriores. A teoria

de dois fatores ignora as variaveis situacionais, etc.

3.10.2 Teoria da Expectativa

Proposta por Victor Vroom, este modelo de motivagdo sustenta que a
tendéncia que as pessoas tem de agir de uma maneira, depende da expectativa que
ela tem sobre o resultado de sua acao e a atragdo que este resultado exerce sobre a
pessoa que motivou a agio.
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Segundo Robbins (2002, p. 167) a Teoria da Expectativa sugere que o
funcionario se sente motivado em despender alto grau de esforco quando acredita
que isto vai resultar em uma boa avaliagédo de desempenho, e que a boa avaliagio
vai resultar em recompensas organizacionais, tais como: bonificagdo, aumento de

salario ou promogdo; e que estas recompensas vio atender a suas metas pessoais.

Segundo a Teoria da Expectativa, caso as relagbes esforgo-desempenho,
desempenho-recompensa e recompensa-metas pessoais, ndo funcionem em boa
harmonia, o resultado pode ser funcionarios desmotivados e empregando o minimo

de esforgo possivel para manter seus postos de trabalho.

Outro ponto a ser levado em consideragéo & que o fato de compreendermos
as necessidades que uma pessoa quer satisfazer, ndo garante que ela percebera o
alto desempenho como meio necessario para satisfazé-las. Além disto para que o
esforco resulte em bom desempenho, a pessoa tera que apresentar a capacidade

necessaria.

Corroborando com esta idéia, Atkinson (2000, p. 717) afirma que o modelo
das expectativas € uma abordagem para explicar como s&o combinados a
habilidade e o conhecimento do funcionario, o sistema de mensuragdo e de
recompensa pelo desempenho da empresa e os valores pessoais do individuo para
determinar a motivagdo individual.

Robbins (2002, p. 173) expde que a teoria da expectativa ndo funciona muito
bem para explicar os tipos mais comuns de comportamento no trabalho,
especialmente dos trabalhadores de nivel hierarquico mais baixo, uma vez que estas
fungbes apresentam consideraveis imitagGes impostas pelo método de trabalho e
politicas organizacionais. Portanto esta teoria & melhor para explicar o desempenho
dos funcionarios em cargos mais altos, com trabalhos mais complexos e maior

autonomia para tomar decisfes.
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3.10.3 A motivagdo e o dinheiro

Estudos como a Teoria dos dois fatores e a Teoria da Expectativa
demonstram a importdncia de trabalhos desafiadores, objetivos, feedback,
participagdo na tomada de decisdo como agentes motivadores mais importantes do
que o dinheiro. O dinheiro na visdo destes cientistas, ndo exerce um papel de

fundamental importancia para a motivacao do individuo.

Robbins (2002, p. 175) concorda que ¢ dinheiro ndo é o motivador para a
maior parte da forga de trabalho hoje em dia, e relata trés elementos fundamentais
ha serem atendidos para que o dinheiro tenha o poder de motivar o desempenho

das pessoas.

a) o dinheiro deve ser importante para esta pessoa;

b) o dinheiro deve ser percebido como uma recompensa direta
pelo desempenho. Dinheiro e desempenho precisam estar

intimamente relacionados;

c) a quantia oferecida como recompensa deve ser significativa;
efc.

Entretanto, segundo o proprio autor, o dinheiro é importante para as pessoas
por se tratar de um elemento de froca, e se a remuneracao for vinculada ao
desempenho, ela vai estimular os trabalhadores a despender um esforgo bem maior.
A teoria da expectativa atesta o valor do dinheiro como agente motivador, desde gue
ele seja visto como elemento capaz de satisfazer as metas pessoais dos

funcionarios, e percebido como dependente dos critérios de desempenho.
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3.11 Requisitos de um programa de Remuneracio Variavel

Por meio da literatura pesquisada foi possivel identificar os seguintes

requisitos inerentes aos programas de remuneracac variavel.

Parceria — A remuneragéo variavel deve funcionar como uma
parceria entre o empresario e os empregados. Seu objetivo &
tornar os executivos e funcionarios aliados e parceiros da
empresa na busca de seus objetivos, por meio do
compartilhamento de bons e maus resultados. Desta maneira,
se a empresa tiver sucesso todos ganhario, e por esta razdo

todos trabalhardo para o sucesso da empresa.

Remuneragédo Pés-Fixada — Nos programas de remuneragéo
variavel ndo existe a garantia de um valor a ser pago. As
quantias a serem pagas sdo determinadas de acordo com
medicOes de performance e seguem conceitos estabelecidos
durante a elaboragio do programa. Desta maneira, apesar de
todos terem conhecimento do que é necessario fazer para ter
direito a uma remuneragio extra, bem como a existéncia de
mecanismos que permitem calcular este valor, a parcela de
remuneracao varidvel somente sera determinada apdés o
término do ciclo a ser analisado e de acordo com o

desempenho avaliado.

Clareza e objetividade das metas — Os planos de
remuneracao varidvel devem ser desenvolvidos por meio da
definicdo de metas claras e objetivas, - preferencialmente
utilizando indices ja conhecidos.
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d) Simplicidade - O programa deve conter férmulas de

f)

a)

h)

distribuicdo simples e de facil entendimento.

