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RESUMO

Com a globalizacdo do mercado de acdes, colocam-se em evidéncia os temas relacionados a
boas préticas de governanca corporativa e a geracdo de riqueza ao acionista. Assim sendo,
procurou-se observar, a luz dos pressupostos tedricos, 0 comportamento das empresas listadas
nos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa € Novo Mercado da Bovespa, com 0s
seguintes objetivos: (a) verificar se essas empresas adotam as préticas mais indicadas de Gestao
Baseada em Valor (GBV); (b) verificar a importancia dada, pelas empresas que adotam o
modelo, as praticas mais indicadas; e (c) verificar se as empresas, que adotam o modelo,
possuem acbes mais valorizadas do que as demais. Constatou-se que 45% das empresas listadas
nos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa e Novo Mercado da Bovespa adotam o
modelo de GBV, e estas, ainda segundo 0s pressupostos tedricos, possuem alinhamento de 47%
das “boas préticas de GBV”. A importancia dada ao modelo, por meio das préticas, foi de 91%.
Constatou-se, por fim, que as diferencas nas cotagdes das empresas que “adotam” o modelo de
GBV, em relacdo as empresas que “ndo adotam” o0 modelo, ndo sdo, estatisticamente,
significativas.

Palavras-chave: Mercado de capitais. Governanga corporativa. Valor (Economia).



ABSTRACT

The globalization of the stock market has put into evidence not only issues related to the
practice of corporate governance but also concerning the shareholder’s possibilities of gains.
Therefore, guided by theoretical fundamentals, it was made the attempt to observe the conduct
of the companies listed at the Differentiated Levels of Corporate Governance as well as at the
Bovespa New Market in order to reach the following purposes. (a) to verify whether or not the
afore mentioned companies adopt the practices mostly recommended by the Value Based
Management (VBM); (b) to verify the level of importance the companies, adopting the VBM
model, giveto the mostly recommended practices; (c) to verify whether the companies adopting
the VBM model, count with more valuable stocks than the ones not doing so. It could be
verified that 45% of the companies listed at the Differentiated L evels of Corporate Governance
aswell as at the Bovespa New Market adopt the VBM model, and such companies, according to
the theoretical fundamentals, let themselves be guided by the so called “good VBM practices’ at
a rate of 47%. The importance given to the model - when putting the model into practice —
reached 91%. At last, it was verified that the differences - as far as the stock ratings are
concerned — between the companies “adopting” the VBM model and those not “adopting” the
VBM model are not statistically significant.

Key words: Capital market. Corporate governance. Value.
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1INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

No século XXI, as informagdes estdo avancando com muita rapidez, em decorréncia
da alta tecnologia criada e dos reflexos da globalizagdo iniciada no século passado. Esses
reflexos estéo ligados a informagdo de acontecimentos em todo o mundo, no que tange a
catéstrofes, guerras, politica, cultura, estilo de vida, moda, finangas, economia, etc. Estes dois
ultimos destacam-se em sua importancia para 0 mercado internacional de negécios, no que diz
respeito a estabilidade econbmica, transparéncia, solidez e, principalmente, lucros.

Nesse contexto, esta inserida a troca de informacfes para aplicacdo e melhora de
desempenho das empresas. As empresas atuantes no mercado internacional percebem e
assimilam com rapidez as informagdes dos melhores caminhos a serem seguidos. Ja as
empresas nacionais, que ndo atuam no exterior, em termos de Brasil, sentem dificuldade para
seguir os modelos e préticas utilizadas no exterior. Essa dificuldade é suprida por meio de
treinamentos ou pela busca de profissionais ja qualificados.

Abordando as empresas em geral, essas afirmacgdes podem ser inferidas. No entanto,
tratando-se de empresas atuantes no mercado de capitais, a obrigatoriedade € suplantada pela
simples intencdo de fazer, ou seja, as empresas atuantes no mercado de capitais devem seguir
normas legais muito mais rigorosas que as demais empresas. Essas exigéncias aumentaram

com a globalizacdo das bolsas de valores.

Além do cumprimento da norma legal, é necessario que essas empresas demonstrem
uma boa gest&o, para captacdo de recursos e continuidade da empresa. Frezatti (2003) aponta
amovimentagdo do mercado e aimportancia de uma boa gest&o neste mercado:

Nos Ultimos anas, a participacdo das ingtituicoes internacionais e a globalizacdo das
bolsas fizeram com que o saldo qualitativo fosse dado. Se por um lado esse fator
gerou movimentagtes das bolsas, por outro, 0 nUmero de empresas com negoci acies
na bolsa local esté caindo. A necessidade de suporte mais qualitativo para tomada de
decisdo, levando em conta visdo globalizada de negdcios, torna-se crucial.
(FREZATTI, 2003, p. 16)
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O autor remete-se a um suporte qualitativo nas empresas que atuam no mercado de
capital, em decorréncia da baixa negociacdo na bolsa de valores. Mas ha de se levar em
consideracdo que um suporte qualitativo nem sempre € sindbnimo de solucéo, se implantado de
maneira intempestiva, ou seja, sem a devida andlise. Muitos modelos de gestdo sdo favoraveis
a determinados tipos de empresa, quer dizer, em alguns casos certos modelos ndo funcionam.
Frezatti (2003, p. 16) endossa essa afirmacao, ao declarar que algumas empresas adotam um
modelo de gestdo, em virtude de grande trabalho de marketing: “Modismo e bons trabalhos de
marketing permitem que, em certos momentos, outras questfes técnicas deixem de ser
adequadamente tratadas’ .

A empresa de consultoria Bain & Company apresenta anualmente uma pesquisa
mundial sobre as ferramentas de gestédo. Em sua nona edicdo, Rigby e Bilodeau (2005), autor
da pesguisa, verificou que, a cada ano, o nimero de modelos de gestdo cresce e que a questao
do modismo vem atrelada a esses surgimentos:

Every year certain trends and new developments emerge from our survey, such as
the four just described. But there is also continuity — plus a good deal of minor
variation—from one year to another. Over time, the data paint a compelling portrait
of how management tools and techniques have become an integral part of today’'s
businessworld. (RIGBY; BILODEAU, 2005)

Nessa vertente de modelo de gestéo eficaz, com futuros promissores e uma parcela
de midia envolvida figura a governanca corporativa. Muito se tem falado sobre: governanca
corporativa, avancos do mercado de capitais brasileiro, boas préticas de gestdo baseada em
valor, criacéo de valor para o acionista, mas as pesquisas realizadas, limitando-se ao Brasil,
ainda sdo timidas em relacéo aos reais efeitos desses assuntos.

Khanna, Kogan e Palepu (2006) redlizaram a pesguisa “Globalization and
Smilarities in Corporate Governance: A Cross-Country Analysis’ e constataram que paises
com interdependéncia econdmica tém similares leis de governanga corporativa para protecéo
dos stakeholders. Na prética, no entanto, ndo encontraram relacdo entre préticas de
governanga corporativa e globalizagdo em uma bateria de estimagdes nos paises, indistrias e
niveis de empresas. A globalizac8o pode, pois, ter induzido a adocdo de normas comuns de

governanga corporativa, mas essas normas podem ainda ndo terem sido implantadas.

Claro esta que as praticas de governanca corporativa estdo sendo adotadas em nivel
mundial, assim como as praticas de gestéo.
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A ANIMEC (Associagdo Nacional de Investidores no Mercado de Capitais),
preocupada com o marketing sobre a governanca corporativa, frisa que: “N&o basta as
empresas adotarem regras de transparéncia e de Governanca Corporativa, a “Governanca’
tem que ser exercida de fato” e, ainda, conceitua governanga corporativa como: “Conjunto de
normas e regras a serem seguidas pelas empresas abertas, no sentido de dar um tratamento
equinnime a todos os investidores, respeitando 0s acionistas minoritérios; adote préticas de

“Full disclosure’ ; e vise avalorizagdo da empresa e do produto agéo.”

Para o IBGC (Ingtituto Brasileiro de Governanga Corporativa): “Governanca
Corporativa é o sistema pelo qual sociedades sdo dirigidas e monitoradas, envolvendo os
relacionamentos entre Acionistas/Cotistas, Conselho de Administragéo, Diretoria, Auditoria
Independente e Conselho Fiscal”.

Pelo exposto, fica patente que a criagdo de valor para o acionista € um dos objetivos
da governanca corporativa. A criagdo de valor emerge da vontade da empresa expandir,
juntamente com o interesse dos acionistas em receber mais dinheiro. O modelo de gestéo
baseada em valor (GBV) surgiu para atender essa necessidade, ou sgja, para demonstrar as
empresas como gerar valor e quais sdo as préticas que devem ser seguidas.

A Value Based Manangement - VBM (Gestéo Baseada no Valor) € um processo
sistémico que orienta toda a tomada de deciséo de uma organizagéo no intuito da criagdo do
valor. Este sistema requer da organizacdo e de seus gestores uma mudanga comportamental e
uma conducdo organizacional voltada para esse intuito. O processo sistémico deve estar
presente em todos os niveis hierdrquicos da organizacdo; e todos deverdo ser orientados para
gquaisquer decisdes dentro da organizagdo, levando em consideracdo os value drivers
(direcionadores de valor), ou sgja, aqueles que interferem no valor da empresa. Lopo et al.
(2001) conceituam VBM da seguinte forma:

Constitui-se numa abordagem em que as aspiracOes, as técnicas de andise e os
processos gerenciais sdo orientados para a maximizagdo do valor da empresa,
focalizando as decisbes sobre os direcionadores de valor (value drives),
especialmente o custo de capital. (LOPO et d., 2001, p.238).

O modelo de gestéo baseada em valor esta sendo adotado pelas empresas por estar
em evidéncia ultimamente no mercado, dado que sua idéia central é criar valor para o
acionista. Mas essa opcéo pode estar ligada a adocdo de préticas utilizadas no mercado
internacional e, principalmente, a0 modismo. Thompson (2002) confirma a adesdo de muitas
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empresas a0 modelo de gestédo baseada em valor nos Estados Unidos, e relata que muitas

empresas de consultoria estdo elaborando seus préprios métodos paraimplantacéo do modelo:

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

E pertinente observar que a gestd baseada em valor foi criada por empresas de
consultoria e ndo pelo meio académico, mas isso ndo significa que 0 modelo ndo funcione ou
gue ndo possua consisténcia. Martin e Petty (2004), por um lado, mencionam as empresas que
tiveram éxito ao adotar o modelo de gestdo baseada em valor: Coca-Cola Company, Johnson
& Johnson, Texas Instruments, Briggs & Stratton, Herman Miller Inc., CSX Transportation,
Harnischfeger Industries, Shell Oil, dentre outras. Rappaport (2001), por outro lado, destaca
gue a abordagem do valor para o0 acionista, diante de alguns acontecimentos com conotagéo
negativa, é necessaria uma reavaliacéo do raciocinio fundamental:

Anos de reestruturacdo e demissdo de empregados, frequentemente atribuidos a
consideragdes de geracdo de valor para 0 acionista, em conjunto com paliticos que
acusavam administradores de agirem em interesse préprio e de um foco mal
direcionado no prego corrente da acdo, tém promovido frustracBes e incerteza. Em
outras partes do mundo, como no continente europeu, ha uma tensdo politica
crescente entre as préticas empresariais de valor para o acionista exigidas em um
mercado global e competitivo e alonga tradi¢do da assisténcia social. Diante desses
desenvolvimentos, é necessaria uma reavaliagdo do raciocinio fundamental para a
abordagem do valor para o acionista. (RAPAPPORT, 2001, p.19).

Para Haspeslagh, Noda e Boulos, conforme artigo intitulado It’s not about the
numbers, publicado na Harvard Business Review em 2001, o modelo de GBV pode parecer
simples nateoria, mas é necessario muito empenho e ha regras a serem seguidas.

In the classroom, value-based management (VBM) programs sound seductively
simple. Theoretically, they involve just two steps. First, adopt an economic profit
metric, such as Stern Stewart's Economic Value Added (EVA), as a key measure of
performance. Second, tie compensation to agreed-upon improvement targets in that
metric. For large companies with flagging share prices, this looks like a miracle
cure. All they have to do to boost their market valueis call in consultants to revamp
their accounting system, ingall the new measure of performance, align ther
incentive systems, and voilal Managers and employees will march aong like good
foot soldiers and start making all kinds of value-creating decisions.
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If only it were that easy. As recent reports in the press indicate, dmost half the
companies that have adopted a VBM metric have met with mediocre success.
(HASPESLAGH; NODA; BOULOS, 2001, p. 64).

Muitas vezes, o conceito de GBV é confundido com o de EVA ®, a GBV é vista
como um conceito mais amplo do que o EVA. Young e O byrne (2004) confirmam esta
diferenca:

Um programa amplo de VBM deve considerar os seguintes edementos: (a)
plangiamento estratégico; (b) alocacdo de capital; (c) orcamentos operacionais; (d)
mensuracdo do desempenho; (€) recompensa salarial dos administradores; (f)
comunicagdo interna; e (g) comunicacdo externa (com os mercados de capitais).

[...] 0 EVA se baseia na adocdo de lucro econdmico (também conhecido como lucro
residual), que considera que a riqueza é criada apenas quando a empresa cobre todos
0S Seus custos operacionais e também o custo do capital. Nesse sentido mais restrito,
0 EVA é realmente apenas um caminho alternativo para se perceber o desempenho
corporativo. (YOUNG; O'BY RNE, 2004, p. 31).

E fato que os autores fazem uma ressalva: 0 EVA ¢ apenas “mais um caminho”:
“Pensamos, entretanto, que esta visdo € bastante restrita, porque ela desconsidera a vital

contribuicéo que o EVA podeter paraa gestéo das firmas pelaidéia de valor.”

Outros conceitos que ndo devem ser confundidos séo os de GBV e de governanca
corporativa. Como exposto anteriormente, a governanga corporativa refere-se aos métodos
utilizados para controlar as atividades das corporagbes. Para Monks e Minow (1995), a
governanga corporativa configurase em termos de relacionamento entre 0s varios
participantes na determinacdo do direcionamento e desempenho das empresas. Os principais
participantes sdo: (a) os acionistas; (b) a gestéo (liderada pelo CEO); e (¢) o conselho de
administracdo. A GBV, por sua vez, visa edtritamente a criagdo de valor ao acionista,
independentemente se a organizagdo adota governanga corporativa ou néo.

A BOVESPA, procurando atender essas pressdes do mercado por maior
transparéncia, e, também, visionando um futuro promissor para o mercado de actes no Brasil,
criou o Novo Mercado. Inspirado em parte ao Neur Markt Alemé&o, criado em 1997. O Novo
Mercado é um segmento da BOVESPA, com regras de listagem diferenciadas, destinado a
negociacéo de acOes emitidas por empresas que se comprometem, voluntariamente, com a
adocédo de préticas de governanca corporativa e disclosure adicionais e vanguarda em relacéo
a0 que € exigido pela legislacéo.

Ao lado das listadas no Novo Mercado, as companhias podem ser diferenciadas em

Nivel 1 ou Nivel 2, dependendo do grau de compromisso assumido em relacéo as préticas de
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boa governanca. Esses niveis sdo denominados de "Niveis Diferenciados de Governanca
Corporativa' daBovespa, criados com a finalidade de incentivar e preparar gradativamente as
companhias a aderirem ao Novo Mercado; e de proporcionar maior destaque aos esforcos da
empresa na melhoria da relacdo com investidores, elevando o potencial de valorizagcdo dos
Seus ativos.

1.2 Situacdo problema

E fundamental resgatar dois topicos. (a) a globalizacio do mercado de agdes,
juntamente com a pressdo para adocdo de boas préticas de governanca corporativa; e (b) a
pressao dos acionistas para as empresas gerarem riqueza, para discutir que mais importante do
gue as empresas adotarem as préticas de governanca corporativa e préticas de GBV, é saber se

elas funcionam.

Considerando a percepcdo do mercado, a governanca corporativa possui reflexos
positivos no valor das agoes, visto que o artigo de Daniele Camba, intitulado “Acdes de
empresas com boa governanga valem até 50% mais’ (2004), evidencia que, segundo Marcelo
Mesquita chefe de andlise do banco UBS, as acbes das empresas inseridas no Novo Mercado
valem 6,8 vezes a geracdo de caixa das companhias, enquanto os papéis do pregéo tradicional,
4,8 vezes. Entretanto, o0 mesmo, faz umaressalva: “é dificil avaliar quanto deste valor a mais
vem das boas préticas e quanto € resultado da parte operacional da empresa’.

Sendo assim, nota-se que uma parcela da valoragéo da acdo deve-se ao simples fato
da empresa adentrar em um mercado que exija governanca corporativa. Contudo, parte dessa
valoracdo é congtituida de praticas de gestdo dentro da empresa e parte de outros fatores

macroecondmicos.

Diante, deste cenario téo atual, esta pesquisa procura responder a seguinte questdo:
guais os comportamentos das empresas inseridas nos Niveis Diferenciados de Governanca
Corporativa e Novo Mercado da Bovespa frente as préticas de GBV? E mister destacar que o
termo “comportamento” consiste em compreender como as empresas delineadas na pesquisa
estdo: (a) comportando-se frente as préticas de GBV; (b) atribuindo importancia as préticas,

bem como a sua adoc¢do; e (c) situando-se, no que tange as acdes, frente as préticas.
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1.3 Objetivos da Pesquisa

Considerando a globalizacdo do mercado de agles; a preocupagéo com adocao de
préticas de governanca corporéativa; e, principamente, a ansiedade das empresas em gerar
rigueza para Sseus acionistas, esta pesguisa tem como objetivo principal verificar os
comportamentos das empresas inseridas nos Niveis Diferenciados de Governanca e Novo
Mercado da Bovespa frente as préticas de GBV.

Os objetivos especificos sdo:

a) verificar se essas empresas adotam as préticas mais indicadas de GBV,
segundo ateorig;

b) analisar a importancia dada, pelas empresas que adotam o modelo, as praticas

mais indicadas, segundo ateoria; e

c) veificar se as empresas, que adotam o0 modelo, possuem agdes mais
valorizadas do que as demais.

Torna-se preponderante destacar que o objetivo desta pesquisa ndo consiste em
procurar explicar o quanto préticas de GBV influenciam no valor das acdes dessas empresas,
mas, sim, em procurar demonstrar se as empresas que as adotam possuem agdes mais

valorizadas em relacdo as demais.

1.4 Hipoéteses

Para Severino (2002, p. 75), “A colocacdo clara do problema desencadeia a
formulagdo da hip6tese geral a ser comprovada no decorrer do raciocinio”. Nessa concepcao,
a hip6tese caracteriza-se como uma antecipacdo da resposta ao problema sugerido e, portanto,
deve ser testada ao longo da pesquisa. Sendo assim, trés hipoteses foram formuladas para

serem discutidas na presente pesguisa.
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a) As empresas inseridas nos Niveis Diferenciados de Governanca e Novo

Mercado da Bovespa, em grande parte, ndo adotam o modelo de GBV.

b) As empresas que adotam o0 modelo de GBV dao a devida importancia ao
mesmo, Visto que as préticas pregadas na teoria indicam uma administracéo
voltada as regras de geracdo de riqueza, ou seja, 0 objetivo de quaquer
empresa, com fins lucrativos, é gerar lucro.

c) Asempresas que possuem agdes com melhor desempenho adotam o modelo de
GBV, dado que isso atra investimentos e essas empresas devem demonstrar

retorno € compromisso com os investidores.

1.5 Justificativa da escolha do tema

O principal objetivo das préticas de GBV é valorizar as acbes da empresa, e um dos
objetivos da governanca corporativa € valorizar o produto acdo. Dessa forma, a relevancia
desta pesguisa torna-se evidente, a0 se considerar que: (a) as empresas inseridas nos Niveis
Diferenciados de Governanca e Novo Mercado da Bovespa adotam e acreditam no modelo de
GBV; e (b) as empresas com maiores cotagdes praticam o modelo de GBV.

O artigo “ Value Alignment” Pays Off, elaborado pelo corpo editorial da revista
Investidor Relations Business, afirma que empresas com as praticas de GBV alinhadas a
teoria tém melhor desempenho do que as demais:

In the five years ending Dec. 31, 2000, companies that researchers Hackett
Benchmarking & Research and Stern Stewart & Co. termed "value-aligned"
produced annual returns of 16%, compared to an average loss of 4% by their "non-
aligned" competitors. (EDITORIAL STAFF, 2001).

Na mesma vertente, pode-se inferir que os reflexos de informagdes sobre os
resultados e remuneragaéo das empresas sG0 importantes para os investidores e para o mercado

de modo geral.
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S0 escassas as pesquisas sobre préticas de GBV nas empresas inseridas nos Niveis
Diferenciados de Governanca Corporativa e Novo Mercado da Bovespa: primeiramente, por
ser um mercado novo: e, em segundo lugar, pela confusdo entre os conceitos de governanca

corporativae GBV.

A GBV, como mencionado anteriormente, surgiu das empresas de consultoria. Sendo

assim, comprovaces cientificas so relevantes.

Aos que investem neste segmento da BOVESPA, a pesquisa é relevante para
orientacdo e verificagdo de como as empresas estdo se comportando em relacdo as préticas de
GBV. Isso porgue, segundo Young e O'byrne (2003), os administradores estéo se deparando

com falta de ferramentas para cumprirem suas tarefas.

Embora os administradores estggam sentindo uma pressdo cada vez maior para
produzir valor, quase sempre ees ndo dispdem das ferramentas de diagndstico
necessarias. Além disso, falta-lhes a linguagem da criacdo de valor, isto & formas de
convencer os fornecedores de capital que o seu dinheiro serd produtiva e
lucrativamente empregado pelas companhias. Os administradores que ndo
conseguem cumprir essa tarefa ver&o suas empresas em desvantagem competitiva na
corrida pelo capital global. (YOUNG; O'BY RNE, 2003, p. 26)

Na pesquisa realizada por Rigby e Bilodeau (2005), consta que 0 modelo de GBV é
mais utilizado na Américado Sul, do que em outros continentes. Diante disso, pesquisas sobre
0 tema tornam-se relevantes para as empresas sul-americanas e usuérios das informactes em
todo o mundo. O autor apresenta as limitages da pesquisa e revela um cenario da utilizacdo

das ferramentas de gest&o no mundo:

Any global survey is bound to include a great deal of variation from one region to
another and between large and small companies, and this one is no exception. Where
tool use is concerned, for instance, we find that European companies are heavier
users of all tools, with only two exceptions: Six Sigma and RFID. North American
firms were the most frequent users of strategic alliances, growth strategies and
offshoring, while South American companies are particularly fond of economic
value-added anaysis. (RIGBY; BILODEAU, 2005)

Na pesguisa elaborada por Carvalho (1999), ficou constatado, dentro das limitacOes
apresentadas, que as acfes das empresas listadas na BOVESPA ndo tém relacdo confiavel
com o EVA®. Nesse sentido, a pesquisa atual tem como um dos objetivos saber se as praticas
de GBV possuem relagcdo com as agdes listadas na BOVESPA, ou sgja, a pesquisa procura
desvelar arelagdo em um sentido mais amplo, isto €, ndo pretende se configurar apenas como
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um indicador. Mesmo porque, esta pesquisa pode contribuir para uma melhoria da gestdo em

algumas, ou uma orientacdo inicial paraoutras.

1.6 Delimitacéo do Problema

O tema estd delimitado as empresas inseridas nos Niveis Diferenciados de
Governanga Corporétiva, nivel 1 e nivel 2 e nivel Novo Mercado da BOVESPA. Em marco
de 2006, estavam enquadradas nestes niveis 69 empresas. Formadas, especificamente, por:

nivel 1 — 36 empresas; nivel 2 — 11 empresas; e hivel Novo Mercado — 22 empresas.

E fato que a presente pesquisa elegeu como objeto de estudo as empresas
enquadradas nos trés niveis, mas € evidente que outras empresas também podem adotar ou
adotam o0 modelo de GBV. Portanto, a selecdo das empresas ocorreu em virtude de existir
correlacdo entre GBV e um dos objetivos de Governanga Corporativa (valorizagéo do produto
aGa0).

Esta pesguisa esta centrada na evidenciacdo das préticas mais indicadas de GBV
constantes nateoria; e na verificagdo da possibilidade das empresas, dos Niveis Diferenciados
de Governanca Corporativa e Novo Mercado da Bovespa, que adotam esse modelo,
possuirem melhores desempenhos no valor das acdes, do que as demais. O objetivo, portanto,
ndo € avaliar se essas consistem, realmente, em boas praticas; e nem apresentar uma
classificag8o destas préticas.

1.7 Estrutura da Dissertacao

Esta Dissertacéo foi estruturada em seis partes, dispostas conforme as consideragoes

descritas na sequéncia.
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A primeira parte abrange a Introducéo e o0s respectivos componentes metodol bgicos,
assim especificados. situacdo problema, objetivos da pesquisa, hipétese, justificativa da
escolha do tema, delimitacfes do tema e estrutura da dissertacéo.

A segunda parte — Mercado de A¢Bes no Brasil — devera contemplar o Mercado de
Acles, com énfase nas boas préticas de governanca corporativa; e o histérico e
funcionamento do Novo Mercado da BOVESPA.

A terceira parte — Gestéo Baseada em Valor — deverd explanar o conceito de GBV, o
valor nas organizages, as préaticas mais indicadas e suas limitagdes, bem como os principais
indicadores de GBV.

A quarta parte - Metodologia Aplicada a Pesquisa — deverd apresentar os métodos e
técnicas de pesguisa; 0 questionério aplicado, bem como a populagdo e amostra da pesquisa
realizada.

A quinta parte — Andlise dos Dados - deverd analisar e interpretar os dados, para
evidenciar o resultado da pesquisa.

A sexta parte deveratrazer a Conclusdo, desvelada pela correlacéo estabelecida entre
0S pressupostos tedricos anteriormente apresentados e os resultados da pesquisa de campo
realizada.



23

2 MERCADO DE ACOESNO BRASIL

2.1 Histérico

O mercado de acbes encontra-se no bojo da discussdo desta pesquisa. Sendo assim,
torna-se necessario apresentar seu histérico, pois a evolugcdo do mercado de agbes tem grande
importancia no desenvolvimento dos pensamentos de governanga corporativa.

Andrezo e Lima (1999), ao tratarem de Mercado de Capitais, apresentam o seguinte
conceito:

(...) € composto pelo conjunto de instituigdes e instrumentos financeiros destinados a
possibilitar operacGes de médio ou longo prazo ou de prazo indefinido, como no
caso de agles, por exemplo. Destina-se, principamente, ao financiamento de capital
fixo, capital de giro e especiais, como habitacdo. (ANDREZO; LIMA, 1999, p. 3).

Pinheiro (2002), por sua vez, conceitua Mercado de Capitais como:

(...) um conjunto de institui¢des que negociam com titulos e valores mobili&rios,
objetivando a capitalizagdo dos recursos dos agentes compradores para 0s agentes
vendedores. Ou sgja, 0 mercado de capitais representa um sistema de distribuicéo de
valores mobiliérios que tem o proposito de viabilizar a capitalizacdo das empresas e
dar liquidez aos titulos emitidos por das. (PINHEIRO, 2002, p. 87).

De acordo com o0s conceitos descritos, verificase que o principal objetivo do

mercado de capitais € gerar recursos as empresas e remunerar os investidores.

Antes de abordar o mercado de acBes no Brasil, é necessario compreender: a
evolucdo da economia desde seus primordios, em termos gerais; e o surgimento das primeiras
sociedades por acoes e bolsas de valores. Pinheiro (2002, p. 16) divide o desenvolvimento da
economia, desde os primordios, em trés estagios. (a) economia de escambo; (b) introducdo da
moeda; e (c) intermediacdo financeira.

O primeiro estégio é tipico de aividades econbmicas voltadas para 0 consumo
imediato. Pinheiro (2002, p. 17) ilustra os inconvenientes desse estégio:

a) custo paramanter a acumulagcdo em ativos reais;

b) dificuldade de especializacéo e divisdo do trabalho; e



24

c) perdade €eficiéncia na alocacdo de recursos.

O segundo estagio diz respeito a introducdo da moeda, mas é necess&rio conceituar
moeda antes de se falar em sua introducéo. Mellagi Filho e Ishikawa (2000) apresentam o
Seguinte conceito:

A moeda possui diversos aspectos, um dos quais 0 de ser simplesmente um ativo.
Ou sga, é uma forma de aplicacéo dos recursos dos individuos, um bem econémico
gue ndo deixa de possuir seu préprio mercado, oferta, demanda e prego. Por outro
lado, € um bem especial, que pode ser utilizado para transacdo entre outros bens e
gue permite aos individuos maior poder de decisdo sobre seus recursos com relacéo
ao espaco e tempo. Além disso, a existéncia da moeda e a existéncia do crédito estéo
relacionadas de modo que uma ndo ocorreria sem a outra. (MELLAGI FILHO;
ISHIKAWA, 2000, p. 31).

Nas sociedades primitivas, a moeda surgiu como intermediaria nas trocas e meios de
pagamentos, a fim de atender as necessidades basi cas das pessoas, eram 0s casos dos animais,
dos vegetais e minerais. Essa condi¢cdo foi conquistada tendo em vista que esses bens
representavam uma aceitacdo geral como meio de troca e pagamento. Com o passar dos anos,
a sociedade, com caracteristicas migratorias (ndmades), comecaram a se fixar em virtude da
producdo agricola. Sendo assim, as mercadorias passaram a figurar como moeda. Pinheiro
(2002, p. 23) apresenta a evolucéo da moedanaFigura 1.
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Era datroca de mercadorias

N =

Era da mercadoria moeda

—

Era da moeda metélica

N =

Era da moeda-nanel

—

Era da moeda escritural

FIGURA 1 - Fases da evolucdo da moeda
Fonte: Pinheiro (2002, p.23)

Na era da moeda metalica, encontrou-se a dificuldade de encontrar seu valor exato,
tendo em vista que o comerciante tinha que pesar a moeda para aferir seu valor, demorando as
operagbes. Com isso, os valores eram depositados em bancos que passaram a emitir

certificados de depdsitos. Este foi 0 inicio da era da moeda de papel, e conseqlientemente da

moeda escritural.

Ja o terceiro estégio diz respeito aintermediagdo financeira que, para Pinheiro (2002,
p. 25), consiste em “uma atividade que tem a finalidade de viabilizar o atendimento das
necessidades financeiras de curto, médio e longo prazos, manifestadas pelos agentes
econdmicos carentes de recursos, aplicando a0 mesmo tempo o excedente monetério de

agentes superavitario, com minimo de riscos.”

O exposto demonstra a evolugdo da economia de acordo com a organizagdo da
sociedade. JA no que tange ao histérico do mercado de capitais, € patente que sua evolucgao foi
mais complexa, pelas proprias regras que deveriam ser estabelecidas para 0 seu bom
funcionamento. Pinheiro (2002) menciona a partir de qual necessidade surgiu-se 0 mercado de

capitais:
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O surgimento do mercado de capitais ocorreu quando o mercado de crédito deixou

de atender as necessidades da atividade produtiva, no sentido de garantir um fluxo

de recursos nas condi¢des adequadas em termos de prazos, custos e exigibilidades.

Desse modo, seu surgimento em dois principios:

e contribuir para o desenvolvimento econémico, atuando como um propulsor de
capitais para os investimentos, estimulando a formacdo da poupanca privada; e

e permitir e orientar a estruturacdo de uma sociedade pluralistas, baseada na
economia de mercado, permitindo a participagdo coletiva de forma ampla na
riqueza e nos resultados da economia. (PINHEIRO, 2002, p. 87)

Nessa vertente, Casagrande Neto, Souza e Rossi (2000, p. 11) remete-se a primeira
aparicdo de uma sociedade anénima, em 1407, o Banco S&o Jorge em Génova. No entanto,
suas caracteristicas mais diretas puderam ser observadas somente no século XVII, por meio
das companhias coloniais fundadas na época. A companhia Holandesa das indias Orientais
teria sido a primeira, posteriormente, com 0 sucesso da companhia holandesa, vieram as de
Portugal, Suécia, Espanha e Franca.

Em relacdo as formas de congtituicdo das sociedades por acdes, Casagrande Neto,
Souza e Ross (2000) relata seu histérico:

Ao longo de sua histdria as sociedades por agBes apresentaram trés formas de
congtituicdo: o sistema de concessdo, de autorizagdo e de regulamentagdo. As
primeiras companhias nasceram vinculadas ao Estado, como verdadeiras entidades
semiplblicas, imperando o sistema de concessdo. (CASAGRANDE NETO;
SOUZA; ROSSI, 2000, p. 12)

As sociedades anbnimas (S/As) no Brasil tiveram seu processo evolutivo no século
XIX, e esse processo teve, basicamente, 0 mesmo percurso das sociedades andnimas na
Europa. D. Jodo V1, no ano de 1808, constituiu o Banco do Brasil e a subscricdo do capital foi
oferecida a col6nia. A emissdo foi um fracasso, pela falta de interesse da col6nia. Assim, a

integralizacéo total custou enorme esforco parao império brasileiro.

O Visconde de Maua tentou criar o novo Banco do Brasil, umatentativa da iniciativa
privada. No inicio, houve grande repercussdo dos meios financeiros nacionais, mas, assim
como D. Jodo VI, fracassou por uma série de fatores econdmicos adversos, que sucumbiram
ainda mais a credibilidade do mercado de capitais.

Casagrande Neto, Souza e Rossi (2000, p. 13) aponta a evolucdo da legislacdo
brasileira, no que concerne a0 mercado de capitais, segue Quadro 1 ilustrando os anos, 0s
decretos, asleis, e os eventos ocorridos:
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Ano Decreto/Le n° Evento

1849 575 Surgiu o0 primeiro texto normativo sobre S/As, que consagrou o
regime de prévia autorizacdo governamental. Esse sistema foi
derrogado pela Lei n° 3.150, de 1882, que instituiu o sistema da
livre criacdo.

1891 434 Consolidou as disposicdo existente sobre S/As, sendo
posteriormente substituido pelo decreto-lei n° 2.627, de 1940,
guando o pais entrava em uma fase de industrializacdo pesada,
mas ainda preservava a cultura de administracdo familiar.

Entre 4.728/65 O mercado financeiro nacional passou por uma profunda

1964 e reestruturacdo, destacando-se a criagdo do Banco Central e do

1967 Conselho Monetério Nacional (CMN) e a Lei do Mercado de
Capitais, que serviu de base para o desenvolvimento do mercado
de capitais no Brasil e estabeleceu 0 conceito de sociedade
anbnima de capital aberto.

1976 6.404 Dispbs sobre as sociedades por acdes, alterando o Decreto-lei

2.627, de 1940. Inspirada no direito europeu e norte-americano,
essa lei conservou as ingtituicbes a que se habituaram
empres&rios e investidores, mas acrescentou alternativas mais
apropriadas ao progresso da técnica administrativa, além de
assegurar direitos aos acionistas minoritérios.

QUADRO 1 - Evolucdo da legidacao brasileir a sobre o mer cado de capitais
Fonte: Casagrande Neto, Souza e Ross (2000, p. 13)

Segundo Andrezo e Lima (1999, p. 49), a edicdo da lei 4.728 foi a pioneira na

disciplina de mercado de capitais. “somente com a edicdo desta lei, 0 mercado de capitais

apresentou, pela primeira vez, uma disciplina especifica. Na Lei n° 4.595/64, o legislador

havia tratado do sistema financeiro em geral, mas a Lei n°® 4.728/65 passou a ser 0 estatuto

béasico e especifico do Mercado de Capitais no Brasil”.

