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RESUMO

Em um ambiente em que as mudangas sd0 constantes, as organizacbes se
voltam, cada vez mais, para a adocéo de estratégias competitivas, implementando
novos métodos de producéo e distribui¢do dos produtos e/ou servigos, novas maneiras
de se relacionar com fornecedores e clientes e novas formas de gerenciar pessoas. A
flexibilizagdo da remuneracéo, pela participacéo dos empregados nos lucros, busca o
envolvimento do empregado com 0s objetivos organizacionais e visando a
produtividade. Existem estudos sobre planos de participacdo nos lucros nas areas de
recursos humanos e direito, havendo uma lacuna, sobre o0 assunto, na area de finangas.
A pesquisa buscou reunir modelos quantitativos de avaliacdo de empresas, existentes
na &ea de finangas, com esta varidvel qualitativaa. O estudo evidenciou o a
performance econdmico-financeira das organizagbes que adotam participagdo dos
empregados nos lucros, comparativamente com aquelas que ndo adotam, tendo como
base a avaliacdo por indicadores. Foi utilizada uma amostra de 134 empresas,
escolhidas aeatoriamente, por sorteio, dentre uma populagcdo de 709, que compde o0
banco de dados da Comissdo de Vaores Mobiliarios - CVM. A metodologia utilizada
foi de carater exploratéria quantitativa descritiva, na qual estabeleceu-se relactes
entre as variaveis com e sem participacdo, em uma série tempora de 4 anos. Os dados
foram coletados nos demonstrativos contébeis das empresas da amostra e analisados
através do estabel ecimento de relaces dentre valor e volume de distribuicéo de lucros,
com indicadores de avaliagdo. Como resultados da pesquisa foi observado que séo
poucas, apenas 18 % do nimero de empresas que possuem PLR (Participacdo dos
Empregados nos Lucros ou Resultados) e a maioria, 66 % ndo adotam esta forma de
remuneracdo. Existemn ainda 16% que usam PLR de forma aternada. O programa traz
vantagens para a empresa pelo beneficio fiscal da ndo inclusdo na folha de pagamento.
As pequenas empresas distribuem mais lucros aos empregados. Até mesmo em
situacfes de prejuizo operacional, 29% das empresas distribuem lucros. De outro
lado, os administradores recebem participacdo somente quando h& lucros, sendo
portanto, responsaveis pelos resultados da organizagéo.



ABSTRACT

In an environment in which constant changes occur, all organization look for
the adoption of competitive strategies, trying to implement new production methods
and the distribution of products or services. They aso find new ways to get contact
with suppliers and clients and new ways to manage its personnel. The flexibilization
of salaries through profit sharing by the employees, ams the involvement of the
employee towards the organizational goals, leading to a productivity implementation.
There have been many studies on profit sharing in the areas of human resources and
law, but there is a gap in the financial area. This research has gathered quantitative
patterns of evaluation in enterprises in the financial area with this qualitative variable.
The study also showed the financial and economic performance in organizations that
use the profit sharing system, comparing them with those that don't use it. A sample
of 134 companies was used: they have been chosen randomly among 709 enterprises,
that form the data bank 'Comissdo de Vaores Mobiliarios " (CVM). The approach
used in this process was a descriptive quantitative exploratory method, in which were
established the comparison between the variables with and without profit sharing. The
study experiment was carried out during four years. The data were collected from the
demonstrative accountings of the mentioned enterprises and they analised them taking
into account the value and the amount of the profit sharing volume by the employees,
using evaluation indicators. As results of the research was observed that just 18% of
the companies have Plan Profit Sharing Goals - PLR and the mgjority of them, 66%
doesn't adopt this kind of remuneration. There are still 16% that use PLR in aternate
form. The program brings advantages to the organization by the tax benefit not
include in salaries. Little companies give more profits to employees. Even so, in
situation of operational impairment, 29% of companies distribute it. On the other
hand, managers only receive share in case of profit, hence being, responsible for the
enterprise’s results.
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1 INTRODUCAO

O governo brasileiro coloca aos empresarios a possibilidade de remuneracéo de
seus empregados por lucros, através da Medida Provisoria nimero 794 de 29 de
dezembro de 1994, medida que vem sendo reeditada até nossos dias'. Desta
forma, podem as organizagOes usufruir da isencdo de tributos sociais sobre tais
valores, diferentemente do que ocorre com as remuneracOes por saarios fixos
mensais. Segundo a medida provisoria, os planos de participagdo dos trabalhadores
nos lucros ou resultados - PLR devem servir de incentivo a produtividade e, como tal,
revertem-se em beneficio da organizacdo, a qual terd maiores ganhos. Embora
existam outras formas de crescimento, a pesquisa est4 relacionada a situagdo
econdmico-financeiro daquelas organizacfes que utilizam tal forma de remuneracéo,

comparativamente com aquel as que ndo a utilizam ou que a utilizam eventual mente.

O presente projeto de pesguisa propde a verificacdo da situagdo econémico-
financeira das organizaces definidas por amostragem em uma série tempora de 4

anos. O tema da pesquisa € a avaliacdo econdmico-financeira das organizagoes.

As companhias brasileiras constituidas como sociedades andnimas tém passado
por profundas alteracdes econdémicas na Ultima década, promovidas, principa mente
pelas constantes mudangas nos precos dos produtos, em decorréncia da inflacéo
existente até o primeiro semestre de 1994. A partir da estabilizacdo da moeda
brasileira, houve uma readequacdo no ambiente econdmico, criando Situacfes até

entdo ndo vivenciadas. Dentre estas destaca-se a flexibilizacdo nas relagbes de

1A MP1.982-66 DE 11 DE JANEIRO DE 2000 foi publicada no Didrio Oficial daUnido - DOU em 12/01/2000 -
Edic&o Extra.
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trabalho e o ingresso de formas diferenciadas de remuneracdo aos empregados, como é

0 caso da remuneragao por lucros.

Os fatores supracitados estéo, portanto, exigindo um novo posicionamento por
parte das pessoas que dirigem as organizagbes. Estas, por sua vez, devem avaliar
sempre 0s riscos e 0s retornos oferecidos por toda e qualquer decisdo tomada a
respeito de adogcéo de novas formas de remuneragcdo. Para melhorar produtividade e
competitividade, frente ab novo quadro econdmico e socia que esta se delineando, é
preciso tomar decisdes embasadas em cal culos econémico-financeiros, definindo quais
estratégias podem trazer maior rentabilidade global a organizacdo. As geréncias
sempre necessitam de informacgdes para avaliar o desempenho de suas empresas e para

propor acgdes de melhoria, na busca da qualidade e da competitividade.

O Programa de Participagdo dos Empregados nos Lucros ou Resultados das
empresas - PLR esta a disposicdo das empresas brasileiras e traz vantagens
financeiras com sua implementagdo. Esta pesquisa vem elucidar 0 assunto nos seus
aspectos legais e financeiros e demonstrar, sob diferentes enfoques, as implicagdes da
decisdo de adotar 0 programa nas empresas. O estudo reine duas importantes areas da
administrag@o - financas e recursos humanos, com uma temética atual, abrindo um
espaco, especialmente para a area de financas, para pesquisas e aprofundamentos

sobre a questdo da distribuicdo de lucros aos empregados e aos administradores.

A pesquisa encontra-se subdividida em cinco 5 partes. A primeira trata da
introducdo ao tema e apresentacéo dos objetivos. Na segunda parte, apresenta-se a
revisdo da literatura acerca dos temas. participacdo dos empregados nos lucros e
avaliagdo econOmico-financeira de empresas. Na terceira parte encontra-se
especificada a metodologia de pesquisa, constituindo-se inicidmente dos
procedimentos de coleta, organizagdo e tratamento dos dados. Na quarta parte
apresenta-se a descricdo e andlise dos resultados. A quinta e Ultima parte, traz as

conclusdes da pesquisa contendo, ainda, sugestdes para estudos posteriores.
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1.1 Formulacao do Problema da Pesquisa

Com a edicéo da Medida Provisoria 794/94 de 29 de dezembro de 1994 e demais
Medidas Provisorias de convalidago editadas posteriormente, 0 assunto Participacéo
dos Trabalhadores nos Lucros ou Resultados das Empresas - PLR passou a ser tratado
nas mais diversas esferas trabahistas, juridicas, administrativas, econémicas e
contabeis, envolvendo trabalhadores, sindicatos e dirigentes de organizagdes tanto
publicas como privadas. Tendo em vista que, em termos de pesguisa, 0 assunto vem
sendo tratado principalmente pela &rea de administragdo de recursos humanos e area
juridica, observa-se que ha uma lacuna a ser abordada no que tange aos resultados

econdmicos obtidos pelas organizagdes ao adotarem estes planos.

As organizagles sdo estruturadas para permitir a realizacdo de um ou de varios
objetivos, e os efeitos das acles das pessoas determinardo 0 crescimento ou ndo das
mesmas. O estudo focal do presente trabalho baseia-se no seguinte problema de
pesquisa: As OrganizacOes que possuem programas de Participacdo dos Empregados
nos Lucros e Resultados - PLR tém acangado crescimento econémico-financeiro,
comparativamente com aguelas que ndo adotaram tal programa e com aquelas que

eventuamente o adotam? Nesta pesquisa adota-se a terminologia Participacdo dos

Empregados nos Lucros ou Resultados, por ser esta a forma de identificagdo nos

balangos das empresas. Doravante, adota-se para esse termo a sigla PLR, objetivando

facilitar aidentificacgo do assunto.

1.2 Objetivo Geral

Avaliar os efeitos econémico-financeiros causados pela adocéo de Planos de

Participacdo dos Empregados nos Lucros - PLR em empresas brasileiras.



1.3 Objetivos Especificos

a) Anaisar comparativamente o crescimento financeiro e econdbmico das empresas
gue adotam PLR com aquelas organizagbes que ndo adotam e com aguelas que o

adotam eventual mente.

b) Verificar se existéncia de lucro pressupde a distribuicdo aos empregados €, se 0s
aumentos de lucros, ano a ano, geram uma maior distribuicdo proporciona aos

empregados.

1.4 A Relevancia da Pesquisa

Existe uma legisiacdo em vigor no Brasil que regulamenta o previsto no art.7’,
inciso X| da Congtituicéo Federal quanto a participacéo dos empregados nos lucros
das organizaces. Essa legislacdo foi promulgada por mediadas provisorias a partir do
ano de 1994. Iguamente, existem companhias no Brasil que dé conta da
implementacdo, na prética, desta regulamentacéo e haveria entdo, nos dias atuais, um
periodo a ser comparado e analisado quanto aos efeitos da implementacdo disso nas

organizagoes brasileiras.

A medida provisdria nUmero 1.982-66 de 11 de janeiro de 2000 diz, em seu
artigo primeiro, que" ... a participagdo dos trabalhadores nos lucros ou resultados
da empresa como instrumento de integracdo entre o capital e o trabalho e,
como incentivo a produtividade, nos termos de artigo 7° inciso XI da
Congtituicdo Brasileira", evidenciando a existéncia de uma nova modalidade de

negociagao entre as partes envolvidas nos contratos de trabal ho.

Assim, 0 assunto da PLR passou a ser abordado nas mais diversas esferas
trabalhistas, juridicas, administrativas, econdémicas e contébeis, envolvendo
trabalhadores, sindicatos e dirigentes de organizagdes, tanto publicas como privadas.