Metas financeiras e néo financeira — Apesar da possibilidade
dos planos de remuneragdo varidvel serem desenvolvidos
sobre apenas um tipo de meta - financeira ou néo financeira -
planos de remuneragio varidvel desenvolvido sobre um “mix’
entre metas financeiras e néo financeiras apresentam maior
flexibilidade e pode ter grande contribuicdo para o
monitoramento, medi¢cdo e direcionamento dos esforcos
despendidos pelos funcionarios, caracterizando assim em uma
ferramenta Util e versatil para a administracdo do clima

organizacional da empresa.

Flexibilidade — Os planos de remuneracéo variavel devem ser
revisados periodicamente com o objetivo de contemplar as
mudangas de condi¢des promovidas pelo meio ambiente em
gque a empresa esta inserida. A escolha adequada das metas
também é fator determinante para a flexibilidade do programa.

Pré-atividade dos funcionarios - A participagio dos
funcionarios no desenvolvimento do programa ¢é fundamenta!
para dar transparéncia ao processo de desenvolvimento e para

fazer com que o programa pareca justo aos funcionarios.

Padrées de qualidade/produtividade balanceados - Os
padrbes de qualidade e produtividade utilizados nos programas
de remuneragdo varidvel, devem ter um balanceamento
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adequado entre o desafio e a possibilidade de realizacdo. Ou

seja, os padroes devem ser desafiadores, porém atingiveis.



79

4 O EVA® COMO INSTRUMENTO DE REMUNERACAO VARIAVEL

4.1Programa de Remuneracéo Variavel EVA®

Adotar o EVA® apenas como uma medida de desempenho, medir e
monitorar 0 EVA® periodicamente ndo trara os beneficios desejados pela empresa.
Segundo EHRBAR, seguindo a mesma linha da Stern Stewart & Co, para que ©
EVA® realmente venha a produzir riqueza para os acionistas, & necessario torna-lo
a alma da empresa, a sua filosofia de gestso, parte integrante de seu planejamento

estratégico.

Segundo Berry (2003a, p. 3)

EVA is more than just a metric, it's a way of managing a business.
ClOs might roll their eyes when they hear phrases like ‘cultural shift’
and ‘corporate philosophy,” but EVA can have powerful effects on IT
management. It keeps everyone focused on wringing the most benefit
out of the capital asset base.

Measuring EVA is criticai fo reaching shareholder value goals.
Effective EVA implementations also require a formal compensation
plan that puts bonus money at risk. :

A questdo é como fazer com que os interesses dos acionistas, gerentes e
demais funcionarios da empresa, tenham uma sinergia capaz de utilizar o EVA® em
toda sua amplitude, torna-lo a alma da empresa sem contrariar os interesses
individuais de sucesso e satisfacdo pessoal, monetéaria e nio monetaria de cada
parte envolvida?
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Para Ehrbar (1999, p. 6):

A resposta reside na natureza humana: As pessoas fazem aquilo
pelo qual vocé as recompensa, ndo aquilo gue vocé as exorta a
fazer. Baseie incentivos em margens operacionais mais elevadas e
obtera maiores margens operacionais. Mesmo que isto signifique que
as vendas caiam como de um penhasco. Pague por aumentos de
vendas e terd mais vendas; pague por fatia de mercado e tera fatia
de mercado. As metas e iniciativas secundarias vindas do andar
executivo poderdo receber alguma atencdo, mas a verdadeira
energia de um gerente ou trabalhador estara focalizada na varigvel
que impulsiona seus bbnus ou que seja mais provavel levar a uma
promoc&o. Assim, se vocé pagar as pessoas para gerarem mais EVA
®, obtera mais EVA ® e, com ele, um preco mais elevado por agéo e
maior rigueza para o acionista. Também tera uma organizagdo mais
bem-sucedida, que oferece maior satisfacdo ndo-monetaria.

Para Peter Jancso, vice — Presidente da Stern Stewart & Co, um dos
problemas econdmicos fundamentais que as empresas enfrentam é de garantir que
0s tomadores de decisdo possuam toda a informacéo relevante para uma boa
decisdo e os incentivos apropriados para utilizarem esta informacdo produtivamente.
Compbe o ambiente de decisdo: direito de decisdo, avaliagdo de desempenho e
sistema de recompensa.

Ehrbar (1999, p. 76) expde que os planos de incentivos utilizados pela
maioria das empresas néo cumprem seu papel, pois ndo alinham os interesses
financeiros dos funcionarios com os dos acionistas. Eles na verdade freiam o
desempenho, fazem com que os gerentes sejam mais conservadores do que os
acionistas gostariam, e os encorajam muitas vezes a terem comportamento
destruidor de riqueza.

Planos de incentivos sao negociados a cada ano, e com isto, o
conservadorismo exagerado dos gerentes visando negociar metas que poderao ser
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facilmente alcangadas, limita o potencial de criacdo de riqueza da empresa. Além
disso, da aos gerentes a possibilidade de jogar com o sistema, aumentando ou

diminuindo os esforgos de acordo com a previsdo para atingir a meta.

Para demonstrarmos como este tipo de plano pode destruir riqueza,
mosiraremos a seguir um pequeno exemplo de metas e planos faciimente
manipulaveis e que pouco incentivam gerentes e funciondrios a buscarem umi

desempenho além do esperado.

Exempio:

Uma empresa tem seu plano de incentivo negociado para o ano de 2003

contendo entre suas metas as duas abaixo relacionadas:
Lucro orgado para 0 ano = 1 milhdo de délares.