O mercado de capitais, antes da promulgacdo da lei 4.728 de 1965, ndo tinha

importancia no cendrio nacional, apesar das bolsas de valores de Sdo Paulo e Rio de Janeiro ja

existirem. Com o vigor da lei, muitas mudancas ocorreram no cenario nacional. Andrezo e

Lima (1999) referem-se a essas mudancgas, ao longo da obra “Mercado Financeiro: aspectos

histéricos e conceituais’:

a) aumentou o papel do Banco Central e do Conselho Monetéario Nacional

(CMN);

b) atribuiu a disciplina do Mercado de Capitais a0 CMN; e a regulamentacéo e

fiscalizagéo ao Banco Central;

c) atribuiu a0 BACEN autorizar o funcionamento; e fiscalizar as operacdes das

instituicOes financeiras, sociedades ou empresas individuais, com objetivo a
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subscricdo para revenda e a distribuicdo ou colocacdo de titulos ou valores
mobiliérios;

definiu a emisso de titulos ou valores mobilidrios como a oferta ou
negociagdo de titulos ou valores mobiliérios:

- pela sociedade emissoraou coligada,

- por sociedades ou empresas que exercam habitualmente as atividades de

subscricdo ou intermediacdo na colocacdo no mercado de titulos ou valores

mobiliarios,

- pela pessoa natural ou juridica que mantém o controle da sociedade emissora

dostitulos ou valores mobiliérios oferecidos ou negociados;

€)

f)

9)
h)

)
k)

passou a ser feito, com exclusividade, por essas sociedades, 0 acesso a0
mercado de titulos e valores mobiliarios, ap6s obterem registro no Banco
Central, sendo vedada qualquer outra forma de distribuicdo, inclusive a prépria

sociedade emissora;

criou a autonomia financeira , administrativa e patrimonial as bolsa s de

valores;
criou as sociedades corretoras;

disciplinou a publicidade da situagdo econdmica financeira das sociedades, de
sua administracdo e de seus resultados;

deu acesso a novos instrumentos para a aplicagdo do capital, visando o
desenvolvimento global do mercado e o estimulo a poupanca e suas aplicacbes
no mercado nacional;

criou os bancos de investimento;
disciplinou as sociedades de investimento;

disciplinou os fundos em condominios de titulos ou valores mobiliérios e as

sociedades andnimas de capital autorizado;
autorizou as obrigacdes com clausulas de correcdo monetaria;

autorizou o Poder Executivo promover a alienagtes de agOes, de propriedade
da Uni&o, representativas do capital social de sociedade andbnimas de economia
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mista, desde que se mantivesse 51%, no minimo, das agdes com direito a voto,
afim de assegurar o controle estatal;

0) deu previsdo de incentivos especiais para a compra de agoes,
p) conceituou as sociedades imobilidrias; e
g) regulou aaienacdo fiduciariaem garantia.

Jaem relacdo a bolsa de valores brasileira, sua estrutura formal € notada ao longo da
historia na expedicdo do decreto n° 2.475 de 1897, ou sgja, neste decreto veio a se congtituir

as diretrizes principais da legislacdo brasileira sobre bolsas e corretoras.

Sanvicente e Mellagi Filho (1996, p. 52) mencionam que a primeira bolsa de valores
implantada no mundo foi a de Bourse de Paris, no ano de 1141, sendo regulamentada em
1304. Em 1698 foi fundada a “Bolsa de Valores de Fundos Publicos de Londres’.

Ja em termos de Brasil, Casagrande Neto, Souza e Rossi (2000) apresenta o
surgimento da bolsa de valores de S&o Paulo:

Na época da Proclamagéo da Republica, a cidade de Sao Paulo pouco significava no
contexto da jovem Nagdo. Entretanto, como que antevendo o desenvolvimento a que
estava fadada a cidade, aguns homens esforcaram-se por convencer o governo do
estado a oficializar a embriondria Bolsa Livre de Valores, fundada em 1890 e
considerada como origem da atual Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa). Em
dezembro de 1894, conseguiram a aprovagdo de uma tabela de corretagem, passo
inicial para a criagdo dos primeiros cargos de corretores de fundos publicos. Em
1895, foi fundada a Bolsa Oficial de Titulos de S8o Paulo, instituida por ato do
governo estadual. (CASAGRANDE NETO; SOUZA; ROSSI, 2000, p. 17)

Com a ingtitucionalizagdo do sistema financeiro, nas reformas de 1964-1967, foi
criado um modelo que se apoiava na existéncia de nove bolsas espalhadas pelo pais, para
disseminar 0 mercado de acdes a partir de bases regionais. O que acabou ocorrendo foi a
polarizagdo do mercado nas bolsas de S&o Paulo e Rio de Janeiro.

No inicio do ano 2000 houve um acordo de integracdo das bolsas de valores de Sdo
Paulo e Rio de Janeiro. Pelo acordo celebrado, o pregéo de Sdo Paulo realiza os negdcios com
acOes e 0 Rio de Janeiro realiza os negdcios secundarios com titulos publicos. Essa fusdo,
segundo Casagrande Neto, Souza e Ross (2000, p. 17), o trouxe beneficios ao Brasil: “com a
fusdo das bolsas, 0 mercado de capitais acion&rio brasileiro ganha identidade Unica e
competitividade internacional”. Pinheiro (2002, p. 89) apresenta as transformacdes apds a
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unificagcéo das bolsas. “o surgimento do Home Broker que permite ao investidor, por meio do
site das corretos na internet, transmitir sua ordem de compra ou venda diretamente ao sistema

de negociagdo e 0 After Market que oferece a sesséo noturna de negociacéo eletronica.”

2.2 Estrutura do mercado de capitaisbrasleiro

Para elucidar a estrutura do mercado de capitais no Brasil, a exposicdo sera divida
em quatro partes. (a) sistema; (b) bolsa de valores; () titulos negociados — acdes; e (d) valor
da acéo.

Sistema- O mercado de capitais brasileiro possui um sistema de distribuicdo e
intermediacd composto por sociedades corretoras de valores mobiliarios, sociedades
distribuidoras de valores mobiliarios, bancos de investimento, bancos de desenvolvimento e
empresas de liquidacdo e custddia de valores. Os titulos negociados, em sua maior parte, s8o
escriturais, o que exige uma eficacia operacional das empresas de liquidacéo e custddia
Todos o0s negocios efetuados na bolsa de valores sdo realizados por meio das sociedades

corretoras.

O mercado de capitais, segundo Pinheiro (2002, p 88), subdividi-se em dois grandes

segmentos:

a) ndo ingtitucionalizado: aguele que ndo estd sujeito a regulamentacdo e ao
controle das autoridades. Nesse mercado a negociacéo € de forma direta entre
empresas e investidor sem a participacdo de intermediarios financeiros.

Geralmente, as negociagdes desse mercado ocorrem no mercado de balcéo; e

b) institucionalizado: aguele sujeito a regulamentacdo dos 6rgdo de controle e
acompanhamento do mercado. O sistema de regulagdo do mercado de capitais
brasileiro é formado por quatro principais organismos. 0 Conselho Monetério
Nacional, a Comissdo Técnica da Moeda e do Crédito, o Banco Central do

Brasil e a Comissio de Vaores Mobiliérios.
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Bolsa de valores- A principal instituicdo para a composi¢éo da estrutura do mercado

de capitais € a bolsa de valores. A bolsa de valores € uma associago civil, sem fins lucrativos,
seu patriménio é representado por titulos que pertencem as sociedades corretoras membros.
Possui autonomia financeira, patrimonial e administrativa, mas esta sujeita a superviséo da
CVM e obedece as diretrizes e politicas emanadas do CMN.

As bolsas de valores possuem, por forca de lei, o poder de auto-regulacéo, o que
possibilita ndo apenas criar normas e procedimentos para os agentes que nela atuam, como
também fiscalizar o cumprimento destas normas. Estas responsabilidades atribuidas & bolsa de
valores ndo exclui os poderes da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), adquiridos por
meio da lei 6.385, de 07/12/1976. Tanto que, nesta lei, o artigo 1°, inciso 1V, dispde sobre a
responsabilidade da CVM de disciplinar e fiscalizar a atividade de organizacéo,
funcionamento e operacbes das Bolsas de Valores. Isso significa que o 6rgéo de maior
responsabilidade € aCVM.

Os objetivos e atividades das bolsas de valores sdo, segundo Cavalcante Filho e
Misumi (2001, p. 71):

a) manter local adequado arealizacdo, entre corretores, de transactes de compra e
venda de titulos e valores mobilidrios, em mercado livre, organizado e

fiscalizado pelos préprios membros, pela autoridade monetéria e pela CVM;

b) criar e organizar 0s meios materiais, 0S recursos técnicos e as dependéncias
administrativas necessérias a pronta, segura e eficiente realizacéo e liquidacéo
das operacdes efetuadas no recinto de negociacdo (pregdo);

c) organizar, administrar, controlar e aperfeicoar o sissema e o mecanismo de
registro e liquidacdo das operagdes redlizadas;
d) estabelecer sistema de negociacéo que propicie e assegure a continuidade das

cotacles e a plena liquidez do mercado de titulos e valores mobiliérios;

e) fiscalizar o cumprimento, pelos seus membros e pelas sociedades emissoras de
titulos e valores, mobilidrios, das disposiches legais e regulamentares,
estatutarias e regimentais, que disciplinam as operaces de Bolsa, aplicando
aos infratores as penalidades cabiveis;

f) dar ampla e répida divulgacdo as operaches efetuadas em seu pregao;
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g) assegurar aos investidores completa garantia pelos titulos e valores negociados,
e

h) exercer outras atividades conexas e correlatas que lhe sejam permitidas por lei.

Titulos negociados - Acbes- Os principais titulos negociados nas Bolsas séo aqueles

gue representam o capital das empresas, ou sgja, as acdes. Existem outros titulos negociados,
gue sdo permitidos pela legislacéo, séo eles:

a) debéntures (simples ou conversiveis);

b) commercial papers,

c) opcoes de compra e venda sobre agdes de companhias abertas;
d) quotasde fundos;

€) bonus de subscricéo;

f) recibos de carteira de agoes,

g) titulos publicos; e

h) certificados de depdsitos de acdes (BDR).

A acdo representa a participacdo na posse e propriedade da empresa, ou sgja, a
pessoa fisica ou juridica que adquiri uma acdo passa a ter direito de participar nos resultados.
Essa participacdo varia em relacdo ao volume de agdes adquiridas. Portanto, uma acgéo
representa a menor parcela do capital social de uma empresa composta como sociedade
andnima.

Existem, basicamente, dois tipos de agoes:

a) acdes ordinarias ou comuns. 0 investidor possui o0 direito de participar nos
resultados financeiros e na administracéo da sociedade, ou sgja, tem direito de

Voto;

b) acdes preferenciais: o0 investidor possui privilégios (preferéncias nos resultados
daempresa), e, em alguns casos, tem direito a voto, dependendo do estatuto.

Para ambos os tipos de acles, a partir da Lei 10.303, de 31 de outubro de 2001, a
proporcdo entre agdes ordinarias e preferenciais passou a ser de 50% para as companhias
congtituidas a partir danovalei.
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As acOes se diferenciam segundo 0s seguintes critérios:
empresa emissora;
espécie — acdes ordinarias ou preferenciais; e

classe — durante sua emisséo, as agdes também podem ter diferentes classes em
funcdo dos objetivos especificos a que se propdem ou de restrigdes quanto a

sua posse. Algumas recebem letras para diferencié-las.

Valor da acdo- O preco de uma acdo ndo pode ser definido levando em consideracédo,

apenas, fatores concretos e objetivos; influéncias subjetivas e intrinsecas compdem o saldo do

bem. E patente que as mudangas que ocorrem no pais aumentam ou diminuem a confianca nas

companhias abertas e, conseqiientemente, influenciam no preco de suas agoes. Mellagi Filho e

Ishikawa (2000, p. 261) ratificam a afirmagdo e defendem que, para se levar em conta todos

0s inimeros fatores, “é necesséria a compreensdo de métodos estatisticos para avaliagéo do

risco dos investimentos.” Sendo assim, em se tratando de precificagdo de ativos, mais

especificamente, de acles, existem diversos métodos estatisticos e teorias. Seguem alguns

CAPM (Capital Asset Pricing Modédl);
Modelo de Gordon;
Teoriada Trajetoria Aleatéria; e

Custo médio ponderado do capital (WACC — Weighted Average Cost of
Capital).

Van Horne (1972), em uma visdo econdmica, apresenta os dois lados da precificacéo

deles:
a)
b)
0)
d)
das agoes:

Consideravel atencdo tem sido dedicada, recentemente, a verificar se os pregos das
acOes refletem adequadamente o verdadeiro valor dos direitos de propriedade de
uma sociedade andnima. De um lado situam-se agquel es que créem gque o mercado e
seu mecanismo de pregos sdo bastante racionais. N&o s6 o preco de mercado de uma
acdo baseia-se nas melhores estimativas possiveis do potencial de rentabilidade da
empresa, como esse potencial é descontado a uma taxa apropriada, que leva em
conta o risco envolvido. Quanto maior a dispersdo dos possivels lucros disponives
ais acionistas, maior a taxa de desconto e menor o preco da acdo, ceteris paribus.
Portanto, diz-se que as cotagOes retratam satisfatoriamente o valor de uma sociedade
andnima, com respeito aos seus lucros futuros esperados e o risco associado a tais
lucros.

Do outro lado temos o argumento de que as cotagdes das agbes ndo s8o racionais,
nao representam o valor efetivo de uma sociedade anénima. Ao invés disso, afirma-



se que o mercado de agOes esta sujeito a € ementos emacionais bastantes fortes, com
a conseqiiéncia de que certos titul os so avaliados com base em boatos tdo somente.
Isso leva-os a oscilarem violentamente. Trata-se do argumento de que as agdes sdo
avaliadas de acordo com os caprichos do mercado e ndo de acordo com qual quer
valor resultante da rentabilidade potencial e do risco da empresa. (VAN HORNE,
1972, p. 202-203).

O autor aerta que essas duas abordagens conflitantes sGo as mesmas descritas por
Baumol. Alerta, ainda, que oscilagdes substanciais das cotagdes ndo sdo, necessariamente, de
um sistema de preco racional. Para sustentar essa afirmacéo, Van Horne (1972, p. 203-205)
apresenta exemplos utilizando métodos estatisticos:

Considere 0 modelo e avaliagdo de dividendos da equacéo

Poz —Dl-_ + —Dl— + ...+ _D2
(1+k) (1+k)? (1+K)
o0
Po = Z D¢ .
t=0 (1+kf

Considere que a taxa de dividendos correntes da empresa— arelagéo entre dividendos e lucros

correntes — permanece constante. O modelo € o seguinte:

o0
P=Y _D .
t=0 (1+kf

onde P é o preco de mercado justificado por um fluxo de dividendos esperados, D ,
descontado a taxa de retorno exigida, k. Quanto melhor a perspectiva de crescimento futuro
dos lucros e, portanto, de D; , mais sensivel tornar-se-4 0 mercado a variagbes dessas
previsdes. O autor fornece um exemplo numérico para melhor ilustragéo:

Considere que o prego de mercado de uma agdo sgja de $ 44, pagando dividendos correntes de
um dolar por acéo, e que esse dividendo crescerd, segundo previsdo dos investidores, a 20%
a0 ano, por dez anos, 10% anualmente por mais dez anos, e a 5% ao ano, dai em diante.
Portanto, a previsdo € a de que o crescimento tenderd a moderar-se no futuro; ndo se acredita
gue a empresa crescera eternamente a uma taxa acima do normal.

Considere que a taxa de desconto de mercado para essa agdo seja de 15%. A equacdo sera,
portanto:
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15 20 \ o )
$44= Y 1,00(120) + ¥ Dup(L10)'"'® + ¥ Dy(105)'"?%°
t=1 (1115)t t=11 (1115)t t=21 (1115)t

Considere que o dividendo corrente da outra agéo seja de $ 2 e que previsto aumento anual
desse dividendo da ordem de 5%, para sempre, e que 0 prego corrente de mercado acdo € de $
40. Como esta agao possui menos risco, considere que a taxa de desconto k vale apenas 10%.

A equagdo correspondente ao segundo titulo ser&

$40= ; 2,00 (1,05)"
=1 @10
Considere, agora, que a economia esteja atravessando uma faze de recessdo moderada, e que
os investidores reduzem de 20% suas avaliagbes das estimativas do crescimento do
dividendos por acéo, para todos os periodo futuros e para ambas as empresas. Considere que
as duas taxas de desconto ndo sgjam modificadas, mudam somente as estimativas do mercado

em relacdo ao crescimento futuro. Os novos precos de mercado das agdes serdo:

10 20 o
P1= ¥ 100(116) + ¥ Dn(108)'"® + ¥ Dxn(104)'"% =$21,20
f=1 (1.15) t=1 (1.15) t=21 (115)

p2= zoo 2,00(104)" =$33,33
t=1 (1110)t
Dada a variagcéo percentual da taxa de crescimento futuro, o valor da acdo da empresa com
melhores perspectivas de expansdo, n° 1, reduzir-se-a mais do que o da acdo n°2. Portanto,
com uma alteragéo das previsdes de crescimento futuro, as agdes de empresas com melhores
perspectivas de expansdo oscilardo bruscamente. Se também houver alteracdo de risco
levando a modificacdo da taxa de retorno exigida k, a variagc@o de valor podera ser ainda mais
pronunciada.

Nota-se, no exemplo dado pelo autor, que as oscilagfes bruscas de precos de certas

acOes ndo sdo, necessariamente, incompativeis com um sistema racional de precos.

Portanto, quanto maior a previséo de crescimento de uma empresa, maior é a
probabilidade de oscilagéo do prego da agdo. Sendo assim, Van Horne (1972, p. 205) destaca
gue empresas com lucros praticamente nulos, mas possuidoras de boas perspectivas de
expansdo, tendem a ter o preco da acdo com consideravel variagdo. E que em tais casos, 0
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preco de mercado da acdo baseia-se exclusivamente em expectativas de crescimento futuro, e
tais expectativas estéo sujeitas a grande alteracdo, com o passar do tempo. O que significa,
também, que novas informacbes podem exercer forte influéncia sobre as expectativas,
resultando em alteracéo substancial do preco de mercado da agdo. Embora o sistema de pregos
pareca irracional, em vista do futuro incerto de muitas dessas empresas, ele pode ser
perfeitamente racional. O que ndo significa dizer que sempre é racional, mas apenas que as
grandes oscilagBes ndo sdo, imponentemente, incompativeis com a racionalidade do mercado.

As duas abordagens apontadas sdo relevantes diante do tema da pesguisa, tendo em
vista que: (a) a racionalidade do mercado esta ao lado das préaticas de GBV, ou seja, aquela
gue tende a demonstrar os valores futuros da organizacdo com base em dados econémico-
financeiros; e (b) a irracionalidade estd ao lado das empresas situadas no Novo Mercado da
Bovespa que adotam préticas de governanca corporativa, ou sgja, ajuela que aumenta a
confianga dos investidores, agueles que levam em consideracdo atransparéncia e risco.

Ja em uma abordagem menos matematica, Cavalcante Filho e Misumi (2001, p. 48)
apresentam, conforme Quadro 2, o preco da acdo em valores monetérios de diferentes
referéncias, dependendo do critério utilizado na sua conceituacdo. Esses valores s80:

CONTABIL Valor langado no Estatuto e nos Livros da Companhia.
Pode ser explicito (Valor Nominal) ou indiscriminado (Sem Valor Nominal).

Se explicito, pode servir de referéncia para o exercicio de direitos do acionista.

PATRIMONIAL | Vaor do Patriménio Liquido do exercicio considerado, dividido pelo nimero
de acles emitidas.

Pode servir de referéncia para o exercicio de direitos do acionista.

INTRINSECO | Valor apurado no processo de andlise fundamentalista.

DE Valor estimado para o caso de encerramento das atividades da companhia.
LIQUIDACAO

VALOR Quociente entre o valor do capital social realizado de uma empresa e 0 niUmero
UNITARIO de agBes emitidas.

DE Preco de emissdo fixado em subscri¢cdes para aumento de capital (ndo pode ser

SUBSCRICAO | inferior ao valor nominal contébil).

DE MERCADO | Valor de cotacdo em mercados organizados (Bolsa de Valores ou Mercado de

Balcdo). A agdo pode ter diversos valores: ordindrias, preferenciais ec.,

dependendo do tipo da acéo e dos eventos associados a mesma (pagamento de
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dividendo etc.). E estes valores duram até que novos valores sejam apregoados

ou cotados nos mercado.

QUADRO 2 — Precos das agdes em valor es monetarios em diferentesrefer éncias
Fonte: Cavalcante e Misumi (2001, p. 48)

A conceituacdo do preco da agdo que mais se aproxima do objetivo desta pesquisa é
a de mercado, tendo em vista que esse valor € influenciado por préticas de controladoria nas

empresas.

Verificase que a estrutura do mercado de capitais do Brasil é semelhante a de
diversos paises do mundo; a diferenca esta na estrutura acionaria, que apresenta base rigida,
dado que, segundo Freitas (2003, p. 40), a grande maioria das empresas possui uma forte
presenca do acionista controlador (aguele que detém mais de 50% do capital volante de uma
companhia e tem o poder de eleger a maioria dos seus administradores). Essa discusséo esta
presente em diversos estudos em matéria de mercado de capitais. Um assunto bem difundido

neste contexto, que abarca essa discussao, € a governanga corporétiva.

2.3 Governanca Corporativa

O conceito de governanca corporativa € apresentado pelo IBGC (2003) como: “o
sistema pelo qual as sociedades séo dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos
entre Acionistas/Cotistas, Conselho de Administracdo, Diretoria, Auditoria Independente e
Conselho Fiscal”.

Para a Comissao de Valores Mobiliérios (CVM), o conceito de Governanga Corporativa &

(...) o conjunto de préticas que tem por finalidade otimizar de uma companhia ao
proteger todas as partes interessadas, tais como investidores, empregados e credores,
facilitando o0 acesso ao capital.

A andlise das préticas de governanca corporativa aplicada ao mercado de capitais
envolve, praticamente: transparéncia, equidade de tratamento dos acionistas e
prestacdo de contas. (CVM, 2002).

Para Monet e Newby (2001), o conceito da governanca corporativa €, de um lado,
distorcido e dificil de lidar; por outro lado, muitos encontraram base sélida nos conceitos de
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governanca corporativa para utilizacdo em benchmark e, como matéria-prima, para decisdo

em investimentos;

For some hard-bitten corporate executives and the more cynical investors, the
concept of cor porate gover nance is doubtless too nebulous and idealigtic to bother
with. But for many it has acquired sufficient substance to serve as a kind of
benchmark for how well, or badly, companies are run, and thus to influence global
investment decisions. (MONET; NEWBY, 2001, p. 44, grifo dos autores).

Governanga corporativa, na concepcao de Millstein (1998, p.13), compreende a
estrutura de relacionamentos e correspondentes responsabilidades de acionistas, conselheiros
e executivos, definidas estas da melhor maneira, de modo a encoragjar as empresas a terem
desempenho econdmico como objetivo principal.

Malieni Janior (2003, p.11) ressalva que os conselheiros s80 0s responsaveis para

mediar os interesses entre investidor e gestor:

Assume-se que os conselheiros — eeitos pelos acionistas — sdo o principd
instrumento monitoramento interno, e sua funcdo é controlar e monitorar as
atividades desempenhadas pelos executivas, compatibilizando os interesses entre
ambas as partes — acionistas e executivos -, em beneficio do valor adicionados aos
investimentos redizados. (MALIENI JUNIOR, 2003, p. 11).

Claro esta que os conceitos apresentados de governanca corporativa abordam a
geracdo de riqueza ao investidor. Portanto, a gestéo de valor ao investidor est4 inserida no
bojo das préticas de governanga corporativa.

A governanca corporativa passou a ser discutida, principalmente, nos Estados Unidos
da América no ano de 1998, depois da crise asiética. Inicialmente, a discusséo priméria foi em
relagdo as politicas publicas e o comando das atividades. Mas o OECD, o Banco Mundial, a
International Corporate Governance Network (ICGN) e outros numerosos comités nacionais

e internacionais abriram o debate globalmente.

Uma norma internacional foi criadaem maio de 1999, quando os ministros da OECD
adotaram cinco principios fundamentais da governanca corporativa, abrangendo os direitos
dos acionistas, o tratamento igualitéario dos acionistas, o role dos stakeholders, disclosure e

transparéncia e as responsabilidades dos conselhos.
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Pelo exposto, governancga corporativa consiste no conjunto de regras adotadas pelas

empresas, a fim de demonstrar maior transparéncia ao mercado e maior igualdade entre os
investidores, buscando sempre geragéo de riqueza aos acionistas.

2.3.1 Boas préticas de Governanca Corporativa

Definir o que séo boas préticas em uma pesquisa cientifica € muito complexo, mas o
termo “boas praticas’ é empregado pelo mercado para definir préaticas que resultam em

melhores resultados. As boas préaticas de governanca, estabelecidas pela Bovespa, sdo

exemplos desse bom desempenho, pois as empresas, a0 passarem para um patamar superior

de governanca: (a) aumentam O grau de seguranca aos acionistas, em virtude da maior

transparéncia das informacdes; e (b) conseguem retornos acima das médias do mercado, como

demonstrado no Gréfico 1: as diferencas dos indices em relagi ao IGC (indice de

Governanga Corporativa):
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GRAFICO 1 - Comparagéo dos indices | bovespa, | br X-100, IBrX-50 e | GC, refer éncia dejunho de 2001 a

setembr o de 2004.

Fonte: Economatica (www.economatica.com, acesso em 01 mar. 2006).



40

TABELA 1 - Variagio Acumulada dos i ndices entre 25/06/2001 e 13/09/2004 (Em %)

Ibovespa IBrXx-100 IBrXx-50 IGC

Variagdo do Indice 50,0 87,46 78,22 97,00

Fonte: Economatica (www.economatica.com, acesso em 01 mar. 2006).

Santos (2004) aponta os motivos do boom das préticas de governanca corporativa:

Na popularizagdo das teorias sobre governanca corporativa, o grande impulso é
atribuido a divulgagdo do Relatério de Cadbury Committee em 1992, formulado
exatamente como respostas as crises empresarias da década de 1980.

No decorrer da década de 1990 e, recentemente, apds os escandal os corporativa que
afetaram a credibilidade das empresas na comunidade investidora, outros cédigos
foram desenvolvidos em diversos paises. Como reflexo da globalizacdo dos
mercados e da criagdo de blocos econdmicos, os codigos mais novos foram
divulgados por 6rgdos internacionais de grande influéncia, como: OECD, Banco
Mundia (World Bank), EASD e ICGN. (SANTQOS, 2004, p. 25-26)

O IBGC (2003) aponta que o Cddigo das Boas Préticas de Governanca Corporéativa,
geralmente, sdo definidos com uma série de principios, padrdes ou préticas, emitidos por uma
organizacdo coletiva, publica ou privada, relacionada a governanca das organizaces. O
objetivo central dos codigos € indicar os caminhos a todos os tipos de empresas, visando
melhorar seu desempenho e facilitar o acesso ao capital.

Malieni Janior (2003, p. 77) apresenta os cinco principios definidos pela OECD
como essenciais na andlise dos sistemas de governanca existentes. Cabe ressaltar que os
paises membros da OECD (Alemanha, Australia, Bélgica, Canad4, Estados Unidos, Franca,
Itdlia, Japdo e Reino Unido), também possuem seus cddigos de boas préticas de governanca e

gue o material desenvolvido pela OECD representa a convergéncia de todos eles:

a) direitos dos acionistas: caracterizados por métodos seguros de registro de
propriedade, possibilidade de transferéncia de acoes, obtencdo de informagdes
com presteza e de forma regular, direito a voto em assembléias gerais, eleicéo

de membros dos conselhos e participagéo em lucros das empresas,

b) tratamento equitativo aos acionistas: representado pela existéncia de direito a
voto, independentemente do tipo de agdo que possui; direito de reparacéo sobre
violacOes de seus direitos, inexisténcia de barreiras nas assembléias gerais para
exercicio do direito de voto;
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papel dos stakeholders: distinguidos pelo respeito aos direitos legais, pela
reparacdo em caso de respeito de seus direitos, pela obtencéo de informagdes
relevantes na hip6tese de participacdo no processo de governanga corporativa;
e pela existéncia de mecanismos que permitam a melhora de suas

performances,

apresentacdo de informagdes e transparéncia: demonstradas pela existéncia de
informagdes a respeito da empresas, incluindo situagdo financeira,
performance, propriedade e governanga. As informagdes devem ser auditadas
antes de serem divulgadas, sendo necessaria realizacdo de auditoria
independente anual, com o0 objetivo de assegurar a propriedade dos dados

apresentados;

responsabilidades dos conselhos de administracdo: apresentadas pela
efetividade do monitoramento dos conselheiros, prestacdo de contas aos
acionistas e obtencdo de informacfes necess&rias para atuar em nome dos

melhores interesses dos acionistas.

Ja em relag@o as responsabilidades dos conselheiros, Malieni Janior (2003, p. 78)

d)

f)
9)

revisdo e formulacdo das estratégias empresariais e or¢camentos anuais;

selecdo, compensacdo e monitoramento dos principais executivos, além de
supervisdo de planos de sucessao;

monitoramento e gerenciamento de conflitos potenciais de interesses entre

gerentes, membros do conselho e acionistas,

revisdo dos principais executivos e da remuneragdo dos conselheiros,
assegurando um processo formal e transparente de escolha de candidatos;

garantia da integridade contébil e divulgacdo dos dados, incluindo o uso de
auditorias independentes,

supervisdo dos processos de divulgacdo de informagdes e comunicagoes, e

garantia, pelos conselhos, da presenca de nimero suficiente de membros néo
executivos — conselheiros independentes — com capacidade para julgar

assuntos gue envolvam potencial de conflito de interesses.
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Segundo o Cdédigo das Melhores Préticas de Governanca Corporativa, editado pelo

IBGC (2003), as préticas de governanga corporativa compreendem principal mente:

a)

b)

d)

f)

propriedade: para cada agdo; um voto, isto €, todos devem ter direito a voto;

conselho de administragdo: toda sociedade deve eleger um conselho de
administracdo; e 0 mesmo deve aprovar 0 codigo de conduta da organizacéo e
0 Seu proprio regimento interno;

gestdo: o0 executivo principal deve prestar todas as informacdes necessérias e
legais aos acionistas, principal mente aquelas ligadas a tomada de deciso;

auditoria independente: imprescindivel na governanca corporativa, em virtude
da necessidade de constatacdo da realidade das demonstragtes contébeis, ou
sgja, da reciprocidade entre as demonstracfes contabeis e a real situagdo da
empresa;

conselho fiscal: objetiva fiscalizar os atos da administragéo; mesmo sendo néo

obrigatério, atua como um controle independente para os acionistas; e

conduta e conflito de interesses. as sociedades devem se preocupar na
elaboracdo de um codigo de conduta para comprometimento de empregados e
administradores. Esse cddigo deve ser elaborado pela Diretoria, de acordo com

os principios e politicas definidos pelo conselho de administracao.

O Cddigo das Melhores Préticas de Governanca Corporativa do IBGC (2003),

também, prevé quatro principios basicos.

a)

b)

transparénciaz a companhia deve sempre primar pela comunicagdo, tanto
interna quanto externa, a fim de transmitir confianga e angariar novos
investidores, clientes, fornecedores, enfim todos os stakeholders. Informar ndo
apenas dados econbmico-financeiros e patrimoniais, mas também questbes
sociais, ambientais, ou sgja, intangiveis;

equidade: ndo distinguir qualquer ente ou pessoa envolvida com a companhia;

prestacdo de contas. os agentes da Governanca Corporativa devem,
permanentemente, prestar contas aos interessados e, também, devem se
responsabilizar por todos 0s atos que praticam no exercicio de seus mandatos;
e



d) responsabilidade corporativa: contempla todos os relacionamentos com a
comunidade inserida no ambiente de atuacdo. Deve haver conselheiros e
executivos que zelem pela perenidade entre empresa e comunidade,
principal mente no que concerne as questdes sociais e ambientais.

Para Santos (2004, p. 27), outra idéia, que esta influenciando a governanca das
empresas, € o chamado ativismo dos investidores institucionais, ou seja, 0 comportamento
destes investidores é visto como um dos principais responsaveis pelo aumento da importancia
e pelo exercicio das melhores préticas de governanca corporativa no mundo. Esta influéncia
fez com que surgisse a necessidade de tratar, com maior atencéo, os sistemas de controles
internos. Sendo assim, os principais mercados de agdes aumentaram, ainda mais, suas
exigéncias governamentais sobre as empresas listadas em bolsa.

Nessa vertente, pode-se mencionar o surgimento do Novo Mercado da BOVESPA, a
ser tratado no préximo topico.

2.4 Novo M ercado da BOVESPA

O Novo Mercado da Bovespa, conforme mencionado anteriormente, foi criado em
dezembro do ano 2000, inspirado no Neuer Markt Alem&o, criado em 1997. Trata-se de um
segmento da Bovespa com regras de listagem diferenciadas, destinado a negociacdo de acbes
emitidas por empresas que se comprometem, voluntariamente, com a ado¢do de préticas de
governanca corporativa e disclosure adicionais ao que exigido pela legislacdo. Ao contrério
do modelo europeu, 0 Novo Mercado da Bovespa ndo faz restricdo ao tamanho das empresas,
tendo em vista que, na Europa, o objetivo do Novo Mercado era atrair empresas de setores
com rgpido crescimento, como: tecnologia, telecomunicagbes, midia, biotecnologia etc.

Cavalcante Filho e Misumi (2001, p. 97) apresentam o conceito do Novo Mercado:

O Novo Mercado ndo € uma bolsa de valores. A idéa foi criar um segmento da
Bovespa — Bolsa de Valores de Sdo Paulo, onde pudessem ser listadas as aghes
emitidas por empresas que se comprometem com regras diferenciadas em relacéo
aquelas exigidas pela legidacdo brasileira. O objetivo deste conjunto de regras €
oferecer maior transparéncia e seguranca aos investidores e melhor preco e custo de
captacdo paraas empresas. (CAVALCANTE FILHO; MISUMI, 2001, p. 97).



Nessa mesma vertente de melhorias de informagdes, transparéncia e seguranca,
encontram-se as empresas classificadas em Nivel 1 e Nivel 2 de governanga corporativa. Essa
melhoria € intitulada “ préticas diferenciadas de governanca corporativa’.

Portanto, a empresa, que decidir aderir as préticas diferenciadas de governanca
corporativa, deve escolher entre Nivel 1, Nivel 2 ou Nivel Novo Mercado que,

resumidamente, estdo dispostas da seguinte forma:
a) NIVEL 1 - maior transparéncia;
b) NIVEL 2 - maior transparéncia e melhor governanga corporativa; e

¢) NIVEL NOVO MERCADO — mesmas condi¢des do nivel 2, mas com apenas
acOes ordindrias.