Tendo em vista que, em termos de pesquisa, 0 assunto vem sendo tratado
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principamente pela érea de administracdo de recursos humanos e é&rea juridica,
observa-se que hd uma lacuna de investigagcdo a ser abordada no que tange aos

resultados econdmi co-financeiros obtidos pel as organizagdes que adotam o PLR.

O programa tem por objetivo o aumento de produtividade em decorréncia de
um maior comprometimento dos empregados para com os objetivos organizacionais.
Uma nova relacdo se estabelece entre empregadores e empregados por via de regras
pré-estabel ecidas de remuneracéo por resultados. Aliado aisso tudo, o plano contém
um fator determinante de obtencdo de mais lucros por parte da empresa em uma

|6gica de ganhos pela produtividade.

O maior comprometimento do empregado pode levar a uma reducdo de
desperdicios, crescimento das vendas, aumento no nimero de unidades produzidas ou
servicos prestados, melhoria na qualidade do atendimento ao cliente e controle nos

custos.

Para que a empresa distribua lucros, ela precisa obter lucros, havendo
necessidade de se averiguar isto, pela aplicacdo de méodos de avaiagdo
econdmico-financeira  das organizagbes. Esta hipOtese leva a verificar se a
implementacdo de tal estratégia de produtividade surtiu efeito em termos de aumento
do valor da empresa.

Frente a adocdo da estratégia de implantacdo de PLR, sabe-se que aguns
objetivos centrais norteiam esta decisdo no que diz respeito a a) implantar um novo
mecanismo de beneficio aos trabalhadores; b) elevar o grau de comprometimento do
trabalhador para com a organizagdo como um todo e ndo somente com a sua tarefa; )
reduzir perdas e aumentar a produtividade; d) remunerar o trabalhador sem onerar a
empresa com encargos. A andlise destes fendbmenos permitird contribuir com
conhecimentos sobre o tema e auxiliar organizacdes quando da deciséo de optar por

uma ou outra forma de remuneragéo.

A Participacdo dos Empregados nos Lucros € a variavel que estd sendo
verificada, embora existam outros beneficios aos empregados e outras estratégias de
acdo que determinam o crescimento de uma empresa. A pesquisa por amostra
aleatdria, garante o estabelecimento de uma relacéo entre a variavel e o crescimento

das empresas.
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Busca-se, desta forma, estabelecer uma relagdo entre o valor adicionado da
empresa com o programa PLR, no sentido de ter um parémetro a mais no processo de
averiguacdo e monitoramento de resultados alcangados com a opcéo de distribuicéo

dos lucros .

O sucesso do programa depende da capacidade de geracdo de produtividade e

também da evolucédo econdmico-financeira do negocio.

Com os resultados deste estudo, pretende-se subsidiar o processo de avaliacéo
dos resultados de programas de incentivo a qualidade e produtividade das

organizagBes com a inclusdo de métodos financeiros de avaliagdo de empresas.

A adocdo desta politica de beneficios aos empregados € interessante para todos
0s participantes do processo: empresa, empregados, governo e sindicatos. As
vantagens trazidas para cada elemento envolvido encontram-se na revisdo da

literatura.
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2REVISAO DA LITERATURA

A revisdo da literatura é apresentada em partes distintas, tendo em vista a
dualidade tedrica abrangida pela temética de pesquisa: a &rea das relactes de trabalho
e a &rea de finangas corporativas. Primeiramente, exibe as concepgdes e formas de
remuneracao dos trabalhadores por produtividade e resultados, passando logo a seguir
para a explicitacdo de cada maneira de visualizar esta questdo. Sob o titulo de
enfoques, sd0 destacadas as visdes do empregador, empregados, sindicatos e o
governo, abordando as vantagens e desvantagens com a adocdo de PLR nas

organi zagoes.

A andlise de investimentos é a abordagem tedrica, apresentada posteriormente,
com uma abordagem norteadora da questdo dos efeitos causados pela adocéo de
planos de participagdo nas organizagdes. S&o véarios 0os métodos de avaliagdo na busca
da melhor férmula de calculo para definir o valor de um negécio. Nesta parte do
trabalho, sdo definidos os métodos de avaliacdo aplicados na pesquisa e suas

interligagbes em torno do tema.

2.1 Remuneracéo por Lucrosou Resultados

A regulamentacdo do previsto na Constituicdo Federal Brasileira quanto a
Participagdo dos Empregados nos Lucros das OrganizagOes efetiva-se por mediadas
provisorias a partir do ano de 1994. Igualmente, existem companhias no Brasil que

déo conta da implementagdo na préatica desta regulamentacéo e haveria entdo, nos dias
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atuais, um periodo a ser comparado e analisado quanto aos efeitos da implementacéo

disto nas OrganizagOes brasileiras.

O texto da medida provisoria diz que a participacdo dos trabalhadores nos

lucros da organizagOes, privadas e estatais, € um instrumento de integragdo entre

capital e trabalho e incentivo & produtividade, nos termos de artigo 7 inciso X| da

Constituicdo Brasileira

“A adocdo de formas de remuneracdo vinculadas ao
desempenho esta crescendo em todo o mundo. A origem
dessas préticas estd nos prémios por produtividade ou
pagamento por peca, utilizados desde o comego do século.
Praticadas hoje, as diversas formas de remuneracdo variavel
podem ser classificadas em dois grandes grupos. a
participacdo nos lucros e a remuneracdo por resultados. A
primeira tem como base os resultados globais da empresa; e
a segunda parte das metas e dos objetivos negociados entre
empresa e funcionarios. (WOOD; e PICARELLI FILHO,
(1999, p. 114).

As formas de remuneragéo tradicionais ao trabalhador estdo mudando e se

tornando varidvels, com o objetivo de acompanhar a flexibilizacdo no trabalho e as

novas formas de relagéo estabelecidas entre capital e trabalho. Os grandes desafios aos
salarios, conforme apresentado em Kanter (1997), séo:

- as hierarquias tradicionals estdo desmoronando;

- gerentes ndo esperam haver retribuicdes na forma de cargos,

- trabalho em equipe dificulta remuneragéo individualizada;

- diferentes padrdes de salérios dentre empresas na mesma funcéo;

- participacdo acionéria aos funcionarios e sobre a rentabilidade;

- servigos, antes tidos como de apoio, passam a ser centros e lucro.

Estes desafios sdo, na verdade, o retrato de um periodo de mudancas, em que

as relacOes de trabal ho estdo sendo alteradas, ndo cabendo mais o pagamento fixo, por

meio de contracheque e de forma igualitaria, para todos agueles que ocupam o0s

mMesMmOos cargos.



Os pagamentos por mérito e 0s aumentos anuais ou semestrais determinados
por julgamento, acerca do desempenho, vém gerando conflitos entre gerentes e
empregados e insatisfacbes. Kanter prople aternativas para fazer o salario flutuar,
com pagamento de bonificagBes, participagdo aciondria, participagdo nos lucros e
participacdo, em grupo, conforme a produtividade.  Atribuir  prémios por projetos
seria um avango no sentido de administrar a empresa como se fosse um negdcio
independente na qual 0s novos projetos, com retornos, mereceriam prémios em
dinheiro. Nestalinha, temos as estruturas adhocréticas, de Mintzberg (1995), as quais
possuem mais facilidade para promover mudancas de atividades, reunindo pessoas e
recursos na consecucdo de projetos de curta duracdo ou, pelo menos, sem uma
expectativa de longevidade. Os setores de microinformética, publicidade, auditoria,
propaganda e consultorias sd0 exemplos dessa forma de estrutura organizacional,
onde as pessoas trabalham por tarefa e assim também sdo remuneradas.

Com a pesguisa sobre “Contribuicdes para a Melhoria da Competitividade
Brasileira’, Bethlem (1996) nos traz uma andlise critica do acompanhamento ou da
fata de acompanhamento, existente no Brasil, em relagdo as rgpidas mudancas no
mundo empresarial. A hipétese trabalhada é a de que estamos atrasados, em termos de
formacgdo de gerentes, para dar conta de um possivel avanco em direcdo aos patamares
em gue se encontram as grandes organizagdes mundiais - a empresa “sem dono” -,
com organizagbes grandes, extremamente complexas e com muitos socios, e cujo
capital majorit&rio chega a casa dos 10 % do capital investido. Numa situagdo
inerente aos ciclos de crescimento, denota-se que o Brasil estd iniciando, apenas
agora, ao final da década de 90, os avancos, ja iniciados na década de 80 nos Estados

Unidos e na Europa, nas relagdes de trabal ho.

Horérios de trabalho séo hoje flexibilizados com o objetivo de atender aos
programas de producdo, conforme a demanda por pedidos. Acordos coletivos com
sindicatos dos metalUrgicos estdo, por exemplo, sendo realizados no Brasil, com o
objetivo de garantir empregos, reduzindo carga horariae salérios, em decorréncia dos
atos e baixos no mercado automobilistico e de bens de capital. Assm, cada vez
mais, o individuo se prepara para exercer atividades independentes, podendo atuar
para uma ou mais empresas a0 mesmo tempo. As relacdes de parceria e terceirizagdes

sd0 exemplos disso, sendo que o caréter de flexibilidade de horérios, adaptabilidade e
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inovacdo diante de novas tecnologias e novas formas de atuacdo tém sido

fundamentais na opcdo por estas formas de aliancas.

Sob o titulo "Tornando-se PALs: Partilha, Alianca e Ligacdo entre empresas’,
Kanter (1997) descreve o atua momento de mudanca nas relagbes entre as
organizagbes com seus fornecedores, clientes e empregados. As parcerias entre
empresas, vistas sob o0 enfoque da PALs — Partilha, Alianca e Ligac&o, sdo a grande
mudanca promovida nos ultimos anos, com uma grande ruptura na hierarquia
tradicional, aterando o poder e 0 estatus quo dentro e fora da organizagdo. AsS
parcerias entre empresas mudam o nivel gerencial, que passa a agir integradamente,
com objetivos ampliados. Quanto maior a mudanga no relacionamento externo, maior
a mudanca no poder interno, resultante da parceria. As negociagdes tornam-se mais
complexas, os féruns de negociacbes aumentam e os sindicatos passam a fazer parte
da rede de parceiros. A adogdo de formas diferenciadas de relacionamentos com 0s
empregados passou a ser uma exigéncia em decorréncia das mudangas externas e

internas.

A remuneracdo variavel, apontada por Kanter (Ibid), tornou-se uma realidade,
gue sO se confronta, ainda, com politicas sindicais menos atualizadas e com a
legisdlacdo trabalhista, que precisa se atualizar para acompanhar estas novas
modalidades de contrato de trabalho. As aliangas entre organizagdo e funcionérios séo
planos que incluem uma rede de comités gerenciais e sindicais dirigindo a fabrica;
representantes do sindicato estédo presentes em todos os comités de plangamento e
operacionalizacdo, incluindo o comité de aconselhamento estratégico, formado pelo
presidente da companhia e sua equipe. Estes planos foram adotados em empresas
como AT&T e United Auto Workers na década de 80. O objetivo comum das
organizagbes e dos sindicatos era evitar demissdes e promover as mudancas
necess&rias com a participagdo das representacfes dos trabalhadores, no caso, os
sindicatos.