Tempo médio de atendimento ao cliente = 3 horas

Nos dois casos supracitados a empresa pagara bénus calculado sobre 80%
a 120% da meta atingida, ou seja, se for alcangado abaixo de 80% da meta ndo

havera pagamento de bénus e acima de 120% nio havera nenhuma recompensa

adicional.

80% da Meta 100% da Meta 120% da Meta
Lucro Orcado US$ 0,8 Milhdes US$ 1 milhdo USS$ 1,2 Milhdes
Tempo Médio de Atendimento 3.6 horas 3 horas 2,4 horas

Neste tipo de planc de incentivo todos os envolvidos no processo se
empenhardo ao maximo para ter um lucro anual de 1,2 milhdes de délares e um
tempo de atendimento médio de 2,4 horas, o que seria exatamente 120% da meta.
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Um dos problemas deste tipo de plano surge no momento em que os
gerentes descobrem que ndo irdo atingir o percentual minimo de 80% (neste
exemplo). Neste momento os gerentes comecam a pensar apenas em planos para
garantir que o préximo ano seja bom, pois 0 ano atual, em termos de bénus, foi
perdido. E podem, em fungdo disto, ingressar em comportamento destruidor de
riqueza, como adiar vendas e frear o esforgo da equipe, por exemplo, dar férias a
todos os funcionarios para garantir que no proximo ano todos estejam em plena
atividade. Desta maneira, o ano que néo foi bom pode se tornar péssimo, e a Unica
coisa que poderia fazer os gerentes se preocuparem um pouco em minimizar isto,
seria a preocupagio com a manutengéo de seus empregos. Mesmo assim, um lucro
que seria de 700 mil dblares, por exemplo, poderia ser extremamente prejudicado.
Além disto, o desanimo pode afetar outras metas, como o tempo de atendimento. Ao
verificar que a média do tempo de atendimento estard acima de 3,6 horas, a
empresa tende a relaxar até mesmo no atendimento de seus clientes. Correndo um
risco de perdé-los para a concorréncia, além de prejudicar definitivamente sua

imagem no mercado.

Se este comportamento freia o desempenho da empresa em anos ruins, &
surpreendente como ele também pode prejudicar a empresa mesmo em anos bons.
Isto ocorre pelos mesmos motivos, a manipulacio que os gerentes fazem sobre o
plano de incentivos.

Ao detectar que suas metas serdo faciimente atingidas, ou seja, o lucro da
empresa ficara acima de 1,2 milhdes de. dolares, gerentes tendem a relaxar e
trabalhar o suficiente para garantir apenas os 120% da meta, pois ndo ganhardc
nada pelo percentual acima de 120%. Por este motivo, desprezam a possibilidade
de tornar o bom ano da empresa em um ano espetacular. Além disto, podem ter ¢
incentivo adicional para poupar esforcos, e garantir metas mais amenas para ¢
préximo ano e ja com uma reserva para ser utilizada. Se ultrapassarem muito a meta
proposta, a tendéncia é de que as metas do proximo anc sejam arrojadas demais.
Adiar vendas para garantir o proximo ano neste caso, seria um comportamento

facilmente verificado em empresas com este tipo de plano de incentivo.

Segundo Ehrbar (1999, p. 81), os limites dos planos de bénus convencionais
foram batizados, de maneira bastante feliz por Charles Kantor, vice-presidente da
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Stern Stewart de pontos para “ir jogar golfe”, ja que o gerente pode entdo correr para
0 campo segurc com a premissa de que relaxar um pouco em nada afetara seu

bdnus.

A Stern Stewart desenvolveu o Plano de Bénus EVA ®, que traz em sua
proposta uma solucéo para os problemas mencionados. O Plano de Bénus baseado_
no EVA ® utiliza o proprio EVA ® como medida de desempenho e desta maneira
consegue alinhar as metas dos gerentes com a criagdo de riqueza. Além disto os
gerentes passam a trabalhar com a possibilidade de receberem bénus
excepcionalmente altos como uma recompensa pela sua expertise e capacidade
intelectual para gerar novas solugdes capazes de criar riqueza para a empresa,
porém como conseqliéncia por sua coragem na tomada de decisbes, gerentes
correrdo o risco de gerarem EVA negativo e com isto colocardo em risco o
recebimento de bénus e inclusive assumirdo o risco de perder parte dos bbnus
retidos no Banco de Bonus. Com esta proposta, cada gerente passa a pensar e agir
como um acionista, pois sua remuneracao varidvel esta diretamente ligada 3 criacdo
de riqueza para o acionista, ou seja, se o acionista ganha, todos ganham, se ele
perde todos perdem. Este plano elimina também os pontos mencionados por
Charles Kantor com pontos de “ir jogar golfe”, pois elimina a existéncia de chao ou
teto, e cada gerente recebe uma participagdo sem nenhum limitador, sobre a
melhoria do EVA®, participando de toda a riqueza que for criada. A quebra destes
limitadores, que s@o encontrados nos planos de incentivos convencionais, se tornou
possivel devido a criacdo do banco de bonus, que tem por objetivo represar o
pagamento de bdnus excepcionais até que se verifique se a melhoria que deu
origem a este bonus foi uma melhoria sustentada de EVA®, uma criagio de riqueza
efetivamente duradoura e ndo as custas do sacrificio do EVA® futuro e também
possibilitou suavizar o pagamento de EVA® excepcionais.
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As metas essenciais do sistema de bénus baseado em EVA, nas quais se
desenvolvem os quatro objetivos fundamentais da remuneracéo anteriormente

discutidos, sdo:

a) ligar incentivos de desempenho mais estreitamente a aumentos

de riqueza para acionistas:

b) oferecer um foco Unico para a geréncia de operacées, ©
orcamento de capital, planejamento, avaliacdo de desempenho

€ remuneracgao variavel;

c)  promover uma cultura de alto desempenho e propriedade, onde

os gerentes tomam a iniciativa para criar valor.