Peixe (2003) ressalta a vantagem na adesdo a governanca corporativa:

A vantagem para as empresas participarem € que deverdo conseguir melhor
precificacdo de suas agles, conseguindo com issO menores custos de captagdo,
baseado no pressuposto de que os investidores dispdem-se a pagar um prémio para
as empresas que adotam melhores praticas de governanca corporativa e que
apresentam maior grau de transparéncia.

Para o investidor a vantagem é amaior seguranca e a oportunidade de comprar o que
a Bovespa chama “produto acdo diferenciado”, pois s80 negociadas apenas agoes
com direito voto (ordindrias), que permitem ao investidor participar e acompanhar
de perto a evolug&o da companhia. (PEIXE, 2003, p. 42).

Cavalcante Filho e Misumi (2001) concordam com a afirmagao de Peixe (2003):

A participacdo no Novo Mercado traz vantagens para as empresas e para 0s
investidores:
. Para as empresas. melhor precificacdo de suas agdes e, conseqlentemente,
menor custo de captacéo.
o Para os investidores. grau de transparéncia maior e a garantia de bom
tratamento aos acionistas minoritérios. (CAVALCANTE FILHO; MISUMI, 2001, p.
97).
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2.4.1. Funcionamento do Novo M ercado

As companhias Nivel 1 assinam um contrato com a Bovespa que visa

comprometimento com a melhoria das informactes prestadas ao mercado. As exigéncias para

as companhias Nivel 1, segundo a Bovespa, sdo:

a)
b)

<)

d)

adocao de mecanismos que favorecam, na oferta publica, a disperséo acionaria;
manutencdo de um percentual minimo de 25% das agdes em poder publico;

cumprimento de regras de disclosure, em operages envolvendo ativos de
emissdio da companhia, por parte de acionistas controladores ou
administradores da empresa; e

melhoria nas informacdes prestadas trimestralmente, entre as quais a exigéncia
de consolidagéo e fluxo de caixa etc.

Ja as companhias Nivel 2, além da assinatura do contrato de transparéncia, se

comprometem a ceder um maior nimero de direitos aos acionistas minoritarios. Outras

exigéncias para as companhias Nivel 2, também segundo a Bovespa, sdo:

a)

b)

d)

€)

publicacdo de balanco anual seguindo as normas do US GAAP ou IASC
GAAP;

extensdo para todos os acionistas detentores de acdes ordindrias das mesmas
condigdes obtidas pelas controladores quando da venda do controle da
companhia e de 70% deste valor para os detentores de acOes preferenciais,

direito de voto as agdes preferenciais em agumas matérias como
transformacdo, incorporagdo, cisdo e fusdo da companhia, aprovacéo de
contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo € Outros assuntos em
gue possa haver conflito de interesse entre o controlador e a companhig;

obrigatoriedade de realizacéo de uma oferta de compra de todas as agdes em
circulagdo, pelo valor econdmico, nas hipoteses de fechamento do capital ou
cancelamento do registro neste Nivel 2; e

adesdo a Camara de Arbitragem para resolucdo de conflitos societérios.

A adesdo ao Novo Mercado é voluntaria, quer dizer, ndo ha legislacdo que obrigue

gualquer empresa a aderir ao mercado. No entanto, a empresa deve assinar um contrato com a
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Bovespa, a fim de garantir o cumprimento das novas regras. Neste contrato, estéo as regras

definidas no Regulamento de Listagem.

Conforme considerado anteriormente, as empresas se comprometem a seguir regras
ndo exigidas na lei. Assim sendo, a entrada de uma empresa no Novo Mercado significa a
adesdo a um conjunto de regras societérias, popularmente chamada de “boas préticas de
governanca corporativa’. Essas regras, consolidadas no Regulamento de Listagem, ampliam
os direitos dos acionistas, melhoram a qualidade das informagdes usualmente prestadas pelas
companhias e, a0 determinar a resolucdo dos conflitos por meio de uma Camara de
Arbitragem, oferecem aos investidores maior seguranca juridica, assegurando uma alternativa

mais &gil e especializada, no que respeita a obediéncia aos compromissos firmados.

A seguir, serdo descritas algumas condicBes necessarias para a empresa aderir ao

Novo Mercado, segundo a Bovespa:

a) informagBes periddicas: elaboracdo de demonstragbes financeiras da
companhia e de demonstragbes consolidadas a cada trimestre; inclusdo
obrigatéria da demonstracdo dos fluxos de caixa; elaboracdo das
demonstragbes financeiras e demonstragdes consolidadas, de acordo com os
padroes internacionais USGAAP ou IASC GAAP; divulgacdo das

demonstragdes financeiras em inglés etc.;

b) distribuicdes publicas. adocdo, nas ofertas publicas, de mecanismos que
facilitem a dispersdo acionaria; manutencdo em circulacdo de uma parcela
minima de acfes, representado 25% do capital; proibicéo de emissdo de acdes
preferenciais etc.;

c) alienacdo de controle: no caso de alienacdo de controle, garantia de tratamento
igualitdrio aquele dado ao acionista controlador (tag along); garantia do
percentual minimo de agdes em circulagdo, apds a alienacdo do controle no
caso de fechamento do capital; oferta publica pelo valor econdmico etc.; e

d) transparéncia: realizacdo de reunido publica anual com analistas; informacéo
da quantidade e das caracteristicas dos valores mobilidrios de emissdo da
companhia de que sejam titulares os administradores, o acionista controlador e
os membros do conselho fiscal; restricbes a negociacdo de acbes da companhia

pelos administradores e controladores em periodos determinados etc.
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3 GESTAO BASEADA EM VALOR

3.1 Conceito devalor

Antes de se falar em GBV, é necessario conceituar o que significa valor. Pode-se
dizer que € um termo amplo e que pode assumir diversos significados dependendo do
contexto. O dicionario de lingua portuguesa Houaiss e Villar (2001) apresenta 21 definicbes
para valor. Nesta pesquisa, especificamente, o termo Valor configurase como algo
relacionado a riqueza. Portanto, “valor”, agui, esta intimamente ligado as acepcles trés e
guatro do Dicionério Houaiss, quais sejam:

Rubrica: economia.

qualidade que confere a um objeto material a natureza de bem econémico, em
decorréncia de satisfazer necessidades humanas e ser trocavel por outros bens
Rubrica: economia.

medida variavel de importancia que se atribui a um objeto ou servigo necessario aos
designios humanos e que, embora condicione o seu prego monetario, freq. néo lhe é
idéntico (HOUAISS; VILLAR, 2001, p. 2825)

O valor para 0 acionista, quer dizer, para aquele que detém dominio da acdo esta
vinculado a geracdo deriqueza. O investidor com capital disponivel para investir, ira, sempre,
procurar investimentos que atendam seus interesses, principalmente, no que tange a valor,
dinheiro, riqueza. Rappaport (2001) trata da abordagem do valor parao acionista:

A ‘abordagem do valor para o acionista estima o valor econémico de um
investimento ao descontar os fluxos de caixa previsto pelo custo de capital. Esses
fluxos de caixa, por sua vez, servem como ponto de partida para os retornos dos
acionistas com base em dividendos e valorizagdo do preco da agdo. (RAPAPPORT,
2001, p.50).

Frezatti, apud Van Horne (2003, p.2), enfatiza a importancia do valor dentro da
perspectiva de gestdo das empresas. “valor € representado pelo mercado pelo preco de
mercado, por sua vez, € conseguéncia das decisdes relacionadas com 0s investimentos,
financiamentos e distribui¢&o dos lucros’.

Tendo sido apresentadas as acepcbes do termo “valor”, segundo o Dicionario
Houaiss; e as concepcdes, segundo o acionista e a empresa de uma maneira geral, torna-se
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relevante fazer uma associagéo entre o valor para o acionista e o valor da empresa, ou sgja,
guando a empresa gera riqueza, aumentando seu valor, conseqiientemente isso refletira no
acionista.

3.2 O Valor nas organizacoes

O valor em uma organizacdo € a sua capacidade de gerar riqueza a seu acionista, em
patamares superiores aqueles obtidos no mercado, caso, a0 invés de investir na empresa, este
acionista investisse neste mercado. 1sso induz a idéia de que a continuidade operacional da
empresa esta relacionada a sua capacidade de gerar riqueza a seu acionista, visto que do

contrario, atendéncia serd 0 mercado de capitais e ndo a empresa.

O lucro néo garante aremuneracéo do capital aplicado e a atratividade econdmica de
um empreendimento. A sustentacdo de uma empresa no futuro somente se dara se ela for
capaz de criar valor para os seus proprietarios. Um ativo somente agrega valor se 0s seus
fluxos operacionais de caixa esperados, descontados a uma taxa que reflete a expectativa de
risco dos proprietarios de capital, produzir um valor presente liquido (goodwill), maior que
zero, ou sgja, uma riqueza absoluta.

Isso quer dizer que, mesmo que o lucro seja atingido, ndo significa que o acionista
estd obtendo valor. Este valor somente ocorrera quando este lucro for superior a0 minimo

exigido. Este minimo pode ser, por exemplo, a remuneracdo do mercado ao capital investido.

N&o existe um modelo pronto de como criar valor em uma empresa, pois cada caso é
um caso. Segundo Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 92), sdo inimeras as abordagens das
propogtas para que as empresas realizem a administragdo com base no valor. Algumas estéo
concentradas exclusivamente em medidas; outras t&m uma maior abrangéncia, incluindo
guestdes edratégicas, financeiras e organizacionais. Algumas prometem impacto imediato,
enguanto outras exigem que os administradores se comprometam com programas de

melhorias a serem implantados durante diversos anos.

Frezatti (2003, p. 15) declara que o conhecimento da empresa, sobre seu valor,
reflete ndo apenas na satisfacdo ou insatisfacdo dos seus acionistas e stakeholders, mas em um
ponto fundamental nas organizagbes. 0 gerenciamento: “A clara percepcdo de valor pode
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tornar vidvel a empresa seu adequado gerenciamento, permitindo a perpetuidade na atuacdo

no mercado seja algo concreto, relativamente mais seguro e direcionado”.

3.3 Gestdo Baseada em Valor (GBV)

3.3.1 Conceito de GBV

Segundo Martin e Petty (2004), a Value Based Manangement - VBM (Gestéo

Baseada no Valor) é um processo sistémico que orienta toda a tomada de decisdo de uma

organizacdo no intuito da criagdo do valor. Este sistema requer da organizacdo e de seus

gestores uma mudanca comportamental e uma conducdo organizacional voltada para esse

intuito. O processo sistémico deve estar presente em todos os niveis hierdrquicos da

organizacdo; e todos deverdo ser orientados para quaisquer decisdes dentro da organizagdo,

levando em consideracéo os value drivers (direcionadores de valor), ou seja, aqueles que

interferem no valor da empresa. Lopo et al. (2001) definem VBM da seguinte forma:

raizes

Constitui-se numa abordagem em que as aspiracles, as técnicas de andise e os
processos gerenciais sdo orientados para a maximizacdo do valor da empresa,
focalizando as decisdes sobre os direcionadores de valor (value drives),
especiamente o custo de capital. (LOPO, 2001, p. 238).

Ja Frigo (2002), além de apresentar um conceito de GBV, expde quais sdo suas

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

Thompson (2002) apresenta a premissa basica da GBV:

The fundamental premise of VBM is that, in order to sustain the wealth-creation
process, managerial performance must be measured and rewarded using metrics that
can be linked directly to the crestion of shareholder value. The key isto successfully
transform an employee who thinks like an employee into an employee who thinks
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like an owner by measuring and rewarding the employee using methods similar to
those that reward the owners. The chdlenge is to design and implement a firm's
internal measurement and reward system that mirrors the external (capital market)

system. (THOMPSON, 2002, 62)

Silva, P. R. (2001), ao tratar do conceito de GBV, comenta a possibilidade de existir

conflito de interesses entre acionistas e outros agentes que interagem com a organizagao:

[...] agestdo baseada em valor pode ser entendida como a priorizagdo maxima dos
interesses econdmicos dos acionistas quanto ocorrem conflitos entre estes e os
demais agentes que interagem com a empresa. A forma de materiadizar essa
indicagdo € a maximizagdo do retorno dos investimentos realizados pel 0s acionistas.

(SILVA, P. R., 2001, p. 56).

Abaixo, aFigura 2 demonstrao processo daVBM.

Escolha do modelo de gestio
de valor para a empnesa

1. Calculo do Capital Empregado

2. Célculo do Ganho Operacional

Dominio conceitual
do modelo 3. Célculo do Custo de Capital

Metodologia de implantacio
na empresa

Definicio dos Dvivers de

Valor para os negdcios ;
{drvore de valor) Expectativa avmento
valor agregado
Desenwvohamento dos T
Relatérios Gerenciais { ]
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— |
g 24 Valor de e T S—
—— E 3 'g' mercada W/
Ltilizacdo como Instruemento Ll g = =
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FIGURA 2 —Processo da Gestdo Bassadaem Valor.
Fontee FUNDACAO DOM CABRAL, 2005.

Com este processo incutido na organizacdo, desde o presidente até os auxiliares

setoriais, a organizacdo estard voltada para uma gestdo baseada em valor.
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3.3.2 Necessidade de criar valor

Qual a necessidade de se criar valor em uma empresa? Dentre outras, podem ser
citadas as seguintes respostas. (@) para manter os investimentos dos acionistas, (b) para
captacdo de recursos, (C) para crescimento da empresa em geral; (d) para crescimento dos
empregados. Na realidade, essas respostas podem ser resumidas em uma so: continuidade da

empresa.

Silva, F. M. (2005) resgata algumas obras e remete-se a fatores que contribuiram

para o foco na criacéo de valor:

Segundo diversos autores (ASSAF NETO, 2003; COPELAND; KOLLER,
MURRIN, 2002; RAPAPPORT 2001), véarios fatores contribuiram para o que o foco
na criacdo de valor para o acionista tenha se tornado de extrema importancia:

e 0 movimento agressivo de aguisi¢cdes nos anos 80;

o aabertura do mercado e a globalizacéo;

e a crescente importancia de caracterigticas baseadas em agdes nos pacotes de
remuneracdo da maioria dos altos executivos nos Estados Unidos e de muitos deles
na Europg;

o apopularizagdo da participacdo acionaria, especialmente no mercado americano e
europeu. (SILVA, F, M., 2005, p. 33)
Ja na vertente da tomada de decisdo dentro da empresa, Rappaport (2001, p. 19) cita
guatro fatores que induzirdo os gestores a adotar uma orientacéo para o acionista:

a) posicao de propriedade relativamente grande;

b) remuneracdo atada ao desempenho do retorno para o acionista;

C) ameaca de aquisiCao por outra organizacéo; e
d) mercados de trabalho competitivos para executivos de empresas.

Numa organizagdo, os beneficios da criacéo de valor devem ser uniformes para todos
os interessados (stakeholders). Young e O'Byrne (2003) relatam que a Europa faz criticas ao
modelo de GBV, sob 0 argumento de que ela ignora outros intervenientes importantes que néo
somente 0s acionistas da empresa, mas também os empregados, os clientes, os fornecedores, a
comunidade local e o macro-ambiente. Sendo assim, os autores, com base nas evidéncias
sobre a “real” criagdo da riqueza, sinalizam sobre o que pode ocorrer com a insatisfacdo de

clientes e funcionérios;
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Essas evidéncias sugerem que as empresas geram valor para 0 acionista apenas
quando e as produzem valor para outros intervenientes (stakeholders). Se os clientes
nado estiverem satisfeitos, €es compram na concorréncia. Se os funcionarios sentem
gue os seus talentos estdo sendo sub-aproveitados, eles procuram outro lugar para
trabalhar. (YOUNG; O'BYRNE, 2003, p. 27).

As empresas que criarem informagdes de valor que as auxiliem nas tomadas de
decisdes permitirdo que os seus administradores criem valor para o acionista, através de
empresas mais saudaveis; padrdes de vida mais elevados; e maiores oportunidades de carreira

e de negdcios para os individuos.

Dessa forma, a empresa que ndo agrega valor aos seus negocios tende a
descontinuidade. Grande parte dos autores cita que, muito mais do que dar lucro, ha
necessidade da criacdo de valor que se converta em rigueza para 0 acionista, pois, do
contrario, havera o desinteresse do acionista pela organizacdo. Com isso, pode surgir na
organizagao a aquisicao hostil, que € a transferéncia do controle acionério desaprovada pela
administragdo superior da companhia. Esse fato tem sido muito frequiente nos Estados Unidos
da América, onde investidores oportunistas aproveitam-se desses indices desfavoraveis para

adquirir empresas. Nessa vertente, Stewart (1999) esclarece que:

(...) quanto mais €ficaz 0 uso e a gestdo dos recursos, mais fortes serdo o
crescimento econémico e o aumento do nosso padrdo de vida. A mao invisivel de
Adam Smith esta trabalhando enquanto o ganho dos investidores privados
transforma-se numa virtude publica. Embora existam excecOes a esta regra, na
maioria das vezes ha uma harmonia auspiciosa entre criar valor de mercado para as
acles e aumentar a qualidade de vida. (STEWART, 1999, p. 101).

Os acionistas tém a expectativa de que a empresa gere um retorno superior ao custo
dos recursos investidos, promovendo uma valorizagdo em seu valor de mercado, ou seja, na
criacdo de riqueza. O valor € identificado nos préprios resultados levantados das vérias
estratégias e politicas adotadas. A riqueza, por seu lado, refere-se ao valor de mercado

formado com base nas expectativas dos investidores em agdes.

O valor leva em consideracéo a geracdo operacional de caixa, ataxade atratividade e
0 risco associado ao investimento. E uma visdo de longo prazo, vinculada & continuidade do

negdcio (organizagao).
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Silva, P. R. (2001) expde a eficacia da geracdo do valor, quando o gestor observa
segundo a 6tica do investidor:

(...) o gestor deve observar a empresa na Gtica do acionista. A percepcdo dessa
orientacdo pelo mercado é capaz de €levar o preco da acdo de forma sustentéavel,
reduzindo problemas relacionados com a criagdo insatisfatéria de valor,
notadamente as aquisi¢Bes hogtis. (SILVA, P. R., 2001, p. 57).

Consoante a mesma perspectiva de Silva, P. R. (2001), Copeland, Koller e Murrin
(2002) afirma que a administracéo de valor:

[...] requer uma visdo fria das atividades da empresa que perceba os negécios peo
gue eles realmente sdo — investimentos em capacidade produtiva que podem ou hdo
gerar retornos acima do seu custo de oportunidade. A perspectiva do administrador
de valor caracteriza-se pela capacidade de analisar uma empresa como alguém que
esta fora dela e pela disposicio para agir sobre as oportunidades de criar valor.
Finalmente, e maisimportante, nesse processo inclui anecessidade de desenvolver e
institucionalizar uma filosofia de administracdo de valor em todos os niveis de
organizacdo. Priorizar o valor para o acionista ndo é uma meta a ser perseguida
apenas quando surge pressio externa dos acionistas. E uma iniciativa continua.
(COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2002, p. 29).

Claro esta que a necessidade de criar valor ao acionista vai além de pressdes comuns

nas empresas por resultado, por envolver uma cultura organizacional continua.

3.4 Boaspréticas de GBV

E muito complexo definir o que s boas préaticas em uma pesquisa cientifica,
conforme mencdo anterior. Fazer uma taxonomia das boas préticas seria, realmente, muito
mais complexo. Nesse sentido, torna-se mais sensato ater-se as préticas mais indicadas,
segundo aopinido de diversos autores.

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



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

Como ja mencionado, EVA e GBV ndo devem ser confundidos, pois o primeiro tem
fortes caracteristicas de indicador, logo a GBV tem uma amplitude. Martin e Petty (2004, p.
231) reforcam esta afirmacdo, ao fornecerem dados de uma pesquisa aplicada em empresas
gue utilizam o modelo de GBV: “as empresas da amostra tiveram sucesso em tornar o GBV
simples o suficiente para ser utilizado como uma ferramenta para a tomada de uma variedade
de decisdes — em vez de ser somente um exercicio financeiro complexo que o departamento
de financas impde aos gestores operacionais.” Nesse sentido, as boas préticas aqui destacadas,
segundos varios autores, ndo abordam formulas para apurar ariqueza gerada, nem calculos de
desempenho.

Assim sendo, serdo expostas as préaticas mais indicadas, segundo os autores: (a)
Martin e Petty (2004); (b) Rappaport (2001); (c) Young e O’'Byrne (2003); e (d) Haspeslagh,
Noda e Boulos (2001).

A GBV, como dito anteriormente, foi criada e difundida pelas empresas de
consultoria, neste sentido, sdo encontradas muitas obras com viés comercial. Assim sendo,
para andlise das praticas, dentre os autores, foram escolhidos. (&) Martin e Petty e Young e
O'Byrne, por terem carreira de mercado; e (b) Haspeslagh, Noda e Boulos e Rappaport, por
terem histérico académico.

[. Martin e Petty (2004)

Martin e Petty (2004) apresentam, na obra “ Gest&o Baseada em valor: a resposta das
empresas a revolugdo dos acionistas’, uma visdo gerencial de GBV, apontando os melhores
caminhos a serem seguidos, ao basearem-se em acdes adotadas por empresas que utilizaram o
modelo de GBV.

Logo no inicio da obra (p. 10), afirmam que, para uma empresa obter sucesso em
programa de GBV, sd0 necessarios trés elementos-chave:
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a) o programa deve ter total e completo apoio dos executivos de cupula da
empresa;
b) algum elo deve haver entre remuneracéo e comportamento; e

c) os empregados devem entender o sistema GBV, para haver eficacia na
transformacdo do comportamento. Assim, a educacdo e o treinamento Sdo

absolutamente essenciais para 0 sucesso de qualquer programa de GBV.

Na segunda parte da obra (p. 55), 0s autores argumentam que, para obter éxito na
GBV, é necessario unir o desempenho a remuneracéo. Nesse sentido, o principio, por tréas da
utilizacdo do GBV, é medir e recompensar atividades que geram valor para o acionista; e que,

em Ultimainstancia, levardo um maior valor ao acionista.

Em relacdo a eficacia do modelo, os autores frisam que, se a empresa quer saber se a
GBV faz diferenca, € necessario saber 0 que esta por tras dos direcionadores de valor. Ou

seja, como e quanto os direcionadores de valor influenciam na geracéo de riqueza.

Apos fazerem mencdo do treinamento dos colaboradores para a GBV, os autores
destacam que a monitoracdo cuidadosa, ou supervisdo do comportamento dos empregados, €
importante para o bom andamento do modelo, mas nem sempre é barata e fécil de ser fazer. E
ainda, sugerem que a ferramenta GBV deve ser traduzida com facilidades, em termos que 0s
empregados de alto e baixo escaldo possam compreender e confiar cada vez mais. 1ss0

significa que o programa deve ser simples e transparente.

Jaem relacdo ao elo entre remuneracdo e comportamento, 0s autores orientam que o
retorno ao empregado deve ser principalmente em dinheiro, dado que o dinheiro € fungivel e
pode ser convertido em qualquer coisa que seja de maior valor para 0 empregado. E ainda,
segundo alinha de Baker, Jensen e Murphy (1988), colocam que a politica de remuneracéo de
uma empresa deve responder atrés questdes fundamentais: (a) que nivel de remuneracéo deve
ser pago; (b) como aremuneracéo deve ser ligada ao desempenho (isto €, aforma funcional);
e (c) como a remuneracdo deve ser paga (isto €, sua composicao), incluindo pagamentos em
caixa versus beneficios (seguros, condicdes de trabalho, tempo de lazer, e assim por diante) e
0 uso de caixa versus titulos negociaveis (opcdes em acdes e concessdes) para o pagamento de

incentivo.

Seguindo esse raciocinio, Martin e Petty (2004, p. 06-07) demonstram os principais
elementos de um sistema VBM, elaborado para construir e suportar um ciclo sustentavel de

criacdo de valor. Ao mesmo tempo, enfatizam a noc¢éo de sustentabilidade, posto que o valor €
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criado ao longo do tempo como resultado de um ciclo continuo de decisbes estratégicas e

operacionais. Segue Figura 3, paravisualizagdo e compreensdo deste ciclo sustentével:

Geragdo de Valor
o |dentificacio das oportunidades
e Formulagdo da estratégica

e Operacdes
Recompensas Mensuracio
e Remuneracéo total e Avaliag8o através do fluxo de caixalivre
e Remuneracdo variave (incentivo) e Valor Econdmico Agregado (EVA®)

e Retorno sobre o investimento base caixa (CFROI)

\//

FIGURA 3 - Construindo um Ciclo Sustentavel de Geracédo de Valor.
Fonte: Martin e Petty (2004, p.7).

[I. Rappaport (2001)

Diferentemente de Martin e Petty, Rappaport (2001), em sua obra “Gerando valor
para o acionista’, ndo destaca as boas préticas de maneira direta, mas ao longo da obra podem
ser observados alguns fatores que colaboram para geracdo de riqueza para os acionistas. O
autor ressalva que a implementacdo do valor para o acionista variard entre empresas.
“dependendo da extensdo do apoio da gestéo de clpula, da natureza e diversidade da carteira
de negécios, do grau de descentralizacdo e de seu tamanho, alcance global, diversidade de
empregados, cultura, estilo gerencial e senso de urgéncia.” (RAPPAPORT, 2001, p. 187).

Este autor, a0 longo da obra, remete-se as praticas mais indicadas:

a) as edtratégias invariavelmente exigem investimentos substanciais que devem,
em Ultima andlise, adicionar valor. O processo de formulagdo de estratégias

identifica estratégias que podem criar valor;

b) o valor para o acionista somente ird se concretizar se os clientes estiverem
dispostos a pagar por esses custos. Ha custos associados com criar valor parao
consumidor. Criar valor para o consumidor ndo se traduz automaticamente em




d)

f)

9)

h)

57

valor para o acionista. Sem criar valor para o consumidor, ndo pode haver

valor para o acionista;

0 plano estratégico deve responder questbes como: (a) o plano estratégico da
empresa gera valor para os acionistas? Caso sim, quanto?, (b) quais unidades
de negdcios estdo criando valor e quais ndo estdo?; e (¢) de que modo planos

estratégicos alternativos afetariam o valor para o acionista?;

0 autor sugere, no que tange ao processo de avaliacdo das estratégias, que 0s
gestores das unidades de negdcios devem ser capazes de responder as seguintes
indagacdes: (a) de que maneira estratégias alternativas afetariam a criagdo de
valor para 0 acionista?; (b) qual estratégia tem probabilidade de gerar mais
valor?; e (c) para a estratégia selecionada, quéo sensivel é o valor a fatores
internos e externos a0 negdcio ndo contemplados no cen&io “mais

favoravel” ?;

as questbes abaixo, no processo de avaliacdo das estratégias em nivel
corporativo, devem ser respondidas: (a) quais unidades de negécios da carteira
da empresa estéo criando mais valor para o acionista?; (b) quais unidades de
negdcios tém um potencial limitado de geracéo de valor e, portanto, devem ser
candidatas a0 desinvestimento?, (c) qual combinacdo de estratégias ira gerar o
maior valor tota?; (d) quais unidades de negbcios geram caixa e quais drenam
0 caxa?, e (e) até que ponto a empresa pode financiar sua estratégias
propostas, a patir de fontes internas, e quanta divida ou capital préprio
adicional teréo que ser levantados?,

a andlise de novos investimentos deve considerar, nas margens de
contribuicdo, trés itens. (a) a projecdo deve ser prevista ndo historica; (b) os
investimentos em capital de giro e ativos permanentes, necessarios para gerar
vendas, ndo devem ser ignorados; e (¢) o valor do dinheiro no tempo deve ser
considerado;

o entendimento dos direcionadores do negécio, que s80 mais criticos a criacéo
de valor, possibilita & gestéo focalizar sua andlise com maior eficiéncia sobre
0s elementos-chave de uma estratégia;

dois principios bésicos para a gestdo de valor ao acionista sdo: invista somente
em oportunidades com um potencial confidvel de criacdo de valor; e
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desenvolva caixa para os acionistas quando os investimentos que criam valor
néo estdo disponiveis;

a definicio adequada das medidas de desempenho e das formas de
remuneragdo, que alinham os interesses dos gestores com aqueles dos
acionistas, é vital ao processo de geracdo de valor, ou sgja, € preciso motivar os

gestores e empregados a criarem valor, remunerando-os pelo valor agregado;

o comprometimento do CEO é, na maioria dos casos, isoladamente, o fator
mais importante para o sucesso da GBV;

0 CEO e os colaboradores devem estar convencidos de que os pregos das aces
sdo governados pelos fluxos de caixa de longo prazo, e também deve estar
convencido que uma mudanga na GBV ira melhorar atomada de deciso;

0 desenvolvimento de um “mapa’ dos direcionadores do valor do negécio é
essencial, para verificar quais possuem maior impacto sobre o valor e agqueles

gue sdo controlaveis;

arealizacado de sessdes de treinamento em GBV, que demonstrem as vantagens
do valor a0 acionista, é crucial na busca de aplicacbes préticas, para que 0s
participantes possam usar imediatamente apos o treinamento. O treinamento
deve ser divido em dois grupos. um, para 0s que necessitam de conhecimento
genérico do valor ao acionista; e, outro, para 0s que necessitam de competéncia
técnica. Rappaport (2001, p. 202) fornece pontos essenciais em programas de
treinamento em GBV:

v Casos para adotar o0 valor ao acionista

- exemplos de decisdes tomadas de modos diferentes

- necessidades por maior eficiéncia de capital

- beneficios de medir e monitorar o valor e a criagdo de valor
- beneficios de aumentar o foco nos direcionadores de valor
v Fundamentos da criacéo de valor

- mensurar o valor

- mensurar a criagéo de valor

- papel da andlise de valor
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v Andlise/exercicio de um caso de céalculo de valor
v Aplicando uma perspectiva de valor

- aplicacOes as decisdes operacionais do dia-a-dia/O papel dos direcionadores
devalor;

- aplicacOes ao plangjamento estratégico

- mensuracdo de desempenho e incentivos a gestéo

v Estudos de casos da aplicacéo do valor ao acionista
v" Calibrando o risco em decisdes de investimento

- distinguindo entre tipos de risco

- estimando as necessidades de retorno (custo de capital)
- aplicagbes das andlises de sensibilidade, cenario e simulacéo
- comunicando a andlise derisco

v Exercicio de avaliagdo de risco

v Identificando as estratégias criadoras de valor

- visdo gera do planejamento estratégico

- identificando fontes de vantagem competitiva

- ligando a vantagem competitiva a criagdo de valor

n) Reforcar suporte aos processos de gestdo em éareas tais como o planejamento
estratégico, orcamento anual, medidas de avaliacdo de desempenho,
remuneragao incentivada e comunicagdes internas e externas aos investidores e
outros congtituintes. Cada uma dessas atividades precisa estar alinhada e
apoiada pelo foco da empresa sobre os direcionadores de valor, fluxo de caixa
e criacéo de valor.

[11.  Young e O’byrne (2003)

Young e O'Byrne (2003) tratam, na obra “EVA e Gestéo Baseada em Valor: guia

prético para implementacdo”, das boas préticas na vertente da implantagdo, dando uma
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contribuicdo das boas praticas ndo somente ao longo do programa, mas como ele deve ser
implantado de maneira a contribuir no processo de acompanhamento.

Segundo os autores, 0 modelo de gestdo baseada em valor deve estar no
planejamento estratégico da empresa, ou sgja, deve haver uma aceitacdo do modelo por parte
dos gestores e os mesmos devem entender os conceitos que sustentam a criagcéo de valor. Pois,
simplesmente aceitar 0 modelo com a certeza de que a riqueza vird, sem nenhuma acdo da
empresa, € ilusdo. Nesse sentido, além da aceitacéo, € necessario o entendimento do modelo

para melhor desenvolvimento.

Em relagéo aos profissionais de finangas, os autores afirmam que:

A administracdo baseada no valor requer uma mudanca profunda nas crengas dos
profissionais de financas. Eles deixam de ser apenas os que distribuem os recursos
ou aqueles que obrigam o controle de operagBes, embora ees, continuem a ter
importantes responsabilidades de controle. Devem tornar-se parceiros de seus
colegas operacionais, ajudando-os a usar as percepgdes e as tecnologias que as
finangas tém a oferecer para identificar onde o valor é criado em uma companhia e
onde ele é destruido, em quais projetos se deve investir e quais os projetos a evitar.
(YOUNG; O'BYRNE, 2003, p. 86).

Ainda em relag8o as crencas dos colaboradores, os autores aertam: mudar atitudes
entre executivos operacionais requer transparéncia nas fungdes financeiras e de contabilidade.
Isso significa que ndo basta, apenas, comunicar os objetivos financeiros aos executivos e aos
empregados, € necessario fazer com que eles compreendam esses objetivos. Além de
entenderem os objetivos financeiros da empresa, € indispensavel que saibam o porqué desses

objetivos terem sido escolhidos e o que eles devem fazer para alcanca-los.

Os autores apontam, como uma das boas préticas de GBV, a responsabilidade
unitaria de cada colaborador da empresa, sem gue a carga fique apenas com os técnicos e 0
alto escaldo da empresa: “A criagdo de valor também é responsabilidade de cada funcionério,
ndo apenas de altos executivos e de especialistas em finangas [...] a real criagcéo de valor
permanece com 0S gerentes operacionais e seus empregados.” (YOUNG; O'BYRNE 2003, p.
86).

Outra boa prética considerada pelos autores € a remuneracdo. Os autores afirmam
gue aimplementacdo do GBV sb tem sentido se a remuneracdo for atrelada a criagdo de valor
sistematicamente. E, ainda, sobre o sissema de remuneragdo, € necessario que haja uma
sensibilidade em relagéo ao desempenho, quando este for abaixo ou acima da meta.
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Programas de treinamentos, realizados para atrair o comprometimento genuino dos
empregados a criacdo de valor, é ponto fundamental no modelo de GBV, segundo Young e
O’ byrne (2003, p. 90).

Outras quatro préticas essenciais para o sucesso da GBV sdo relevadas pelos autores:

a) as unidades de negécios devem ser autbnomas, pois as empresas, que
trabalham com unidades auténomas, tém maiores beneficios com o modelo, do
gue as que trabalham com uma grande unidade de negdcios,

b) a organizacdo deve elaborar orcamentos operacionais, para mensuracdo da
criagdo de valor;

c) deve haver comunicagdo interna intensa sobre resultados, planos e metas, pois
o comprometimento dos colaboradores depende disso, também; e

d) deve haver uma comunicagdo externa, com 0 mercado de capitais, sobre a
criagdo de valor.