As exigéncias atuais em termos de competitividade globalizada tém trazido um
comportamento mais proativo das organizacdes, no sentido de abandonarem uma
postura “intramuros’ e de resguardo para com seus fornecedores, clientes e
funcionarios e assumirem uma postura mais aberta de aliancas, dando e concedendo

espagos para negociagdes mais diretas, com vantagens para ambos os lados. Na
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medida em que os funciondrios sdo convidados a conhecer os resultados da
organizagdo e a participar, juntos, na busca do crescimento e da sobrevivéncia,
obtendo em troca um retorno baseado nos lucros, estédo sendo motivados e passam a
agir com maior interesse nas suas tarefas, controlando gastos, evitando desperdicios e

buscando a produtividade.

2.2 Plano De Participacdo dos Empregados nos L ucros e nos
Resultados- PLR

A distingdo entre lucros e resultados reside no entendimento de que o lucro,
pela metodologia contabil, consiste na apuracdo da diferenca entre as receitas e 0s
custos e despesas sempre que as receitas efetivadas durante um determinado periodo
superaram as despesas. O lucro corresponde ao excedente de cada recurso ou fator de

producdo (terra, capital e trabalho).

Para Kassai e outros (2000), "lucro € a remuneracdo do investimento
processado pela empresa, necess&rio para garantia de sua continuidade." A
remuneracdo individual, isolada de cada um dos fatores de producdo, mas também um

ganho excedente ou um vaor agregado, somados constituem o lucro de uma
organizagéo .

O resultado consiste em termo mais amplo, pois significa aquilo que a empresa
conseguiu realizar, podendo ser lucro, prejuizo ou outra vantagem na geracdo de
retornos econdmicos ou de ganhos de produtividade. S&o resultado todos os
beneficios ou perdas alcancados com o atingimento ou ndo das metas estabelecidas

pela organizacéo.

No sentido de resultados, a discussdo sobre participacdo nos lucros toma outro
enfoque, pois passa a considerar a possibilidade de distribuicdo de resultados mesmo
gue a empresa ndo tenha obtido lucro final, ou até mesmo promova a antecipacdo de

lucros com base em resultados futuros.
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“A Medida Provisdria ndo rediza explicitamente a
distincdo entre lucros e resultados, entretanto, experts no
assunto consideram que a diferenca reside no fato da
expressdo lucros estar atrelada ao atingimento do lucro
liquido e resultados referir-se a redizacdo de metas, que
podem ser produtividade, qualidade, faturamento, etc. A
Medida também ndo determina o tipo de meta que deveria
ser utilizada pela empresa, dando total liberdade a uma
possivel negociacdo entre as partes interessadas’ BECKER,
1998, p. 53).

A Medida Provisoria da apenas alguns indicios de quais critérios deveriam ser
adotados para a distribuicdo de lucros aos empregados, como metas de indices de
produtividade, qualidade e lucratividade, indicando, ainda, a prética da negociagdo
entre as partes envolvidas no processo: empresa, empregados e sindicatos, cabendo a
cada caso estabelecer critérios especificos de distribuicdo. Mas fica evidenciado que

0s critérios para distribuicdo, em termos gerais, podem tomar por base:
a) lucros apurados no final do exercicio socid;
b) lucros futuros baseados em metas preestabel ecidas.

Quanto ao volume que cabe a cada trabalhador, os critérios variam de empresa

para empresa e podem relacionar-se com:
a) correspondente a um ou mais salérios anuais,
b) individual ou em grupo correspondente a prémio por merecimento;

c) atribuido ao setor de acordo com a economia de perdas, na relagdo custo beneficio,

a ser dividido entre as partes envolvidas no processo produtivo;
d) valor estabelecido atitulo de bénus por tarefa.

O PLR aparece como uma forma de a empresa motivar trabalhadores para a
produtividade, agregando essa a outras estratégias de qualificacdo do quadro de
pessoal, qualidade e organizacdo do trabal ho.

Em se tratando de um programa que tem por objetivo 0o aumento de
produtividade, as organizacbes que adotam este modelo de beneficio para seus

empregados tém, por um lado, uma expectativa de crescimento em vendas, reducéo de
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desperdicios, manutencdo de estoques minimos, reducdo de custos e ganho de
competitividade por prego e, por outro, um  maior comprometimento dos
trabal hadores para como os objetivos da organizacdo. Esses sdo fatores determinantes
na obtencdo de mais lucros por parte da empresa em uma logica de obtencdo de
ganhos de produtividade.

Por lucros, entende-se todo o resultado econdmico positivo alcancado pela
organizacdo ao final de um periodo e apurado por balancos (IUDICIBUS, 1995), do
qual se deduzem o valor do Imposto de Renda e os valores das participacOes aos
administradores, empregados, partes beneficidrias e outros. Os lucros restantes sao

destinados a remuneracdo do capital e as reservas patrimoniais da organizacao.

Por resultados, entende-se um conceito mais amplo. Esse pode referir-se tanto
aos lucros como aos prejuizos e, ainda, aos efeitos positivos ou negativos de
determinada acd0. Um resultado pode ser buscado de forma qualitativa ou
guantitativa sempre que os objetivos e metas tracados para um setor ou equipe de
trabalho forem alcancados ou ndo. Havendo resultado positivo, podera ser ele objeto

de distribuicdo de bénus aos empregados.

A concessdo do beneficio, conforme apresentado em WOOD; PICARELLI
FILHO (1999), est4 associada aos resultados atingidos de acordo com as metas
tracadas, relacionando-se com produtividade, qualidade e reducdo de absenteismo,
rotatividade ou outros mecanismos que demonstrem uma melhoria

2.2.1 Enfoque Legal

O texto da Constituicdo Federal do Brasil, no capitulo IV — Da Céncia e
Tecnologia, titulo VIII - da Ordem Social, em seu artigo 218, o parégrafo 4 orienta

guanto ao estimulo que deve ser dado a produtividade no trabal ho.

Esta abordagem é tratada da seguinte forma:



“A lel apoiard e estimulara as empresas que invistam em
pesquisa, criagdo de tecnologia adequada ao Pais, formagéo
e aperfeicoamento de seus recursos humanos e que
pratiquem sistemas de remuneracdo que assegurem ao
empregado, desvinculada d o saéario, participagdo nos
ganhos econdmicos resultantes da produtividade de seu
trabalho.”

O inciso IX do artigo 7 da Constituicdo Federal assegura o direito &
participacao nos lucros e dispde sobre a possibilidade da participacdo do empregando
na gestdo da empresa, como segue:

"Art. 7° S8o direitos dos trabalhadores urbanos e rurais,
aém de outros que visem a melhoria de sua condicdo
social:

IX - aparticipacdo nos lucros, ou resultados, desvinculada a

remuneracao e, excepciona mente, participacdo na gestdo da
empresa conforme definido por lei."

Conforme ja sdlientado na seccdo A Relevancia da Pesguisa, o objetivo da
Medida Provisoria (MP) é estabelecer a integracdo entre capital e trabalho, entre
trabalhadores e empregadores. O incentivo a produtividade vem em beneficio de
ambos, empresa e empregado, uma vez que, de um lado, existe a concessdo de um
beneficio mais e, de outro, ha o interesse pelo negécio com uma preocupacdo maior
em evitar as perdas e auferir maiores ganhos. A reedi¢cdo da Medida Provisoriatem o
cardter experimental e o proprio governo reconhece (DELLA ROSA, 2000, 26), que
esse € um processo de mudanca cultura e, como tal, ndo pode ser implantada da noite
para o dia. Dai tantas reedictes para que o empresario e a sociedade em geral tenham
tempo para amadurecer a idéia e poder, assim, tirar maior proveito dela. A
transformagdo imediata em lel traria problemas para aqueles que ndo estéo preparados

para praticar PLR, colocando-nos sob pena de sofrer sangdes por desrespeito alei.

A) BENEFICIOS PARA O EMPREGADOR

O programa regulamentou a remuneragdo do trabahador pelo esforco
empreendido em prol da produtividade. Além disso, estabelece orientagdes quanto a

definicdo de critérios de distribuicdo, em acordo com os empregados.
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Para BECKER (1998), a principal inovacdo inegavelmente foi a
desvinculagdo da participagcdo nos lucros ou resultados da remuneracéo habitual do
trabalhador. Dessa forma, tudo que o empregado receber a titulo de participacdo nos
lucros ou resultados ndo se configura como sal&io e nem integra o sal&io, 0 que
produziria acréscimos com os encargos de previdéncia social e Fundo de Garantia por
Tempo de Servico - FGTS, além de pagamentos proporcionais, como férias e décimo

terceiro salario.

Conforme a MP rf. 1698-46 de I de julho de 1997, que estabeleceu o
semestre civil como prazo para pagamento de valores (10B, boletim 20/2000, Relagéo
das Medidas Provisorias, "fica vedado o pagamento de qualquer antecipacdo ou
distribuicéo de valores a titulo de participacdo nos lucros ou resultados da empresa em
periodicidade inferior a um semestre civil, ou mais de duas vezes no mesmo ano
civil." N&o ha, portanto, maneira de eguidade em temos de prazos que configurem a
incorporacdo de valores aos salarios, mas a decisdo de pagar como sal&rios ou como

PLR deve considerar as diferencas existentes entre os dois modos.

B) BENEFICIOS PARA OS EMPREGADOS

Em termos legais, esta modalidade de remunerac@o pode se constituir em
um diferencial a mais para 0 empregado, gque passa a visumbrar um ganho pelo seu
maior esforco. Um ganho maior proporcionara (KANTER, 1997), a melhoria da
qualidade de vida das pessoas e de seus familiares, que passam a ter mais poder

aquisitivo e, com isso, satisfazer suas necessidades basicas e requintadas.

A valorizacdo do ser humano dentro das organizacdes € uma forma de melhoria
das condi¢Bes de trabalho que estd advindo como uma resposta a necessidade de

mudancas de praticas como pagamento por funcéo através de um salario fixo.

A remuneracdo variavel pode ser exemplificada por beneficios, como, aluguel,
automovel, auxilio estudo, creche, mas pode ser observada, para fins desta pesquisa,
nos seus aspectos financeiros e que séo acostadas por WOOD; PICARELLI FILHO

(1999) como dternativas para tornar factivel a  remuneracdo varidvel. As
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possibilidades de relacionar lucros e resultados com desempenho e recompensa aos

empregados pode ser visualizado pelo quadro a seguir:

QUADRO 1- FORMASDOS BENEFICIOS AOS EMPREGADOS

REMUNERACAO POR
RESULTADOS

PARTICIPACAO NOS
LUCROS

PARTICIPACAO
ACIONARIA

1) de bdnus

associado ao atingimento de

Sistema

metas

1) Sistemas de distribuicdo que
esta,

associado a

néo necessariamente,
indicadores e

resultados

Esta vinculada a objetivos

de lucratividade da empresa.

2) Modelo participativo de
gestéo.

2) Néo pressupde uma participagdo

na gestao.

2) Vem reforcar compromissos
de longo prazo entre empresa €

colaboradores.

3) Modelo de desempenho

negociado  individualmente

3) Tem por base os resultados

globais daempresa

3) E algumas vezes utilizado

como aternativa a participagdo

ou em grupo. nos lucros.

4) Critérios de
negociados com o grupo.