Ehrbar (1999, p. 85)

O plano de bdnus da Stern Stewart esta baseado em 5 itens:

a) Remuneracg&o por EVA crescente:
b) fnexisténcia‘ de chao ou tetos;

¢) Boénus-alvo:;

d) Banco de bdnus;

e) Alvos de desempenho determinados por férmulas e nao por

negociacao.

Ehrbar (1999, p. 85)
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4.2Remuneracdo por EVA ® crescente:

Com o EVA crescente a empresa faz com que o bdénus do gerente seja
diretamente relacionado a riqueza que por ele for gerada. Para buscar o crescimento
do EVA os gerentes fardo o que for necessario, como cortar gastos para elevar o
lucro, buscardo estratégias que reduzam o custo do capital, venderdo ativos
improdutivos para fazer caixa, até mesmo, medidas impopulares como reduzir o

quadro de funcionarios,etc.

4.3Inexisténcia de chio ou teto:

Com a inexisténcia de ch&o ou teto, este modelo elimina um dos principais
motivos que os gerentes normalmente tem para jogar com o sistema, ou seja,
sempre é tempo para buscar gerar riqueza, seja um ano bom ou ruim, o bénus ests
em jogd. Neste caso, usando as palavras de Charles Kantor, ndo havera pontos que

incentivem os gerentes a “ir jogar golfe”.

4.4Bonus-alvo:

Este € um bdnus competitivo baseado em praticas de remuneragdo
de empresas equiparaveis. Por dois motivos, entretanto, um bénus-
alvo baseado em EVA é maior do que um bénus-alvo convencional.
Primeiro, incentivos verdadeiros requerem mais alavancagem. A
maioria das empresas coloca uma parcela excessiva ds
remuneracao de um gerente na parte fixa do pacote de remuneracéo,
e muito pouco na parte variavel. Na pesquisa da Conference Board
por exemplo, bbnus variavam de 15% do saldrio-base, em média,
para os funcionarios de nivel mais baixo participantes dos planos até
42% do salario-base para o grupo essencial de altos tomadores de
decisdo. Segundo, bdnus-alvo de EVA devem ser mais elevados
devido ao potencial de bénus negativos, que torna os planos
baseados em EVA inerentemente mais arriscados.

Ehrbar (1999, p. 87)



86

4.5Banco de Bonus:

Este mecanismo, em consonéncia com os demais, também vem a inibir
gerentes de jogarem com o sistema. Como mencionado no item 4.2, gerentes
tomardo diversas medidas para buscar o crescimento do EVA ®, e como
consequéncia, a criacéo de riqueza para os acionistas. No entanto, alguns gerentes
poderiam tomar decisbes que trariam bons resultados a curto prazo, mas destruiriam
riqueza a longo prazo. O banco de Bénus foi criado com a finalidade de represar o
pagamento de bdnus excepcionais, filtrando grandes variagbes e diferindo seu
impacto ao longo do tempo, de maneira a verificar previamente se houve mudanca
permanente na riqueza da empresa. Desta maneira gerentes serdo motivados a
fazer um planejamento estratégico coerente com os interesses dos acionistas, pois
ndo adianta um bom desempenho de curto prazo se prejudicar o de longo prazo.

Como incentivo adicional, terdo dinheiro em jogo.

O Banco de Bonus é como uma conta corrente em nome do gerente, o
bdnus excepcional fica retido nesta conta e a cada ano, se a riqueza que gerou
aguele boénus for mantida, ele podera sacar parte deste bbénus. Todavia em caso de
destruicéo de riqueza, ou seja, EVA ® negativo, ele ira perder parte deste bénus. C
saldo remanescente sera automaticamente transferido para o préximo ano. Aiém
disto, o Banco de Bénus funciona como um bom incentivo para que os gérentes
permanecam na empresa, pois caso se demitam, perdéréo ¢ bbénus do Banco de
bdnus.

4.6 Alvos de desempenho determinados por formula e ndo por negociacio:

Os bbnus sdo calculados de acordo com a melhoria esperada. No entanto
conforme exposto por Ehrbar (1999, p. 88) se diferenciam dos planos convencionais
em dois pontos chaves:
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a) o montante anual de melhoria esperada normalmente é
predeterminado por periodos de aproximadamente cinco anos

em vez de ser negociado ano a ano;

by a base a qual a melhoria esperada ¢é somada é
automaticamente reajustada para cima ou para baixo a cada

ano em conformidade com a experiéncia efetiva.

Para determinar o valor do EVA® alvo em um determinado ano, o modelo
utifiza como parémetro de comparagdo valor do EVA® gerado no ano anterior. Desta
maneira, manter o EVA® no mesmo nivel do ano anterior ja garante um boénus alvo

para os gerentes. Para ter um bénus extra & necessario melhorar o nivel de EVA®.