IV. Haspeslagh, Noda e Boulos (2001)

Haspeslagh, Noda e Boulos também pesquisaram as praticas de GBV. No artigo It's
not about the numbers, publicado em 2001, na Harvard Business Review, com apoio e
financiamento da empresa de consultoria Boston Consulting Group, pesquisaram préticas de
VBM em empresas da América do Norte, Europa e Asia. Foram convidadas 1.862 empresas,
com faturamento acima de US$ 2 bilhdes, para participar da pesquisa. Dentre as 271 empresas
gue aceitaram 117 implantaram formalmente a GBV. Os autores, nas empresas que
obtiveram sucesso com o programa de GBV, detectaram cinco préticas similares:

a) um explicito comprometimento com o valor (an explicite commitment to
value): a empresa ao adotar a GBV, deve fazer um comunicado geral a todos
interessados e, conseqiientemente, demonstrar um comprometimento com esse
novo modelo. Essa prética deve ter dois propdsitos. (a) comunicar aos usuarios
externos que a empresa compreende a necessidade de quebrar a cultura que
prevalecia; e (b) utilizar esses anincios como forma de motivar normas
internas, tal qual alguns CEO (chief executive officer);

b) treinamento intensivo (intensive training): a criagdo de um ambiente receptivo

para que 0 programa possa propiciar mudancgas. A gestédo em valor configura
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se em numeros (20%) e em pessoas (80%), uma vez que pessoas criam valor.
Nessa vertente, os autores, baseados na pesquisa realizada, revelam que 62%
treinaram mais de 75% de seus gerentes nos conceitos de VBM, enquanto
apenas 27% das empresas com insucesso treinaram uma grande proporc¢éo dos
seus gerentes de staff. Fica compreendido, com isso, que 0 processo de gestéo

baseada em valor deve ser implantado com sustentabilidade;

c) construir a sensacdo de posse (building ownership): deve haver um reforgo no
treinamento, implantando um sistema de remuneracdo que esteja amarrado
com a criagdo de valor do programa. 1sso da aos colaboradores uma sensacéo

de ter “comprado” aempresas e 0 programa;

d) autonomia as unidades de negdcio (empowering business units): essa pratica
consiste em fornecer autonomia aos colaboradores, para decidirem sobre a
criagdo de valor como, por exemplo, elaboracéo de orcamentos operacionais e

decisio sobre eles; e

€) criacdo de um circulo virtuoso (creating a virtuous circle): as mudangas que
foram introduzidas no sistema e no processo da companhia sdo amplas. Com
isso, ha um estreitamente no foco dos relatérios financeiros e compensagoes.
Essas mudancas criam um circulo virtuoso de comportamentos e beneficios, o
gue fornece uma seguranca e comprometimento na criagéo de valor.

Abaixo, no Quadro 3, serdo apresentadas as boas préticas de GBV, coincidentes nas
obras dos autores consultados:
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Martin e Petty Rappaport O’byrne e Young Haspeslagh,
Noda e Boulos
Da clpula da| Do CEO. N&o apenas apoio | Deve haver um
Apoio e | empresa dos gestores, mas | comunicado
comprometimento entendimento. geral,
principalmente
para 0s usuarios
externos.
Elo entre | Alinhar medida | Remuneracdo Fortifica o]
Remuner acdo remuneracdo e | de desempenho | atrdada a criacdo | treinamento.
comportamento. | com formas de | de valor, com | Deve ser
remuneracao. sensibilidade a0 | amarrado com a
desempenho.. criacdo de
valor. D4 uma
sensacao de
posse.
Educacgédo e | Essenciais para o | Demonstrar Atrair Treinamento
Treinamento programa GBV. | vantagens do | comprometimento | intensivo  nos
valor ao | genuino dos | conceitos  de
acionista. colaboradores. GBV. A GBV
Treinamento: consiste em
dividir  entre 20% numeros e
técnicos e 80% em
genéricos. pessoas.
Planejamento Para Estabelecer o0 | Deve estar bem | Autonomia as
estratégico sustentabilidade | valor para o | definido o modelo | unidades de
do ciclo continuo | acionista: deGBV. negécio, para
de criacBo de| quanto; quais decidirem sobre
valor. unidades estéo a criacdo de
criando valor; e valor. Criagdo
0 que afetaria o de um circulo
valor. Virtuoso.
Direcionadores de | Identificar e | Desenvolver Elaboracdo de | Os autores ndo
valor mensurar quanto | um “mapa’ dos | orcamentos abordam 0s
ees influenciam | direcionadores | operacionais, direcionadores
na geracdo de| de valor. | consequentemente, | devalor.
valor. Veificar maior | apontam 0s
impacto e os | direcionadores de
que sdo | valor e  seus
controlaveis. impactos.

QUADRO 3 - Préticas mais indicadas de Gestdo Baseada Em Valor, coincidentes nas

obras dos autor es consultados.
Fonte: elaborado pelo autor

Verifica-se que, nas obras consultadas, os autores destacam: ha uma indicacéo de
remuneragao aos colaboradores da empresa, ao adotar o modelo de GBV. Nesse sentido, fica
patente que todo o valor adicionado a organizacdo gera, psicologicamente, uma davida nos
colaboradores. O que eu ganho com isto? Para se garantir 0 sucesso da gestéo baseada em
valor, a organizagdo precisa ter um sistema de premiacéo e de bonus financeiros voltados aos



seus colaboradores. Slater e Olson (1996) colocam a importancia da interacdo e da
recompensa de todos os colaboradores nesse processo de gestéo: “a comprehensive value-
based management (VBM) system must engage, motivate, and reward the people throughout
the organization who create shareholder value”. Em contrapartida, Haspeslagh, Noda e
Boulos (2001) postulam que € muito mais complexo 0 processo de engajamento, motivacao e

recompensa para os colaboradores, do que a simples interacéo de todos.

Em outra perspectiva, The Buttonwood Group LLP (2004) afirma que a VBM tende

ando ultrapassar o nivel da geréncia sénior:

The problem is that VBM/EVA tends to get stuck at the sénior management level.
The reason why that’s a problem is that it’s the decisions that workers make on the
front lines every day that really drive shareholder value. (THE BUTTONWOOD
GROUP LLP, 2004, p .44).

Fica claro que a integracdo de toda empresa no modelo de GBV é importante,
principalmente, agueles que estdo a frente de operagdes que criam valor para empresa.
Portanto, deixar que o modelo fique estacionado nos altos niveis da empresa, € estigmatiz&-lo

a0 iNsSUCEeSSO.

3.5 Limitagdes da abordagem

O tema principal desta pesguisa concentra um forte viés de mercado. Dai, a
necessidade de indicar certas limitagbes da abordagem e, a0 mesmo tempo, contribuir com a

andlise dos dados da pesquisa.

O The Bottonwood Group LLP (2004) apontam os prds e os contras do EVA.
Referem-se ao EVA como VBM/EVA, ou sgja, ndo diferenciam a GBV do EVA:
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Pros

Cons

Can diminate a sense  of
“entitlement” to costs increases.

Improved costs containment

Increased discipline in developing

budgets.

More meaningful budget discussions
during plan review sessions.

May be overkill in some situations to
request that managers justify every
existing expenditure. Can meet with
significant active and passive
resistance.

Unless management takes the process
serioudy, budget holders will figure
out they don’t need to redly build a
budget from the ground up after al.
If reducing the cycle time of the
budget process is a goal, this
approach is inconsistent with meeting
the objective.

There is a dignificant educationa
dement to this approach that if
ignored. Will result in confusion and
user backlash.

(THE BOTTONWOOD GROUP, 2004)

Focando a mesma vertente de criticas a0 modelo, a titulo de andlise do modelo,

pode-se observar que, no conceito de gestdo baseada em valor, encontra-se uma limitagcéo

concentrada nos interesses entre acionistas e demais agentes interessados na empresa (all

stakeholders). Isso significa: se o foco principal da GBV é a geracdo de riqueza para 0

acionista, algumas varidveis sugeridas de beneficios do modelo anulam-se, como: apoio,

comprometimento, competitividade, aumento do padréo de vida etc.

Silva, P. R. (2001, p. 87) efetua uma sintese das limitac6es da abordagem, e assim as

estabelece:

valor da estratégia;

delegacdo de responsabilidade;
ilusdo dos nimeros;

gualidade de vida; e

sintese da abordagem.
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3.5.1Valor da estratégia

A abordagem da estratégia corporativa, com foco no cliente, fica em segundo plano
diante do modelo de GBV, o que pode resultar em dificuldade para empresa em um mercado
com grande competitividade. Em outras palavras. se o foco estiver concentrado somente nos
acionistas, os clientes podem sair prejudicados, diminuindo ou abandonando sua relagdo com
aorganizagéo.

Na mesma vertente: o foco na remuneracdo ao acionista ndo pode ser miope, ao
ponto de abandonar outras preocupaces, que podem prejudicar o resultado para a
organizacdo. Silva, P. R. (2001, p. 90) frisaessa preocupacdo:  “[...] aandlise de valor para
0 acionista € relevante, mas ndo deve suplantar a estratégia corporativa associada ao
entendimento de interesses do cliente.” O autor ainda justifica essa afirmagéo: “Isso porque €
0 processo de identificagdo de necessidades e a sua satisfacdo que gera a oportunidade de
criagdo de valor parao acionista.”

Em outra vertente: o interesse do acionista, em alguns casos, contempla a satisfacéo

dos clientes, o que pode enfraquecer essa limitacdo do modelo de GBV.

Sendo assim, podem ser evidenciados trés pontos: (a) o foco ndo deve estar apenas
nos acionistas, pois pode acarretar insatisfacdo nos clientes; (b) o foco deve prevalecer
também nos clientes, pois uma satisfacdo dos mesmos pode culminar em melhor remuneracéo
aos socios; e (c) a limitagdo pode ser enfraquecida do ponto-de-vista do foco somente nos

investidores, devido aos interesses dos mesmos na satisfacéo dos clientes.

Torna-se, pois, imprescindivel ponderar os interesses dos acionistas e dos clientes,
pois ambos possuem importancia, em todos os aspectos que tangem possibilidades de
ameacas e/ou de oportunidades do negdcio.

3.5.2 Delegacao de responsabilidade

Para Haspeslagh, Noda e Boulos (2001), a delegacéo de responsabilidade, apontada
nas boas préticas de GBV, também pode ser reconhecida como plangjamento estratégico. A
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denominacgéo “delegacéo de responsabilidade”, apresentada por Stewart (1999, p. 5), consiste
na autonomia dos niveis gerenciais inferiores da organizagéo.

Em contraparte, Rappaport (2001, p. 4), ao comentar as limitagdes que a propriedade
de acbes da empresa e os planos de remuneracéo da geréncia, baseados no valor de mercado
de acdo, possuem para incentivar a maximizagao dos interesses dos acionistas, afirma que:

a) numa organizagdo descentralizada, a maioria das alocagfes de recursos é
efetuada pelos gerentes das divisdes ou das unidades de negécios; e

b) existem limitaghes para incentivar os gestores das divisdes e unidades de
negdcio a maximizagcdo dos interesses dos acionistas porque: (a) geralmente
eles ndo possuem uma parcela significativa de sua riqueza aplicada nas agoes
da companhia; e (b) a sua performance ndo pode ser diretamente associada ao
preco de mercado da agéo.

Nessa perspectiva, Silva, P. R. (2001) também considera as limitagdes da
abordagem:

Se 0s gestores das divisdes e unidades de negdcio sio responsaveis pela alocagdo da
maior parte dos recursos da empresa, a competitividade depende da autuacéo desses
gerentes e existem sérias limitagcGes para incentiva-los para a maximizacdo dos
interesses dos acionistas, parece |6gico considerar essa Situagdo uma fragilidade da
abordagem de gestdo baseadano valor. (SILVA, P. R., 2001, p. 93)

Uma solucdo para essa limitagdo talvez seja utilizar um indicador interno, ao invés
do preco da acdo no mercado. Todavia, o foco principal no investidor pode também gerar
problemas de competitividade, conforme comentado anteriormente, o que torna importante
verificar o nivel de alinhamento também com a estratégia corporativa, que geralmente inclui
outros agentes sdcio-econdmicos, t&o importantes quanto o acionista.

3.5.3 llusio dos nimeros

Essa limitagfo esta atrelada a visdo limitada dos gestores e investidores aos nimeros,
deixando de observar os processos, transacfes e eventos que produzem esses niUmeros. Na
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verdade, muitas vezes os modelos matematicos parecem corretos, mas, muitas vezes também,

podem estar desvinculados do contexto, no qual a empresa esta inserida.

Sendo assim, para evitar esse problema, Silva, P. R. (2001, p. 95) frisa que o gestor,
empenhado na maximizagcdo do interesse do acionista, deve atentar para a qualidade das
hipteses sobre os riscos e recompensas inerentes as alternativas em estudo, aspecto
diretamente relacionado a estratégia corporetiva.

3.5.4 Qualidade devida

A expressdo qualidade de vida pode assumir muitas vertentes, ou sga, 0 que é
gualidade de vida para um, pode ndo ser para outro. No entanto, do ponto de vista econdémico,
segundo Copeland e Stewart, a qualidade de vida representa a maximizagdo dos interesses
econdmicos,. Tendo em vista essa vertente econdmica de qualidade de vida e os conceitos
pregados pela GBV, Silva, P. R. (2001) destaca mais uma limitacéo da abordagem:

Além de parecer improcedente a associacdo entre a gestéo baseada no valor e a
elevacdo do padréo econdmica de vida nos EUA, a ampliacdo deste conceito para
incorporar outros aspectos complementares a sua faceta econdmica, doravante
chamado de qualidade de vida, contribui para a identificacdo de outras limitacdo
potencial dessa abordagem de gestdo. (SILVA, P. R,, 2001, p. 100).

Para Silva, P. R. (2001), a adocdo da GBV esta sujeita, contrariamente aquilo que
pregam seus defensores, a0 comprometimento da capacidade competitiva de longo prazo e a
continuidade da companhia.

Talvez essa falha dos defensores da GBV estgja em uma questéo patente no mercado,
gue os livros publicados por empresas ou seus consultores sdo para investidores e ndo para
gestores e pesguisadores, ou seja, 0 objetivo € vender o conceito para, posteriormente, vender
a consultoria, 0 que culmina em termos taxativos e com forte apelo comercial.
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3.5.5 Sintese da Abordagem

Essa limitag8o esta enraizada na questéo que, independente do modelo de gestdo, o
acionista configura-se como 0 agente socio-econdmico mais importante para organizacao.
Sendo assim, para diferenciar um modelo de outro, a empresa deve observar os legitimos

interesses econdmicos dos acionistas.

De outra forma, ndo se pode tirar o mérito da GBV como modelo de gestdo que: (a)
consolidou os indicadores de valor baseados no mercado; (b) acentuou as discussoes
prioritarias sobre governanca corporativa; e () tem fornecido os incentivos mais relevantes

para o seu desenvolvimento.

E pertinente, pois, reservar o proximo tépico para a discussio de alguns indicadores
de GBV.

3.6 Indicadores na GBV

O principal objetivo da GBV, como exposto anteriormente, é a criacdo de valor para
0 acionista, mas como pode ser mensurada essa riqueza gerada? Quais os métodos utilizados
para esse fim? Muitas pesguisas foram feitas para tentar demonstrar qual o valor criado pela
empresa. Esses métodos e formulas sdo chamados de indicadores de mensuragdo de valor ou
métricas de desempenho financeiro.

O valor deve ser medido nas organizagdes que adotam a GBV, ndo apenas para
atender seu objetivo principal, mas, também, em detrimento deste estabelecer um guia, para
remunerar colaboradores; para comunicar 0s interessados; e, principalmente, para gerenciar a

empresa
A geragéo de riqueza pode ser medida pelos diversos indicadores existentes, a saber:
EVA® — Economic Value Added

REVA — Refined Economic Value Added
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AEVA - Adjusted Economic Value Added
MVA® - Market Value Added

FDC — Fluxo Descontado de Caixa

SVA — Shareholder Value Added

CVA — Cash Value Added

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

TBR — Total Business Return

O objetivo ndo é verificar quais os melhores indicadores, muito menos classifica-los,
conforme mencionado na primeira parte desta pesquisa. As empresas de consultoria sempre
estdo discutindo quais métricas sdo mais vantajosas, mas todos os indicadores séo comuns em
sua ideologia, Esta afirmagdo encontra-se confirmada na citacdo abaixo, de Young e O'Byrne
(2003):

Embora os proponentes de uma determinada métrica defendam a sua superioridade
em relacdo a outras gque lhe sgam concorrentes, todas sdo organizadas sob um
mesmo principio basico: para criar valor para os seus acionistas, as empresas devem
gerar retornos sobre o capital investido que excedam o custo desse capital.
(YOUNG; O'BYRNE, 2003, p. 20)

E oportuno apresentar o EVA®, 0 MVA, o CFROI e o Fluxo de Caixa Descontado.
Segundo Lopo e a. (2001, p. 238), os dois primeiros sdo relevados em virtude da
popularizacdo da marca comercial nos Estados Unidos e da sua relativa simplicidade de
aplicacdo. Ja o CFROI, por ser o principal concorrente do EVA. Além do que, segundo
Young e O'Byrne (2003, p.330), por ser bastante popular, gracas a empresa de consultoria
Boston Consulting Group. O Fluxo de Caixa Descontado, por sua vez e segundo Lopo et al.
(2001, p.275), configura-se como o indicador que melhor revela a efetiva capacidade de

geracdo de riqueza de certo empreendi mento.



71

3.6.1 EVA® (Economic Value Added)

O EVA é uma marca registrada pela Stern Stewart, empresa de consultoria conhecida
mundialmente pela criagio deste indicador. E patente que € o mais famoso dentre todos os
outros indicadores, tanto que muitas vezes os conceitos de EVA e GBV sdo confundidos,

conforme mencionado anteriormente.

Muitos autores, como Ehrbar (1999), Martin e Petty (2004), Young e O Byrne
(2003) e, principalmente, a Stern Stewart (1999), ndo consideram o EVA como apenas um
indicador. Ehrbar (1999, p. 1) declara o que representa 0 EVA em sua visdo: “o Eva é muito
mais do que uma simples medida de desempenho. E a estrutura para um sistema completo de
geréncia financeira e remuneracéo variavel que pode orientar cada decisdo tomada por uma
empresa, da sala do conselho até o chdo dafébrica’.

A ferramenta EVA, na realidade, ja existe ha mais de 200 anos e, segundo Joel M.
Stern, sicio da Stern Stewart, no prefécio da obra de Al Ehrbar, consiste numa noc¢éo de lucro
residual; ou, na visdo dos economistas, no custo de oportunidade. Sendo assim, as idéias do
EVA ndo sdo novas, pois utiliza principios fundamentais de financas corporativas e de gestéo
financeira, conhecidos ha muitos anos.

Martin e Petty (2004) relatam a histéria do EVA e como as empresas comegaram a

utilizé-lo:;

O acronimo EVA foi usado pela primeira vez para valor econémico agregado em
1989 (Finegan 1989), mas somente quatro anos depois comegou a receber maior
atencdo, principalmente como resultado de um artigo de destaque da revista Fortune
(Tully 1993). O artigo da Fortune ofereceu uma apresentacdo basica do conceito
EVA e de seus cdlculos; entrevistou Joel Stern e Bennett Stewart & Co.. o0s
principais proponentes do uso do EVA; e proporcionou exemplos de grandes
empresas norte-americanas que estavam utilizando com sucesso o EVA como
medida de desempenho da empresa. A partir daguele comeco promissor, 0 EVA
capturou o interesse de muitos na comunidade de negécios, incluindo empresas
como a Coca-Cola Co., Eli Lilly, Bausch & Lomb, Sony, Matsushita, Briggs &
Stratton e Herman Miller. (MARTIN; PETTY, 2004, p. 94)

Mas por que as empresas adotam essa métrica se 0s conceitos ja existem hé anos?
Lopo et a. (2001) justifica 0 motivo da utilizagdo do EVA, mesmo sua base conceitual ja
existir ha alguns anos:
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O EVA®, portanto, ndo se constitui numa novidade propriamente dita, mas parece
estar recuperando conceitos e ementares, intuitivos e fundamentais que talvez tenha
caido no esquecimento da prética gerencia coletiva. O resgate da esséncia, da base,
do sentido, geralmente produz uma presenca significativa no cotidiano social. Essa
indicacdo talvez se aproxime da justificativa para a grande penetracdo no mercado
gque 0 EVA® tem alcangado. (LOPO et d., 2001, p.247)

Para Y oung e O’'Byrne (2003, p. 31), “0 EVA se baseia na no¢do de lucro econdémico

(também conhecido como lucro residual), que considera que a riqueza é criada apenas quando

a empresa cobre todos 0s seus custos operacionais e também o custo do capital”.

Ja Ehrbar (1999) da uma definicdo mais detalhada do que é EVA:

Aritmeticamente, € o lucro operaciona apds 0 pagamento de impostos menas 0s
encargos sobre capital, apropriado tanto para endividamento quanto para o capital
acionario. O que resta é o valor em ddlares pelo qua o lucro excede ou deixa de
alcancar o custo do capital utilizado pararealizar aquele lucro. Este nUmero é o que
0s economistas denominam lucro residual, que significa exatamente aquilo que
implica: é o residuo que sobre depois de todos os custos terem sido cobertos.
Economistas também se referem a isto como lucro econdémico ou aluguel
econdmico. Nés chamamos de EVA, valor econdmico adicionado. (EHRBAR, 1999,
p. 245).

O EVA tem como base conceitual principios existentes ha anos, no entanto, isso ndo

guer dizer que ndo existam méritos e aspectos positivos na utilizacdo desta métrica. A Unica

discussdo que pode ser feita € se 0 EVA congtitui-se numa métrica; ou pode ser estendido

como um modelo de gestdo. Al Ehrbar, vice-presidente da Stern Stewart, com certeza ira

defender que o EVA constitui-se num modelo de gestdo, assim como Joel Stern e Bennett

Stewart. O que pode ser inferido é que uma empresa pode adotar 0 EVA como métrica de

desempenho e ndo, necessariamente, adotar préticas de GBV, como fazer orcamentos por

unidade de negécio, treinamento nos conceitos de criagdo de riqueza, remuneracdo atrelada a

criagdo de valor, dentre outros.

A formulado EVA, segundo Ehbar (1999, p. 2-3), é disposta da seguinte maneira:

EVA = NOPAT — C%(TC)

NOPAT — lucro operacional liquido apés tributacéo

C% - custo operacioanl de capital

TC — capital total
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Limitacdesdo EVA

Como todos os processos e modelos de gestéo, existem sempre as vantagens e alguns
limitadores, razé0 pela qual a cada pesguisa cientifica existe uma contribuicdo de
aperfeicoamento ou criacdo de modelos. N&o é diferente com o EVA, tanto que Nascimento

(1998, p. 189-190) classifica as vantagens e limitagdes do EVA® da seguinte forma:

a) vantagens.

e capacidade de conscientizar rapidamente o gestor sobre as expectativas do
investidor em relacdo a sua atuacéo; e

e simplicidade de compreensao;
b) limitagdes:

e apesar de reconhecer a inadequacdo dos resultados contabeis tradicionais
para a mensuragdo do valor do empreendimento, o modelo limita-se a
gjusté-lo globalmente, ao invés de tratar as informagdes a medida em que
ocorrem 0s eventos, e

e a base de resultados globais da empresa impede a identificacdo da
contribuicéo gerada por area.

Essas criticas sdo aplicaveis as versdes mais simplificadas do EVA®, ja para as
versdes mais sofisticadas néo sdo pertinentes.

Em suma, o EVA é uma ferramenta para saber se a gestéo esta gerando valor para o
acionista. Pensar que ele € um simples instrumento para calcular nimeros ndo é a esséncia da
ferramenta. Dessa forma, a intencdo € usar o EVA como uma ferramenta comportamental
para alterar a utilizacdo do capital e outros incentivos, em vez de somente utiliz&lo como uma
ferramenta de andlise financeira.

3.6.2MVA ® (Market Value Added)

Um EVA individual ndo captura a percepcdo dos investidores quanto a habilidade da
gestdo em gerar EV As positivos em anos futuros. Afinal, é o valor presente dos EV As futuros

gue determinard o valor de mercado de uma empresa. Por este motivo, é necesséria uma
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medida adicional para entender como 0s mercados estdo avaliando a estratégia de uma
empresa em gerar futuros EV As. Esta medida € o valor de mercado agregado (MVA).

O Market Value Added (Valor de Mercado Agregado) € um indicador de
desempenho que reflete resumidamente 0 quanto a empresa vale a mais ao que gastaria para

repor todos 0s seus ativos a pregos de mercado.
O MVA® também é uma marca registrada de propriedade Stern & Stewart.

Consoante Ehrbar (1999), “o MVA® é o montante acumulado pelo qual a empresa

valorizou ou desvalorizou, ariqueza dos acionistas’.

Conforme Kassai, Kassai e Santos (1999), “o0 MVA® ¢€ interpretado como a
diferenca entre o valor da empresa, menos o valor de seus investimentos, a precos de
mercado. E agquela parcela adicional, aquele “algo mais, normalmente de dificil mensurac&o, e

também conhecido como goodwill.”

De certo modo, a férmula mateméatica parece simples, mas as duas varidveis podem
gerar confusdes. O valor de mercado, na concepcdo de Ehrbar (1999, p.35), estéd associado as
origens de recursos do empreendimento, ou sgja, “tanto as agdes quanto o endividamento”.

Assim, o valor de mercado € a soma do valor de mercado do capital préprio com o

valor de mercado do endividamento.

Ja no tocante a valor de mercado, Lopo et al. (2001, p. 251) relata uma interpretacéo
sobre Ehrbar:

Assim, interpretamos que, para esse autor, 0 custo do capital total consiste no valor
contabil (entenda-se, avaliado pel o custo histdrico) do ativo total ajustado pelositens
do EVA®, tornando-o mais proximo (ou menos distante) de uma soma dos valores
“econdmicos’ dos recursos mantidos pela empresa. (LOPO et al., 2001, p.251).

Verifica-se que o indicador EVA representa o passado, o MVA esté voltado parao
futuro. Nesse sentido, ha uma relacdo entre os dois, considerando que ndo ha futuro se ndo
houver passado. Ehrbar (1999) estabelece arelacdo entre ambos:

O EVA é amedida de desempenho mais diretamente ligadaao MVA [...] o MVA de
uma empresa é o valor presente do montante pelo o qual investidores esperam que
os lucros futuras excedam ou fiquem aquém do custo de capital. Em outras paavras,
0 ‘lucro’ que determinao MVA é o lucro econémico, ou lucro operacional, menos o
custo de capitd. Isto € EVA. (EHRBAR, 1999, p. 59).
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Nessa perspectiva, a administracdo permanente do empreendimento, que busca a
elevacdo do EVA®, se bem sucedida, acarreta aumentos do MVA®, na riqueza do acionista.
Como ja sugerido anteriormente, 0 MVA representa a avaliagdo de mercado dos EVAs
futuros, em oposicdo a um Unico EVA histérico.

A formulado MV A, segundo Ehrbar (1999, p. 36), € disposta da seguinte maneira:

MV A = valor de mercado — capital total

Valor de mercado — somatério do valor de mercado das dividas da empresa junto a credores
(debt) e acionistas (equity).

Capital total — volume de recursos incorporado a empresa pelos provedores de capital na
mesma data.

A principal limitagdo do MV A, segundo Y oung e O’ Byrne (2004, p. 40), incide no
fato dele ndo considerar o custo de oportunidade do capital investido na empresa.

3.6.3 CFROI (Cash Flow Return of I nvestments)

O retorno de investimento base caixa, segundo Martin e Petty (2004, p. 125),
representa uma medida econdmica do desempenho de uma empresa e, como tal, busca
capturar as taxas de retorno médias béasicas, implicitas nos projetos de investimento da

empresa.

O CFROI, para Young e O'Byrne (2003, p. 331), consiste no mais importante
competidor do EVA, na guerra das métricas. Foi criado pela empresa de consultoria HOLT
Value Associates, sediada em Chicago. O CFROI é utilizado por varias empresas de
consultorias, incluindo a Boston Consulting Group (BCG), Price Waterhouse Coopers,
Deloitte and Touche, dentre outras.

Y oung e O’'Byrne (2003) efetuam algumas consideragdes sobre o CFROI:
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Como se depreende no proprio termo, o CFROI é uma taxa de retorno; €la ndo é
expressa em termos monetarios, como o EVA. O CFROI compara os fluxos de caixa
pos-imposto de renda, ajustados pela inflagdo, disponiveis para os investidores da
empresa, com os investimentos brutos, gjustados pela inflagdo, feitos por esses
investidores. Esse indicador dinheiro que entra sobre dinheiro que sai é entéo
convertido em uma taxa de retorno por meio da estimativa da vida econdmica dos
ativos deprecidveis da empresa e de um valor residual baseado nos ativos nédo-
depreciaveis. (YOUNG; O'BYRNE, 2003, p. 332).

Lopo et a. (2001, p. 257) afirma que o formato do CFROI é similar ao da taxa
interna de retorno (TIR). A métrica é determinada pela conversdo de dados de probabilidades

em fluxos de caixa bruto.

O CFROI é calculado em uma base anual e € comparado a0 custo do capital
corrigido pela inflaggo, para determinar se a empresa obteve retornos maiores que seu custo
de capital. Portanto, pode-se dizer que o CFROI possui grandes similaridades com o EVA,
pois ambos assumem que a gestdo cria valor pela geracdo de retornos sobre o capital
investido, que sejam superiores ao custo do capital.

O célculo do CFROI, na concepcdo de Martin e Petty (2004, p. 125-126), envolve
cinco etapas:

a) estimar avida econdmica média dos ativos da empresa;

b) calcular os fluxos de caixa brutos anuais ajustados pela inflacdo, que se espera
receber ao longo da vida dos ativos da empresa;

c) calcular o investimento total bruto da empresa gjustado pela inflagéo e, para a
abordagem de periodos multiplos, dividir o investimento bruto entre aivos
depreciaveis e ndo depreciaveis;

d) projetar o valor terminal da empresa ajustado pela inflacdo, que é igual aos
ativos ndo depreciaveis na forma de terrenos e capita de giro; e

€) determinar o CFROI, ou pelo método do periodo multiplo (IRR) ou utilizando
um célculo de periodo Unico.

A formula, segundo Martin e Petty (2004, p. 126), é disposta da seguinte maneira:

CFROI = Fluxo caixaano 1+ Fluxo caixa ano 2+...+ Fluxo caixaano N + Vaor terminal
(1+CFROI' (1 + CFROI)? (1+ CFROIM (1+ CFRONM
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Martin e Petty (2004, p. 128) alertam que uma das deficiéncias do CFROI, segundo a
BCG, é a complexidade da abordagem. 1sso porque a abordagem IRR pode parecer simples,
mas em empresas reais, 0 nivel de sofisticacdo se torna substancial. Outra limitacéo apontada
pelos autores consiste na questdo: a utilizacdo da metodologia IRR n&o funciona para

empresas que esperam obter fluxos de caixa negativos.

3.6.4 Fluxo de Caixa Descontado

Uma das premissas para realizacdo do Fluxo de Caixa descontado refere-se as bases
da andlise fundamentalista (ja amplamente discutida). Entre estas bases estéo: (a) a andlise do
cend&rio da economia; (b) a andlise setorial, na qual a empresa esta inserida; e (c) a andlise das
demonstracdes financeiras da empresa.

ApOs a concretizacdo desse passo, pode ser estabelecida a projecdo dos caixas
futuros da organizacdo. Deve-se frisar que a projecdo ndo € adivinhagdo, mas deve, sobretudo,
ser fundamentada nas informagdes que compdem os ambientes proximos e remotos.

Um fator importante para a realizacdo deste indicador € definir, por meio da analise,

gual ataxade juros a ser aplicada.

ApOs as consideracdes até aqui efetuadas, torna-se relevante destacar que o fluxo de
caixa descontado é compativel ao VPL (valor presente liquido), no qual os fluxos futuros da

organizacdo sdo trazidos para uma determinada data, onde os valores sdo passiveis de
comparagao.
Ja o fluxo de caixa, para Lopo et a. (2001, p. 275), “é tido como aquele que melhor

revela a efetiva capacidade de geracédo de riqueza de determinado empreendimento”.

E patente a qualidade do fluxo de caixa na rotina das empresas, mas por que o fluxo
de caixa € relevante na VBM? O fluxo de caixa estima o valor da empresa, por representar o
caixa disponivel, tanto para pagar os acionistas, quanto os detentores de titulos de divida.
Uma vez gque o fluxo de caixa tem previsdes anuais, sdo descontados ao custo de capital ou
média ponderada dos custos da divida e capital proprio, para se chegar ao fluxo de caixa
descontado.



78

Se for voltado para o acionista, a concepcdo dada por Copeland, Koller e Murrin
(2002, p. 57) torna-se pertinente: “o valor para o0 acionista no mercado de capitais € a
principal medida-resultado do desempenho da companhia. O valor para o0 acionista

acompanha o valor intrinseco da empresa com base em seus fluxos de caixa descontados”.

Em contrapartida, Martin e Petty (2004, p. 197-200), baseados em pesquisa realizada
em cinquenta e uma transacOes altamente alavancadas (grandes “management buyouts’),
ocorridas entre 1983 e 1989, afirmam: o méodo de direcionadores de fluxo de caixa
descontados funciona, razoavelmente, bem na previsdo dos valores reais a transacdo. As
estimativas desses direcionadores, no entanto, diferem dos valores de transagdo por uma
média de erro de aproximadamente 20%. Nesse sentido, ndo h& precisdo nem no método de

direcionadores de fluxo de caixa descontado nem no comportamento do mercado de capitais.

Limitacdes do Fluxo de Caixa Descontado e CFROI

A énfase exagerada nos aspectos econdmico-financeiros consiste em uma limitacéo
do fluxo de caixa descontado (FCD) e CFROI, o gque se torna mais evidente quando estes sdo
utilizados no modelo de gestédo baseado no valor. Uma cultura baseada no valor, segundo
Copeland, Koller e Murrin, 2002, p. 91, vai além de, apenas, um objetivo financeiro isolado,
visto que a adocdo de metas complementares ndo-financeiras (satisfacdo do cliente, dos
empregados, inovacdo de produtos etc.) sdo fundamentais para a completeza do modelo.

Silva, P. R. (2001, p. 154) refere-se a uma limitacdo do FCD usado como auxilio na
GBV: é a sua suposta dificuldade de mensurar o desempenho. Stewart (1999) corrobora com
este autor:

Embora o fluxo de caixa possa ser importante como uma medida de valor, ele €
virtualmente indtil como uma medida de performance. Ao longo do tempo em que a
administracdo investe em projetos compensadores — aqueles com retornos acima do
custo de capital — quanto mais investimento é efetuado, e por isso mais negativo se
torna o fluxo de caixa liquido imediato das operacBes, mais valiosas sera a
companhia. Somente quanto e€e é considerado sobre toda a vida do
empreendimento, e ndo num dado ano esse fluxo de caixa torna-se relevante.”
(STEWART, 1999, p. 3).

A visdo de curto do prazo do FCD e CFROI é deficiente, tendo em vista que esse é
eficiente somente na medida da criagdo de valor por um empreendimento, desde que se
considere toda a sua existéncia. Uma solucgdo, talvez, para esse problema, é dada por Silva, P.
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R. (2001, p. 155), que sugere uma combinagdo com outros conceitos como, por exemplo: o

lucro (ou resultado) econdmico.