Fonte : Adaptado de WOOD JR (1999, p. 115 e 116) e COOPERS & LYBRAND ( 1997, p.91)

distribuicéo

A construgdo de um modelo de remuneracdo, que considera participagdo nos
lucros e/ou resultados, proporciona aos empregados a possibilidade de conhecerem
dos

mais sobre a empresa nos seus aspectos financeiros e se inteirarem

macroobj etivos da mesma.

A participacd0 na gestdo seria 0 passo  seguinte, com possibilidade de
ascensdo a participacdo aciondria, na qual empregados sdo colocados na posicdo de
socios. Essas seriam as formas de promover a co-responsabilizacéo sobre os resultados

a serem alcangados.

Ambos os modos, participacdo nos lucros e resultados e a participacdo
acionaria, concretizam beneficios aos empregados. Originamente, a participacdo
aciondria estava restrita aos nivels hierérquicos superiores das empresas; hoje, tendo
em vista os avancos pela remuneracdo varidvel, grande nimero de participacdes
podem ocorrer pela distribuicdo pura e simples de acBes aos empregados. Com o

avanco do processo de privatizagOes e das leis de PLR, as empresas passaram a



estender essa forma de remuneragdo aos demais niveis hierarquicos. Além da
distribuicdo de agdes, pode haver a venda de agdes da empresa aos empregados com

precos e modalidades de pagamentos que facultam a sua concretizacéo.

As mudangas, a perspectiva de empregados como parceiros e de gerentes
como socios, passam pela participacdo no sentido de favorecer a melhoria da gestéo da

empresa.

Segundo pesquisa da consultoria internacional Arthur Andersen (GAZETA
MERCANTIL, 05/04/00, p. A4), que ouviu 120 empresas de pequeno, médio e grande
porte, de capital nacional ou multinacionais - cujo faturamento minimo é de US$ 2,5
milhGes, ha uma forte tendéncia de crescimento da participacdo nos lucros. As
perspectivas econdmicas mais favoraveis, em 2000, levam empresarios a preverem
maiores beneficios pagos aos empregados. O otimismo € baseado no desempenho do
primeiro trimestre, no enggjamento em prol das metas da empresa.  Afinal, os
funcionarios comecam a perceber que a perda da empresa ndo € um problema sb delae

passam a agir com mais conscientizagdo na consecucdo das tarefas.

C) INDICADORES FINANCEIROS PARA DISTRIBUIR LUCROS

Toda empresa poderd ter metas globais ou setoriais, por departamento ou
unidade ou filia, pré-estabelecidas para a defini¢do dos indicadores que servem como
critérios para distribuicéo de lucros €/ou resultado. O que se observou nesta pesquisa €
gue os valores distribuidos aos empregado aparecem na rubrica Participacdo nos
Lucros, ndo separando os valores que sdo distribuidos com base em metas ou em
percentuais de distribuicdo do lucro final da empresa. Algumas metas séo (COOPERS
& LYBRAND, apud DALLA ROSA, 2000):

Funcdo geral: indicadores de lucratividade, retorno sobre o capital

investido, margem de contribuicéo.

Funcdo comercial: volume de vendas, participacdo no mercado, mix de
produtos, precisdo da previsdo de vendas, nivel de atendimento de pedidos,

satisfacdo dos clientes.



L

Funcdo logisticaz nivel de atendimento dos pedidos, pontualidade na
entrega, custos de distribuicdo, lead time de atendimento, giro do

inventério, precisdo dainformacdo de estoques.

Funcdo producdo: produtividade, rendimento de matérias-primas, nivel
de refugo, nivel de reprocesso, nivel de inventario em processo, nivel de
gualidade.

Funcdo desenvolvimento: introducdo de novos produtos, introdugdo de

NOVOS SErVicos, inovagdes em processos.

Funcdo financas. indice de clientes inadimplentes, indice de ganho

financairo.

Funcdo compras. custo das matérias-primas, qualidade de matérias-

primas.

Func&o outras. absenteismo, indice de acidentes do trabalho, resultado
de auditorias de seguranca, resultado de auditorias de qualidade, reducéo

de custos fixos, redugdo de custos variaveis, indices de poluicéo.

Para distribuir lucros, a empresa SABESP- Companhia de Saneamento Basico
do Estado de S&o Paulo (1998), definiu, a partir de metas de resultados, os valores a
serem destinados aos empregados. O fundo financeiro corresponde a uma parcela do
Resultado Operacional (Receita Operaciona Contdbil menos Despesas de
Exploragéo), limitada ao valor de duas folhas base. Como meta global, a empresa
estabel ece que é necessario atingir a Margem Operacional de, no minimo, 57,6 % para
gue hgja a distribuicdo da Participacdo nos Resultados. Se a margem operacional
variar de 57,6 % a 59,7 %, a distribuicdo sera proporcional, variando de 0,50 a 2,0
folhas-base. O cumprimento dessa meta assegurara a distribuicdo de 25 % do valor
obtido, sendo que o restante depender4 do cumprimento de metas setoriais. Pela
ponderacdo entre a meta global e as metas setoriais € que sera definido o valor a ser
pago para cada funcionério. Por exemplo, determinado setor de ligagdo de agua tem
uma meta gquantitativa de, no minimo, atender 10.000 ligacGes no ano. Atingida a

meta global, as unidades de negdcio passam a ser avaliadas por sua margem setorial e
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alcance das metas, sem 0s acréscimos cal culados em percentagem para serem somadas

e que poderdo chegar a atingir uma folha de pagamento no ano.

A SABESP foi uma das empresas analisadas nesta pesquisa, 0 que demonstra
que os valores sdo distribuidos aos empregados com base nos lucros operacionais da

empresa independentemente de se obter lucro final ou néo.

2.2.2 Enfoque Financeiro

Ao enfocar os aspectos financeiros envolvidos na questdo de adotar ou ndo
PLR, a andlise dos vaores envolvidos € substancial para a tomada de decisdo. No
exemplo a seguir, temos um demonstrativo de calculo das duas possibilidades: pagar
como salarios ou pagar como PLR. Em ambas situagBes procurou-se igualar os
pagamentos e compara-los com um mesmo lucro operacional para avaliar o impacto
financeiro causado na organizagdo, diante da decisdo de adotar uma ou outra forma de

remuneracao.

DizaMP 1.982-66:

"Art. 3- A participacdo de que trata 0 art. 2 ndo substitui ou
complementa a remuneracéo devida a qualquer empregado,
nem congtitui base de incidéncia de qualquer encargo
trabalhista, nd se |he aplicando o principio da
habitualidade.

1 1 - Para efeito de apuragdo do lucro real, a pessoa
juridica podera deduzir como despesa operaciona as
participacOes atribuidas aos empregados nos lucros ou
resultados, nos termos da presente Medida Provisoria,
dentro do préprio exercicio de sua constituicao.”

Conforme determinado na MP, a pessoa juridica ndo considera o pagamento de
PLR como remuneracdo devida ao empregado, sem acrescer, portanto, quaisguer
encargos trabalhistas. Constitui-se em despesa operacional para fins de apuracéo do
lucro real tributével, podendo servir como redutor do imposto de renda, o que aqui

denominamos como beneficio fiscal. O entendimento poderia ter sido diferente, ou



sgja, tributar antes e distribuir depois, mas isso desestimularia as empresas a realizar
tal distribuicdo, tornando nula a intengdo do governo de melhorar a renda do
trabal hador.

Para fins de comparacdo, estdo apresentados a seguir os caculos comparativas
dos pagamentos aos empregados como salarios e como PLR. No quadro 2 séo

apresentados 0s acréscimos sobre o valor sempre que 0 pagamento ocorrer na forma

de saéarios.
QUADRO 2 - ENCARGOS SOBRE A FOLHA DE PAGAMENTO?
NO. TIPO DE ENCARGO % CONTRIBUICAO

1 Previdéncia Social Parte Empregador 20%
2 Entidades de Assisténciaao Trabalhador (SESI, SENALI) 58 %
3 Seguridade Social 3%

Total encargos 28,8%
5 13° Salrio e Férias 20 %
4 FGTS - Fundo de Garantia por Tempo de Servico 8 %

Previdéncia Social - Parte do Empregado 9%

Para pagar 100,00 como salérios tem-se:

a) acréscimo de 13’ saldrio é férias (20%) = 100,00 + 20,00 = 120,00
b) 8% deFGTS =120,00 + 10,00 = 130,00
c) cdéculo do salério bruto =100,00 / 0,91 =131,86

No quadro 3 a seguir tem-se o calculo comparativo entre as duas formas de
pagamento, a saber: pagar como salério ou como PLR. Ao efetuar pagamentos como
sal&rios, e ndo como PLR h& que se considerar o valor a ser depositado em agéncia
financeira a titulo de FGTS - Fundo de Garantia por Tempo de Servico, acarretando
um ganho adicional para o trabalhador de 8%. Tal impacto sobre a folha de
pagamento também é considerado no quadro 3, como forma de equiparagdo com o

pagamento por PLR, visto ser um acréscimo em beneficio do empregado.

2 Semprequeovalor ultrapassar o limite, haveraincidénciade Imposto de Renda na Fonte (hoje R$ 900,00).



QUADRO 3 - COMPARATIVO SALARIOSE PLR

ITENS SALARIO PLR DIFERENCA %
Salério bruto 131,86 120,00
Desconto da Previdéncia - 9% (11,86)
Salério Liquido 120,00 120,00
FGTS+ 8% 9,60 9,60
Total da Remuneracdo para o empregado 129,60 129,60
Acréscimo encargos sobre a folha (28,8%) 37,32
Desembolso de Caixa 166,92 129,60 28,8%

A opcao de pagar como PLR traz uma economia para a empresa de 28,8 %,
sobre o valor pago. O pagamento de encargos sociais incide sobre o valor do saario
bruto. Para pagar um sal&rio de 100,00 mensais, a empresa ira desembolsar 166,92,
ou sgja, com 66,92% de acréscimo. Considerou-se, para fins de comparacéo, que o

PLR também assume o pagamento de FGTS e, mesmo assim, o beneficio fiscal de

PLR é de uma economia de 28,8% sobre o valor a ser pago.

O comparativo dos resultados apresentado no quadro quatro 4 apresenta um
cotgjo entre os impostos e dividendos a serem pagos nas duas modalidades. O
pagamento na forma de salarios traz uma reducéo de impostos sobre o lucro ( Imposto
de Renda Pessoa Juridica - IRPJ e Contribuicdo Socia - CS), tal como pode ser

observado no quadro 4.

QUADRO 4 - DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS COMPARATIVO

ITENS COM SALARIOS COM PLR
Lucro Operacional Liquido - LOL 1.000,00 1.000,00
- Pagamento aos Empregados -166,92 -129,60
Lucro Antes dos | mpostos 833,08 870,40
IRPJe CS (27%) *-224,93 -235,00
Lucro Antes dos Dividendos 608,15 635,40
Dividendos (25%) -152,04 -158,84
Lucro Fina 456,11 476,55
% de LOL 45,6% 47,6%

* 0 imposto pago namodalidade salarios serade 10,07.