Contudo esta formula simples é mais recomendada para negocios maduros,

em que n&o ha uma expectativa de expanséo rapida de EVA ®.

Para alguns setores com expectativa de expansio continua de EVA, pode
ser necessario fazer alguns ajustes, para que gerentes n&o sejam injustamente
remunerados ou punidos por eventos em que o mercado, ja tem uma expectativa de
expansdo ou deterioragdo do EVA por motivos que fogem ao controle dos gerentes.
Nestes casos a formula para o reajuste do EVA alvo deve incorporar tais eventos,
contribuindo assim para o plano de bénus ser justo com todos.

4.7 Analise critica do modelo de remuneracgio varidvel EVA®

O Programa de Remuneragdo Variavel EVA® tém sua utilizagédo limitada
apenas as empresas que adotam o EVA® como Sistema de Gestdo Financeira, isto
ocomre porque o valor do EVA® medido em determinado periodo determinara o
montante a ser distribuido aos funcionarios a titulo de remuneragéo variavel.

Quanto a formula de distribuicdo, o modelo EVA® traz como novidade o

banco de bénus, esta foi a solugdo encontrada pelo modelo para poder trabalhar
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com a inexisténcia de teto. Ou seja, ndo ha limites para o pagamento de
remuneragdo variavel, quanto maior o EVA maior o bénus. Contudo esta solugéo
implica dizer que parte do valor de remuneragéo variavel ganho pelo funcionario nic
pode ser utilizada, em vez disto fica retido no banco de b.c“)nus, e o funcionario
podera sacar apenas se nos anos posteriores ficar comprovado que o EVA gerado

foi definitivo.

Os idealizadores do programa de remuneracdo variavel EVA®, apostam no
poder de motivagdo do banco de bdnus, pois os funcionarios podem ter um valor alto
retido e, além de serem motivados a aumentar a reserva de bénus em vez de
diminuir, também estardo motivados a nido sairem da empresa, pois se tomarem

esta decis&o perderdo os valores depositados no banco de bénus.

Por outro lado esta explicagdo é questionavel, conforme exposto no item
3.10.3, o dinheiro ndo é em si bom motivador, seu potencial esta na possibilidade de
satisfazer as necessidades do funcionario. O banco de bénus ndo satisfaz a
necessidade imediata, o que pode gerar frustragdo e desmotivagio, ndo impedindc
assim que funcionarios decidam deixar a empresa, efou julguem a férmula de

distribuicéo injusta e complicada.

Parceria; Remuneragdo Pdés-Fixada: Clareza e objetividade das metas;
Simplicidade; Metas financeiras e nao financeiras; Flexibilidade; Pro-atividade dos
funcionérios; e Padroes de qualidade/produtividade Balanceados sdo os requisitos
inerentes aos programas de remuneracio variavel. Analisaremos a seguir quais
requisitos s8o atendidos ou no pelo Programa de Remuneracéo Variavel EVA®.
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Requisitos atendidos:

Parceria

O programa de Remuneragdo Variavel EVA® promove a parceria entre
empresarios e funcionarios por meio da busca de um objetivo comum, o aumento
constante de EVA®. Quando isto ocorre, a empresa tem o seu objetivo alcancado e

os funcionarios séo recompensados por meio da remuneraco varidvel.
Remuneracao Pés-Fixada

O Programa de Remuneragdo Variavel EVA® tem a flutuacgo do valor da
remuneracdo como caracteristica, assim como os demais programas de
remuneracdo varidvel. No programa EVA® as quantias a serem pagas s3o
determinadas de acordo com medicdes de performances, e no caso do Programa de
Remuneracio Varidvel EVA® o indice de medicdo é o valor do EVA® apurado em
um determinado periodo.

Clareza e Objetividade das Metas

Conforme exposto no item 3.11 os programas de remuneracao variavei
devem ser desenvolvidos de maneira a definir metas claras e objetivas, e
preferencialmente utilizando indices ja conhecidos. O Programa de Remuneragao
Variavel EVA® utiliza o valor do EVA® apurado como metrica de mensuragao do
valor a ser pago a titulo de remuneragéo variavel. Desta maneira o programa cumpre
as exigéncias do requisito de clareza e objetividade das metas, uma vez que ele
deve ser utilizado por empresas que utilizam EVA® em seu sistema de gestao
financeira e devido a simplicidade de expor o funcionamento do EVA® a gerentes e
funcionarios durante sua implantaggo.
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Simplicidade

O EVA® tem a seu favor a caracteristica de ser uma métrica de mensuragéo

simples e de facil entendimento.

Requisitos nao atendidos:

Metas Financeiras e Nao Financeiras

Programas de remunerag@o variavel podem utilizar diversos indices
financeiros e nao financeiros para a medigdo de performance, o que cria flexibilidade
para direcionar a empresa rumo a seus objetivos. No programa EVA® existe apenas
um indice para determinar o valor de remuneragéo variavel a ser pago, este indice é
refletido no valor do prépric EVA® apurado. Apesar de ser medido por filial, setor,
departamento, etc; este indice unitario pode impedir que a empresa tenha
flexibilidade para mudar o alvo desejado, em suma, seu alvo sera sempre EVA.
Desta maneira o Programa de Remuneracéo Varidvel EVA® nio atende ao requisitc

de Metas Financeiras e ndo Financeiras.