Outra limitagdo apontada por Silva, P. R. (2001) contempla o atendimento aos
conceitos da objetividade e a prudéncia por parte do indicador:

Outra limitagdo que merece mengdo consiste no atendimento dos conceitos da
objetividade e da prudéncia. Embora Rappaport (1998, p. 15) tenha afirmado que
“(...) caixa € um fato, lucro € uma opiniao”, o FCD fundamenta-se na quantificacéo
de expectativas de véarios agentes socio-econdmicos, a partir de toda sorte de
opinides sobre o futuro comportamento de inimeros fatores, tais como: inflacgao,
crescimento econdmico, taxa de juros, cambio, regulamentacdo que os principais
investidores que atuam no mercado de capitais norte-americano estéo dispostos a
abrir mdo da objetividade e da prudéncia, em prol da mensuracdo da criacdo de
valor. (SILVA, P. R. 2001, p. 155).
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4 METODOLOGIA APLICADA A PESQUISA

4.1 M éodo e técnicas de pesquisa

O procedimento adotado, para coleta de dados, foi aplicacéo de questionério a
varios sujeitos, mais especificamente, as empresas inseridas no Novo Mercado da
Bovespa (Apéndice A). O questionério foi enviado nos dias 15, 22, 24, 30 e 31 de
marco e dias 02 e 28 de abril de 2006 (Apéndice B); e respondidos entre os dias 30 de
marco e 07 de julho de 2006 (Apéndice C). O nome das empresas sera preservado a

pedido dos respondentes da pesquisa.

O respondente do questionario foi o controller da empresa. Profissional mais
gualificado a responder a pesquisa, tendo em vista que o envolvimento do profissional
de controladoria no processo de GBV é mais intimo em relacdo a outros. A partir do
momento em que fica patente a importancia da participacéo de todos os colaboradores
da empresa no processo do GBV, com determinado treinamento, a Controladoria deve
primar por seu papel fundamental no processo. N&o apenas por ser mais uma éarea
envolvida, mas agquela que:

a) apresenta o Fluxo de Caixa Descontado, o EVA e a MVA, com os
devidos gjustes;

b) apurao custo de capital;

¢) decidi quando um gjuste deve ser feito, de acordo com suarelevancia;
d) participadaescolha dos value drives;

€) comanda de modo sustentavel a sua equipe no processo do VBM;

f) asseguraaotimizagdo do resultado econdbmico da organizacdo;

g) induz os gestores no processo; e

h) participa do processo de gestdo de forma geral.
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Almeida, Parisi e Pereira (2001, p. 349-351) colaboram quando apresentam a
Controladoria como possuidora de diversas fungdes, ligadas a um conjunto de objetivos

gue viabilizam o processo de gestdo econbmica, sfo elas:
a) subsidiar o processo de gestéo;
b) apoiar aavaliacéo de desempenho;
C) apoiar aavaliagdo de resultado;
d) gerir os sistemas de informagdes, e
€) atender aos agentes de mercado.

Ja Padoveze (2005, p. 39) afirma que “a Controladoria tem uma missdo e
atribuigdes especificas que implicam num comportamento pro aivo e profundamente
responsavel e influenciador no desempenho do negdcio”.

4.2 Questionério

Para Lakatos e Marconi (2001, p 107), as técnicas de coleta de dados se
dividem em duas grandes partes. documentacéo indireta e documentacdo direta. Essa
dltima conta com diversos tipos de instrumentos, tais como: entrevistas, testes,

guestionarios etc.

O questionério, para Oliveira (2003):

[...] constitui-se de uma série ordenada de perguntas relacionadas a um tema
central, que sdo respondidas sem a presenca do entrevistador. ‘E uma das
formas mais utilizadas para obtencdo de dados, por permitir mensuracdo mais
exata’. (OLIVEIRA, 2003, p. 71).

O questionario aplicado (apéndice b) apresenta 20 questdes, sendo as cinco
primeiras sobre os dados basicos da empresa e as outras quinze sobre as préticas mais
indicadas da gestdo baseada em valor, segundo a teoria. As quinze préticas abordadas
no questionario foram extraidas da teoria indicada na terceira parte desta Dissertac&o.
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A partir da questdo 6, o questionario esta centrado na situacéo da empresa
sobre a prética de GBV, ou sgja, se adota a prética, se a adota parcialmente ou ndo a
adota; e se a empresa: (&) concorda totalmente; (b) concorda; (c) € indiferente; (d)
discorda; ou (€) discordatotalmente das préticas de GBV apontadas pela teoria.

O presente questionario apresenta trés objetivos: (a) conhecer dados basicos da
empresa pesquisada, nas questdes de um a cinco; (b) conhecer o ainhamento da
empresa em relacdo as praticas mais indicadas de GBV, nas demais questfes, e (C)
verificar a importancia dada, pelas empresas que adotam 0 modelo, as praticas mais
indicadas segundo a teoria. Para melhor compreensdo do instrumento de pesquisa,
seguem consideracdes pertinentes sobre: (a) questdes; (b) objetivos; (c) conceitos; e (d)

autores que defendem as praticas mais indicadas de GBV.

uestéo 4
Qual indicador a organizagdo utiliza para mensurar sua gestdo baseada em valor? Ha

uma mescla de indicadores.

Objetivo: conhecer quais as métricas utilizadas para mensuragdo do desempenho do
modelo.

Conceito: os indicadores consistem num conjunto de ferramentas de gest&o, utilizado
para facilitar o gerenciamento das operacbes numa empresa, de maneira a realcar o
valor para o acionista. Todos se apdiam na teoria basica, que sustenta 0 uso dos métodos
tradicionais de fluxo de caixa descontado, na avaliagdo de novas oportunidades de

investimento.
Autores: Martin e Petty (2004).
uestdo 6

A filosofia principal da gestéo baseada em valor, quer dizer, a criago de valor para o

acionista deve estar inserida no planejamento estratégico da organizagéo.
Objetivo: verificar sea GBV estainserida no plangjamento estratégico da organizagao.

Conceito: 0 modelo de gestéo baseada em valor deve estar no plangjamento estratégico

da empresa, ou sgja, deve haver aceitacdo do modelo por parte dos gestores; e o0s
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mesmos devem entender os conceitos que sustentam a criagdo de valor. Pois,
simplesmente, aceitar 0 modelo, na certeza de que a riqueza vira sem nenhuma agéo da

empresa, € ilusdo.

Autores. Young e O'Byrne (2003).

uestao 7

Os gestores da organizacdo devem entender a importancia da criagdo de valor, bem

COMO 0S conceitos que sustentam a criagdo de valor.
Objetivo: verificar aimportancia atribuida ao modelo por parte dos gestores.

Conceito: O comprometimento do CEO (chief executive officer) €, na maioria dos

casos, isoladamente o fator mais importante para o sucesso da GBV.

Autor: Rappaport (2001).

uestdo 8

O departamento de finangas deve estar em sintonia com 0s colegas operacionais,
gjudando-os a usar as percepcoes e as tecnologias que as financas tém a oferecer, para
identificar onde o valor € criado em uma companhia e onde ele é destruido, em quais

projetos se deve investir e quais 0s projetos a evitar.
Objetivo: verificar se 0 operacional esta em sintonia com o departamento de finangas.

Conceito: A administracdo baseada no valor requer uma mudanca profunda nas crencas
dos profissionais de finangas. Eles deixam de ser apenas os que distribuem 0s recursos
ou aqueles que obrigam o controle de operagOes, embora eles continuem a ter
importantes responsabilidades de controle. Devem tornar-se parceiros de seus colegas
operacionais, audando-os a usar as percepcoes e as tecnologias que as finangas tém a
oferecer para identificar onde o valor € criado em uma companhia e onde ele €
destruido, em quais projetos se deve investir e quais 0s projetos a evitar.

Autores. Young e O’'Byrne (2003, p. 86).
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Os executivos e empregados devem entender quais 0s objetivos financeiros da empresa,
guais os porqués desses objetivos terem sido escolhidos e 0 que eles devem fazer para
alcanca-los.

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

Conceito: para uma empresa obter sucesso em modelo de GBV, sd0 necessarios trés

elementos-chave:
e 0 modelo deve ter total e completo apoio dos executivos de clpula da
empresa;
e aremuneracdo e comportamento devem possuir algum elo; e

a) osempregados devem entender o sistema GBV, para que ele seja eficiente na
transformacdo do comportamento. Assim, a educagdo e o treinamento sdo

absolutamente essenciais para 0 sucesso de qualquer modelo de GBV.

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

~

uestdo 10

A organizacdo deve pregar que: a criagdo de valor é responsabilidade de cada um, ou
sgja, ndo apenas dos altos executivos e de especialistas em finangas, mas também dos
gerentes operacionais e seus empregados.

Objetivo: verificar se ha responsabilidade individual de cada colaborador.

Conceito: A criagdo de valor também é de responsabilidade de cada funcionario, néo,
apenas, de altos executivos e de especialistas em finangas (...) a real criagdo de valor
permanece com 0s gerentes operacionais e seus empregados.

Autores. Young e O’'Byrne (2003, p. 86).
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uestao 11

A remuneracdo da administracdo deve ser atrelada a criacdo de valor de maneira
sistematica, como remuneracdo direta ou diferida (opgdes de acdes, direcionadores de

valor ndo-financeiros).
Objetivo: verificar se h& preocupacdo daremuneracdo, atrelada a geracdo de valor.

Conceito: Congtruir a sensacdo de posse (building ownership): deve haver um reforco
no treinamento, implantando um sistema de remuneracéo que esteja amarrado com a
criacdo de valor do modelo. Isso da aos colaboradores uma sensacéo de ter “comprado”
aempresa e 0 modelo.

Autores. Haspeslagh, Noda e Boulos (2001).
uestdo 12

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

Objetivo: verificar o aprofundamento da prética de remuneracéo atrelada a riqueza,
quer dizer, verificar as variagdes em relacdo a meta.

Conceito: devem ser tomadas decisdes sobre a sensibilidade que os bdnus EV A teréo
em relagdo ao desempenho abaixo ou acima das metas.

Autores. Young e O’'Byrne (2003, p. 90).
uestdo 13

Deve haver um modelo de treinamento que atraia 0 comprometimento genuino dos

empregados da organizacdo a criacdo de valor (mudanca da cultura organizacional).
Objetivo: verificar se hatreinamento dos empregados, de forma ampla.

Conceito: € necessério realizar sessdes de treinamento em GBV que demonstrem as
vantagens do valor ao acionista, buscando aplicacfes préticas para que 0s participantes
possam usar imediatamente apds o treinamento. O treinamento deve ser divido em dois
grupos: um, para os que necessitam de conhecimento genérico do valor ao acionista; e,
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outro, para 0s que necessitam de competéncia técnica. Seguem abaixo 0s pontos
essencials em modelos de treinamento em GBV.

b) Casos para adotar o valor ao acionista:
% exemplos de decisdes tomadas de modos diferentes;
%+ necessidades por maior eficiéncia de capital;
% beneficios de medir e monitorar o valor e a criacdo de valor; e
% beneficios de aumentar o foco nos direcionadores de valor.
e Fundamentos da criagdo de valor:
% mensurar o valor;
% mensurar acriagcéo de valor; e
% definir o papel da andlise de valor.
e Andlise/ exercicio de um caso de célculo de valor:
% aplicagcéo de uma perspectiva de valor;

% aplicacdes as decisdes operacionais do diaadialo papel dos
direcionadores de valor;

% aplicacdes ao planejamento estratégico; e
% mensuracao de desempenho e incentivos a gestéo.
e Estudos de casos da aplicacdo do valor ao acionista
e Calibrando o risco em decisdes de investimento:
¢ distinguindo entre tipos de risco;
%+ estimando as necessidades de retorno (custo de capital);
% aplicando as andlises de sensibilidade, cenario e simulacéo; e
%+ comunicando a analise de risco.
e Exercicio de avaliacéo de risco:
% identificando as estratégias criadoras de valor;

% obtendo uma visdo geral do planejamento estratégico;
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¢ identificando fontes de vantagem competitiva; e
% ligando a vantagem competitiva a criacdo de valor.

Autor: Rapparport (2001, p. 202).

uestao 14

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

Objetivo: verificar se h& independéncia das unidades de negdécio.

Conceito: Autonomia as unidades de negocio (empowering business units): essa
prética consiste em fornecer autonomia aos colaboradores, para decidirem sobre a
criagdo de valor como, por exemplo, elaboracdo de orcamentos operacionais e decisdo
sobre eles.

Em contraparte, segundo Silva, P. R. (2001), essa prética aponta para uma limitacdo do
modelo, tendo em vista que existem limitagOes para incentivar os gestores das divisdes
e unidades de negbcio a maximizagdo dos interesses dos acionistas, posto que: (a)
geralmente, eles ndo possuem uma parcela significativa de sua riqueza aplicada nas
acOes da companhia; e (b) a sua performance ndo pode ser diretamente associada ao
preco de mercado da agéo.

Autores. Haspeslagh, Noda e Boulos (2001); Silva, P. R. (2001).
uestdo 15

A organizacdo deve realizar orcamentos operacionais para mensuracdo da criagéo de
valor.

Objetivo: verificar se ha elaboracéo de orgcamentos operacionais.

Conceito: Autonomia as unidades de negocio (empowering business units): essa
prética consiste em fornecer autonomia aos colaboradores, para decidirem sobre a
criagdo de valor como, por exemplo, elaboracdo de orcamentos operacionais e decisdo
sobre eles.

Autores. Haspeslagh, Noda e Boulos (2001).



88

uestdo 16
Deve haver uma comunicagdo interna intensa sobre resultados, planos e metas.
Objetivo: verificar se hd comunicagdo sobre desempenho e perspectivas.
Conceito: quatro préticas essenciais para o sucesso da GBV:

a) as unidades de negdcios devem ser autbnomas, pois as empresas que
trabalham com unidades autbnomas tém maiores beneficios com o

modelo, do que as que trabalham com uma grande unidade de negécios;

b) a organizacdo deve elaborar orcamentos operacionais para mensuragao
dacriacdo de valor;

Cc) a comunicacdo interna deve dar-se de forma intensa sobre resultados,
planos e metas, pois 0 comprometimento dos colaboradores depende
disso também; e

d) uma comunicagdo externa, sobre a criacéo de valor, deve existir com o

mercado de capitais.

Autores. Young e O’ Byrne (2003).

uestao 17

Deve haver uma comunicacdo externa, com 0 mercado de capitais, sobre a criagéo de
valor.

Objetivo: verificar se hd comunicagdo sobre desempenho e perspectivas.
Conceito: quatro préticas essenciais para o sucesso da GBV:

a) as unidades de negdcios devem ser autbnomas, pois as empresas que
trabalham com unidades autbnomas tém maiores beneficios com o

modelo, do que as que trabalham com uma grande unidade de negécios;

b) a organizacdo deve elaborar orcamentos operacionais para mensuragao
dacriacdo de valor;
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Cc) a comunicacdo interna deve dar-se de forma intensa sobre resultados,
planos e metas, pois 0 comprometimento dos colaboradores depende
disso também;

d) uma comunicagdo externa, sobre a criacéo de valor, deve existir com o
mercado de capitais.
Autores. Young e O’ Byrne (2003).

uestdo 18

Deve haver um plano de metas definido no longo prazo, ou sgja, a empresa deve
estabelecer quanto de riqueza a mais ela deve gerar nos proximos anos.

Objetivo: verificar se a empresa planeja seu crescimento com plano de metas e bonus.

Conceito: ao determinar um plano de metas de riqueza a ser gerado no longo prazo, ha
um comprometimento da equipe, tendo em vista que a remuneracdo esta atrelada a
geracdo de riqueza; e ha o interesse do investidor, pois o valor da agcdo no futuro leva

em consideragéo a quantidade de riqueza que a empresa tende a gerar no longo prazo.

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

uestdo 19

A empresa deve avaliar a geragdo de valor nos investimentos a partir de métricas de
GBV.

Objetivo: identificar a utilizac8o das préticas de GBV nos investimentos da empresa.

Conceito: o investimento convencional compreende dois direcionadores essenciais:
investimentos em capital de giro e ativos permanentes. A utilizagdo de métricas de GBV
nos investimentos, por meio de direcionadores de valor, é fundamental para a
completeza do processo de geracdo de riqueza.

Autores. Rappaport (2001).
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uestéo 20
O custo do capital deve ser definido com base na estrutura de capital ideal (alvo).

Obijetivo: identificar se 0 custo de capital é definido por meio de uma estrutura de
capital ideal.

Conceito: o norteador ultimo do valor é uma profunda visdo corporativa que identifique
uma vantagem competitiva diferenciada para a empresa e que possibilite que os retornos
dos ativos excedam o custo do capital, independentemente de onde este se origine. Tal
vantagem competitiva deve ndo apenas ser identificada, mas as estratégicas, os sistemas
€ 0S processos também devem ser postos em operacdo para criar e sustentar essa
vantagem. E desse esforo que emerge a real geracio de valor.

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

4.3 Populagdo e amostra

No que se refere a amostra de pesquisados, Lakatos e Marconi (2001, p 108)
define que existem dois tipos de amostragem: ndo probabilista e probabilista.

A primeira caracteriza-se pelo ndo emprego de procedimentos aleatérios de
selecdo, ndo podendo ser objeto de certos tipos de tratamento estatistico. A segunda é
estabelecida pela escolha aleatéria dos pesquisados, em que a selecdo se faz de forma
gue cada um deles tenha a mesma probabilidade de ser escolhido.

Sendo assim, esta pesguisa apresenta-se como amostral e possui carater
probabilistico, por utilizar mecanismos aleatérios de selecdo, manifestados através da
adesdo espontanea das pesquisadas ao pedido de participagéo.

A populagdo ou universo desta pesguisa € composto por todas as empresas
inseridas nos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa e empresas inseridas no
Novo Mercado da Bovespa. Como este mercado € muito dindmico, ou seja, as empresas

entram e mudam de niveis, foi tragada uma data inicio da pesquisa, a fim de delinear a
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relevancia da amostra. No dia 07 de marco de 2006, as seguintes empresas estavam

listadas nos nivel 1, 2 e Novo Mercado:

TABELA 2 — Empresas Listadas nos Niveis de Governanca Corporativa 1, 2 e

Novo M ercado da BOVESPA
NIVEL 1:

Raz&o Social Nome de Pregéo
ARACRUZ CELULOSE S.A. ARACRUZ
ARCELOR BRASIL S.A. ARCELOR BR
BCO BRADESCO S.A. BRADESCO
BCO ITAU HOLDING FINANCEIRA S.A. ITAUBANCO
BRADESPAR S.A. BRADESPAR
BRASIL TELECOM PARTICIPACOESS.A. BRASIL T PAR
BRASIL TELECOM S.A. BRASIL TELEC
BRASKEM S.A. BRASKEM
CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO P.ACUCAR-CBD
CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG CEMIG
CIA FIACAO TECIDOS CEDRO CACHOEIRA CEDRO
CIA HERING CIA HERING
CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELET PAULISTA TRAN PAULIST
CIA VALE DO RIO DOCE VALE R DOCE
CONFAB INDUSTRIAL S.A. CONFAB
DURATEX S.A. DURATEX
FRASLESA. FRAS-LE
GERDAU S.A. GERDAU
IOCHPE MAXION S.A. IOCHP-MAXION
ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU SA. ITAUSA
KLABIN S.A. KLABIN S/A
MANGELS INDUSTRIAL SA. MANGELS INDL
METALURGICA GERDAU S.A. GERDAU MET
PERDIGAO S.A. PERDIGAO S/A
RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES RANDON PART
RIPASA S.A. CELULOSE E PAPEL RIPASA
S.A. FABRICA DE PRODS ALIMENTICIOS VIGOR VIGOR
SADIA SA. SADIA SIA
SAO PAULO ALPARGATASSA. ALPARGATAS
SUZANO BAHIA SUL PAPEL E CELULOSE S.A. SUZANO PAPEL
ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. ULTRAPAR
UNIBANCO HOLDINGS S.A. UNIBANCO HLD
UNIBANCO UNIAO DE BCOS BRASILEIROS SA. UNIBANCO
UNIPAR UNIAO DE IND PETROQ SA. UNIPAR
VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL S.A. VCP

WEG S A.

WEG
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NIVEL 2:

Raz&o Social Nome de Pregéo
ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. ALL AMER LAT
CENTRAISELET DE SANTA CATARINA SA. CELESC
ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO SA. ELETROPAULO
ETERNIT S.A. ETERNIT
GOL LINHAS AEREASINTELIGENTES S.A. GOL
MARCOPOLO SA. MARCOPOLO
NET SERVICOS DE COMUNICACAO SA. NET
SUZANO PETROQUIMICA S.A. SUZANO PETR
TAM SA. TAM S/A
UNIVERSO ONLINE SA. UoL
VIVAX SA. VIVAX
NOVO MERCADO:

Raz&o Social Nome de Pregédo
BCO NOSSA CAIXA SA. NOSSA CAIXA
CIA CONCESSOES RODOVIARIAS CCR RODOVIAS
CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO SABESP
CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG COPASA
COMPANY S.A. COMPANY
COSAN S A. INDUSTRIA E COMERCIO COSAN

CPFL ENERGIA SA.

CPFL ENERGIA

CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART

CYRELA REALT

DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. DASA

EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. ENERGIAS BR
GAFISA SA. GAFISA
GRENDENE S.A. GRENDENE
LIGHT SA. LIGHT SA
LOCALIZA RENT A CARSA. LOCALIZA
LOJAS RENNER S.A. LOJAS RENNER
NATURA COSMETICOS SA. NATURA
OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A. OHL BRASIL
PORTO SEGURO SA. PORTO SEGURO
RENAR MACAS SA. RENAR

ROSSI RESIDENCIAL SA. ROSSI RESID
SUBMARINO SA. SUBMARINO
TRACTEBEL ENERGIA S.A. TRACTEBEL

Fonte: BOVESPA, marco de 2006.

Nota-se que a populagdo € de 69 empresas, compostas por 36 enquadradas

como Nivel 1; 11 como Nivel 2; e 22 como Novo Mercado. Ao todo foram respondidos

22 questionarios, dispostos da seguinte forma:



TABELA 3 — Quantidade de questionarios respondidos por

Nivel de Governanca Corporativa

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

Fonte: elaborado pelo autor
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5 ANALISE E INTERPRETACAO DOSDADOS

Efetuada a coleta de dados, esta pesquisa deteve-se na interpretacdo, para dar
cumprimento aos objetivos propostos. Para tanto, valeu-se de um método de pesquisa que,
para Richardson (1999, p. 22), configura-se como “/.../ 0 caminho ou a maneira para se chegar
a determinado fim ou objetivo”.

Rememorando, o objetivo principal estabelecido foi: verificar os comportamentos
das empresas inseridas nos Niveis Diferenciados de Governanca e Novo Mercado da Bovespa
frente as préticas de GBV. E os objetivos especificos foram: (a) verificar se essas empresas
adotam as préticas mais indicadas de GBV, segundo ateoria; (b) verificar aimportancia dada,
pelas empresas que adotam o modelo, as préticas mais indicadas, segundo a teoria; e (C)
verificar se as empresas, que adotam 0 modelo, possuem a¢des mais valorizadas do que as

demais.

Para dar inicio a andlise, 0 Quadro 4 apresenta o resumo das respostas dadas ao

guestionario. Os questionarios respondidos encontram-se no Anexo:

Questdes — dados basicos

Respostas

1. A empresa adota o modd o de Gestdo Baseadaem Vaor
(value based in management)? Caso a empresa ndo adote,

responda a partir da quest&o 6, apenas a primeira escala.

12n&o—10sim

2. Quando a empresa adotou 0 model o de gestéo baseada
em valor?

Periodo entre mar./99 ajan./06

3. Quando a empresa entrou no Novo Mercado BOVESPA?

Entre 26/01/01 a 16/11/2005

4. Qual indicador a organizacdo utiliza paramensurar sua

gestdo baseada em valor? H4 uma mescla de indicadores.

3—-EVA+FCD
5-EVA
1-CFROI + CVA
1- EVA + CFROI + FCD

5. O monitoramento da geracdo dariqueza € mensa (M),
trimestral (T) ou anual (A).

6 —mensd
2 —trimestral
1- anua

1- mensal e anual




Questbes — préticas mais indicadas de GBV

6. A filosofia principal da| Concorda | Concorda E Discorda Discorda
gestdo baseada em valor, quer | Totalmente indiferente Totalmente
dizer, a criacdo de valor para o 15 7
acionista deve estar inserida no Adota Adota N&o adota
plangamento estratégico da Par cialmente
organizagao. 7 3
7. Os gestores da organizagdo | Concorda | Concorda E Discorda Discorda
devem entender a importéncia | Totalmente indiferente Totalmente
da criacdo de valor, bem como 15 7
0S conceitos que sustentam a Adota Adota N&o adota
criac8o devalor. Par cialmente

7 3
8. O departamento de finangas | Concorda | Concorda E Discorda Discorda
deve estar em sintonia com os | Totalmente indiferente Totalmente
colegas operacionais, ajudando- 14 8
0S a usar as percepgdes e as Adota Adota N&o adota
tecnologias que as finangas tém Par cialmente
a oferecer, paraidentificar onde 6 4
o valor é criado em uma
companhia e onde €de é
destruido, em quais projetos se
deve investir e quais os projetos
aevitar.
9. Os executivos e empregados | Concorda | Concorda E Discorda Discorda
devem entender quais os | Totalmente indiferente Totalmente
objetivos  financeros  da 14 7 1
empresa, quals 0s porqués Adota Adota N&o adota
desses objetivos terem  sido Par cialmente
escolhidos e o que eles devem 5 5
fazer para alcancérlos.
10. A organizacdo deve pregar | Concorda | Concorda E Discorda Discorda
gque a criagdo de vaor é | Totalmente indiferente Totalmente
responsabilidade de cada um, 14 8
ou sgja, ndo apenas dos dtos Adota Adota N&o adota
executivos e de especialistas em Par cialmente
financas, mas também dos 3 6 1

gerentes operacionais e seus

empregados.




11. A remuneragBdo da| Concorda | Concorda E Discorda Discorda
adminigtracdo deve ser atrelada | Totalmente indiferente Totalmente
a criacdo de valor de manera 10 11 1
sistematica, como remuneragdo Adota Adota N3o adota
direta ou diferida (opcbes de Par cialmente
acles, direcionadores de valor 3 6 1
néo-financeiros).
12. Deve haver, no sistema de | Concorda | Concorda E Discorda Discorda
remuneracdo por criacdo de | Totalmente indiferente Totalmente
valor, uma senshilidade em 10 11 1
relacdo a desempenho abaixo Adota Adota N&o adota
ou acimadas metas. Par cialmente
3 6 1
13. Deve haver um modelo de | Concorda | Concorda E Discorda Discorda
treinamento que atraia o | Totalmente indiferente Totalmente
comprometimento genuino dos 13 8 1
empregados da organizacdo a Adota Adota Né&o adota
criagBo de valor (mudanca da Par cialmente
cultura organizaciond). 5 4 1
14. As unidades de negécio | Concorda | Concorda E Discorda Discorda
devem ter autonomia na gestdo | Totalmente indiferente Totalmente
e responsabilidade sobre seus 5 11 3 3
resultados. Adota Adota N&o adota
Par cialmente
3 3 4
15. A organizag@o deveredlizar | Concorda | Concorda E Discorda Discorda
orcamentos operacionais para | Totalmente indiferente Totalmente
mensuracdo da criacdo devalor. 12 8 2
Adota Adota N&o adota
Par cialmente
5 4 1
16. Deve  haver uma | Concorda | Concorda E Discorda Discorda
comunicagdo interna intensa | Totalmente indiferente Totalmente
sobre resultados, planos e 15 7
metas. Adota Adota Né&o adota
Par cialmente
7 3




17. Deve  haver uma | Concorda | Concorda E Discorda Discorda
comunicagcdo externa, com o | Totalmente indiferente Totalmente
mercado de capitais, sobre a 11 5 3 3
criagéo de valor. Adota Adota N&o adota
Par cialmente
4 4 2
18. Deve haver um plano de | Concorda | Concorda E Discorda Discorda
metas definido no longo prazo, | Totalmente indiferente Totalmente
ou sga, a empresa deve 10 11 1
estabelecer quanto de riqueza a Adota Adota N3o adota
mais eda deve gerar nos Par cialmente
préximos anos. 4 5 1
19. A empresa deve avaliar a| Concorda | Concorda E Discorda Discorda
geracdo de  vaor nos | Totalmente indiferente Totalmente
investimentos a partir de 7 7 5 1 1
métricas de GBV. Adota Adota N&o adota
Par cialmente
4 2 4
20. O custo do capital deve ser | Concorda | Concorda E Discorda Discorda
definido com base na estrutura | Totalmente indiferente Totalmente
de capital ided (avo). 6 9 3 3 1
Adota Adota N&o adota
Par cialmente
5 1 4

QUADRO 4 — Respostas do questionario

Fonte: elaborado pelo autor.
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5.1 Verificar se as empresas adotam as préticas mais indicadas de GBV, segundo a
teoria

A pesgquisa demonstrou que 45% das empresas pesquisadas adotam 0 modelo de
GBV. E a adogdo do modelo variou entre marco de 1999 a janeiro de 2006. E certo que
algumas empresas, quando abrem seu capital para 0 mercado de agdes, muitas vezes, ja
adotam o modelo de GBV, o que ndo significa que, ao entrar nos Niveis Diferenciados de
Governanca ou Novo Mercado, ocorre opgao pelo modelo. Segue Tabela 4 com listagem das
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empresas e respectivas datas de adogdo a0 modelo de GBV e ingresso nos Niveis

Diferenciados de Governanca e Novo Mercado da Bovespa:

TABELA 4 —Data de Adogéo do Modelo de GBV e
Governanca Corporativa

Governanca
Empresa GBV Corporativa
Empresa 1 2000 18/11/05
néao
Empresa 2 | preencheu 17/10/01
nao
Empresa 3 out. 03 preencheu

Empresa 4 out. 03 26/06/01
Empresa 5 nov. 05 27/06/02
Empresa 6 jun. 99 26/06/01
Empresa 7 jan. 00 03/09/02
Empresa 8 mar. 99 26/06/01
Empresa 9 jan. 03 10/12/02

Empresa 10 jan. 06 28/02/05
Fonte: elaborada pel o autor

Ja em relacdo a data de ingresso nos Niveis Diferenciados de Governanca
Corporativa e Novo Mercado da Bovespa, segue Tabela 5:

TABELA 5—Data deingresso nos Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa e Novo M ercado da Bovespa

Governanca
Empresa | Corporativa

Empresa 11| 23/05/05
Empresa 12 | 28/10/05
Empresa 13| 22/11/04
Empresa 14 | 26/06/01
Empresa 15| 13/07/05
Empresa 16 | 29/10/04
Empresa 17 | 16/11/05
Empresa 18 | 05/02/03
Empresa 19 | 16/04/02
Empresa 20| 19/12/03
Empresa 21| 13/12/02

Empresa 22 | 26/06/02
Fonte: elaborada pel o autor




99

Verificou-se uma concentragdo de opgdo nos anos de 1999 e 2000, isto pode ser
explicado: na década em que a empresa passou a adotar 0 modelo muitas outras organizaces
optaram pela mesma escolha, segundo Thompson (2002):

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

Observa-se, no entanto, que as empresas pesquisadas, apesar de se comprometerem
aos niveis diferenciados de governanca corporativa, que tem como um dos seus objetivos a
valorizagdo do produto agdo, ndo refletem preocupacéo de geracdo de renda ao acionista,
tendo em vista a ndo adocdo do modelo de GBV. Claro esta, que, muitas vezes, a empresa nao
adota formalmente o modelo de GBV, mas adota préticas de geracéo de riqueza ao acionista.
Em contraparte, a ndo adocdo do modelo de GBV pode ser explicada pelos conceitos da teoria
institucional que, segundo Selznick (1972), consiste no seguinte: a administragcéo
organizacional deve considerar padrdes mais amplos de desenvolvimento institucional, do que
apenas as relagdes interpessoais. Sendo preciso compreender, de forma mais profunda,
aspectos sociais da organizagdo, principalmente, no que se refere a0 comportamento dos
individuos e a percepcao que eles tém de si proprios; e uns dos outros, para, entdo, entender o
processo de tomada de decisdo importante pela geréncia administrativa. 1sso significa dizer
gue, a medida que sdo tomadas decisdes importantes, norteadas pelo carater politico, ocorre a
transicdo da geréncia administrativa, para a lideranca institucional.

As empresas, em relacdo as préticas mais indicadas de GBV, possuem alinhamento
total (47%), ainhamento parcial (39%) e ndo alinhamento (13%). Para melhor visualizagéo,

segue 0 Quadro 5, com o resumo do posicionamento das empresas em relacdo as préticas:
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EMPRESA Adota Parcial Ndo Adota TOTAL
Empresa 1 13 2 15
Empresa 2 10 5 15
Empresa 3 11 2 2 15
Empresa 4 9 6 15
Empresa 5 8 6 1 15
Empresa 6 7 4 4 15
Empresa 7 6 5 4 15
Empresa 8 4 11 15
Empresa 9 3 9 3 15
Empresa 10 11 4 15
TOTAL 71 59 20 150
% 47,33% | 39,33% 13,33%

QUADRO 5 - Resumo da adocéo das préticas de GBV

pelas empresas pesquisadas
Fonte: elaborado pelo autor

O Quadro 5 esclarece que as empresas ainda ndo possuem alinhamento total com as
préticas de GBV. Assim sendo, 0 Quadro 6 expbe os reflexos das préticas GBV, a luz da

fundamentag&o tedrica realizada pelos autores consultados.

Pr aticas

Reflexos

Questao 6
A GBYV inserida no planejamento

estratégico da or ganizagao.

Esta prética faz com que toda organizacdo estga voltada para
criacdo de valor, de maneira formal, ou sga, esta expresso no

plangamento estratégico da organizacdo. (Y oung e O’ byrne, 2003).

Questao 7
Importancia atribuida ao modelo

por partedosgestores.

Os gestores s80 0s responsaveis pela manutencdo do modelo de
GBV, apesar de sar importante a autonomia, € necessario sempre
um responsavel. Com isso, o gestor acreditano modelo e vende essa

idéa para todos os envolvidos no modelo. (Rappaport, 2001).

Questao 8
Operacional em sintonia com o

departamento de financas.

A sintonia da empresa de modo geral traz beneficios as empresas.
Focando apenas empresas que adotam a GBV, a sintonia do pessoal
operaciond com o departamento de financas é crucia, para
verificagdo da gerag@o do valor na organizagdo. Um operaciond
focado nos direcionadores de valor traz para a empresa informagdes

rel evantes paratomada de decisdo. (Young e O’ byrne, 2003).

Questao 9
Entendimento do modelo por todos

colabor ador es da or ganizagéo.

O entendimento do modelo por toda organizacdo traz sintonia,
sinergia e, principalmente, riqueza para organizagdo, pois, se todos
possuem foco na criagdo de valor; e se todas as forgas caminham
para 0 mesmo lado, a operacionalizacdo do modelo é mais facil.
(Martin e Petty, 2004).

Questao 10
Responsabilidade individual de cada

colabor ador.

A atribuic&o de responsabilidade individual traz sensacdo de posse e
motiva o colaborador, principalmente, se seu desempenho estiver

atrelado aremuneragéo. (Y oung e O’ byrne 2003).
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Questdo 11 O colaborador com remuneracdo atrdlada a geracdo de riqueza,
Preocupacdo da  remuneracdo | torna-se mais pro aivo e motivado na organizacdo. (Haspesagh,
atrelada a geracdo devalor. Noda e Boulos, 2001).