O pagamento de dividendos € maior quando existe PLR, pois restara um lucro

maior a ser distribuido aos acionistas, representando em uma vantagem de 6,80.
AS vantagens de adotar PLR para cada uma das partes sdo:

a) Para a empresa: se pagar como sal&rio tera um desembol so 28,8% maior
do que se pagar como PLR,;

b) Para 0 empregado: como PLR, recebera o mesmo valor do salario, com

a antecipacao do FGTS, que de outra forma ficaria retido no banco;

C) Para os acionistas: os dividendo pagos serdo maiores na empresa com
PLR em 4,48% (158,84/152,04) a mais que na hipbtese como sal&io;

d) Para 0 Governo: existe a vantagem da maior arrecadacdo do IRPJ de
4,48% (476,55/456,11); sob o aspecto socia existe a vantagem do aumento da

renda das pessoas.

2.2.3 Enfoque estratégico

Para verificar até que ponto o PLR pode se tornar uma estratégia vantajosa para
a organizacdo, torna-se necessario estabelecer uma relacdo entre estratégias de
remuneracdo pela produtividade e seus efeitos na organizagdo. Para tanto, faz-se

necessario buscar, na propria produtividade, os indicadores mais usuais de avaliacéo.

A produtividade foi tradicionalmente conceituada como resultante do aumento
da producéo, com a utilizagdo dos mesmos insumos e a partir da maior eficiéncia da
mao-de-obra. A produtividade do trabalho resulta da divisdo entre a produgédo e tempo
de trabalho em que foi obtido.

Para Taylor, apud WOOD (1992), a obtencéo da maior produtividade pelos
empregados era acancada pela separagdo do trabaho mental e fisico e na
fragmentacdo das tarefas. Estes principios geraram uma nova forca de trabalho,
marcada pela perda das habilidades genéricas manuais e um aumento brutal da
produtividade.



Em termos econémico-financeiros, a produtividade pode levar a formulacéo de
indicadores que demonstrem os acréscimos produzidos em termos monetérios nas
mais diferentes atividades. A produtividade estimula a remuneracdo variavel, pois

aponta para parametros diferenciados de retribuir pela meta atingida.

Em pesquisa readlizada com o nivel gerencial de quatro empresas do Rio
Grande do Sul, BECKER (1998) observou que, apesar das metas estarem centradas no
trabalhador (motivar, incentivar, retribuir, estimular, aumentar a qualidade de vida), o
aprofundamento dos estudos feitos mostrou que 0 emprego de certos critérios no
contexto destes programas, priorizava sobretudo elementos relacionados a principios
de gestdo das empresas (aumento de produtividade, qualidade, reducéo de desperdicio,

dentre outros).

As empresas procuram melhorar a producdo e reduzir as perdas com a adogdo
de programas de participacéo de trabalhadores nos resultados. A avaliacéo do valor da
empresa apos a adocdo de PLR, ora proposto, pode se constituir em um dos métodos

de verificacdo das vantagens econdmicas provenientes desta estratégia.

A participag@o dos empregados nos resultados, para SOUZA (1995), pode ser
considerada também pelos valores ndo consumidos, ou seja, pela economia de custos
na producdo e ndo apenas pelo aumento das quantidades produzidas. A setorizacéo
desse indicador de distribuicdo torna factivel o plano. A avaliagdo constante dos
resultados alcangados, toma por base as informagfes de custo, volume e lucro. A
remuneracdo por resultados pressupfe o estabelecimento de metas e estratégias a
serem acancadas, combinando um sistema de administracéo participativa e avaliagéo

para distribuic¢éo de bdnus conforme o desempenho setor.

Ao explicar as estratégias competitivas e estratégias empresariais, PORTER
(1986) conceitua a construcdo de cadeia de valor como a divisdo da empresa em

atividades primarias (de producdo) e de apoio (que sustentam as atividades primarias).

A idéia de valor pode ser vista de diferentes formas, de acordo com a abertura
gue se quer da informagdo, tendo-se, porém, sempre por objeto de andlise 0 estudo
guantitativo dos componentes de resultado esperados da empresa, seccionados em
diferentes fases de lucro, atividades ou setores produtivos e de apoio e indicadores de
rentabilidade.



A experiéncia da empresa SEMCO relatada por SEMPLER (1998) demostra
gue a adocdo da participagdo nos lucros e na gestdo consistiram em estratégias de

sobrevivéncia, alongo prazo, da empresa.

Algumas condicBes que fazem necesséarias para escolher a melhor estratégia,

1) Capacidade de enxergar a necessidade de mudanca e coragem para mudar;
2) Participagéo dos empregados, mais aberta e transparente;
3) Cultura prépria e ndo adaptada ou importada de fora.

Muito mais do que coragem para mudar, requer-se um processo de crescimento
dos dirigentes para levar a organizacdo a sobrevivéncia para as geragdes futuras
guando se adota uma estratégia de dividir com os empregados as responsabilidades

pela empresa. Na cultura japonesa, essa € uma questdo de sobrevivéncia das pessoas e

da prépria nagao.

Motivar os empregados para potencializar resultados e reduzir custos requer
uma boa dose de divulgacdo interna da situagdo da empresa, seus objetivos e planos
para o futuro. Assim, compartilhar com os empregados significa assumir uma postura
de explicar todos os passos a serem tomados, ouvir e discutir novas formas de
trabalhar e aceitar a democracia como uma questédo de motivacdo dos individuos para

participar.

Com relacdo a cultura, 0 exemplo dado pela SEMCO é que, mesmo na
associacdo com empresas de outros paises, nao se deve abandonar a prépria cultura

empresarial, refor¢cando-a e buscando promover avancos a partir do que existe.

Na medida em que as relagdes de trabalho se tornam modernas e empregados
sd0 considerados como parceiros e participes do negdcio, passam a auxiliar na
formulacéo de estratégias de produtividade, revisando praticas mais consistentes. A
habilidade dos plangadores deve estar em estimular a participacéo na elaboracdo de
planos, garantindo a co-responsabilizacdo pelos resultados alcancados, 0s quais sdo

partilhados entre todos.



2.2.4 Enfoque politico-social

Sob o enfoque politico, destaca-se a relacdo entre o sindicato e a empresa,
tendo em vista, que tanto para o trabalhador como para o sindicato, o programa vem a
se constituir em uma nova modalidade de remuneracdo que, conforme determina a
Medida Provisoria correspondente, foge da al¢cada do movimento sindical. A empresa
podera escolher remunerar por lucros ou ndo, e essa é uma decisdo unilatera, pelo
menos até este momento, independentemente de acordos coletivos com a categoria
profissional. A comissdo de negociacéo estabelecida pela MP vem a desempenhar o
papel do sindicato nas negociacoes.

O programa permite que as organizagOes passem a negociar 0s parametros de
distribuicdo diretamente com seus empregados, utilizando os servigos dos sindicatos

para a homologagdo dos acordos e guarda dos mesmos.

Apesar da exigéncia legal de criacdo de uma comisséo de negociacdo, existe
uma forte tendéncia das organizactes afastarem o sindicato e negociarem diretamente
com seus funcionérios. Esta foi uma conclusdo da pesquisa realizada por BECKER
(1998), na qual as 09 empresas estudadas e o0s empregados entrevistados
demonstraram que a negociagdo existe de fato, uma negociagdo direta empresa-

empregados, sem a participacado do sindicato.

Na medida em que se solidificam as bases de negociacdo e 0s planos comegam
ater maior aceitabilidade entre os empregados e a participacdo dos sindicatos na mesa
de negociagdes poderd tornar-se algo sistematizado. A empresa Melhoramentos
adotou sete programas de participagdo nos resultados (GAZETA MERCANTIL,
14/12/98), negociando com a comissdo de funcionarios e com o sindicato da categoria
na fébrica de papéis de Mogi das Cruzes (SP). Coube negociar a modalidade de
pontuacdo, proporcional a tonelagem média de papel expedida por més, por trés
medidas de eficiéncia e qualidade. A producdo mensal pode variar de 4,2 mil até 4,75
mil toneladas. Para 4,4 mil, a participacdo nos resultados seria de 50 % do sadario
nominal mais um fixo de R$ 200,00. Para um sal&rio de R$ 1 mil, a conta resulta num
adicional de R$ 700,00; aplicado a R$ 500,00, representa mais um adiciona de R$
450,00.



Em termos sociais, a oportunizacdo de uma renda extra pode significar uma

melhoria na qualidade de vida dos empregados.

O dedocamento de uma parcela de lucros, que pela regra geral deveria ser
entregue aos investidores, na forma de dividendos (no caso das sociedades andnimas)
e distribuicdo de lucros ( no caso das companhias limitadas) passa a ser entregue aos
empregados. Com isso, pode ocorrer um acréscimo na capacidade financeira dessas
pessoas e um interesse pelo lucro e até mesmo pelo investimento de tais valores em

acOes da companhia, caso isto Ihes sgja facultado.

"Os gerentes, como seres humanos normais, buscam atender
primeiramente seus proprios interesses e objetivos. Na vida
real, o controle que os acionistas tém sobre os gerentes €
imperfeito, permitindo que as atividades direcionadas por
esses Ultimos nem sempre sgjam no sentido do interesse dos
acionistas. Nas grandes empresas este problema € mais
amplo, pois a diversidade dos acionistas tem largo espectro,
passando dos grandes fundos até pequeno investidores
individuais. Existe esta separacdo entre os proprietarios e o
controle ou conduc&o dos negocios.

A estrutura organizacional madura exige que o fundador dé
poderes aos funcionarios libertando-se do papel de dono,
para assm poder usar seu tempo no papel de empresariar 0
negocio. Consequentemente, 0s executivos e empregados
deverdo produzir em favor da empresa e ndo somente dos
proprietérios. " GALLI (1998, p.37).

A aplicacdo de capitais em mercados de acles €, no Brasil, uma operagdo ainda
feita por poucos, porém ha indicativos de mudancas para uma maior participacéo das

pessoas fisicas neste ambiente econdmico no futuro.

Nos EUA, sdo 70 milhGes de pessoas cadastradas que compram e vendem
acbes (270.000 milhdes de ddlares), correspondendo a quase 35 % da populagdo
americana. A considerar tais nUmeros pode-se ver que existe naquele pais uma

popularizacdo dessa forma de negociacéo.

Fazer com que 0s executivos tenham participacdo acioné&ria pode ser um
mecanismo de promover esta mudanca. A tendéncia parece indicar de que cada vez
mais a participagdo aciondria se torna uma viabilidade de investimento nas maos dos

trabalhadores. No Brasil, a partir de julho de 2000, os trabalhadores podem converter



seus saldos de FGTS em acBes da PETROBRAS, empresa estatal de extracdo de
petréleo. Embora incipiente, a iniciativa do governo da um indicativo de mudancgas no

setor financeiro e de popularizacéo do mercado acionario.

A posicdo de acionistas concede aos gerentes elevar-se a categoria de
proprietario, tornando seus objetivos o0s objetivos da empresa. A separacéo entre as
fungdes de proprietério e gerente tende a desaparecer, embora a participagdo acionaria

dos gerentes tenda a ser sempre bem inferior a do investidor majoritario.

2.3 Avaliacdo Econdmico-Financeira de Empresas

A avaliagdo da empresa significa estimar ou determinar através de célculos, o
prego para fins de venda, o valor de mercado, a determinacdo de um valor referéncia, o
valor ou o vaor patrimonia da mesma. Dependendo do interesse de quem esta
avaliando, existem varios métodos de avaliacdo de uma empresa (GALLI, ibiden:),
desde os métodos tradicionais, utilizados em andlise de balancos, até os mais

sofisticados, tais como averiguacdo do valor de mercado de uma carteira de titulos.