Nao foram encontradas na literatura pesquisada instrugdes claras e objetivas
de como utilizar o Sistema Financeiro de Gestio EVA® ou seu Programa de
Remuneracdo Varidvel, por setores ou departamentos. Normalmente o assunto &
abordado no nivel da alta geréncia.

Flexibilidade

Os planos de remuneragdo varidvel normalmente so revisados anualmente
com o objetivo de contemplar as mudancas de condicdes e as necessidades da
empresa para o periodo. No modelo EVA® esta revisdo ocorre a cada 5 anos. O fato
de utilizar apenas o valor apurado de EVA® como meta também limita a flexibilidade
do plano. Assim, o Programa de Remuneracdo Variavel EVA® nido atende o
requisito de Flexibilidade.
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Para os idealizadores do programa EVA®, a negociacdo anual & uma

caracteristica negativa, e gera os problemas descritos no item 4.1 deste trabalho.

Pro-atividade dos Funcionarios

A participagio dos funcionarios no desenvolvimento e administragdo do
programa € uma estratégia utilizada para aumentar o grau de confianca dos
funcionarios na funcionalidade do programa, além de fazer com que o programa
pareca justo aos funcionarios contribui para a transparéncia do processo. Esta
caracteristica mostra-se bastante limitada no programa de remuneragdo variave!
EVA®, uma vez que a métrica de mensuragdo ja esta previamente definida como
sendo o valor do EVA® apurado. Desta maneira o Programa de Remuneragio

Variavel EVA® nao atende ao requisito de Pro-atividade dos funcionarios.

A participagdo caracteristica no desenvolvimento dos programas de
remuneracao variavel ganhou forga com a regulamentagao do texto da Constituigio
Federal, por meio da lei 10.101/00 que dispde sobre a participacdo dos
trabalhadores ' nos lucros ou resultados da empresa. Segundo esta lei, o
desenvolvimento do programa sera objeto de negociacdo enfre a empresa e seus
empregados, mediante a um dos probedimentos a seguir descritos, escolhidos pelas
partes de comum acordo:

I'- comissdo escolhida pelas partes, integrada, também, por um

representante indicado pelo sindicato da respectiva categoria;
Il - conveng&o ou acordo coletivo.

O atendimento a exigéncia da lei é uma questdo meramente financeira. Por
outro lado, se a exigéncia da lei ndo for cumprida, a empresa podera arcar com ©
6nus de ndo se beneficiar com a isencéo de encargos previdenciarios e trabalhistas

sobre o pagamento da remuneraco.
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Padroes de Qualidade/Produtividade Balanceados

Os padroes de produtividade/qualidade devem ser desafiadores, mas

atingiveis. No entanto, este item pode ser prejudicado pela falta de flexibilidade.

No programa EVA®, para que gerentes e funcionarios tenham direito a
remuneragdo variavel é necessario atingir, no minimo, o mesmo nivel do ano
anterior, acima disto os funcionarios terao direito a um adicional. Esta proposta traz
em si um desafio, aparentemente atingivel, uma vez que o alvo minimo para o
pagamento de bdnus sempre &€ o alvo atingido no ano anterior. O problema é que
em tempos de recessdo ou dificuldades a empresa pode vir a gerar EVA
decrescente ou negativo, apesar da possibilidade de o gestor estar realizando a
mefhor gestdo possivel diante de tal situagdo. Dentro destas mudanc¢as de
condigbes, o plano terda um alto potencial de se tornar injusto aos gestores, punindo
0s gestores por trabalharem em cenarios que ndo dependem de seu controle, em
virtude da falta de flexibilidade do plano que estara sempre vinculando o célculo da
remuneragdo varidvel atual ao célculo passado, ndo considerando as mudangas dé
condigdes que podem ter alterado completamente o cenario gerai, desta maneira, o
Programa de Remuneragdo Variavel EVA® ndo atende ao requisito de Padrdes de
qualidade/produtividade balanceados.
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5 CONCLUSAO

No presente estudo foi fixado o objetivo de realizar a andlise critica do
modelo de Remuneragdo Variavel EVA®, e para isto se mostrou indispensavel a
analise do modelo EVA®, do programa de remuneracdo variavel EVA® e de alguns

dos Programas de Remuneracgao Variavel mais utilizados.

Vinculado ao objetivo proposto identificamos o problema desta pesquisa
exposto na seguinte questdo: O Programa de Remuneragio Varidvel EVA® atende

aos requisitos de um sistema de remuneragdo variavel?

Diante do problema enunciado, a hipdtese formulada foi a seguinte: Se o
Programa de Remuneragéo Varidvel EVA® atende aos requisitos de um sistema de

remuneragao variavel, entdo ele serve como um sistema de remuneragéo variavel.
A resposta encontrada comprovou parcialmente a hipdtese adotada.

Foi verificado nesta pesquisa que o programa de remuneracdo varidve!
EVA®, atende alguns dos requisitos inerentes aos programas de remuneragac

variavel que foram obtidos no desenvolvimento deste trabalho.