Questdo 12 O colaborador com remuneragdo atrelada a riqueza apresenta

Variagdes em relacdo a meta.

motivagdo e pro atividade. Sendo assim, se 0 mesmo néo tiver bom
desempenho; ou ndo conseguir atingir a meta, sua remuneracdo
deve também ser atrdlada a esse fator. Essa prética ird gerar
compromisso e responsabilidade ao colaborador com a empresa.
(Young e O’ byrne, 2003).

Questéao 13
Treinamento dos empregados de
forma ampla.

Uma equipe bem treinada, em qualquer moddo de gestdo, €
primordial para 0 sucesso. Se todos possuem um treinamento
adequado, ou sga, enraizado em conceitos e préticas usuais, a
empresa pode preocupar-se com outras problemas estratégicas, ndo
com problemas operacionais que atrapalham o foco da organizagéo.
(Rapparport, 2001).

Questéao 14
Independéncia das unidades de
negacio.

A ndo adocdo dessa prédtica pode trazer para empresa: (@)
concentracdo de responsabilidade, prejudicando o fluxo de
informagdes; (b) engessamento de grandes idéias e modos de gerar
riqueza para organizagdo; (C) contraposicdo ao sistema de
remuneracdo atrdlado a riqueza, dado que, se ndao ha
responsabilidade sobre a geracdo de riqueza, a remuneragdo ndo
pode ser atrelada a remuneracdo; (d) desmotivacdo do colaborador,
por estar sendo excluido de decisbes importantes para a
organizagdo; e (€) criagdo de desunido entre os colaboradores,
prejudicando a sinergia entre departamentos. (Haspeslagh, Noda e

Boulos, 2001).

Questéao 15

Elaboracéo de or gamentos

operacionais.

A daboracdo de orcamentos operacionais € positiva para encontrar
onde é gerado e destruido o valor na empresa. Sendo assim, pode-se
atribuir o ganho ou a perda aos departamentos e colaboradores

envolvidos. (Haspeslagh, Noda e Boulos, 2001).

Questdo 16 e 17
Comunicagao entre desempenho

e per spectivas.

A comunicagdo é Util para manter toda organizacdo informada e
atenta para manutencdo do modelo. Além, da importancia para
tomada de decisdo, no sentido de agilidade e, até mesmo, da
viahilidade da continuidade do modelo ou n&o. (Young e O'byrne,
2003).

Questéao 18
Plano de metas definido para

pr 6ximos anos.

A definicdo do valor, a ser adicionado nos proximos exercicios,
pode fortalecer a unido da equipe e garantir perspectivas para os
empregados que tém suaremuneracao arelada a geracdo de riqueza.
Além de uma ferramenta financeira de gestéo que pode ser utilizada

na estratégia da empresa. (Young e O'byrne, 2003 e Rapparport,
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2001).
Questdo 19 Os investimentos da empresa (fixo ou circulante) devem ser
Avaliacdo de investimentos | analisados utilizando métricas de GBV, pois essas métricas utilizam
utilizando métricas de GBV. 0 custo de capital, levando em consderagdo o custo de

oportunidade. Sendo assim, a geracdo de rigqueza deve ser analisada

considerando o todo na organizagdo. (Rappaport, 2001).

Questdo 20 A definicdo de estrutura de capital ideal € essencial para prestacdo
O custo do capital deve ser definido | de contas de geragdo de valor. O que indica que a estratégia, os
com base na estrutura de capital | processos e 0 sistema devemn estar alinhados a geragdo de riqueza
ideal (alvo). sempre considerando uma estrutura de capital ided definido pela
organizagdo. (Young e O’ byrne, 2003).

QUADRO 6 —Analise das pr éticas das empr esas pesquisadas
Fonte: elaborado pelo autor

Entre os questionérios respondidos, encontram-se entre as praticas menos adotadas,
as de: (a) autonomia nas unidades de negdcio; (b) avaliacdo de investimentos por meio de
indicares de GBV; e (c) definicdo do custo de capital levando em consideracéo a estrutura de
capital ideal.

Sendo assim, essas praticas serdo comentadas individualmente, destacando-se 0s

reflexos da ndo adocéo delas para a completeza do modelo na organizacéo.

e Autonomia nas unidades de negdcio: como demonstrado, a ndo adoc¢do da prética de

independéncia das unidades de negdcio podera afetar as seguintes préticas: (a) operacional em
sintonia com o departamento de financas. se as unidades de negécios ndo podem elaborar
orcamentos operacionais, ou seja, conhecer os direcionadores de valor, ndo ha sinergia entre
ambos. (b) responsabilidade individual de cada colaborador: se ndo ha autonomia, ndo ha
responsabilidade; (¢) remuneracéo atrelada ao valor e variagdo em relacdo a meta: se ndo ha
responsabilidade, a remuneracdo ndo pode ser arelada a geracdo de riqueza. Se ndo existir
variacdo em relacdo a meta, por ndo ter havido orgcamentos operacionais no setor, ndo se
sabera quanto de riqueza foi gerado; (d) elaboracdo de orcamentos operacionais. a elaboracdo
do orcamento fica centralizada no gestor ou em outro departamento.

Em contraparte, no artigo “What Exactly is aPratice” do The Bottongroup (2004), os
autores indicam uma das limitagbes da GBV: consiste na estagnacéo do modelo na geréncia
sénior, 0 que pode explicar a ndo adogdo dessa pratica. Outro autor que corrobora com a
afirmacéo é Silva, P. R. (2001, p. 93-94), apontando que a delegacdo de responsabilidade aos
gerentes de area consiste em uma limitacdo da abordagem (3.5.2), pois, nesta area, ha uma
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grande concentracdo dos recursos da empresa; e, no incentivo a esses gerentes, para a
maximizacdo dos interesses dos acionistas, ha sérias limitacbes. Nesta mesma vertente, fica
claro no referencial tedrico, as criticas pela ndo realizagcdo de or¢amentos operacionais e a
autonomia das unidades de negocios. No entanto, ndo ha esclarecimentos de como deve ser
confeccionado este orcamento e de que forma deve ser a concessdo da autonomia nas
unidades de negdcio.

e Avaliacdo de investimentos por meio de indicares de GBV: a ndo adocéo desta prética

faz com que 0 modelo perca o sentido, pois se todos os investimentos devem ser analisados,
levando em consideracdo o custo do capital, os investimentos (fixo ou circulantes) devem ser
observados utilizando indicadores de GBV. Silva, P. R. (2001, p. 125) corrobora com a
afirmagdo, frisando que os indicadores de GBV devem utilizar os conceitos de custo de
capital: “os indicadores de valor devem aplicar o conceito de custo de capital, tendo em vista
0 incentivo que ele fornece para o alinhamento entre os processos decisorios usados pelos
gestores e pelos agente-econdmicos que determinam o preco de mercado da agdo.” Sendo
assim, verifica-se que avaliagdo de investimentos, sem utilizagdo das métricas de GBV, deixa

0 modelo incompleto, e acarreta conclusdes erroneas de outros indicadores.

® Definicdo do custo de capital levando em consideracdo a estrutura de capital ideal: a

ndo identificacdo dos processos, sistema e estratégia, que proporcione valor a organizagéo,
inviabiliza a definicdo de um custo de capital, que considere a estrutura de capital ideal da
organizacdo. Portanto, a ndo observagéo da geracdo do valor pode dificultar a definicdo do
custo de capital, prejudicando outras préticas como: avaliagdo de investimentos, remuneracéo
atrelada a geracéo de riqueza e orcamento operacional. Silva, P. R. (2001, p. 126) declara que
0 custo de capital deve ser observado, levando-se em consideragéo o mercado de capitais. “0
custo de capital deve ser dimensionado pela empresa através da observacdo do mercado de
capitais [...]. Logo, a identificagdo desse custo junto a mercado € uma tarefa de extrema
relevancia para a gestéo baseada no valor”.

Dentre as organizacOes pesquisadas, a andlise das préticas revelou como ponto
relevante: a “ndo adogdo” ou a “ado¢do parcial” de algumas praticas causa uma grande falha
no modelo de GBV. Embora as empresas possuam aderéncia de 47%, o modelo ndo esta
totalmente alinhado, posto que a “ndo adoc¢do” de uma Unica prética pode prejudicar a

utilizacdo de outras préticas, levando em consideracdo as limitacbes do modelo e da pesquisa.
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5.2 Verificar aimportancia dada, pelas empresas que adotam o modelo, as praticas mais
indicadas, segundo ateoria

Para observar qual a importancia dada as préticas de GBV pelas empresas, que
adotam o modelo, foi utilizada a escala de Likert. As notas foram assim distribuidas: nota 5,
para“concorda totalmente”; nota 4, para “concorda’; nota 3, para“ € indiferente”; nota 2, para
“discorda’; e nota 1, para “discorda totalmente” .Utilizando uma distribuicdo de frequéncia,
foram obtidos os resultados que figuram nas Tabelas6 e 7:

TABELA 6 —Didgtribuicdo das Freguéncias

Questodes - Préaticas de GBV
ql11|Q12|q13|ql4|ql5|ql6

Empresas |g6|q7
Empresa 1
Empresa 2
Empresa 3
Empresa 4
Empresa 5
Empresa 6
Empresa 7
Empresa 8
Empresa 9

Empresa 10
Fonte: elaborado pelo
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TABELA 7 —Resultado da Distribuicao de Freqtiéncia

Resultado

Atribuicdes | Frequéncia %
1,00 3 2,00
2,00 4 2,67
3,00 6 4,00
4,00 44 29,33
5,00 93 62,00

Fonte: elaborada pelo autor

Verifica-se que 91,33% “concordam” ou “concordam totalmente” com as préticas de
GBV, ou sgja, ddo importancia as préticas. Pode ser comprovado que, segundo as empresas,
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as préticas pregadas pela teoria como “boas praticas’ podem ser consideradas desta forma.

Apenas 4,67% “discordam” ou “discordam totalmente” das praticas pregadas teoricamente.

O resultado da pesguisa, no entanto, demonstrou que: as empresas, Mesmo
considerando importantes as praticas, nem sempre as adotam, tendo em vista que foi
constatado somente 47% de alinhamento as boas préticas.

5.3 Verificar se as empresas, que adotam o modelo, possuem agdes mais valorizadas do
gue asdemais

Para observar se as agOes das empresas, que “adotam” o modelo, tém maior
valoracdo do que as que “ndo adotam” ou as que “adotam parcialmente’, foi necessario
estabelecer um ranking: (a) as que mais utilizam as préticas; (b) as que utilizam parte, e (c) as
gue ndo utilizam. A metodologia para elaborar esse ranking consistiu na atribui¢céo de notas:
nota 1, para cada prética“ adotd’; nota zero, para cada pratica “adota parcialmente” ; e nota-1,
para cada prética “ndo adotada’. A nota zero foi atribuida, tendo em vista que a “adocéo
parcial” ndo consiste nem numa “adoc¢ao”, nem numa “ndo adogdo”. Segue a Tabela 8, com o
ranking elaborado:

TABELA 8 — Ranking das Empresas em Relacdo a Adocéao
dasPraticasde GBV

N&o
EMPRESA Adota | Parcial Adota |Pontuacédo
Empresa 1 13 2 11
Empresa 2 10 5 10
Empresa 3 11 2 2 9
Empresa 4 9 6 9
Empresa 5 8 6 1 7
Empresa 6 7 4 4 3
Empresa 7 6 5 4 2
Empresa 8 4 11 4
Empresa 9 3 9 3 0
Empresa 10 11 4 -4

Fonte: elaborada pel o autor
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Para melhor ilustragdo da pontuacéo aferida, segue Grafico 2:

NN {

GRAFICO 2 - Ranking das Empresas em Relacio & Adog&o das Pr éticas de GBV
Fonte: elaborado pelo autor

Para melhor ilustracéo da adogéo das préticas pelas empresas, segue Gréafico 3:
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GRAFICO 3 - Distribuicio da Adogdo das Préticas de GBV em “Adota’, “Adota
parcialmente” ou “ndo Adota”

Fonte: elaborado pelo autor

Torna-se necessario observar, na Tabela 9, as cotagdes destas empresas na
BOVESPA em julho de 2006, data termino da pesguisa, ou seja, quando todos os
guestionarios foram recepcionados:
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TABELA 9 — Cotacao das Empresas que
Adotam o Modelo de GBV

Cotacdes

EMPRESA jul. 06

Empresa 1 140,75
Empresa 2 18,3
Empresa 3 27
Empresa 4 8,48
Empresa 5 6,8
Empresa 6 94,05
Empresa 7 74,99
Empresa 8 8,2
Empresa 9 4,72
Empresa 10 0,73

Fonte: elaborada pelo autor

Tendo em vista que 0 objetivo consiste na comparacdo entre empresas que adotam e

as que ndo adotam, seguem, na Tabela 10, as cotactes destas Ultimas.

TABELA 10 - Cotacdo das Empresas que
N&o Adotam o Modelo de GBV

Cotacdes

EMPRESA jul. 06

Empresa 11 45,35
Empresa 12 45,05
Empresa 13 39,8
Empresa 14 34
Empresa 15 24,6
Empresa 16 18,25
Empresa 17 17,1
Empresa 18 16,99
Empresa 19 10,75
Empresa 20 4,52
Empresa 21 3,63
Empresa 22 1,64

Fonte: elaborada pel o autor

Apresentadas as cotagdes das empresas que adotam a GBV e as que ndo adotam a
GBV, torna-se importante destacar que néo foi possivel observar o comportamento das acbes

a partir da adocéo do modelo de GBV, tendo em vista que seis das dez empresas que adotam o
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modelo, adotaram a GBV antes de abrirem o capital. Sendo assim, uma andlise do

comportamento das acOes fica invidvel, segue a Tabela 11 para melhor visualizagao:

TABELA 11 - Comparativo da data de adeséo ao modelo de GBV eingresso nos niveis
diferenciados de Governanca Corporativa e Novo M ercado da Bovespa

Adocédo GBV Ingresso Niveis
Diferenciados ou
EMPRESA Novo Mercado
Empresa 1 jan/2000 nov/2005
Empresa 2 nov/05 jun/2001
Empresa 3 out/2003 abr/2006
Empresa 4 jun/1999 jun/2001
Empresa 5 mar/1999 jun/2001
Empresa 6 jan/2000 set/2002
Nao

Empresa 7 respondeu out/2001
Empresa 8 jul’2006 out/2003
Empresa 9 jan/2003 dez/2002
Empresa 10 jan/2006 fev/2005

Fonte: elaborada pel o autor

Observadas as cotagdes de empresas que “adotam” o modelo (GBV) e as que “nédo
adotam” (NGBV) e as limitagbes para analisar o comportamento a partir da adocdo do
modelo, foi realizada uma analise comparativa. No Gréfico 4, é possivel verificar o valor das
acOes de empresas. que “adotam” o modelo (em azul) versus as que “ndo adotam” (em
amarelo).
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Valor das Acoes de Empresas GBV
Valor de Agoes de Empresas Nao GBV
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GRAFICO 4 — Compar ago das cotacdes das acdes de empr esas que “adotam” a GBV e as que
“ndo adotam”
Fonte: elaborado pelo autor

Verificase que: (a) as empresas, que “adotam” o modelo GBV, apresentam
variabilidade demasiadamente grande em relacéo a variavel “preco de cotacéo de acbes’; e (b)
as empresas, que “ndo adotam” o modelo, apresentam um comportamento bastante regular e
com baixa variabilidade. Aparentemente, os dois grupos (grafico azul = gréfico amarelo)
parecem diferentes. No entanto, para melhor acompanhamento deste raciocinio, torna-se
necessario empregar um teste estatistico. O mais apropriado seria um teste de médias, para
pequenas amostras, obtidas de populacbes distintas com variancias populacionais
desconhecidas. Paratanto, seréo verificadas se:

a) as populacdes de onde foram extraidas as amostras sdo normais; e
b) as variancias dessas populagdes, apesar de desconhecidas, podem ser consideradas
iguais.
No nivel de significancia de 0,05, foram aplicados. (@) o teste de normalidade; (c) o

teste de igualdade de variancias; e (c) o teste “t de Student” para igualdade de médias. Os
resultados est&o apresentados abaixo.
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t-test

Normality Test: Passed (P = 0,069)
Equal Variance Test: Passed (P =0,131)

Group Name N Missing Mean Std Dev SEM
GBV 10 0 38,402 48,079 15,204
NGBV 12 0 21,807 15,929 4,598
Difference 16,595

t = 1,128 with 20 degrees of freedom. (P = 0,273)

O Intervalo de 95% de Confianga para a diferenca entre médias de grupos € de: ] -
14,083 to 47,273 [.

Como o zero esta contido no intervalo acima, ndo se pode excluir a possibilidade de

as médias dos grupos serem iguais.

Com base nos dados, verifica-se que a diferenca entre médias nos dois grupos ndo
foi, suficientemente, grande para se rejeitar a possibilidade de que a diferenca ocorrida deve-
se a variabilidade aeatéria presente na amostra. Nao ha diferencas, estatisticamente,

significativas entre as médias dos dois grupos (P = 0,273).

Abaixo, figuram o Grafico 5 e o Gréfico 6 que apresentam, respectivamente, a

normalidade dos residuos; e o box-plot para os dois grupos de empresas:



99 —
E .
= 80 — . 4
8 .
5 i
o .
o L
= 70 — .7
m L]
]
& .
[ _ L
8 50 .
3 "
3 30 ;
3 _
L iy
-
& ’ .
w0 ¢
4 ®
* | | | | |
-60 -40 -20 ] 20 40 80
Residuos
GRAFICO 5 - Normal Probability Plot
Fonte: elaborado pelo autor
160
140 —
120 o
100 —
]
s
o
2 &0
=
=
g
S 60
£
40 — T
20 —
o T -
T I
GBV NGBV

Grupos de Empresas

GRAFICO 6 - Box Plot
Fonte: elaborado pelo autor

111



112

Foi realizado, ainda, um teste ndo paramétrico (teste para soma dos postos de Mann-
Whitney), Este teste, menos preciso que um teste paramétrico, configura-se como um teste
livre de distribuicéo, ou sgja, ndo exige normalidade nos dados.

Mann-Whitney Rank Sum Test

Group N Missing Median 25% 75%
GBV 10 0 13,390 6,800 74,990
NGBV 12 0 17,675 7,635 36,900

T = 118,000 n(small)= 10 n(big)= 12 (P = 0,869)

Verifica-se que a diferenca dos valores medianos entre os dois grupos néo foi grande
o suficiente para excluir a possibilidade de que essa diferenca tenha ocorrido em fungdo da
variabilidade presente no processo de selecdo da amostra, desse modo, no nivel de
significancia de 5%, € possivel concluir que a diferenca apresentada entre os dois grupos néo
€ estatisticamente significativa (P = 0,869).

5.4 Consideracdes Finais das Analises e I nterpretacdo dos Dados

Finalizadas as andlises, torna-se imprescindivel resgatar as hipoteses apresentadas no
inicio desta pesquisa para, na seqiiéncia, efetuar consideracdes pertinentes.

Rememorando, as hipdteses delineadas na introducéo foram:

a) as empresas inseridas nos Niveis Diferenciados de Governanca e Novo
Mercado da Bovespa, em grande parte, ndo adotam o modelo de GBV.

b) as empresas que adotam o modelo de GBV dao a devida importancia ao
mesmo, Visto ser patente que o comprometimento € pré-requisito para o
sucesso de qualquer modelo de gestéo.
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C) asempresas que possuem acoes com melhor desempenho adotam o modelo de
GBV, dado que isso atra investimentos e essas empresas devem demonstrar

retorno e compromisso com os investidores.
Considerando as hipdteses estabel ecidas e o0s resultados obtidos, constatou-se que:

a) aprimeira hipétese ndo se confirmou, pois o termo “em grande parte” ndo é
real, visto que 47% das empresas pesquisadas adotam o modelo, ou sgja, quase
ametade;

b) asegunda hipétese foi confirmada, pois as empresas concordam totalmente ou
concordam com 91% das “boas préticas’ pregadas nateoria; e

C) aterceira hipotese ndo pdde ser estatisticamente comprovada, em virtude das
limitacGes da metodologia e dos modelos estatisticos apresentados.
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6 CONCLUSAO

A globalizacdo dos mercados de capitais traz a tona 0s temas praticas de governanca
corporativa e préticas de GBV. A governanca corporativa e as préticas de GBV ainda
apresentam-se, no cenario brasileiro, em estdgio de desenvolvimento, tendo em vista a

estrutura do mercado de capitais e a cultura organizacional das empresas no pais.

As entidades de classe, de um lado, lutam por um tratamento mais igualitario entre
acionistas minoritérios e majoritérios, pregando as praticas de governanca corporativa; de
outro lado, as empresas de consultoria e a classe de pesquisadores discutem as melhores
préticas de GBV, tentando aferir a significancia do modelo no valor das acoes.

Tendo como ponto de partida essas discussdes, esta pesquisa estabeleceu como
problema a seguinte questdo: quais 0os comportamentos das empresas inseridas nos Niveis
Diferenciados de Governanca Corporativa e Novo Mercado da Bovespa frente as préticas de
GBV? O termo “comportamento” foi delimitado por meio dos seguintes objetivos. (@)
verificar se essas empresas adotam as praticas mais indicadas de GBV, segundo ateoria; (b)
verificar aimportancia dada, pelas empresas que adotam o modelo, as préticas mais indicadas,
segundo a teoria; e (c) verificar se as empresas, que adotam 0 modelo, possuem agdes mais

valorizadas do que as demais.

Objetivando responder ao problema e observando os objetivos tragcados, a pesquisa
revelou que as empresas, inseridas nos Niveis Diferenciados de Governanca Corporétiva e
Novo Mercado da BOVESPA, possuem um comportamento, conforme devidamente

apresentado na sequéncia.

Objetivo 1 - adotam o modelo de GBV: 45% das empresas listadas nos Niveis
Diferenciados de Governanca Corporativa e Novo Mercado da Bovespa. E, estas, segundo a
teoria, possuem alinhamento de 47% das “boas préticas de GBV”. Observa-se um ndmero
pouco expressivo, tendo em vista que foi verificado que um dos objetivos da governanca

corporativa é a valorizagdo do produto acéo.

Ficou patente, na pesquisa apresentada, que um dos conceitos de Governanca
Corporativa € a geracdo de rigueza ao acionista, considerados 0s conceitos expostos pelos
diversos autores e entidades de classe. Atrelando esse objetivo de geracdo de riqueza e os
demais objetivos de transparéncia da Governanca Corporativa, surgiu o Novo Mercado da
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BOVESPA. Portanto, 0 objeto de estudo desta pesquisa justificou-se em virtude da ligagéo
entre Governanca Corporativa e Gestédo Baseada em Valor. Ja a “néo ado¢do” do modelo de
GBV, na maioria das empresas, talvez possa ser explicada dada as consideraces da teoria
institucional, que prega o reconhecimento dos aspectos sociails da organizacgéo,
principalmente, em relacd ao comportamento dos individuos e suas percepcbes. Cumpre

ressaltar que estes aspectos ndo foram tratados na presente pesquisa.

Objetivo 2 - Embora as empresas concordem totalmente ou concordem com 91%
das “boas préticas’ pregadas pela teoria, confirmando estas como “boas préticas’, a aderéncia
limitarse a 47%. As préticas menos adotadas foram (a) autonomia nas unidades de negdcio;
(b) avaliacdo de investimentos por meio de indicadores de GBV; e (c) definicdo do custo de
capital levando em consideracéo a estrutura de capital ideal. O que pode acarretar em prejuizo
ao modelo, tendo em vista a ndo harmonia das préaticas.

Pbde ser constatado que as préicas pregadas na teoria, conforme os autores
pesquisados, tém o crivo dos gestores, ou seja, podem ser consideradas como “ boas préticas’,
do ponto-de-vista dos operadores do modelo. Possivelmente, porque estes gestores utilizem a
teoria para gerir o modelo. No entanto, ndo se pode consolidé-las como “boas préticas’, do
ponto-de-vista mercadolégico, tendo em vista a ndo constatacdo dos reflexos das préticas no
valor das acfes e nos retornos obtidos pelos investidores. Ja em relagdo as préticas menos
adotadas, é necessario observar, com Silva, P. R. (2001), que a pratica de autonomia das
unidades de negdcio possui limitacdes; e, em contraparte, a“ndo adocdo” de uma prética pode
prejudicar a utilizacdo de outras, dado que a uniformidade do modelo € pré-requisito para o
seu bom andamento.

Objetivo 3 - As diferencas nas cotagdes das empresas que “adotam” o modelo de
GBV, em relacdo as empresas que “ndo adotam” o modelo, ndo sdo, estaticamente,
significativas. Isso quer dizer que o modelo de GBV néo reflete diretamente no valor das
acoes, em virtude do valor das agcOes serem considerados fatores macroeconémicos e fatores

ligados a gestdo da empresa.

Torna-se pertinente destacar que o valor das agdes é composto por fatores
concernentes a macroeconomia, gestdo, mudanca de listagem no mercado etc. Van Horne
(1972) apresenta duas abordagens do sistema de precificacdo de agdes. o racional e o
irracional. Ficou demonstrado que as duas abordagens apontadas sdo relevantes diante do
tema da pesquisa, tendo em vista que: (a) aracionalidade do mercado esta ao lado das préticas
de GBV, ou sgja, aguela que tende a demonstrar os valores futuros da organizagdo com base
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em dados econdmico-financeiros; e (b) airracionalidade esta ao lado das empresas situadas no
Novo Mercado da Bovespa que adotam préticas de governanca corporativa, ou seja, aguela
gue aumenta a confianca dos investidores, principamente, aqueles que levam em
consideracao atransparéncia e o risco.

Ja as hipOteses estabelecidas pela presente pesquisa foram as seguintes. (a) as
empresas inseridas nos Niveis Diferenciados de Governanca e Novo Mercado da Bovespa, em
grande parte, ndo adotam o modelo de GBV; (b) as empresas que adotam o modelo de GBV
déo a devida importancia ao mesmo, visto ser patente que o comprometimento € pré-requisito
para 0 sucesso de qualquer modelo de gestéo; e (c) as empresas que possuem agdes com
melhor desempenho adotam o modelo de GBV, dado que isso atrai investimentos e essas
empresas devem demonstrar retorno € compromisso com os investidores. Nota-se, portanto,
gue os resultados ficaram aquém das hipiteses tracadas, mais especificamente, somente a
segunda hipotese pdde ser confirmada.

Observam-se como limitagOes desta pesquisa 0s seguintes aspectos. (a) a amostra
relativamente baixa, analisada a luz de instrumento estatistico, ndo aponta para resultados
significativos,; e (b) a falta de pesquisa sobre desempenho de agdes nas empresas, que adotam
0 GBV, considerando o comportamento apds a ado¢do do modelo, prejudica o suporte de
resultados fidedignos. Possivelmente, os resultados poderiam ser mais precisos: (a) caso fosse
ampliado o nimero de empresas pesquisadas, ou (b) caso fossem coletadas informactes de
desempenho, antes da ado¢do do modelo de GBV e pds adocéo do modelo de GBV.

Considerados os resultados obtidos e as limitagdes apontadas, fica como sugestéo de
extensdo desta pesquisa: (a) apontar as causas da ndo adocdo do modelo de GBV; (b) apontar
0s modelos de gestdo mais adotados neste mercado; (c) escolher um modelo estatistico de
tratamento de dados mais apurado, para melhor aferir o desempenho das agdes das empresas
gue adotam 0 modelo GBV;; e (d) identificar a metodologia, utilizada por estas empresas, para
escolha do custo de capital.

E fato que, depois da globalizacdo das bolsas de valores, 0 mercado de agBes no
Brasil estd amadurecendo. Os modelo de GBV, até entéo, utilizados macicamente nos Estados
Unidos da América, vem crescendo entre as empresas brasileiras. A cultura dos investidores
e, por extensdo, das empresas brasileiras, no entanto, ainda ndo tiveram uma acepcao clara do

modelo, o que pode explicar o ndo reflexo do modelo de GBV no valor das acdes.
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APENDICE A — Apresentacdo do Questionario

Prezado Departamento de Relagbes com Investidores,

Meu nome é Otavio Gomes Cabello, sou mestrando da FECAP - Sdo Paulo. Estou pesquisando as
empresas inseridas no Novo Mercado da BOVESPA. Nesse sentido, pego a colaboragdo dos senhores
para aplicacdo do meu questiondrio de pesquisa. A pessoa mais indicada para responder 0 questiondrio
€ o Controller da empresa. Sendo assim, pego a gentileza de encaminhar essa pesquisaa ele, ou, se
possivel, enviar o e-mail para contato direto.

Seguem as diretrizes paraa pesquisa, sdo apenas 20 questdes:

Este questionario estd sendo aplicado em todas as empresas que integram o Novo Mercado da
Bovespa: integrantes do nivel 1, nivel 2 e nivel Novo Mercado.

O objetivo da producéo cientifica &

(2) verificar quantas empresas adotam o model o de Gest&o Baseada em Valor (GBV);

(2) verificar se as empresas concordam ou ndo com as afirmagdes sobre as préticas da GBV; e
(3) verificar se, das praticantes da GBV, adotam ou ndo as préticas indicadas pela GBV.

Claro estd que, em nenhum momento, séo pedidos dados econdmicos, financeiros ou estratégicos da
empresa.

As respostas obtidas serdo mantidas em total sigilo; e seréo transpostas para a pesquisa sem mencgao do
nome da empresa.

A empresa participante receber & o resultado da pesquisa.

A pessoa mais indicada para responder ao questionario € o Controller da empresa.
Este questionario visa Unica e exclusivamente o desenvol vimento de producdo cientifica.

O tema da pesquisa cientifica é a Gestao Baseada em Valor (Value Based in Management), que se
constitui numa abordagem em que as aspiracdes, as técnicas de andlise e 0s processos gerenciais sao
orientados para a maximizacdo do valor da empresa, focalizando as decisdes sobre os direcionadores
de valor (value drives), especialmente o custo de capital. Para determinacdo do valor gerado na
empresa, sdo utilizados diversos indicadores, dentre eles: EVA, MVA, Fluxo de Caixa Descontado,
SVA, CFROI, CVA, dentre outros.

O questionario apresenta 20 questdes, sendo as cinco primeiras sobre os dados bésicos da empresa e as
outras quinze sobre as praticas da gestéo baseada em valor.

A partir da questado 6, o questionério requer duas respostas: (a) opinido pessoal sobre a pratica de
GBV; e (b) situacdo da empresa sobre a prética de GBV.

As empresas que ndo adotam o modelo de GBV devem responder a primeira questdo eir direto paraa
questdo nimero seis. A partir desta questdo, somente deve ser respondido a primeira escala: concordo
totalmente, concordo, indiferente, discordo, discordo totalmente.

Segue em anexo o questionario.
Favor enviar aresposta para o e-mail: otacabello@uol.com.br
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APENDICE B — Questionario

Este questionario esta sendo aplicado em todas as empresas que integram o Novo Mercado da
Bovespa: integrantes do nivel 1, nivel 2 e nivel Novo Mercado.

O objetivo da producéo cientifica &

(2) verificar quantas empresas adotam o model o de Gest&o Baseada em Valor (GBV);

(2) verificar se as empresas concordam ou ndo com as afirmagdes sobre as préticas da GBV; e

(3) verificar se, das praticantes da GBV, adotam ou ndo as préticas indicadas pela GBV.

Claro estd que, em nenhum momento, sdo pedidos dados econémicos, financeiros ou
estratégicos da empresa.

As respostas obtidas serdo mantidas em total sigilo; e ser8o transpostas para a pesquisa sem
mencao do nome da empresa.

A empresa participante receber & o resultado da pesquisa.

A pessoa mais indicada para responder ao questionario € o Controller da empresa.

Este questionario visa Unica e exclusivamente o desenvol vimento de producdo cientifica.

O tema da pesquisa cientifica € a Gestao Baseada em Valor (Value Based in Management),
que se congtitui numa abordagem em que as aspiragdes, as técnicas de andlise e 0s processos
gerenciais sdo orientados para a maximizagdo do valor da empresa, focalizando as decisbes sobre os
direcionadores de valor (value drives), especialmente o custo de capital. Para determinacéo do valor
gerado na empresa, sdo utilizados diversos indicadores, dentre ees. EVA, MVA, Fluxo de Caixa
Descontado, SVA, CFROI, CVA, dentre outros.

O questionario apresenta 20 questdes, sendo as cinco primeiras sobre os dados basicos da
empresa e as outras quinze sobre as préticas da gestdo baseada em valor.

A partir da questdo 6, o questionario requer duas respostas:. (a) opinido pessoal sobre a préatica
de GBV; e (b) situacdo da empresa sobre a préticade GBV.

As empresas que ndo adotam 0 modelo de GBV devem responder a primeira questéo e ir
direto para a questdo nimero seis. A partir desta questdo, somente deve ser respondido a primeira
escala: concordo totalmente, concordo, indiferente, discordo, discordo total mente.

Favor enviar aresposta para o e-mail: otacabello@uol.com.br

1. A empresa adota 0 modelo de Gestdo Baseada em Valor (value based in management)? Caso a
empresa ndo adote, responda a partir da questéo 6 apenas a primeira escala.

()Sm

( ) Néo

2. Quando a empresa adotou 0 model o de gestdo baseada em valor?
Més e ano:

3. Quando a empresa entrou no Novo Mercado BOVESPA?
Més e ano:

4. Qual indicador a organizacdo utiliza para mensurar sua gestao baseada em valor? H4 uma mescla de
indicadores? (Pode marcar mais de um indicador).

() EVA

( ) MVA

() Fluxo de Caixa Descontado

()SVA

( ) CFROI

()CVA

Oultros: .

5. O monitoramento da geracéo dariqueza € mensal (M), trimestral (T) ou anual (A).
(M OT (A
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6. A filosofia principal da gestdo baseada em valor, quer dizer, a criagdo de valor para o acionista deve
estar inserida no planejamento estratégico da organizacao.

() Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo total mente

( ) Adota
() Adota parcialmente
() N&o adota

7. Os gestores da organizacdo devemn entender a importancia da criagdo de valor, bem como os
conceitos que sustentam a criacdo de valor.

() Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo total mente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

8. O departamento de finangas deve estar em sintonia com os colegas operacionais, gjudando-os a usar
as percepcoes e as tecnologias que as financas tém a of erecer, paraidentificar onde o valor é criado em
uma companhia e onde ele € destruido, em quais projetos se deve investir e quais 0s projetos a evitar.
() Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo total mente

( ) Adota
() Adota parcialmente
() N&o adota

9. Os executivos e empregados devem entender quais sdo os objetivos financeiros da empresa, quais
0s porqués desses objetivos terem sido escolhidos e o que e es devem fazer para alcanga-los.

() Concordo totalmente

() Concordo

() Indiferente

( ) Discordo

() Discordo total mente

( ) Adota
() Adota parcialmente
() N&o adota

10. A organizacdo deve pregar que a criagdo de valor é responsabilidade de cada um, ou sgja, ndo
apenas dos altos executivos e de especialistas em finangas, mas também dos gerentes operacionais e
seus empregados.

() Concordo totalmente

() Concordo
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() Indiferente
( ) Discordo
( ) Discordo total mente

( ) Adota
() Adota parcialmente
() N&o adota

11. A remuneracdo da administrag@o deve ser atrelada a criagéo de valor de maneira sistemética, como
remuneracdo direta ou diferida (op¢cbes de agdes, direcionadores de valor ndo-financeiros).

() Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

12. Deve haver, no sistema de remuneracdo por criacdo de valor, uma sensibilidade em relacéo a
desempenho abaixo ou acima das metas.

() Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo total mente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

13. Deve haver um programa de treinamento que atrai 0 comprometimento genuino dos empregados
da organizagdo a criacdo de valor (mudanca da cultura organizacional).

() Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo total mente

() Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

14. As unidades de negdcio devem ter autonomia na gestéo e responsabilidade sobre seus resultados.
() Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo total mente

() Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota



126

15. A organizacdo deverealizar or¢camentos operacionais para mensuragao da criacdo de valor.
() Concordo totalmente

() Concordo

() Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo total mente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

16. Deve haver uma comunicacgdo interna intensa sobre resultados, planos e metas.
() Concordo totalmente

() Concordo

() Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo total mente

( ) Adota
() Adota parcialmente
() N&o adota

17. Deve haver uma comunicagdo externa, com o mercado de capitais, sobre a criagdo devalor.
() Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo total mente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

18. Deve haver um plano de metas definido no longo prazo, ou sga, a empresa deve estabe ecer
guanto de riqueza a mais €la deve gerar nos proximos anos.

() Concordo totalmente

() Concordo

() Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo total mente

( ) Adota
() Adota parcialmente
() N&o adota

19. A empresa deve avaliar a geracao de valor nos investimentos a partir de métricas de GBV.
() Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
() N&o adota
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20. O custo do capital deve ser definido com base na estrutura de capital ideal (alvo).
() Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo total mente

( ) Adota
() Adota parcialmente
() N&o adota
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APENDICE C — Questionarios Respondidos

Empresal

1. A empresa adota 0 modelo de Gestéo Baseada em Vaor (value based in management)? Caso a empresa ndo
adote, responda a partir da quest&o 6 apenas a primeira escala.

(x)Sm

() Néo

2. Quando a empresa adotou 0 model o de gestéo baseada em valor?
Més e ano:
Ano 2000 (desde sua constitui ¢ao)

3. Quando a empresa entrou no Novo Mercado BOVESPA?
Més e ano:
Novembro de 2005

4, Qual indicador a organizacdo utiliza para mensurar sua gestdo baseada em valor? Ha uma mescla de
indicadores? (Pode marcar mais de um indicador).

(x) EVA

() MVA

( x) Fuxo de Caixa Descontado

()SVA

(x) CFROI

()CVA

QOuitros: .

5. O monitoramento da geracdo dariqueza € mensa (M), trimestral (T) ou anual (A).
(x )M OT (A

6. A filosofia principal da gestdo baseada em valor, quer dizer, a criagdo de valor para o acionista deve estar
inserida no plangjamento estratégico da organi zacao.

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

7. Os gestores da organizacdo devem entender a importancia da criacdo de valor, bem como os conceitos que
sustentam a criagdo de valor.

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

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

( x) Concordo totalmente
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() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

9. Os executivos e empregados devem entender quais s8o 0s objetivos financeiros da empresa, quais os porqués
desses objetivos terem sido escolhidos e 0 que € es devem fazer para a cancé-los.

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

10. A organizacdo deve pregar que a criagdo de valor é responsabilidade de cada um, ou sgja, ndo apenas dos
altos executivos e de especialistas em finangas, mas também dos gerentes operacionais e seus empregados.

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

11. A remuneracdo da administragdo deve ser atrelada a criagdo de valor de maneira sistemdtica, como
remuneracdo direta ou diferida (opc¢des de aghes, direcionadores de valor ndo-financeiros).

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

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

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota
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13. Deve haver um programa de treinamento que atrai 0 comprometimento genuino dos empregados da
organizacdo a criacdo de valor (mudanca da cultura organizacional).

(x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

14. As unidades de negécio devem ter autonomia na gestao e responsabilidade sobre seus resultados.
( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

(x) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

15. A organizacdo deve realizar orcamentos operacionais para mensuragdo da criacdo de valor.
( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

16. Deve haver uma comunicacdo internaintensa sobre resultados, planos e metas.
( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

17. Deve haver uma comunicacdo externa, com o mercado de capitais, sobre a criagéo de valor.
( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

18. Deve haver um plano de metas definido no longo prazo, ou seja, a empresa deve estabelecer quanto de
riquezaamais €la deve gerar nos préximaos ancs.
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( x) Concordo totalmente
() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

19. A empresadeve avaliar a geracdo de valor nos investimentos a partir de métricas de GBV.
() Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

(x) Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
(x) N&o adota

20. O custo do capital deve ser definido com base na estrutura de capital ideal (alvo).
() Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

(x) Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
(x) N&o adota
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Empresa 2

1. A empresa adota 0 modelo de Gestédo Baseada em Vaor (value based in management)? Caso a empresa ndo
adote, responda a partir da quest&o 6 apenas a primeira escala.

(x)Sm

() Néo

2. Quando a empresa adotou 0 modelo de gestéo baseada em valor?
Més e ano: nov/2005

3. Quando a empresa entrou no Novo Mercado BOVESPA?
Més e ano: 06/2001

4, Qual indicador a organizacdo utiliza para mensurar sua gestdo baseada em valor? Ha uma mescla de
indicadores? (Pode marcar mais de um indicador).

(x) EVA

( ) MVA

() Fluxo de Caixa Descontado

()SVA

( ) CFROI

()CVA

QOuitros: .

5. O monitoramento da geracdo dariqueza € mensa (M), trimestral (T) ou anual (A).
(x )M OT (A

6. A filosofia principal da gestdo baseada em valor, quer dizer, a criagdo de valor para o acionista deve estar
inserida no plangjamento estratégico da organi zacao.

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

(x) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

7. Os gestores da organizacdo devem entender a importancia da criacdo de valor, bem como os conceitos que
sustentam a criacdo de valor.

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

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

( xX) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente
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(x ) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

9. Os executivos e empregados devem entender quais s8o 0s objetivos financeiros da empresa, quais os porqués
desses objetivos terem sido escolhidos e 0 que € es devem fazer para a cancé-los.

() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( x) Adota parciamente
( ) N&o adota

10. A organizacdo deve pregar que a criacdo de valor é responsabilidade de cada um, ou sgja, ndo apenas dos
altos executivos e de especialistas em financas, mas também dos gerentes operacionais e seus empregados.

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( x) Adota parciamente
( ) N&o adota

11. A remuneracdo da administragdo deve ser atrelada a criagdo de valor de maneira sistemdtica, como
remuneracdo direta ou diferida (opc¢des de aches, direcionadores de valor ndo-financeiros).

() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
(x ) Adota parciamente
( ) N&o adota

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

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

(x) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

13. Deve haver um programa de treinamento que atrai 0 comprometimento genuino dos empregados da
organizacdo a criacdo de valor (mudanca da cultura organizacional).

() Concordo totalmente

(x ) Concordo

( ) Indiferente



( ) Discordo
( ) Discordo totalmente

( ) Adota
(x) Adota parciamente
( ) N&o adota

14. As unidades de negécio devem ter autonomia na gestdo e responsabilidade sobre seus resultados.
() Concordo totalmente

(x ) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( x) Adota parcidmente
( ) N&o adota

15. A organizacdo deve realizar orcamentos operacionais para mensuragdo da criacdo de valor.
( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

16. Deve haver uma comunicacdo internaintensa sobre resultados, planos e metas.
( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

17. Deve haver uma comunicacdo externa, com o mercado de capitais, sobre a criagéo de valor.
( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota
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18. Deve haver um plano de metas definido no longo prazo, ou seja, a empresa deve estabelecer quanto de

riquezaamais €la deve gerar nos préximaos ancs.
( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente
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(x) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

19. A empresadeve avaliar a geracdo de valor nos investimentos a partir de métricas de GBV.
() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

(x) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

20. O custo do capital deve ser definido com base na estrutura de capital ideal (alvo).
() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota
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Empresa 3

1. A empresa adota 0 modelo de Gestédo Baseada em Vaor (value based in management)? Caso a empresa ndo
adote, responda a partir da quest&o 6 apenas a primeira escala.

(x)Sm

() Neéo

2. Quando a empresa adotou 0 modelo de gestéo baseada em valor?
Més e ano: Outubro de 2003

3. Quando a empresa entrou no Novo Mercado BOVESPA?
Més e ano: Abril de 2006

4, Qual indicador a organizacdo utiliza para mensurar sua gestdo baseada em valor? Ha uma mescla de
indicadores? (Pode marcar mais de um indicador).

(x) EVA

() MVA

() Huxo de Caixa Descontado

() SVA

() CFROI

()CVA

Outros. . .

5. O monitoramento da geracdo dariqueza € mensa (M), trimestral (T) ou anual (A).
OOM OT (x)A

6. A filosofia principal da gestdo baseada em valor, quer dizer, a criagdo de valor para o acionista deve estar
inserida no plangjamento estratégico da organi zacao.

( x) Concordo totalmente

() Concordo

() Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota

() Adota parcialmente

() N&o adota

7. Os gestores da organizagdo devem entender a importancia da criacdo de valor, bem como os conceitos que
sustentam a criagdo de valor.

( x) Concordo totalmente

() Concordo

() Indiferente

() Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota
() Adota parcialmente
() N&o adota

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

( x) Concordo totalmente
() Concordo

() Indiferente

() Discordo

() Discordo totalmente
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(x) Adota
() Adota parcialmente
() N&o adota

9. Os executivos e empregados devem entender quais s8o 0s objetivos financeiros da empresa, quais os porqués
desses objetivos terem sido escolhidos e o que € es devem fazer para a cancé-los.

( x) Concordo totalmente

() Concordo

() Indiferente

() Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota
() Adota parcialmente
() N&o adota

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

( x) Concordo totalmente

() Concordo

() Indiferente

() Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota
() Adota parcialmente
() N&o adota

11. A remuneracdo da administragdo deve ser atrelada a criagdo de valor de maneira sistemdtica, como
remuneracdo direta ou diferida (opcdes de aghes, direcionadores de valor ndo-financeiros).

() Concordo totalmente
(x) Concordo

() Indiferente

() Discordo

() Discordo totalmente

() Adota
( x) Adota parciamente
() N&o adota

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

() Concordo totalmente
(x) Concordo

() Indiferente

() Discordo

() Discordo totalmente

() Adota
( x) Adota parciamente
() N&o adota

13. Deve haver um programa de treinamento que atrai 0 comprometimento genuino dos empregados da
organizacdo a criacdo de valor (mudanca da cultura organizacional).
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( x) Concordo totalmente
() Concordo

() Indiferente

() Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota
() Adota parcialmente
() N&o adota

14. As unidades de negécio devem ter autonomia na gestdo e responsabilidade sobre seus resultados.
() Concordo totalmente

(x) Concordo

() Indiferente

() Discordo

() Discordo totalmente

() Adota
() Adota parcialmente
(x) N&o adota

15. A organizag8o deve realizar orcamentos operacionais para mensuracéo da criagéo de valor.

() Concordo totalmente
() Concordo

() Indiferente

(x) Discordo

() Discordo totalmente

() Adota
() Adota parcialmente
(x) N&o adota

16. Deve haver uma comunicacdo internaintensa sobre resultados, planos e metas.
( x) Concordo totalmente

() Concordo

() Indiferente

() Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota
() Adota parcialmente
() N&o adota

17. Deve haver uma comunicacdo externa, com o mercado de capitais, sobre a criagéo de valor.
( x) Concordo totalmente

() Concordo

() Indiferente

() Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota

() Adota parcialmente

() N&o adota

18. Deve haver um plano de metas definido no longo prazo, ou seja, a empresa deve estabelecer quanto de
riquezaamais €la deve gerar nos préximaos ancs.

( x) Concordo totalmente

() Concordo
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() Indiferente
() Discordo
() Discordo totalmente

(x) Adota
() Adota parcialmente
() N&o adota

19. A empresadeve avaliar a geracdo de valor nos investimentos a partir de métricas de GBV.
( x) Concordo totalmente

() Concordo

() Indiferente

() Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota

() Adota parcialmente

() N&o adota

20. O custo do capital deve ser definido com base na estrutura de capital ideal (alvo).
( x) Concordo totalmente

() Concordo

() Indiferente

() Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota
() Adota parcialmente
() N&o adota
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Empresa4

1. A empresa adota 0 modelo de Gestédo Baseada em Vaor (value based in management)? Caso a empresa ndo
adote, responda a partir da quest&o 6 apenas a primeira escala.

(X)Sm

() Néo

2. Quando a empresa adotou 0 modelo de gestéo baseada em valor?
Més e ano: 06/99

3. Quando a empresa entrou no Novo Mercado BOVESPA?
Méseano: -  (entrouno Nivel 1 em junho/01)

4, Qual indicador a organizacdo utiliza para mensurar sua gestdo baseada em valor? Ha uma mescla de
indicadores? (Pode marcar mais de um indicador).

(x) EVA

() MVA

( x) Fuxo de Caixa Descontado

()SVA

( ) CFROI

()CVA

QOuitros: .

5. O monitoramento da geracdo dariqueza € mensa (M), trimestral (T) ou anual (A).
(M )T (A

6. A filosofia principal da gestdo baseada em valor, quer dizer, a criagdo de valor para o acionista deve estar
inserida no plangjamento estratégico da organi zacao.

() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

(x) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

7. Os gestores da organizagdo devem entender a importéncia da criacdo de valor, bem como os conceitos que
sustentam a criagdo de valor.

() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

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

() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente
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( ) Adota
(x) Adota parciamente
( ) N&o adota

9. Os executivos e empregados devem entender quais sdo 0s objetivos financeiros da empresa, quais os porqués
desses objetivos terem sido escolhidos e 0 que € es devem fazer para a cancé-los.

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

(x) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) Néo adota

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

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

11. A remuneracdo da administragdo deve ser atrelada a criagdo de valor de maneira sistemdtica, como
remuneracdo direta ou diferida (opcdes de aghes, direcionadores de valor ndo-financeiros).

() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( x) Adota parciamente
( ) N&o adota

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

() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

( ) Adota
( x) Adota parciamente
( ) N&o adota

13. Deve haver um programa de treinamento que atrai 0 comprometimento genuino dos empregados da
organizacao a criacdo de valor (mudancga da cultura organizacional).

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente
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( ) Discordo
( ) Discordo totalmente

(x) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

14. As unidades de negécio devem ter autonomia na gestdo e responsabilidade sobre seus resultados.
() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

15. A organizacdo deve realizar orcamentos operacionais para mensuragdo da criacdo de valor.
( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

16. Deve haver uma comunicacdo internaintensa sobre resultados, planos e metas.
( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

17. Deve haver uma comunicacdo externa, com o mercado de capitais, sobre a criagéo de valor.
() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( x) Adota parciamente
( ) N&o adota

18. Deve haver um plano de metas definido no longo prazo, ou seja, a empresa deve estabelecer quanto de
riquezaamais €la deve gerar nos préximaos ancs.

() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente



( ) Adota
(x) Adota parciamente
( ) N&o adota

19. A empresadeve avaliar a geracdo de valor nos investimentos a partir de métricas de GBV.
() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( x) Adota parciamente
( ) N&o adota

20. O custo do capita deve ser definido com base na estrutura de capital ideal (alvo).
() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

(x) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota
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Empresa 5

1. A empresa adota 0 modelo de Gestédo Baseada em Vaor (value based in management)? Caso a empresa ndo
adote, responda a partir da quest&o 6 apenas a primeira escala.

(x)Sm

() Néo

2. Quando a empresa adotou 0 modelo de gestéo baseada em valor?
Més e ano: Margo 1999

3. Quando a empresa entrou no Nivel 1 BOVESPA?
Més e ano: 21/06/2001

4, Qual indicador a organizacdo utiliza para mensurar sua gestdo baseada em valor? Ha uma mescla de
indicadores? (Pode marcar mais de um indicador).

(x) EVA

() MVA

(x ) Fluxo de Caixa Descontado

()SVA

( ) CFROI

()CVA

QOuitros: .

5. O monitoramento da geracdo dariqueza € mensa (M), trimestral (T) ou anual (A).
(x )M OT (A

6. A filosofia principal da gestdo baseada em valor, quer dizer, a criagdo de valor para o acionista deve estar
inserida no plangjamento estratégico da organi zacao.

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

(x) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

7. Os gestores da organizacdo devem entender a importancia da criacdo de valor, bem como os conceitos que
sustentam a criacdo de valor.

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( X) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

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

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente
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(x) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

9. Os executivos e empregados devem entender quais s8o 0s objetivos financeiros da empresa, quais os porqués
desses objetivos terem sido escolhidos e 0 que € es devem fazer para a cancé-los.

(x ) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

10. A organizacdo deve pregar que a criacdo de valor é responsabilidade de cada um, ou sgja, ndo apenas dos
altos executivos e de especialistas em financas, mas também dos gerentes operacionais e seus empregados.

() Concordo totalmente

(x ) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( x) Adota parciamente
( ) N&o adota

11. A remuneracdo da administragdo deve ser atrelada a criagdo de valor de maneira sistemdtica, como
remuneracdo direta ou diferida (opcdes de aghes, direcionadores de valor ndo-financeiros).

() Concordo totalmente

( x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
(x ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

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

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
(x ) Adota parciamente
( ) N&o adota

13. Deve haver um programa de treinamento que atrai 0 comprometimento genuino dos empregados da
organizacdo a criacdo de valor (mudanca da cultura organizacional).

(x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente
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( ) Discordo
( ) Discordo totalmente

(x ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

14. As unidades de negécio devem ter autonomia na gestdo e responsabilidade sobre seus resultados.
() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(x ) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

15. A organizacdo deve realizar orcamentos operacionais para mensuragdo da criacdo de valor.
( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(x ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

16. Deve haver uma comunicacdo internaintensa sobre resultados, planos e metas.
(' X) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(x ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

17. Deve haver uma comunicacdo externa, com o mercado de capitais, sobre a criagéo de valor.
( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( x) Adota parciamente
( ) N&o adota

18. Deve haver um plano de metas definido no longo prazo, ou seja, a empresa deve estabelecer quanto de
riquezaamais €la deve gerar nos préximaos ancs.

() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente
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( ) Adota
(x) Adota parciamente
( ) N&o adota

19. A empresadeve avaliar a geracdo de valor nos investimentos a partir de métricas de GBV.
() Concordo totalmente

() Concordo

(x) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( xX) N&o adota

20. O custo do capital deve ser definido com base na estrutura de capital ideal (alvo).
() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( x) Adota parcia mente
( ) N&o adota
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Empresa 6

1. A empresa adota 0 modelo de Gestédo Baseada em Vaor (value based in management)? Caso a empresa ndo
adote, responda a partir da quest&o 6 apenas a primeira escala.

(X) Sm

() Néo

2. Quando a empresa adotou 0 modelo de gestéo baseada em valor?
Més e ano:

3. Quando a empresa entrou no Novo Mercado BOVESPA?
Més e ano:
Outubro de 2001

4, Qual indicador a organizacdo utiliza para mensurar sua gestdo baseada em valor? Ha uma mescla de
indi cadores? (Pode marcar mais de um indicador).

(X) EVA

() MVA

() Fluxo de Caixa Descontado

()SVA

() CFROI

()CVA

QOuitros: .

5. O monitoramento da geracdo dariqueza € mensa (M), trimestral (T) ou anual (A).
(M OT (X)A

6. A filosofia principal da gestdo baseada em valor, quer dizer, a criagdo de valor para o acionista deve estar
inserida no plangjamento estratégico da organi zacao.

() Concordo totalmente

(X) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(X) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

7. Os gestores da organizagdo devem entender a importéncia da criacdo de valor, bem como os conceitos que
sustentam a criacdo de valor.

(X) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

(X) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

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

(X) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo
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() Discordo totalmente

(X) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

9. Os executivos e empregados devem entender quais sdo 0s objetivos financeiros da empresa, quais os porqués
desses objetivos terem sido escolhidos e o que € es devem fazer para a cancé-los.

(X) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(X) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

10. A organizacdo deve pregar que a criacdo de valor é responsabilidade de cada um, ou sgja, ndo apenas dos
altos executivos e de especialistas em financas, mas também dos gerentes operacionais e seus empregados.

() Concordo totalmente

(X) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
(X) Adota parcialmente
( ) N&o adota

11. A remuneracdo da administragdo deve ser atrelada a criagdo de valor de maneira sistemdtica, como
remuneracdo direta ou diferida (opcdes de aghes, direcionadores de valor ndo-financeiros).

() Concordo totalmente

(X) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
(X) Néo adota

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

(X) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
(X) Néo adota

13. Deve haver um programa de treinamento que atrai 0 comprometimento genuino dos empregados da
organizacdo a criacdo de valor (mudanca da cultura organizacional).

(X) Concordo totalmente

() Concordo
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( ) Indiferente
( ) Discordo
() Discordo totalmente

( ) Adota
(X) Adota parcialmente
( ) N&o adota

14. As unidades de negécio devem ter autonomia na gestao e responsabilidade sobre seus resultados.
() Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

(X) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
(X) Néo adota

15. A organizacdo deve realizar orcamentos operacionais para mensuragdo da criacdo de valor.
(X) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
(X) Adota parcialmente
( ) N&o adota

16. Deve haver uma comunicacdo internaintensa sobre resultados, planos e metas.
(X) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(X) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

17. Deve haver uma comunicacdo externa, com o mercado de capitais, sobre a criagéo de valor.
(X) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
(X) Adota parcialmente
( ) N&o adota

18. Deve haver um plano de metas definido no longo prazo, ou seja, a empresa deve estabelecer quanto de
riquezaamais €la deve gerar nos préximaos anacs.

(X) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo
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() Discordo totalmente

(X) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

19. A empresadeve avaliar a geracdo de valor nos investimentos a partir de métricas de GBV.
(X) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(X) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

20. O custo do capital deve ser definido com base na estrutura de capital ideal (alvo).
() Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

(X) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adotaparcialmente
(X) Néo adota
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Empresa 7

1. A empresa adota 0 modelo de Gestédo Baseada em Vaor (value based in management)? Caso a empresa ndo
adote, responda a partir da quest&o 6 apenas a primeira escala.

(x)Sm

() Néo

2. Quando a empresa adotou 0 modelo de gestéo baseada em valor?
Més e ano: atualmente estamos no inicio do processo de implantag&o.

3. Quando a empresa entrou no Novo Mercado BOVESPA?
Més e ano: Néo estamos no NM. Entramos no Nivel 1 em outubro de 2003

4, Qual indicador a organizacdo utiliza para mensurar sua gestdo baseada em valor? Ha uma mescla de
indicadores? (Pode marcar mais de um indicador).

(x) EVA

( ) MVA

() Fluxo de Caixa Descontado

()SVA

() CFROI

()CVA

QOuitros: .

5. O monitoramento da geracdo dariqueza € mensa (M), trimestral (T) ou anual (A).
(x) M OT (A

6. A filosofia principal da gestdo baseada em valor, quer dizer, a criagdo de valor para o acionista deve estar
inserida no plangjamento estratégico da organi zacao.

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

(x) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

7. Os gestores da organizacdo devem entender a importancia da criacdo de valor, bem como os conceitos que
sustentam a criacdo de valor.

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

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

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente
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(x) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

9. Os executivos e empregados devem entender quais s8o 0s objetivos financeiros da empresa, quais os porqués
desses objetivos terem sido escolhidos e 0 que € es devem fazer para a cancé-los.

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
(x) Adota parcia mente
( ) N&o adota

10. A organizacdo deve pregar que a criacdo de valor é responsabilidade de cada um, ou sgja, ndo apenas dos
altos executivos e de especialistas em financas, mas também dos gerentes operacionais e seus empregados.

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( x) Adota parciamente
( ) N&o adota

11. A remuneracdo da administragdo deve ser atrelada a criagdo de valor de maneira sistemdtica, como
remuneracdo direta ou diferida (opcdes de aghes, direcionadores de valor ndo-financeiros).

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( x) Adota parciamente
( ) N&o adota

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

() Concordo totalmente

(x ) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

13. Deve haver um programa de treinamento que atrai 0 comprometimento genuino dos empregados da
organizacdo a criacdo de valor (mudanca da cultura organizacional).

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente
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( ) Discordo totalmente

(x) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

14. As unidades de negécio devem ter autonomia na gestdo e responsabilidade sobre seus resultados.
() Concordo totalmente

() Concordo

(x ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adotaparcialmente
(x) N&o adota

15. A organizac8o deve realizar orcamentos operacionais para mensuragdo da criacdo de valor.
( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

16. Deve haver uma comunicacdo internaintensa sobre resultados, planos e metas.
(x ) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( x) Adota parciamente
( ) N&o adota

17. Deve haver uma comunicacdo externa, com o mercado de capitais, sobre a criagéo de valor.
(x ) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( x) Adota parciamente
( ) N&o adota
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18. Deve haver um plano de metas definido no longo prazo, ou seja, a empresa deve estabelecer quanto de

riquezaamais €la deve gerar nos préximaos ancs.
() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente
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( ) Adota
( ) Adotaparcialmente
(x ) N&o adota

19. A empresadeve avaliar a geracdo de valor nos investimentos a partir de métricas de GBV.
() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
(x) N&o adota

20. O custo do capital deve ser definido com base na estrutura de capital ideal (alvo).
() Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

(x ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
(x) N&o adota
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Empresa 8

1. A empresa adota 0 modelo de Gestédo Baseada em Vaor (value based in management)? Caso a empresa ndo
adote, responda a partir da quest&o 6 apenas a primeira escala.

(x)Sm

() Néo

2. Quando a empresa adotou 0 modelo de gestéo baseada em valor?
Més e ano: jan/2000

3. Quando a empresa entrou no Novo Mercado BOVESPA?
Méseano: set/2002

4, Qual indicador a organizacdo utiliza para mensurar sua gestdo baseada em valor? Ha uma mescla de
indicadores? (Pode marcar mais de um indicador).

()EVA

( ) MVA

() Fluxo de Caixa Descontado

()SVA

(x) CFROI

(x)CVA

QOuitros: .

5. O monitoramento da geracdo dariqueza € mensa (M), trimestral (T) ou anual (A).
(x )M OT (A

6. A filosofia principal da gestdo baseada em valor, quer dizer, a criagdo de valor para o acionista deve estar
inserida no plangjamento estratégico da organi zacao.

(x ) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

( ) Adota
( x) Adota parciamente
( ) N&o adota

7. Os gestores da organizacdo devem entender a importéncia da criacdo de valor, bem como os conceitos que
sustentam a criagdo de valor.

(x ) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
(x ) Adota parciamente
( ) N&o adota

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

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente
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( ) Adota
(x ) Adota parciamente
( ) N&o adota

9. Os executivos e empregados devem entender quais sdo 0s objetivos financeiros da empresa, quais os porqués
desses objetivos terem sido escolhidos e 0 que € es devem fazer para a cancé-los.

(x ) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

( ) Adota
(x ) Adota parciamente
( ) N&o adota

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

(x ) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( x) Adota parciamente
( ) N&o adota

11. A remuneracdo da administragdo deve ser atrelada a criagdo de valor de maneira sistemdtica, como
remuneracdo direta ou diferida (opc¢des de aghes, direcionadores de valor ndo-financeiros).

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(x ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

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

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( xx) Adota parcialmente
( ) N&o adota

13. Deve haver um programa de treinamento que atrai 0 comprometimento genuino dos empregados da
organizacdo a criacdo de valor (mudanca da cultura organizacional).

( xx) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente
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( ) Discordo
( ) Discordo totalmente

( ) Adota
( xx) Adota parcialmente
( ) N&o adota

14. As unidades de negécio devem ter autonomia na gestao e responsabilidade sobre seus resultados.
( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( x) Adota parciddmente
( ) N&o adota

15. A organizacdo deve realizar orcamentos operacionais para mensuragdo da criacdo de valor.
( xX) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( xx) Adota parcialmente
( ) N&o adota

16. Deve haver uma comunicacdo internaintensa sobre resultados, planos e metas.
(x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

17. Deve haver uma comunicacdo externa, com o mercado de capitais, sobre a criagéo de valor.
( X) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

18. Deve haver um plano de metas definido no longo prazo, ou seja, a empresa deve estabelecer quanto de
riquezaamais €la deve gerar nos préximaos ancs.

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente
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( ) Adota
(x) Adota parciamente
( ) N&o adota

19. A empresadeve avaliar a geracdo de valor nos investimentos a partir de métricas de GBV.
( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
(x) Adota parciamente
( ) N&o adota

20. O custo do capital deve ser definido com base na estrutura de capital ideal (alvo).
( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

(x ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota
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Empresa 9

1. A empresa adota 0 modelo de Gestédo Baseada em Vaor (value based in management)? Caso a empresa ndo
adote, responda a partir da quest&o 6 apenas a primeira escala.

(x)Sm

() Néo

2. Quando a empresa adotou 0 modelo de gestéo baseada em valor?
Mé&s e ano: janeiro/2003

3. Quando a empresa entrou no Novo Mercado BOVESPA?
Més e ano: dezembro/2002

4, Qual indicador a organizacdo utiliza para mensurar sua gestdo baseada em valor? Ha uma mescla de
indicadores? (Pode marcar mais de um indicador).

(x ) EVA

( ) MVA

() Fluxo de Caixa Descontado

()SVA

() CFROI

()CVA

QOuitros: .

5. O monitoramento da geracdo dariqueza € mensa (M), trimestral (T) ou anual (A).
(x)M OT (A

6. A filosofia principal da gestdo baseada em valor, quer dizer, a criagdo de valor para o acionista deve estar
inserida no plangjamento estratégico da organi zacao.

(x ) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

( ) Adota
(x ) Adota parciamente
( ) N&o adota

7. Os gestores da organizacdo devem entender a importéncia da criacdo de valor, bem como os conceitos que
sustentam a criagdo de valor.

(x ) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
(x ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

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

(x ) Concordo tota mente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente
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( ) Adota
(x ) Adota parciamente
( ) N&o adota

9. Os executivos e empregados devem entender quais sdo 0s objetivos financeiros da empresa, quais os porqués
desses objetivos terem sido escolhidos e 0 que € es devem fazer para a cancé-los.

(x ) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

( ) Adota
(x ) Adota parciamente
( ) N&o adota

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

(x ) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
(x) N&o adota

11. A remuneracdo da administragdo deve ser atrelada a criagdo de valor de maneira sistemdtica, como
remuneracdo direta ou diferida (opcdes de aghes, direcionadores de valor ndo-financeiros).

(x ) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(x ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

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

(x ) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( x) Adota parciamente
( ) N&o adota

13. Deve haver um programa de treinamento que atrai 0 comprometimento genuino dos empregados da
organizacdo a criacdo de valor (mudanca da cultura organizacional).

(x ) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente
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( ) Discordo
( ) Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
(x ) N&o adota

14. As unidades de negécio devem ter autonomia na gestdo e responsabilidade sobre seus resultados.
() Concordo totalmente

(x ) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
(x ) Adota parciddmente
( ) N&o adota

15. A organizac8o deve realizar or¢camentos operacionais para mensuragdo da criacdo de valor.
() Concordo totalmente

(x ) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
(x) Adota parciamente
( ) N&o adota

16. Deve haver uma comunicacdo internaintensa sobre resultados, planos e metas.
( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( x) Adota parciamente
( ) N&o adota

17. Deve haver uma comunicacdo externa, com o mercado de capitais, sobre a criagéo de valor.
() Concordo totalmente

() Concordo

(x ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
(x ) N&o adota

18. Deve haver um plano de metas definido no longo prazo, ou seja, a empresa deve estabelecer quanto de
riquezaamais €la deve gerar nos préximaos ancs.

() Concordo totalmente

(x ) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente
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( ) Adota
(x ) Adota parciamente
( ) N&o adota

19. A empresadeve avaliar a geracdo de valor nos investimentos a partir de métricas de GBV.
(x ) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

20. O custo do capital deve ser definido com base na estrutura de capital ideal (alvo).
() Concordo totalmente

(x ) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(x) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota
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Empresa 10

1. A empresa adota 0 modelo de Gestéo Baseada em Vaor (value based in management)? Caso a empresa ndo
adote, responda a partir da quest&o 6 apenas a primeira escala.

(x)Sm

() Néo

2. Quando a empresa adotou 0 modelo de gestéo baseada em valor?
Mé&s e ano:janeiro 2006

3. Quando a empresa entrou no Novo Mercado BOVESPA?
Més e ano:fevereiro 2005

4, Qual indicador a organizacdo utiliza para mensurar sua gestdo baseada em valor? Ha uma mescla de
indi cadores? (Pode marcar mais de um indicador).

(x) EVA

( ) MVA

( x) Fluxo de Caixa Descontado

()SVA

( ) CFROI

()CVA

QOuitros: .

5. O monitoramento da geracdo dariqueza € mensa (M), trimestral (T) ou anual (A).
(M ()T (A

6. A filosofia principal da gestdo baseada em valor, quer dizer, a criagdo de valor para o acionista deve estar
inserida no plangjamento estratégico da organi zacao.

( xX) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
(' X) Adota parciamente
( ) N&o adota

7. Os gestores da organizagdo devem entender a importancia da criacdo de valor, bem como os conceitos que
sustentam a criagdo de valor.

() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

( ) Adota
( X) Adota parciamente
( ) N&o adota

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

() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente
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( ) Adota
(x) Adota parciamente
( ) N&o adota

9. Os executivos e empregados devem entender quais sdo 0s objetivos financeiros da empresa, quais os porqués
desses objetivos terem sido escolhidos e 0 que € es devem fazer para a cancé-los.

() Concordo totalmente

( X) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( x) Adota parciamente
( ) N&o adota

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

() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
(x) Adota parciamente
( ) N&o adota

11. A remuneracdo da administragdo deve ser atrelada a criagdo de valor de maneira sistemdtica, como
remuneracdo direta ou diferida (opc¢des de aghes, direcionadores de valor ndo-financeiros).

() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( x) Adota parciamente
( ) N&o adota

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

() Concordo totalmente

(x ) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( x) Adota parciamente
( ) N&o adota

13. Deve haver um programa de treinamento que atrai 0 comprometimento genuino dos empregados da
organizacdo a criacdo de valor (mudanca da cultura organizacional).

() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente
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( ) Discordo
( ) Discordo totalmente

( ) Adota
(x) Adota parciamente
( ) N&o adota

14. As unidades de negécio devem ter autonomia na gestdo e responsabilidade sobre seus resultados.
() Concordo totalmente

() Concordo

(x) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
(x) N&o adota

15. A organizacdo deve realizar orcamentos operacionais para mensuragdo da criacdo de valor.
() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( X) Adota parciamente
( ) N&o adota

16. Deve haver uma comunicacdo internaintensa sobre resultados, planos e metas.
() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
(x ) Adota parciamente
( ) N&o adota

17. Deve haver uma comunicacdo externa, com o mercado de capitais, sobre a criagéo de valor.
() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
(x) N&o adota

18. Deve haver um plano de metas definido no longo prazo, ou seja, a empresa deve estabelecer quanto de
riquezaamais €la deve gerar nos préximaos ancs.

() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente
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( ) Adota
(x) Adota parciamente
( ) N&o adota

19. A empresadeve avaliar a geracdo de valor nos investimentos a partir de métricas de GBV.
() Concordo totalmente

() Concordo

(x) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
(x) N&o adota

20. O custo do capital deve ser definido com base na estrutura de capital ideal (alvo).
() Concordo totalmente

() Concordo

(x) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
(x) N&o adota
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Empresa 1l

1. A empresa adota 0 modelo de Gestéo Baseada em Vaor (value based in management)? Caso a empresa ndo
adote, responda a partir da quest&o 6 apenas a primeira escala.