Decidir acertadamente a alocagéo de recursos € a chave para uma companhia
melhorar sua performance (LUEHRMANN 1997). Antes as decisdes eram tomadas a
partir de apenas alguns calculos; hoje isto € feito por financistas, pois o conhecimento
em finangas € sempre mais exigido dos executivos, com a adog¢do de vérios métodos
de avaliagdo. Algumas companhias, segundo o mesmo autor, fazem um mix de
pesguisa e calculos; outras usam metodologias de calculo ja usuais e outras ainda o
fazem de formainforma ad doc. Entram estilos, gostos e habilidades. Até 1970, era
cash flow ou, fluxo de caixa, 0 método de avaliacdo de ativos, aprimorando-se para o

DCF - Fluxo de Caixa Descontado até o WACC - weighted average cost of capital.

Hoje, os computadores fazem de tudo, e as novas tecnologias de softwares
iniciam novas teorias e novos méodos. Desde 1970, a andlise do custo do

financiamento passou a ser estudada, gerando mais andlises e mais métodos.
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Os financistas necessitam avaliar operacdes, oportunidades e negécios
atraentes.  Os gerentes adotam o APV - Adjusted Present Value para negocios,
produtos ou mercados, analisando novos equipamentos, novos fornecedores ou uma
aquisicao de novo empreendimento. Hoje muitas companhias usam o DCF. primeiro,
para previsdo de fluxo de caixa para expansdo, novos investimentos, excluindo o
fluxo de caixa para avaliacéo de programas de financiamento; e, segundo, para avaliar

acriacdo ou destruicdo de valor com a adocdo de planos de financiamento.

O WACC, quando utilizado na avaliacdo gerencial, torna-se um método que
requer muitos gjustes, decorrentes da estrutura de capitais - gjustes por periodo e por
projeto com taxas de juros diferenciadas, conforme a modalidade de captacéo. Quanto
maior a estrutura e a dinamica dos capitais utilizados por uma empresa, maior a
facilidade de enganos. Trabalhar a informag&o no detalhe pode causar a perda de

utilidade e tempestividade, acarretando uma série de riscos ao negocio.

O APV guda quando se quer conhecer mais demoradamente as acOes das
geréncias. E bastante usual, porém, avaliar aquisicdes, compra e venda, investimento
em novas plantas, novos fornecedores de equipamentos, com 0 uso de uma série de
cdmputos € complicado. Analisando dessa forma cada um dos trés métodos, conclui-
se que além desses, novos métodos surgirdo e serdo utilizados conforme o problema da

corporacao e afacilidade no uso datecnologia.

Neste texto, a avaliagdo da empresa se volta para a remuneracdo do capital
investido. Na medida em que existem capitais investidos, existem objetivos de
maximizacado de lucros pelos proprietarios deste capital. Os interesses dos acionistas,
para BREALEY e MYERS (1998, p.24), sdo:

a) ser téo rico quanto possivel, ou sga, maximizar ariqueza atual;

b) transformar essa riqueza no padréo temporal de consumo gque mais

desge,
c) escolher caracteristicas de risco desse plano de consumo.

A maximizacao de lucros e a busca de um padréo de consumo desgjado estdo

baseados na constante renovagdo dos resultados positivos da organizagdo. A maneira
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de acancar isso passa pelas mdos de um gerente financeiro ou pelas méos do

acionista dirigente, mas € importante e necessario avalié-la isso constantemente.

Os métodos de avaliacdo de empresas apresentados por FALCINI (1995), tais
como, VPL - Vaor Presente Liquido, Fluxo de Caixa Descontado, CPMC - Custo
Médio Ponderado de Capital e outros sdo utilizados isoladamente ou ndo, dependendo
do interesse e do motivo da avaliagdo. Em geral, faz-se avaliagdo para compra ou
venda de empresas, fusdo, concessdo de crédito, cisdo, interesse no acompanhamento
gerencial, numa privatizacdo e na apuragdo de lucros. Mas, reunindo céculos do custo
do capital investido - WACC e retorno de Capital investido - ROI, é que STEWART
(1990) propde a avaliacdo da empresa por modelo relativo EVA® — Economic Value
Added, trabalhando de forma detalhada cada um dos elementos quantitativos,

componentes da formula, modelo este que é adotado na pesquisa.

23.1 O Méodo EVA®®

O conceito de valor adicionado € aplicado na apuracdo do valor da empresa,
pelo método EVAa — Economic Value Added, apresentado por Stewart (1990)*.
Trata-se de um método de avaliacdo de investimentos que relaciona a rentabilidade
dos valores patrimoniais com o custo médio de capital investido na organizacéo.
Nesse modelo de avaliagéo, podem ser adotados diferentes gjustamentos ao lucro com

0 objetivo de melhor demonstrar a realidade da organizacéo.

A aplicacdo do método, neste trabalho, relaciona-se com o interesse em
verificar o crescimento da empresa, isolando-se uma varidvel de lucro para andlise, no
caso, a variavel é a adocdo de PLR como estratégia de remuneracdo varidvel dos
empregados.

3 EVA® é marcaregistrada daStern Stewart & Co.

40 método de célculo original € EVA® = (r - ¢) x capital, onder = rate of return; c = cost of capital. Considera
como capital aquele realmente investido, podendo ocorrer gjustes aos valores contabeis, em que os valores gastos
com treinamento de pessoal passam aser considerados no célculo. Além desses outros aj ustes sdo propostos por G.
Bennet Stewart, como considerar o lucro operacional sem depreciagdes e amortizagdes mais impostos, uma vez
que estas despesas podem se constituir em artificios contébeis ao lucro.



O modelo EVA® serve para medir o lucro real do negécio, independentemente
da publicacdo do lucro contébil. Utilizado no gerenciamento, serve para monitorar o
desempenho financeiro de uma empresa e pode ser usado para implantacdo de
retribuicOes aos administradores e empregados pela capacidade na criagdo de valor
para a empresa. A geracdo de riquezas, com a utilizagdo de um mesmo volume de
capitais proprios e de terceiros, procede uma mudanca no comportamento dos
executivos um comprometimento maior com 0 gerenciamento responsavel. Pode
servir como incentivo aos executivos ou como instrumento de alocacdo de capital

entre divisdes nas empresas de estrutura multidivisional.

"Para obter ganhos de capital e construir uma companhia de
sucesso, deve ser obtida, seguramente, uma taxa de retorno
atraente. Mas a aspiragdo de altos retornosl ndo é
suficiente. De fato, isto pode se tornar um sinalizador
errado para o pessoa de operacdo. Enguanto a maximizagdo
de taxas de retorno em unidades lucrativas pode ser
oportunidades de investimento verdadeiramente atraentes,
unidades que obtém retornos inadequados podem buscar
capital para suprimir gastos esperando retorno melhor. Taxa
de retorno pode ser um modo perfeitamente bom para
avaliar se um projeto individual deveria ser aceito ou se
deveria ser rgeitado, mas, como uma medida de
desempenho da companhia inteira ou unidade de negécios,
€ dubio. Uma medida de desempenho para responder
corretamente pelo modo como todos os projetos estdo
agregando ou perdendo valor € o EVA®." (STEWART,
1990, p.118).

Gerentes que atuam sob os preceitos do EVA® tém aumentado o valor de suas
companhias (TULLY/, 1993). Investidores que conhecem o modelo e conhecem como

as companhias estdo empregando, tém ganho com seus capitais investidos.

Os objetivos do método, sob a 6tica do investidor, sdo verificar se o capita
investido esta sendo suficientemente remunerado, ou sgja, verificar se, para além dos
dividendos auferidos, existe um ganho adicional no negécio. Trata-se de uma medida
de renda residual que subtrai 0 custo do capital os lucros operacionais gerados no

negocio.

A principal vantagem do método € a de se constituir em uma medida de

desempenho, interna, relacionada diretamente com o valor de mercado da companhia.



Além disso, permite fixar metas operacionais, orcar capitais a serem investidos, servir
como indicador de desempenho, distribuir incentivos e compensagdes e como uma
forma de comunicacdo entre pessoas e atividades. Tornar a administragdo financeira
integrada, como um sistema que flui para a remuneracdo do capital, bonificagdo de
executivos e partilha de lucros com empregados, por uma medida de avaliacéo de
desempenho e de retornos, onde todos falam a mesma linguagem, parece ser 0 objeto
de estudo dos autores da proposta do EVA®. A implementacdo desta maneira de agir
e pensar ndo pode, no entanto, vir dissociada de uma boa dose de cuidado para que néo
sejam abandonadas medidas tradicionais de retorno e de avaliagdo de risco financeiro,
tanto para dados histéricos como taxas de rentabilidade, como para estimativas como
DFC - Fluxo de Caixa Descontado e o célculo do VPL - Presente Liquido de um

projeto que tem, inegavelmente, sua utilidade.

Para rever os métodos WACC - Weight Average Of Cost Capital e APV -
Adjusted Present Value, LOFFLER e KRUSCHWITZ (1988) abordam a questdo da
necessidade de relacionar medidas de desempenho com o valor de mercado,
identificando, nesses indicadores, uma variavel casual, ndo controlavel, que € o
comportamento do mercado. A decisdo de investimento é tomada pelo valor de
mercado que o fluxo financeiro projetado poderd alavancar e pelos efeitos da decisdo
de financiamento. O beneficio fiscal obtido pelo imposto deve ser considerado no
valor de mercado projetado. A suposicio MM?® é de que os mercados estdo livres de
arbitragem e gque ndo ha custo de transacdo na transferéncia de capitais, aém das
taxas. O comportamento do mercado podera definir o custo de oportunidade do

capital e as taxas de desconto a serem utilizadas nas projecoes.

Apos revisar as formas de utilizagdo dos dois métodos WACC e APV, suas
diferencas basicas e seus usos, 0s autores concluem argumentando que ambos néo
podem vir em separados ou sgja, as decisdes devem ser tomadas a partir das duas

formas de avaliacéo.

® A suposicdo Modigliani-Miller, (COPELAND, THOMAS E & WESTON, 1988 p: 499) para afericéo
do WACC, considera o beneficio fiscal trazido pelo imposto de renda sobre financiamentos por capitais
deterceiros no valor da empresa.



Da mesma forma, ao se tratar 0 modelo EVA® como um método isolado e
auto-suficiente pode-se correr o risco de deixar de lado previsdes e projegdes futuras
gue outros métodos suplantam. Mas, para servir como medida de avaliacdo da
performance da atividade dos gerentes e de distribuicdo de lucros aos empregados, o

método tem sua utilidade.

O método, valor adicionado, foi utilizado pela primeira vez nos anos 20 como
um conceito de medicéo de performance, pela General Motors Company. Desde entédo
muitos autores ja escreveram sobre EVA®; o método foi baseado no artigo de MM -
Modigliani e Miller® como tantas outras idéias que se originaram e, em seguida, se
expandiram. Mas os criadores do conceito sdo G. Bennett Stewart |11 e Joel Stern
Stewart, proprietarios da Sern & Stewart Company, consultoria sediada em New
York que registrou a marca EVA® (Economic Value Added) como a verdadeira
medida de valor.