Requisitos inerentes aos programas de remuneracio variavel, atendidos e
nao atendidos pelo Programa de Remuneracio Variavel EVA®. |

Requisitos atendidos:

a) Parceria:

O Programa de Remuneragdo Variavel EVA® promove &
parceria entre empresarios e funciondrios por meio da busca de

um objetivo comum, o aumento constante de EVA®,
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d)
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Remuneracao Pds-Fixada:

No programa EVA® as quantias a serem pagas sdo
determinadas de acordo com medi¢tes de performances, e no
caso do Programa de Remuneracgdo Variavel EVA® o indice de
medigdo & o valor do EVA® apurado apdés o término de um

periodo previamente estabelecido.

Clareza e Objetividade das Metas:

O Programa de Remuneracgao Variavel EVA® utiliza o valor do
EVA® apurado como métrica de mensuracdo do valor a ser
pago a titulo de remuneragéo variavel. A simplicidade de expor
o funcionamento do EVA® a gerentes e funcionarios durante a
implantagéo do programa faz com que o requisito em questio

seja atendido.

Simplicidade:

A metrica de mensuragéo utilizada pelo programa é simples e

de facil entendimento.

Requisitos nio atendidos:

a)

Metas Financeiras e Nio Financeiras:

No Programa de Remuneragdo Varidvel EVA® nido ha
utilizagdo de metas nao financeiras, o valor de remuneracgao
variavel a ser pago é determinado apenas pelo indice
financeiro refletido no valor do EVA® apurado.
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b) Flexibilidade:

A utilizagdo de apenas um indice como métrica de mensuracgao
e a falta da revisdo anual do programa EVA® compromete o

atendimento do requisito Flexibilidade.

c) Pro-atividade dos Funcionarios:

No Programa de Remuneracéo Variavel EVA® os funcionarios
nao tem oportunidade de participar ativamente do
desenvolvimento do programa, uma vez que existe apenas
uma meétrica de mensuracdo e ela esta previamente definida
como sendo o valor do EVA® apurado em um determinado

periodo.

d) Padrées de Qualidade/Produtividade Balanceados:

Para os funciondrios terem o direito ao recebimento de
remuneracao variavel, eles devem superar no minimo o EVA®
apurado no ano anterior. Este fato compromete o requisito em
questao, pois ndo contempla possiveis mudancas de cenérios

e pode punir boas gestdes em cenarios desfavoraveis.

Nao foi constatada nesta pesquisa a existéncia de um modelo padrio de
programa de remunerac&o variavel que possa servir de maneira eficiente a todas as
empresas. Cada empresa deve desenvolver seu préprio. programa utilizando as
técnicas e seguindo os requisitos apresentados neste estudo. Para se beneficiar da
legislag&o vigente no Brasil e ndo onerar de encargos previdenciarios e trabalhistas
0 pagamento da remuneragdo, o desenvolvimento do programa devera contemplar
as exigéncias da lei 10.101/00. No entanto, o atendimento das exigéncias da lei é
uma decisdo meramente financeira. A empresa pode optar por um modelo gue nac
se adapta a legislacéo, pagando o 6nus de nédo contar com o beneficio da isenc&o

de encargos previdenciarios e trabalhistas.
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A afirmacgdo de que o Programa de Remuneracdo Variavel EVA® faz os
gestores pensarem e agirem como donos da empresa, também se mostrou
questionavel. O objetivo dos gestores e diferente do objetivo do dono da empresa
No entanto o programa motiva os gestores a atenderem o objetivo do dono, pois
desta maneira eles poderdo atender o seu préprio objetivo, uma vez que ambos
estdo ligados ao aumento constante de EVA® em empresas que adotam o©

Programa de Remuneracéo Varidvel EVA®.

A presente pesquisa ndo teve a finalidade de esgotar ¢ assunto estudado.
Em virtude de sua complexidade e importancia, o assunto merece a atencio dos
profissionais, professores e pesquisadores da area de Coniroladoria e
Contabilidade.

Diante da possibilidade do desenvolvimento de programas de remuneracao
variavel de acordo com a caracteristica de cada empresa, deixaremos as seguintes

sugestdes para fuiuras pesquisas:

a) Estudo de Caso de uma empresa que utiliza o Programa de
Remuneragdo Varidvel EVA®, com o objetivo de verificar &
falseabilidade dos requisitos atendidos e ndo atendidos pelo

programa.

b) Andlise da correlagdo entre remuneragdo varidvel e a

motivacgao.

Espera-se que a pesquisa realizada tenha contribuido de alguma forma,
para o entendimento dos aspectos relacionados aos Programas de Remuneragdo
Variavel, e em especial, o Programa de Remuneracio Variavel EVA®.
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ANEXO A - Lei n.° 10.101, de 19 de Dezembro de 2000.
LEI N° 10.101, DE 19 DE DEZEMBRO DE 2000.

Dispbe sobre a participacdo dos
trabalhadores nos lucros ou resultados

da empresa e da outras providéncias.

Fago saber que o PRESIDENTE DA REPUBLICA adotou a Medida Provisoria n°
1.982-77, de 2000, que o Congresso Nacional aprovou, e eu, Antonio Carlos
Magalh3es, Presidente, para os efeitos do disposto no paragrafo Gnico do art. 62 da

Constituicdo Federal, promulgo a seguinte Lei:

Art 1° Esta Lei regula a participagao dos trabalhadores nos lucros ou resultados da
empresa como instrumento de integragao entre o capital e o trabalho e como

incentivo a produtividade, nos termos do art. 7°, inciso XI, da Constituigéo.