()Sm

(x )N&o

2. Quando a empresa adotou 0 modelo de gestéo baseada em valor?
Més e ano:

3. Quando a empresa entrou no Novo Mercado BOVESPA?
Més e ano:

4, Qual indicador a organizacdo utiliza para mensurar sua gestdo baseada em valor? Ha uma mescla de
indi cadores? (Pode marcar mais de um indicador).

( )EVA

( ) MVA

() Fluxo de Caixa Descontado

()SVA

() CFROI

()CVA

QOuitros: .

5. O monitoramento da geracdo dariqueza € mensa (M), trimestral (T) ou anual (A).
(M OT (A

6. A filosofia principal da gestdo baseada em valor, quer dizer, a criagdo de valor para o acionista deve estar
inserida no plangjamento estratégico da organi zacao.

(x ) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

7. Os gestores da organizacdo devem entender a importéncia da criacdo de valor, bem como os conceitos que
sustentam a criagdo de valor.

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

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

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente
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( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

9. Os executivos e empregados devem entender quais sdo 0s objetivos financeiros da empresa, quais os porqués
desses objetivos terem sido escolhidos e 0 que € es devem fazer para a cancé-los.

( xX) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

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

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

11. A remuneracdo da administragdo deve ser atrelada a criagdo de valor de maneira sistemdtica, como
remuneracdo direta ou diferida (opc¢des de aghes, direcionadores de valor ndo-financeiros).

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

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

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

13. Deve haver um programa de treinamento que atrai 0 comprometimento genuino dos empregados da
organizacdo a criacdo de valor (mudanca da cultura organizacional).

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente
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( ) Discordo
( ) Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

14. As unidades de negécio devem ter autonomia na gestdo e responsabilidade sobre seus resultados.
( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

15. A organizacdo deve realizar orcamentos operacionais para mensuragdo da criacdo de valor.
( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

16. Deve haver uma comunicacdo internaintensa sobre resultados, planos e metas.
(x ) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

17. Deve haver uma comunicacdo externa, com o mercado de capitais, sobre a criagéo de valor.
( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

18. Deve haver um plano de metas definido no longo prazo, ou seja, a empresa deve estabelecer quanto de
riquezaamais €la deve gerar nos préximaos ancs.

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente



171

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

19. A empresadeve avaliar a geracdo de valor nos investimentos a partir de métricas de GBV.
() Concordo totalmente

( X) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

20. O custo do capita deve ser definido com base na estrutura de capital ideal (alvo).
( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota
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Empresa 12

1. A empresa adota 0 modelo de Gestéo Baseada em Vaor (value based in management)? Caso a empresa ndo
adote, responda a partir da quest&o 6 apenas a primeira escala.

()Sm

(X)Nao

2. Quando a empresa adotou 0 modelo de gestéo baseada em valor?
Més e ano:

3. Quando a empresa entrou no Novo Mercado BOVESPA?
Més e ano:

4, Qual indicador a organizacdo utiliza para mensurar sua gestdo baseada em valor? Ha uma mescla de
indi cadores? (Pode marcar mais de um indicador).

( )EVA

( ) MVA

() Fluxo de Caixa Descontado

()SVA

() CFROI

()CVA

QOuitros: .

5. O monitoramento da geracdo dariqueza € mensa (M), trimestral (T) ou anual (A).
(M OT (A

6. A filosofia principal da gestdo baseada em valor, quer dizer, a criagdo de valor para o acionista deve estar
inserida no plangjamento estratégico da organi zacao.

( X') Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

7. Os gestores da organizacdo devem entender a importancia da criacdo de valor, bem como os conceitos que
sustentam a criacdo de valor.

( X') Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

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

( X') Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente
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( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

9. Os executivos e empregados devem entender quais sdo 0s objetivos financeiros da empresa, quais os porqués
desses objetivos terem sido escolhidos e 0 que € es devem fazer para a cancé-los.

( X') Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

10. A organizacdo deve pregar que a criacdo de valor é responsabilidade de cada um, ou sgja, ndo apenas dos
altos executivos e de especialistas em financas, mas também dos gerentes operacionais e seus empregados.

( X') Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

11. A remuneracdo da administragdo deve ser atrelada a criagdo de valor de maneira sistemdtica, como
remuneracdo direta ou diferida (opcdes de aghes, direcionadores de valor ndo-financeiros).

( X') Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

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

( X') Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

13. Deve haver um programa de treinamento que atrai 0 comprometimento genuino dos empregados da
organizacdo a criacdo de valor (mudanca da cultura organizacional).

( X') Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente



( ) Discordo
( ) Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

14. As unidades de negécio devem ter autonomia na gestdo e responsabilidade sobre seus resultados.
() Concordo totalmente

( X') Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

15. A organizacdo deve realizar orcamentos operacionais para mensuragdo da criacdo de valor.
( X') Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

16. Deve haver uma comunicacdo internaintensa sobre resultados, planos e metas.
( X') Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

17. Deve haver uma comunicacdo externa, com o mercado de capitais, sobre a criagéo de valor.
() Concordo totalmente

( X') Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota
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18. Deve haver um plano de metas definido no longo prazo, ou seja, a empresa deve estabelecer quanto de

riquezaamais €la deve gerar nos préximaos ancs.
( X') Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente
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( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

19. A empresadeve avaliar a geracdo de valor nos investimentos a partir de métricas de GBV.
( X') Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

20. O custo do capita deve ser definido com base na estrutura de capital ideal (alvo).
( X') Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota
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Empresa 13

1. A empresa adota 0 modelo de Gestéo Baseada em Vaor (value based in management)? Caso a empresa ndo
adote, responda a partir da quest&o 6 apenas a primeira escala.

()Sm

( x)N&o

2. Quando a empresa adotou 0 modelo de gestéo baseada em valor?
Més e ano: nobembro/2004

3. Quando a empresa entrou no Novo Mercado BOVESPA?
Més e ano:

4, Qual indicador a organizacdo utiliza para mensurar sua gestdo baseada em valor? Ha uma mescla de
indicadores? (Pode marcar mais de um indicador).

( )EVA

() MVA

() Fluxo de Caixa Descontado

()SVA

( ) CFROI

()CVA

QOuitros: .

5. O monitoramento da geracdo dariqueza € mensa (M), trimestral (T) ou anual (A).
(M OT (A

6. A filosofia principal da gestdo baseada em valor, quer dizer, a criagdo de valor para o acionista deve estar
inserida no plangjamento estratégico da organi zacao.

(x ) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

7. Os gestores da organizacdo devem entender a importancia da criacdo de valor, bem como os conceitos que
sustentam a criagdo de valor.

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

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

(x ) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente
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( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

9. Os executivos e empregados devem entender quais sdo 0s objetivos financeiros da empresa, quais os porqués
desses objetivos terem sido escolhidos e 0 que € es devem fazer para a cancé-los.

(x ) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

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

(x ) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

11. A remuneracdo da administragdo deve ser atrelada a criagdo de valor de maneira sistemdtica, como
remuneracdo direta ou diferida (opc¢des de aghes, direcionadores de valor ndo-financeiros).

(x ) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

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

( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

13. Deve haver um programa de treinamento que atrai 0 comprometimento genuino dos empregados da
organizacdo a criacdo de valor (mudanca da cultura organizacional).

(x ) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente



178

( ) Discordo
( ) Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

14. As unidades de negécio devem ter autonomia na gestdo e responsabilidade sobre seus resultados.
(x ) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

15. A organizacdo deve realizar orcamentos operacionais para mensuragdo da criacdo de valor.
(x ) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

16. Deve haver uma comunicacdo internaintensa sobre resultados, planos e metas.
(x ) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

17. Deve haver uma comunicacdo externa, com o mercado de capitais, sobre a criagéo de valor.
(x ) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

18. Deve haver um plano de metas definido no longo prazo, ou seja, a empresa deve estabelecer quanto de
riquezaamais €la deve gerar nos préximaos ancs.

(x ) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente
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( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

19. A empresadeve avaliar a geracdo de valor nos investimentos a partir de métricas de GBV.
(x ) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

20. O custo do capita deve ser definido com base na estrutura de capital ideal (alvo).
() Concordo totalmente

() Concordo

(x) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota
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Empresa 14

1. A empresa adota 0 modelo de Gestéo Baseada em Vaor (value based in management)? Caso a empresa ndo
adote, responda a partir da quest&o 6 apenas a primeira escala.

()Sm

(X)Nao

2. Quando a empresa adotou 0 modelo de gestéo baseada em valor?
Més e ano:

3. Quando a empresa entrou no Novo Mercado BOVESPA?
Més e ano:

4, Qual indicador a organizacdo utiliza para mensurar sua gestdo baseada em valor? Ha uma mescla de
indi cadores? (Pode marcar mais de um indicador).

( )EVA

( ) MVA

() Fluxo de Caixa Descontado

()SVA

() CFROI

()CVA

QOuitros: .

5. O monitoramento da geracdo dariqueza € mensa (M), trimestral (T) ou anual (A).
(M OT (A

6. A filosofia principal da gestdo baseada em valor, quer dizer, a criagdo de valor para o acionista deve estar
inserida no plangjamento estratégico da organi zacao.

() Concordo totalmente

( X') Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

7. Os gestores da organizacdo devem entender a importancia da criaco de valor, bem como os conceitos que
sustentam a criagdo de valor.

( X') Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

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

(X ) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente
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( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

9. Os executivos e empregados devem entender quais sdo 0s objetivos financeiros da empresa, quais os porqués
desses objetivos terem sido escolhidos e 0 que € es devem fazer para a cancé-los.

( X') Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

10. A organizacdo deve pregar que a criacdo de valor é responsabilidade de cada um, ou sgja, ndo apenas dos
altos executivos e de especialistas em financas, mas também dos gerentes operacionais e seus empregados.

() Concordo totalmente

(X ) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

11. A remuneracdo da administragdo deve ser atrelada a criagdo de valor de maneira sistemdtica, como
remuneracdo direta ou diferida (opcdes de aghes, direcionadores de valor ndo-financeiros).

(X ) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

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

() Concordo totalmente

( X') Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

13. Deve haver um programa de treinamento que atrai 0 comprometimento genuino dos empregados da
organizacdo a criacdo de valor (mudanca da cultura organizacional).

() Concordo totalmente

(X ) Concordo

( ) Indiferente
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( ) Discordo
( ) Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

14. As unidades de negécio devem ter autonomia na gestdo e responsabilidade sobre seus resultados.
() Concordo totalmente

() Concordo

( X)) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

15. A organizac8o deve realizar or¢camentos operacionais para mensuragdo da criacdo de valor.
() Concordo totalmente

(X ) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

16. Deve haver uma comunicacdo internaintensa sobre resultados, planos e metas.
() Concordo totalmente

( X') Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

17. Deve haver uma comunicacdo externa, com o mercado de capitais, sobre a criagéo de valor.
() Concordo totalmente

() Concordo

(X ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

18. Deve haver um plano de metas definido no longo prazo, ou seja, a empresa deve estabelecer quanto de
riquezaamais €la deve gerar nos préximaos ancs.

() Concordo totalmente

(X ) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente
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( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

19. A empresadeve avaliar a geracdo de valor nos investimentos a partir de métricas de GBV.
() Concordo totalmente

( X') Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

20. O custo do capita deve ser definido com base na estrutura de capital ideal (alvo).
() Concordo totalmente

() Concordo

( X) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota
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Empresa 15

1. A empresa adota 0 modelo de Gestéo Baseada em Vaor (value based in management)? Caso a empresa ndo
adote, responda a partir da quest&o 6 apenas a primeira escala.

()Sm

(X)Nao

2. Quando a empresa adotou 0 modelo de gestéo baseada em valor?
Més e ano:

3. Quando a empresa entrou no Novo Mercado BOVESPA?
Més e ano:

4, Qual indicador a organizacdo utiliza para mensurar sua gestdo baseada em valor? Ha uma mescla de
indi cadores? (Pode marcar mais de um indicador).

( )EVA

( ) MVA

() Fluxo de Caixa Descontado

()SVA

() CFROI

()CVA

QOuitros: .

5. O monitoramento da geracdo dariqueza € mensa (M), trimestral (T) ou anual (A).
(M OT (A

6. A filosofia principal da gestdo baseada em valor, quer dizer, a criagdo de valor para o acionista deve estar
inserida no plangjamento estratégico da organi zacao.

(X) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

7. Os gestores da organizacdo devem entender a importancia da criacdo de valor, bem como os conceitos que
sustentam a criacdo de valor.

(X) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

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

() Concordo totalmente

(X) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente
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( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

9. Os executivos e empregados devem entender quais sdo 0s objetivos financeiros da empresa, quais os porqués
desses objetivos terem sido escolhidos e 0 que € es devem fazer para a cancé-los.

(X) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

10. A organizacdo deve pregar que a criacdo de valor é responsabilidade de cada um, ou sgja, ndo apenas dos
altos executivos e de especialistas em financas, mas também dos gerentes operacionais e seus empregados.

(X) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

11. A remuneracdo da administragdo deve ser atrelada a criagdo de valor de maneira sistemdtica, como
remuneracdo direta ou diferida (opc¢des de aches, direcionadores de valor ndo-financeiros).

() Concordo totalmente

(X) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

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

() Concordo totalmente

(X) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

13. Deve haver um programa de treinamento que atrai 0 comprometimento genuino dos empregados da
organizacdo a criacdo de valor (mudanca da cultura organizacional).

(X) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente
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( ) Discordo
( ) Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

14. As unidades de negécio devem ter autonomia na gestdo e responsabilidade sobre seus resultados.
() Concordo totalmente

(X) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

15. A organizacdo deve realizar orcamentos operacionais para mensuragdo da criacdo de valor.
(X) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

16. Deve haver uma comunicacdo internaintensa sobre resultados, planos e metas.
(X) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

17. Deve haver uma comunicacdo externa, com o mercado de capitais, sobre a criagéo de valor.
() Concordo totalmente

(X) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

18. Deve haver um plano de metas definido no longo prazo, ou seja, a empresa deve estabelecer quanto de
riquezaamais €la deve gerar nos préximaos ancs.

() Concordo totalmente

(X) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente
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( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

19. A empresadeve avaliar a geracdo de valor nos investimentos a partir de métricas de GBV.
() Concordo totalmente

(X) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

20. O custo do capita deve ser definido com base na estrutura de capital ideal (alvo).
() Concordo totalmente

(X) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota
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Empresa 16

1. A empresa adota 0 modelo de Gestéo Baseada em Vaor (value based in management)? Caso a empresa ndo
adote, responda a partir da quest&o 6 apenas a primeira escala.

()Sm

(X) Nao

2. Quando a empresa adotou 0 modelo de gestéo baseada em valor?
Més eano: NA

3. Quando a empresa entrou no Novo Mercado BOVESPA?
Més e ano: 29/10/2004

4, Qual indicador a organizacdo utiliza para mensurar sua gestdo baseada em valor? Ha uma mescla de
indicadores? (Pode marcar mais de um indicador).

( )EVA

() MVA

() Fluxo de Caixa Descontado

()SVA

( ) CFROI

()CVA

QOuitros: .

5. O monitoramento da geracdo dariqueza € mensa (M), trimestral (T) ou anual (A).
(M OT (A

6. A filosofia principal da gestdo baseada em valor, quer dizer, a criagdo de valor para o acionista deve estar
inserida no plangjamento estratégico da organi zacao.

( X') Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota

() Adota parcialmente

( ) N&o adota

7. Os gestores da organizacdo devem entender a importancia da criacdo de valor, bem como os conceitos que
sustentam a criacdo de valor.

( X') Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

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

( X') Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente
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( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

9. Os executivos e empregados devem entender quais sdo 0s objetivos financeiros da empresa, quais os porqués
desses objetivos terem sido escolhidos e 0 que € es devem fazer para a cancé-los.

() Concordo totalmente

(X ') Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

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

(X') Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

11. A remuneracdo da administragdo deve ser atrelada a criagdo de valor de maneira sistemdtica, como
remuneracdo direta ou diferida (opc¢des de aghes, direcionadores de valor ndo-financeiros).

( X') Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

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

() Concordo totalmente

( X') Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

13. Deve haver um programa de treinamento que atrai 0 comprometimento genuino dos empregados da
organizacdo a criacdo de valor (mudanca da cultura organizacional).

() Concordo totalmente

( X') Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo



190

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

14. As unidades de negécio devem ter autonomia na gestdo e responsabilidade sobre seus resultados.
() Concordo totalmente

(X ') Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

15. A organizacdo deve realizar orcamentos operacionais para mensuragdo da criacdo de valor.
() Concordo totalmente

( X') Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

16. Deve haver uma comunicacdo internaintensa sobre resultados, planos e metas.
() Concordo totalmente

(X') Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

17. Deve haver uma comunicacdo externa, com o mercado de capitais, sobre a criagéo de valor.
(X ') Concordo totamente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

18. Deve haver um plano de metas definido no longo prazo, ou seja, a empresa deve estabelecer quanto de
riquezaamais €la deve gerar nos préximaos ancs.

( X') Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente
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( ) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

19. A empresadeve avaliar a geracdo de valor nos investimentos a partir de métricas de GBV.
() Concordo totalmente

() Concordo

( X) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

20. O custo do capital deve ser definido com base na estrutura de capital ideal (alvo).
( X') Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota
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Empresa 17

1. A empresa adota 0 modelo de Gestéo Baseada em Vaor (value based in management)? Caso a empresa ndo
adote, responda a partir da quest&o 6 apenas a primeira escala.

()Sm

(x )N&o

2. Quando a empresa adotou 0 modelo de gestéo baseada em valor?
Més e ano:

3. Quando a empresa entrou no Novo Mercado BOVESPA?
Mé&s e ano: novembr o de 2005

4, Qual indicador a organizacdo utiliza para mensurar sua gestdo baseada em valor? Ha uma mescla de
indicadores? (Pode marcar mais de um indicador).

( )EVA

() MVA

() Fluxo de Caixa Descontado

()SVA

( ) CFROI

()CVA

QOuitros: .

5. O monitoramento da geracdo dariqueza € mensa (M), trimestral (T) ou anual (A).
(M OT (A

6. A filosofia principal da gestdo baseada em valor, quer dizer, a criagdo de valor para o acionista deve estar
inserida no plangjamento estratégico da organi zacao.

() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

7. Os gestores da organizacdo devem entender a importancia da criaco de valor, bem como os conceitos que
sustentam a criagdo de valor.

() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

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

() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente
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( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

9. Os executivos e empregados devem entender quais sdo 0s objetivos financeiros da empresa, quais os porqués
desses objetivos terem sido escolhidos e 0 que € es devem fazer para a cancé-los.

() Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

(x) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

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

() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

11. A remuneracdo da administragdo deve ser atrelada a criagdo de valor de maneira sistemdtica, como
remuneracdo direta ou diferida (opc¢des de aghes, direcionadores de valor ndo-financeiros).

() Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

(x) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

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

() Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

(x) Discordo

( ) Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

13. Deve haver um programa de treinamento que atrai 0 comprometimento genuino dos empregados da
organizacdo a criacdo de valor (mudancga da cultura organizacional).

() Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente



(x) Discordo
() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

14. As unidades de negécio devem ter autonomia na gestdo e responsabilidade sobre seus resultados.
() Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

(x) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

15. A organizacdo deve realizar orcamentos operacionais para mensuragdo da criacdo de valor.
() Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

(x) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

16. Deve haver uma comunicacdo internaintensa sobre resultados, planos e metas.
() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

17. Deve haver uma comunicacdo externa, com o mercado de capitais, sobre a criagéo de valor.
() Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

(x) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota
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18. Deve haver um plano de metas definido no longo prazo, ou seja, a empresa deve estabelecer quanto de

riquezaamais €la deve gerar nos préximaos ancs.
() Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

(x) Discordo

() Discordo totalmente
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( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

19. A empresadeve avaliar a geracdo de valor nos investimentos a partir de métricas de GBV.
( x) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

20. O custo do capita deve ser definido com base na estrutura de capital ideal (alvo).
() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota
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Empresa 18

1. A empresa adota 0 modelo de Gestéo Baseada em Vaor (value based in management)? Caso a empresa ndo
adote, responda a partir da quest&o 6 apenas a primeira escala.

()Sm

(x) N&o

2. Quando a empresa adotou 0 modelo de gestéo baseada em valor?
Més e ano:

3. Quando a empresa entrou no Novo Mercado BOVESPA?
Més e ano:

4, Qual indicador a organizacdo utiliza para mensurar sua gestdo baseada em valor? Ha uma mescla de
indi cadores? (Pode marcar mais de um indicador).

( )EVA

( ) MVA

() Fluxo de Caixa Descontado

()SVA

() CFROI

()CVA

QOuitros: .

5. O monitoramento da geracdo dariqueza € mensa (M), trimestral (T) ou anual (A).
(M OT (A

6. A filosofia principal da gestdo baseada em valor, quer dizer, a criagdo de valor para o acionista deve estar
inserida no plangjamento estratégico da organi zacao.

() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

7. Os gestores da organizagdo devem entender a importancia da criacdo de valor, bem como os conceitos que
sustentam a criagdo de valor.

() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

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

() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente
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( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

9. Os executivos e empregados devem entender quais sdo 0s objetivos financeiros da empresa, quais os porqués
desses objetivos terem sido escolhidos e 0 que € es devem fazer para a cancé-los.

() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

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

() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

11. A remuneracdo da administragdo deve ser atrelada a criagdo de valor de maneira sistemdtica, como
remuneracdo direta ou diferida (opc¢des de aghes, direcionadores de valor ndo-financeiros).

() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

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

() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

13. Deve haver um programa de treinamento que atrai 0 comprometimento genuino dos empregados da
organizacdo a criacdo de valor (mudanca da cultura organizacional).

() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente
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( ) Discordo
( ) Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

14. As unidades de negécio devem ter autonomia na gestdo e responsabilidade sobre seus resultados.
() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

15. A organizacdo deve realizar orcamentos operacionais para mensuragdo da criacdo de valor.
() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

16. Deve haver uma comunicacdo internaintensa sobre resultados, planos e metas.
() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

17. Deve haver uma comunicacdo externa, com o mercado de capitais, sobre a criagéo de valor.
() Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

(x) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

18. Deve haver um plano de metas definido no longo prazo, ou seja, a empresa deve estabelecer quanto de
riquezaamais €la deve gerar nos préximaos ancs.

() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente
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( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

19. A empresadeve avaliar a geracdo de valor nos investimentos a partir de métricas de GBV.
() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

20. O custo do capital deve ser definido com base na estrutura de capital ideal (alvo).
() Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

(x) Discordo

( ) Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota
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Empresa 19

1. A empresa adota 0 modelo de Gestéo Baseada em Vaor (value based in management)? Caso a empresa ndo
adote, responda a partir da quest&o 6 apenas a primeira escala.

()Sm

(X) Néo

2. Quando a empresa adotou 0 modelo de gestéo baseada em valor?
Més e ano:

3. Quando a empresa entrou no Novo Mercado BOVESPA?
Més e ano:

4, Qual indicador a organizacdo utiliza para mensurar sua gestdo baseada em valor? Ha uma mescla de
indi cadores? (Pode marcar mais de um indicador).

( )EVA

( ) MVA

() Fluxo de Caixa Descontado

()SVA

() CFROI

()CVA

QOuitros: .

5. O monitoramento da geracdo dariqueza € mensa (M), trimestral (T) ou anual (A).
(M OT (A

6. A filosofia principal da gestdo baseada em valor, quer dizer, a criagdo de valor para o acionista deve estar
inserida no plangjamento estratégico da organi zacao.

(X) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(X) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

7. Os gestores da organizacdo devem entender a importancia da criacdo de valor, bem como os conceitos que
sustentam a criacdo de valor.

(X) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(X) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

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

(X) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente
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(X) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

9. Os executivos e empregados devem entender quais s8o 0s objetivos financeiros da empresa, quais os porqués
desses objetivos terem sido escolhidos e 0 que € es devem fazer para a cancé-los.

(X) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(X) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

10. A organizacdo deve pregar que a criacdo de valor é responsabilidade de cada um, ou sgja, ndo apenas dos
altos executivos e de especialistas em financas, mas também dos gerentes operacionais e seus empregados.

(X) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(X) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

11. A remuneracdo da administragdo deve ser atrelada a criagdo de valor de maneira sistemdtica, como
remuneracdo direta ou diferida (opc¢des de aghes, direcionadores de valor ndo-financeiros).

(X) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(X) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

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

(X) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(X) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

13. Deve haver um programa de treinamento que atrai 0 comprometimento genuino dos empregados da
organizacdo a criacdo de valor (mudanca da cultura organizacional).

(X) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente
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( ) Discordo
( ) Discordo totalmente

(X) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

14. As unidades de negécio devem ter autonomia na gestdo e responsabilidade sobre seus resultados.
(X) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

(X) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

15. A organizacdo deve realizar orcamentos operacionais para mensuragdo da criacdo de valor.
(X) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(X) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

16. Deve haver uma comunicacdo internaintensa sobre resultados, planos e metas.
(X) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(X) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

17. Deve haver uma comunicacdo externa, com o mercado de capitais, sobre a criagéo de valor.
(X) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

(X) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

18. Deve haver um plano de metas definido no longo prazo, ou seja, a empresa deve estabelecer quanto de
riquezaamais €la deve gerar nos préximaos ancs.

(X) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente
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(X) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

19. A empresadeve avaliar a geracdo de valor nos investimentos a partir de métricas de GBV.
() Concordo totalmente

() Concordo

(X) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
(X) Néo adota

20. O custo do capital deve ser definido com base na estrutura de capital ideal (alvo).
(X) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

(X) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota
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Empresa 20

1. A empresa adota 0 modelo de Gestéo Baseada em Vaor (value based in management)? Caso a empresa ndo
adote, responda a partir da quest&o 6 apenas a primeira escala.

()Sm

(X)Nao

2. Quando a empresa adotou 0 modelo de gestéo baseada em valor?
Més e ano:

3. Quando a empresa entrou no Novo Mercado BOVESPA?
Més e ano:

4, Qual indicador a organizacdo utiliza para mensurar sua gestdo baseada em valor? Ha uma mescla de
indi cadores? (Pode marcar mais de um indicador).

( )EVA

( ) MVA

() Fluxo de Caixa Descontado

()SVA

() CFROI

()CVA

QOuitros: .

5. O monitoramento da geracdo dariqueza € mensa (M), trimestral (T) ou anual (A).
(M OT (A

6. A filosofia principal da gestdo baseada em valor, quer dizer, a criagdo de valor para o acionista deve estar
inserida no plangjamento estratégico da organi zacao.

() Concordo totalmente

(X) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

7. Os gestores da organizacdo devem entender a importancia da criaco de valor, bem como os conceitos que
sustentam a criagdo de valor.

() Concordo totalmente

(X') Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

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

() Concordo totalmente

(X) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente
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( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

9. Os executivos e empregados devem entender quais sdo 0s objetivos financeiros da empresa, quais os porqués
desses objetivos terem sido escolhidos e 0 que € es devem fazer para a cancé-los.

() Concordo totalmente

(X) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

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

(X) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

11. A remuneracdo da administragdo deve ser atrelada a criagdo de valor de maneira sistemdtica, como
remuneracdo direta ou diferida (opc¢des de aches, direcionadores de valor ndo-financeiros).

() Concordo totalmente

(X) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

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

() Concordo totalmente

(X) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

13. Deve haver um programa de treinamento que atrai 0 comprometimento genuino dos empregados da
organizacdo a criacdo de valor (mudanca da cultura organizacional).

() Concordo totalmente

(X) Concordo

( ) Indiferente
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( ) Discordo
( ) Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

14. As unidades de negécio devem ter autonomia na gestdo e responsabilidade sobre seus resultados.
() Concordo totalmente

(X) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

15. A organizacdo deve realizar orcamentos operacionais para mensuragdo da criacdo de valor.
() Concordo totalmente

(X) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

16. Deve haver uma comunicacdo internaintensa sobre resultados, planos e metas.
(X) Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

17. Deve haver uma comunicacdo externa, com o mercado de capitais, sobre a criagdo de valor.
() Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

(X) Discordo

( ) Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

18. Deve haver um plano de metas definido no longo prazo, ou seja, a empresa deve estabelecer quanto de
riquezaamais €la deve gerar nos préximaos ancs.

() Concordo totalmente

(X) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente
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( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

19. A empresadeve avaliar a geracdo de valor nos investimentos a partir de métricas de GBV.
() Concordo totalmente

() Concordo

(X)) Indiferente

() Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

20. O custo do capital deve ser definido com base na estrutura de capital ideal (alvo).
() Concordo totalmente

(X) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota
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Empresa 21

1. A empresa adota 0 modelo de Gestéo Baseada em Vaor (value based in management)? Caso a empresa ndo
adote, responda a partir da quest&o 6 apenas a primeira escala.

()Sm

(x ) Néo

2. Quando a empresa adotou 0 modelo de gestéo baseada em valor?
Més e ano:

3. Quando a empresa entrou no Novo Mercado BOVESPA?
Més e ano:

4, Qual indicador a organizacdo utiliza para mensurar sua gestdo baseada em valor? Ha uma mescla de
indi cadores? (Pode marcar mais de um indicador).

( )EVA

( ) MVA

() Fluxo de Caixa Descontado

()SVA

() CFROI

()CVA

QOuitros: .

5. O monitoramento da geracdo dariqueza € mensa (M), trimestral (T) ou anual (A).
(M OT (A

6. A filosofia principal da gestdo baseada em valor, quer dizer, a criagdo de valor para o acionista deve estar
inserida no plangjamento estratégico da organi zacao.

() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

( ) Adota
(x) Adota parciamente
( ) N&o adota

7. Os gestores da organizacdo devem entender a importancia da criaco de valor, bem como os conceitos que
sustentam a criagdo de valor.

() Concordo totalmente

(x ) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
(x) N&o adota

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

() Concordo totalmente

(x ) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente
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( ) Adota
(x) Adota parciamente
( ) N&o adota

9. Os executivos e empregados devem entender quais sdo 0s objetivos financeiros da empresa, quais os porqués
desses objetivos terem sido escolhidos e 0 que € es devem fazer para a cancé-los.

() Concordo totalmente

(x ) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( x) Adota parciamente
( ) N&o adota

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

() Concordo totalmente

(x ) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
(x) Adota parciamente
( ) N&o adota

11. A remuneracdo da administragdo deve ser atrelada a criagdo de valor de maneira sistemdtica, como
remuneracdo direta ou diferida (opc¢des de aghes, direcionadores de valor ndo-financeiros).

() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
(x) N&o adota

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

() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adotaparcialmente
(x ) N&o adota

13. Deve haver um programa de treinamento que atrai 0 comprometimento genuino dos empregados da
organizacdo a criacdo de valor (mudanca da cultura organizacional).

() Concordo totalmente

( X) Concordo

( ) Indiferente
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( ) Discordo
( ) Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
(x ) N&o adota

14. As unidades de negécio devem ter autonomia na gestdo e responsabilidade sobre seus resultados.
() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adotaparcialmente
(x ) N&o adota

15. A organizacdo deve realizar orcamentos operacionais para mensuragdo da criacdo de valor.
() Concordo totalmente

(x ) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
(x ) Adota parciamente
( ) N&o adota

16. Deve haver uma comunicacdo internaintensa sobre resultados, planos e metas.
() Concordo totalmente

(x ) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

(x ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

17. Deve haver uma comunicacdo externa, com o mercado de capitais, sobre a criagéo de valor.
() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
(x ) Adota parciamente
( ) N&o adota

18. Deve haver um plano de metas definido no longo prazo, ou seja, a empresa deve estabelecer quanto de
riquezaamais €la deve gerar nos préximaos ancs.

() Concordo totalmente

(x ) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente
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( ) Adota
(x ) Adota parciamente
( ) N&o adota

19. A empresadeve avaliar a geracdo de valor nos investimentos a partir de métricas de GBV.
() Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

(x ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
(x) N&o adota

20. O custo do capital deve ser definido com base na estrutura de capital ideal (alvo).
() Concordo totalmente

(x) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
(x ) Adota parciamente
( ) N&o adota
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Empresa 22

1. A empresa adota 0 modelo de Gestéo Baseada em Vaor (value based in management)? Caso a empresa ndo
adote, responda a partir da quest&o 6 apenas a primeira escala.

()Sm

(X) Nao

2. Quando a empresa adotou 0 modelo de gestéo baseada em valor?
Més e ano:

3. Quando a empresa entrou no Novo Mercado BOVESPA?
Més e ano:

4, Qual indicador a organizacdo utiliza para mensurar sua gestdo baseada em valor? Ha uma mescla de
indi cadores? (Pode marcar mais de um indicador).

( )EVA

( ) MVA

() Fluxo de Caixa Descontado

()SVA

() CFROI

()CVA

QOuitros: .

5. O monitoramento da geracdo dariqueza € mensa (M), trimestral (T) ou anual (A).
(M OT (A

6. A filosofia principal da gestdo baseada em valor, quer dizer, a criagdo de valor para o acionista deve estar
inserida no plangjamento estratégico da organi zacao.

(X') Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

7. Os gestores da organizacdo devem entender a importancia da criacdo de valor, bem como os conceitos que
sustentam a criacdo de valor.

() Concordo totalmente

(X ) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

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

() Concordo totalmente

(X ') Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente
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( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

9. Os executivos e empregados devem entender quais sdo 0s objetivos financeiros da empresa, quais os porqués
desses objetivos terem sido escolhidos e 0 que € es devem fazer para a cancé-los.

() Concordo totalmente

(X ') Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

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

() Concordo totalmente

( X) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

11. A remuneracdo da administragdo deve ser atrelada a criagdo de valor de maneira sistemdtica, como
remuneracdo direta ou diferida (opc¢des de aghes, direcionadores de valor ndo-financeiros).

() Concordo totalmente

(X ') Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

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

() Concordo totalmente

( X) Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

13. Deve haver um programa de treinamento que atrai 0 comprometimento genuino dos empregados da
organizacdo a criacdo de valor (mudancga da cultura organizacional).

() Concordo totalmente

(X') Concordo

( ) Indiferente



( ) Discordo
( ) Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

14. As unidades de negécio devem ter autonomia na gestdo e responsabilidade sobre seus resultados.
() Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adotaparcialmente
( ) N&o adota

15. A organizacdo deve realizar orcamentos operacionais para mensuragdo da criacdo de valor.
() Concordo totalmente

(X ') Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

16. Deve haver uma comunicacdo internaintensa sobre resultados, planos e metas.
() Concordo totalmente

(X') Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

17. Deve haver uma comunicacdo externa, com o mercado de capitais, sobre a criagéo de valor.
() Concordo totalmente

() Concordo

(X)) Indiferente

( ) Discordo

( ) Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota
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18. Deve haver um plano de metas definido no longo prazo, ou seja, a empresa deve estabelecer quanto de

riquezaamais €la deve gerar nos préximaos ancs.
() Concordo totalmente

(X') Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente
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( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota

19. A empresadeve avaliar a geracdo de valor nos investimentos a partir de métricas de GBV.
() Concordo totalmente

() Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
() Adota parcialmente
( ) N&o adota

20. O custo do capita deve ser definido com base na estrutura de capital ideal (alvo).
() Concordo totalmente

(X ') Concordo

( ) Indiferente

( ) Discordo

() Discordo totalmente

( ) Adota
( ) Adota parcialmente
( ) N&o adota