O método esta sendo usado em um ndmero crescente de empresas na Europa,
Asia, América Latina e também nos Estados Unidos, onde um niimero cada vez maior
de investidores em acfes de Wall Street  estéo usando esse método como medida de
desempenho para medir o quanto de valor est4 sendo criado (ou destruido) pela
empresa, como: Coca-Cola, Monsanto e Procter & Gamble, entre outras.

Aqui no Brasil, as empresas pioneiras no sistema EVA® sdo: Brahma,
Globopar e Spal”. No entanto, Stern & Stewart Company admite que dois tipos de
empresas ndo sdo apropriadas a analise pelo método: as instituicdes financeiras (que
devem reservar capital por razbes de regulamentacéo) e empresas muito jovens, onde a

maior parte dos célculos de receita teriam de ser intuitivos®.

A medida fornece indicacdo de como o0 mercado reagird a empresa. Um
EVA® positivo pode causar um &gio no valor de mercado de uma empresa ou ser

responsavel por seu desconto. Uma das grandes forgas dessa forma de medida, na

5M-M foram os pioneiros em apresentar ateoriado FCF - free cash flow, trazendo aidéiade que o fluxo de caixa
livre daempresaseriao lucro obtido paraalém do custo do capital investido. A medidaabordou quatro variaveis:
lucros, fluxo de caixa, dividendos e oportunidades deinvestimentos. MODIGLIANI, FrancoeMILLER, Merton,
ouM&M. artigo “ Dividend Policy, Growth and the Vauation of Shares’, Journal of Business, outubro de 1961.
Apud Stewart, 1990. Preface.

" Gazeta Mercantil de 16/05/97. EVA Atrai Interesse dosBrasileiros.

8 GazetaMercantil de 13 /08/97 — Métodos para medir valor agregado viram moda.



opini&o de seus criadores, esta na propriedade de se colocar acima de outros medidores

de desempenho financeiro, incluindo o fluxo de caixa

Alguns gjustes ao lucro contébil podem ser incluidos no célculo, tais como
custeio de inventario, depreciacdo, amortizacdo, provisdo para devedores duvidosos,
investimentos, inflag&o etc., entretanto os gustes variam de empresa para empresa. A
maioria das empresas elege os mais importantes. Por exemplo, a Americana Georgia-
Pacific (GP), detectou que seus ativos em uma de suas unidades de negocio mais
antigas ja estavam demasiadamente depreciados, enquanto que uma unidade mais
nova ainda estava comegando a depreciacdo da maioria dos ativos. A empresa optou
por reavaiar seus ativos mais significativos a valor de mercado; dessa forma,
evitaram-se distor¢bes comparativas entre unidades que geravam retornos sobre ativos
com maior vaor de mercado semelhante, mas a valor contdbil completamente
diferentes. Cada empresa faz 0s gjustes que achar necesséarios para a medida ser o
mais proxima da realidade, sem a necessidade de se respeitar principios regulatorios

legais para determinar 0 que é necessario gustar.

Para o calculo desenvolvido nessa pesquisa, adotou-se o Lucro Operacional
Liguido como base de comparagdo entre custo e capital lucro. O lucro operaciona ja
traz descontadas todas as despesas operacionais, inclusive depreciagdo, esta, por
reconhecer a existéncia de um desgaste dos equipamentos e a sua consequente
diminuicéo da capacidade de gerar produtos e servicos ( HENDRIKSEN; BREDA,
1999).

Inicidmente, aformulade clculo é simples (AL EHRBAR, 1998) como se vé

NO esguema .

Vendas
- custos operacionais
- custo do capital

= EVA®



Descontadas das vendas o valor dos custos operacionais € mais o custo da

remuneracdo dos capitais de terceiros e proprio, obtém-se o valor adicionado.

Sempre que este valor econdmico for positivo, isso significa que a empresa
est& conseguindo cobrir seus custos e obter lucro, e sempre que for negativo, ela esta
perdendo valor. A ampliacdo do método de célculo, utilizado nesta pesquisa, procura

encontrar a diferenca entre a taxa de retorno sobre o capital investido e o custo do

capital.

O método de célculo, em percentual, considera 0 EVA® como a diferenca
entre 0 ROI - return of invested capital e o WACC - weighted average cost of capital,
onde o custo do capital préprio mais o custo do capital de terceiros é dado pela

proporcionalidade de cada um no montante total do financiamento.

De acordo com o exemplo de célculo apresentado no quadro 05 a empresa que
criou valor foi a empresa A, a qual possui melhor indice de ROI. Diante do uso de
taxas comuns de custo de capital € procedida a comparacdo entre A e B, donde se
constata que B ndo possui criagdo de valor, pela ndo cobertura do custo do capital

investido por meio de rentabilidades. O indice de perda na empresa B foi de 5,33%.

QUADRO 5 - METODO DE CALCULO EVA®

CALCULO DO EVA ® EM PERCENTUAL (%) EMPRESA A EMPRESA B
TOTAL DO INVESTIMENTO (AT = Ativo Total) $ 100,00 $ 150,00
CP Capital Proprio $ 70,00 $ 100,00
Custo de Oportunidade do CP 20% 20%
WACC CP 14% 13,3%
CT Capital de Terceiros $ 30,00 $ 50,00
JUROS 18% 18%
WACC CT 5,4% 6,0%
WACC 19,4% 19,3%
ROI daempresa 21% 14%
EVA ®% = {ROIC - WACC} 1,6% -5,33%
EVA ® $ = {ROIC - WACC} X INVESTIMENTO $ 160 $ (8,00

*paraapurar o EVA® em valores, basta aplicar o seu percentual sobre o investimento total.



Para calcular o EVA® em percentual, adotou-se na pesquisa, ainclusdo do
ROI - Return on Invested Capital e Weighted Average Cost of Capital - WACC com

base no valor de mercado, com o uso da formula:

EVA = ROl - WACC
Onde:
LOL

ROl =— " 100
PC + PELE + PL

Sendo,

WACC = CCP +CCT

CCP =Custo do Capital Pr éprio
CCT = Cusgto do Capital deTerceiros

Onde,

LOL = LucroOperacional Liquido

PC = Passivocirculante

PELP = PassivoExigivel a Longo Prazo
PL = Patrimonioliquido

O célculo de proporcionalidade dos capitais proprios e de terceiros foi
encontrado pelo comparativo de cada parte em relagdo ao todo patrimonial da

empresa.

PC+ PELP
Pd = xCD
PC +PELP +PL
PL xCOe
Pe = x COe
PC + PELP +PL

Com base no exemplo anterior, com aempresa A e aempresa B, temos o CCP

caculado aumataxa de Coe de 0,20 e o CCT calculado aumataxade 0,18.



v

O custo médio ponderado de capital das duas empresas € praticamente o
mesmo (19,54% e 19,33%), tendo em vista a proporcionalidade das operacOes, o que

pode ocorrer nas empresas em geral.

100 50
WACC empresa B= —x020 + — ~ 0,18
150 150

WACC empresa B = 0.1933 ou 19,33%

O célculo do EVA, aplicado nesta pesquisa, produz valores e percentuais,
adotando-se as duas formulas descritas no inicio deste item |1, e ainda definindo-se
como custo do capital de terceiros a taxa de 6% anual, mais TJLP - Taxa de Juros
Longo de Prazo de 12 % ao ano, por ser a taxa adotada pelo BNDES - Banco Nacional
de Desenvolvimento Social para financiamentos de projetos de investimentos em

ampliacéo de estruturas operacionais.

2.3.2 Indiceseconémicos e financeiros

Assim chamados por DAMODARAN (1997), os indices, chamados
genericamente  de financeiros, englobam uma série de métodos de caculos
padronizados para medir a performance econdmica e financeira das organizagtes com

base nos dados abstraidos dos demonstrativos financeiros.

indices Financeiros sdo um subproduto Util dos demonstrativos financeiros e
oferecem medidas padronizadas de lucratividade e grau de risco de uma empresa. A
proposta do autor € de trabalhar com diferentes pontos de vista, quer de parte do
investidor, focalizando a empresa como um todo, quer sgja nas geréncias ou
verificando resultados operacionais por setor. Note-se que, sob o titulo de avaliacdo
financeira, a busca que se faz é de avaiar econbmica e financeiramente uma
organizacdo, sendo que a diferenca entre ambas esta justamente no modelo a ser

utilizado, a conotacdo da investigagdo e o interesse do avaliador.



Pela avaliacdo financeira sdo obtidos informes sobre a situacdo dos capitais

investidos e o seu modo de alcancar a liquidez no dia-a-dia dos negdcios.

AC + ARLP + AP

Liquidez Geral =
PC+ PELP+PL

Liquidez Circulante = AC
PC

O indices desta pesguisa para avaiacdo financeira sdo: Liquidez Gera e
Liquidez Corrente. Para fins de avaliacdo financeira foram realizados, também,
céculos de proporcionalidade do PLR (e PLRA) em relacéo do total do Patriménio
Liguido, para medir quanto (em %) de capital proprio estd sendo repassado aos

empregados e aos administradores.

indices de lucratividade medem as margens de lucro da empresa como forma
de evidenciar eficiéncia operacional da organizagdo em comercializar seus produtos,
mercadorias e servicos com ganhos suficientes para abarcar seus custos e despesas e

obter lucro find.

Nesta pesquisa adotou-se a margem de lucro operaciona liquida e margem de
lucro liquido do exercicio para permitir a comparacdo com o valor da participacdo dos

empregados e dos administradores ao lucro.

Lucro Operacional Liquido
Receita Operacional Liquida

X 100

MLOL =

Lucro Liquido do Exercicio
ReceitaOperacional Liquida

MLLE = x 100

Medidas de retorno sdo facilmente calculadas. Essas, além de permitirem a
realizacdo de modificagdes no célculo para verificar o retorno de capitais investidos
nas organizagdes, podem nos dar uma visdo estanque rea da capacidade de gerar

lucros.
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No caso do retorno sobre o capital investido, adotou-se a medicéo por ROE -

return on equity e ROA - Retorno sobre o Ativo Totd .

_ LucroL|QU|fiq do, E>-(e|‘CICI0X 100 ROA = LucroOquwdodo Exercicio
PatrimonioLiquido AtivoTotal

ROE

Existem diversas maneiras de medir rentabilidade de um empreendimento;
porém nesta pesguisa, como 0 objeto de estudo é a avaliagdo econdmico-financeira a
partir da existéncia de participagdo nos lucros, os indices foram apurados com o
objetivo de comparacdo com esta varidvel e de comparacéo do grupo geral da amostra

entres.

Para verificagdo se ha crescimento histérico nos lucros, a lucratividade pode
ser um eficiente indicador de avaliagéo dado que existe uma premissa (nesta pesquisa)
de que sO distribuira lucros aos empregados aguela empresa que obtém lucros e que,

principa mente esteja obtendo crescimentos de lucros.

2.3.3 Crescimento dos lucros

O crescimento nos lucros (CRL) demonstra se as estratégias adotadas com o
PLR estéo trazendo resultados para a empresa. Isto pode ser demonstrado com a
vinculagdo do lucro com uma taxa de retencéo de lucros e com o Retorno sobre o
Patrimonio Liquido® (j& definido na pesquisa por ROE), considerando-se Lucro
Liguido do Exercicio - LLE, e Retencdo de Lucros - RT (retencéo calculada a partir
dos valores dos lucros acumulados e reservas de lucros, comparativamente com o
LLE).