Art 2° A participagdo nos lucros ou resultados serd objeto de negociagao entre a
empresa e seus empregados, mediante um dos procedimentos a seguir descritos,
escolhidos pelas partes de comum acordo:

| - comissao escolhida pelas partes, integrada, também, por um representante

indicado pelo sindicato da respectiva categoria;
It - convencéo ou acordo coletivo.

§ 1° Dos instrumenios decorrentes da negociacio deverdo constar regras claras e
objetivas quanto a fixagdo dos direitos substantivos da participacdo e das regras
adjetivas, inclusive mecanismos de afericdo das informacoes pertinentes ao
cumprimento do acordado, periodicidade da distribuicdo, periodo de vigéncia e
prazos para revisdo do acordo, podendo ser considerados, entre outros, os

seguintes critérios e condicbes:
| - indices de produtividade, qualidade ou lucratividade da empresa;

Il - programas de metas, resuliados e prazos, pactuados previamente.
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§ 2° O instrumento de acordo celebrado sera arquivado na entidade funcional dos
trabalhadores.

§ 3° No se equipara a empresa, para os fins desta Lei:
| - a pessoa fisica;
Il - a entidade sem fins lucrativos que, cumulativamente:

a) nao distribua resultados, a qualquer titulo, ainda que indiretamente, a dirigentes,

administradores ou empresas vinculadas;
b) aplique integralmente os seus recursos em sua atividade institucional e no Pais;

c) destine o seu patriménio a entidade e congénere ou ao poder publico, em caso de

encerramento de suas atividades;

d) mantenha escrituracdo contabil capaz de comprovar observéncia dos demais
requisitos deste inciso, e das normas fiscais, comerciais e de direito econdomico que

Ihe sejam aplicaveis.

Art 3° A participagdo de que trata o art. 2° ndo substitui ou complementa a
remuneracéo devida a quailquer empregado, nem constitui base encargo trabalhista,

nao se ihe aplicando o principio da habitualidade.

§ 1° Para efeito de apurag&o do lucro real, a pessoa juridica podera deduzir como
despesa operacional as participages atribuidas aos empregados nos lucros ou
resultados, nos termos da presente Lei, dentro do proprio exercicio de sua

constituicdo.

§ 2° E vedado o pagamento de qualquer antecipagéo ou distribuico de valores a
titulo de participagéo de lucros ou resultados da empresa em periodicidade inferior a

um semestre civil, ou mais de duas vezes no mesmo ano civil.

§ 3° Todos os pagamentos efetuados em decorréncia de planos de participag&o nos
lucros ou resultados, mantidos espontaneamente pela empresa, poderao ser
compensados com as obrigagbes decorrentes de acordos ou convengdes coletivas
de trabalhos atinentes a participa¢&o nos lucros ou resultados.
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§ 4° A periodicidade semestral minima referida no § 2° podera ser alterada pelo
Poder Executivo, até 31 de dezembro de 2000, em fung&o de eventuais impactos

nas receitas tributarias.

§ 5° As participagbes de que trata este artigo seréo tributadas na fonte, em separado
dos demais rendimentos recebidos no més, como antecipago do imposto de renda
devido na declaragdo de rendimentos da pessoa fisica, competindo a pessoa juridica

a responsabilidade pela retencéo e pelo recolhimento do imposto.

Art 4° Caso a negociacdo visando a participagdo nos lucros ou resultados da
empresa resulte em impasse, as partes poderao utilizar-se dos seguintes

mecanismos de solugio do litigio:
| - mediagao;
Il - arbitragem de ofertas finais.

§ 1° Considera-se arbitragem de ofertas finais aquela em que o arbitro deve
restringir-se a optar pela proposta apresentada, em carater definitivo, por uma das

partes.
§ 2° O mediador ou o arbitro sera escolhido de comum acordo entre as partes.

§ 3° Firmado o compromisso arbitral, ndo sera admitida a desisténcia unilateral de

qualquer das partes.

§ 4° O laudo arbitral tera forga normativa, independentemente de homologacao
judicial. '

Art 5° A participacdo de que frata o art. 1° desta Lei, relativamente aos
trabalhadores em empresas estatais, observara diretrizes especificas fixadas pelo

Poder Executivo.

Paragrafo Unico. Consideram-se empresas estatais as empresas publicas,
sociedades de economia mista, suas subsidiarias e controladas e demais empresas
em que a Unido, direta ou indiretamente, detenha a maioria do capital social com

direito a voto.
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Art 6° Fica autorizado, a partir de 9 de novembro de 1997, o frabalho aos domingos
no comércio varejista em geral, observado o art. 30, inciso 1, da Constitui¢éo.

Paragrafo Unico. O repouso semanal remunerado devera coingcidir, pelo menos uma
vez no periodo maximo de quatro semanas, com o domingo, respeitadas as demais

normas de protecdo ao trabalho e outras pi'evistas em acordo ou convencgdo coletiva.

Art 7° Ficam convalidados os atos praticados com base na Medida Proviséria n°
1.982-76, de 26 de outubro de 2000.

Art 8° Esta Lei entra em vigor na data de sua publicagao.

CONGRESSO NACIONAL, em 19 de dezembro de 2000 179° da Independéncia e
112° da Republica.

Senador ANTONIO CARLOS MAGALHAES

PRESIDENTE