Usando a formula anterior, pode-se observar nos grupos de empresas da

amostra os indices de crescimento ou de decrescimentos dos lucros ano a ano.

® Formulade célculo do crescimento dos lucros foi adaptadade DAMODARAN, 1997, p. 167.

x 10C
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E possivel também proceder comparacdes do tipo: se as empresas com PLR

possuem um crescimento maior do que aquelas que ndo apresentam PLR.

CRL =RT * ROE

Onde, dém de ROE ja citado anteriormente temos.

(Reservas de Lucrost + Lucros Acumuladost)
_ - (Reservasde Lucrsot 1+ Lucros Acumulados t1)
Lucro Liquido do Exerciciotl

RT

Modelos de previsdo de faléncias realizados por Kanitz, Altmann e Matias
(KASSAI, ET AL. 2000, p. 111,132,136), foram concebidos para serem modelos

prediticios de faléncias e que utilizam regressdo linear como método de célculo.

Reunindo os indicadores de Rentabilidade do Patriménio Liquido (denominado
ROE), Liquidez Geral - LG e Crescimento dos Lucros - CRL, esta pesquisa apresenta
um modelo de previsdo da performance econdmico-financeira de empresas. Trata-se
do calculo estatistico por regressao linear, utilizado na tentativa de se estabelecer uma
equacdo matematica linear que descreva o relacionamento que possa existir entre as

variaveis.

2.4 Gerentes como socios

A relacéo entre os métodos de avaliacdo de investimentos e 0 objeto em estudo

esta no uso de indicadores, necessarios ao monitoramento dos resultados da empresa.



Quando orientados por objetivos comuns, todos visuaizam com clareza quais 0s

caminhos a serem seguidos para a criagcao de valor e ganhos extras.

As pessoas tomam decisdes e fazem mudancas que criam valor, mas ha uma
necessidade de revitalizar e redirecionar 0s incentivos gerenciais permanentemente. As
geréncias operacionais podem executar incontaveis manobras individuais para criar
valor, mas todas elas deverdo, eventualmente, cair em uma das categorias medidas.
Permitir aos gerentes que compartilhem do crescimento econdémico da organizagéo € o
modo correto para criar uma atmosfera motivadora e propiciar um ambiente no qual

todos pensem e se comportem como proprietarios .

A questdo da propriedade é abrangente. Em relacdo a empregados, abrange
divisdo de resultados e planos de divisdo de lucros. Assm como cada um em sua
funcdo é importante para a estrutura geral da empresa e cada um, certamente,
promove melhorias sobre as préticas correntes. Embora haja a necessidade de enfocar
a empresa em termos abrangentes, podemos nos restringir a discussdo da questdo de

como transformar gerentes em proprietarios.

Um plano de bonificagdo, utilizando o modelo EVA®, pode fornecer ao
administrador um guia para 0 aumento do valor para os acionistas pelo aumento da
renda residual da organizagio. E medido pelo fornecimento aos administradores de
uma percentagem pré-determinada dos lucros, acima do retorno, sobre o capital
investido.

Transformar gerentes em sOcios € uma estratégia empresarial que passa, cada
vez mais, a incorporar os planos de acles tansparentes. Isto é, primeiro e
principalmente, uma questdo de atitude. Orgulho em seu trabalho, sensibilidade aos
riscos, aceitando, acima de tudo, a responsabilidade sobre o sucesso ou fracasso do
negocio estdo entre as atitudes que separam proprietarios dos meros funcionérios.
Mas, a maioria das pessoas ira se posicionar de outra forma, a menos gue haja também

a perspetiva de um retorno financeiro correspondente.

A filosofia, neste caso, é ada divisdo de resultados, fazendo de cada individuo
um parceiro no processo de comprometimento em busca do crescimento no valor

adicionado das organizacOes.



3 METODOLOGIA DE PESQUISA

A metodologia adotada nesta pesquisa € predominantemente de natureza
guantitativa, pois se trata do uso de instrumentos de medicéo financeira, considerando
uma variavel social, porém nos seus aspectos de valoracdo, ou sgja, o valor de lucros

distribuidos aos empregados.

3.1Méododa Pesquisa

E aqui desenvolvida uma pesquisa quantitativa, descritiva, na qual procurou-se
estabelecer e classificar arelacdo entre varidreis, em uma série temporal. O propdésito
da pesquisafoi apontar relagdo de PLR com a performance econdmico-financeira das

organi zagoes.

Definiu-se uma amostra aeatéria dentre 0 universo das organizagdes
brasileiras, excluidas as instituicfes financeiras e que fazem parte do banco de dados
daCVM.

A pesquisa se utiliza de fundamentos tedricos na area de financas que
norteiam a questdo da avaliagdo financeira e andlise do crescimento econdmico e da

area de recursos humanos no que tange a remuneracéo variavel.



3.1.1 Populacéo Alvo

Para redlizar a avaliacéo do efeito da variavel PLR sobre as companhias, ha
gue se considerar o estudo por amostragem dentro do universo Composto por empresas
do banco de dados da CVM. A aeatoriedade da amostra tem por objetivo mostrar
gue, embora sgjam varios os fatores que influenciam no crescimento ou ndo de uma
empresa, € possivel encontrar uma relagdo com a existéncia ou ndo de PLR, nas

empresas pesquisadas.

A) DELINEAMENTO AMOSTRAL

Esta € uma pesqguisa prospectiva que infere resultados na populacdo, uma vez
gue, o delineamento considera uma amostra probabilistica, tecnicamente dimensionada

e aleatoriamente selecionada, através da geragdo de nimeros aleatdrios, sem repeticao.

Ao todo sdo 709 empresas. O delineamento da amostra impds-se como
aternativa a0 estudo censitario neste caso. Além disso, 0 estudo por amostragem
permite a minimizacdo de erros ndo amostrais que possam interferir nos resultados
obtidos. Essa interferéncia levaria a reproduzir resultados tendenciosos que poderiam
levar a conclusbes falsas, congtituindo-se numa abordagem equivocada para o
problema

Para o dimensionamento amostral, utilizou-se a metodologia desenvolvida por
COCHRAN (1965)*°. O sorteio das unidades amostrais foi redlizado pela geracdo de
nimeros aeatérios com a probabilidade de qualquer unidade entre zero e nove sga
sorteada de P = 1/10.

Define-se por amostragem aeatéria, estratificada, uma populagcdo que se
constitui de grupos distintos, de interesse no estudo. Essa dindmica permite que cada
extrato sgja considerado na andlise com a representatividade que efetivamente tem na
populacdo. Além disso, mantém-se a aleatoriedade e a amostragem probabilistica

1 COCHRAN, W. G. Técnicas de amostragem. Rio de Janeiro : Fundo de Cultura, 1965.



simples, isto €, aigualdade de chances de comparecimento na amostra para cada uma

das unidades populacionais, dentro do extrato.

Para o delineamento amostral foram considerados 0s seguintes parametros:

Erro amostral méximo: tendo em vista que o erro amostral maximo numa pesquisa
cientifica deve ser de no méximo 10% e sendo aconselhavel sua minimizacdo em
torno de 5%, decidiu-se dimensionar o nimero de unidades minimo para garantir um

erro amostral de 5% e 3%.

Probabilidade de confianga: mesmo n&o sendo um elemento complementar, outro
fator que pode ser pré-determinado € o minimo de confianga admissivel para o
potencial de estimac8o da amostra selecionada. Essa confianga pode ser, no minimo,

de 90 %. Por isso, realizaram-se calculos de 90 e 95% de confianca.

Além da amostra, foram sorteadas amostras-reserva para substitui¢céo em caso
de ndo existirem dados suficientas para a pesquisa.

Estabelecidos estes par@metros, buscou-se conhecer dados referentes a
homogeneidade populacional, pela variancia populacional. Este dado, devido ao
desconhecimento de um parametro populacional quantitativo, foi definido pela da

proporcao de empresas do grupo do universo SEM PLR, 75%.

Definidos os parametros de margem de erro amostral aceitavel, foram
desenvolvidos célculos de proporcionalidade da populagdo da amostra (quadro 6) para
definir os percentuais de participacdo de cada grupo (COM PLR, SEM PLR e MISTO)
na pesquisa.

A amostra foi constituida por 134 companhias, sendo que, em termos de
proporcionalidade com o universo amostral, ficou definido como maior grupo aquelas
gue ndo apresentam em seus relatérios valores registrados como participacdes dos

empregados nos lucros ou sem o grupo SEM PLR.

O segundo grupo, em termos de maior quantidade, ficou sendo o grupo das
companhias que possuem PLR e, por udltimo, o grupo MISTO em gue as companhias

ora apresentam, ora ndo apresentam participagdes nos lucros.



QUADRO 6 — ESTRATIFICAGAO DA AMOSTRA POR GRUPO

POPULACAO %ie He Eir %ir

Nc=95 13.4% 15 24 17.9%
Nm=82 11.6% 13 22 16.4%
Ns=532 75.0% 78 88 65.7%

N709 100.0% 106 134  100.0%

Teste de Kolmogorov-Smirnov para duas amostras evidencia que as duas
sequiéncias seguem a mesma distribuicdo — DN = 0.6667 e P = 0.517, conforme
se visualiza na comparagdo abaixo:

100

BO|

= e
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= o J

T
MISTO CPLR SPLR
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Onde:

N = Populag&o (ou Universo)

Nc = Grupo COM PLR

Nm = Grupo Misto

Ns = Grupo SEM PLR

%ie: Propor¢éo do i-ésimo estrato na amostra esperada
Eie: Amostra esperada no i-ésimo estrato

Eir: Amostra realizada no i-ésimo estrato

%ir: Proporcao do i-ésimo estrato na amostra realizada

A distribuicdo proporcional da amostra pelos estratos, considerando setores,

fez com que o nUmero sorteado na amostra em alguns setores fosse menor do que 1.



Considerando que a amostragem congtitui-se de unidades discretas, foi
realizada a aproximagao para o inteiro superior em todos 0s casos, pois 0 tamanho
amostral calculado pela formula é o minimo exigido, podendo ser excedido. Desta

maneira todos os setores de atividades das empresas foram contemplados na amostra.

B) SISTEMATIZACAO

Para conseguir obter uma comparacdo mais eficaz, fez-se um estudo
experimental das diferencas entre os trés grupos de forma a estabelecer quais
diferencas médias sdo estatisticamente significativas. Um estudo experimental
descritivo permitiu que fossem observados os padrfes de referéncia em cada variavel

de interesse.

A técnica que permite essa comparagcdo é a da andise de varidncia com as
varidveis tipo, porte e ano atravésda MANOVA. Foi construida uma hip6tese béasica
que afirma ndo haver diferenca média entre as médias dos grupos. Essa comparacdo
considera a variabilidade interna das varidveis, ou sgja, a variancia dentre os
tratamentos, ou como € o caso aqui, a variancia dentro dos grupos, comparando-a com
a entre os grupos. A ldgica deste método consiste na constatacdo dos desvios em
relacdo as médias desses grupos. Obviamente, se a variancia devida aos tratamentos
for, significativamente, superior a varidncia interna em cada tratamento, considerando

gue, a0 menos para um par de contrastes, existe diferenca significativa.

Estudos com andlise de correlacdo permitiram explicar como as variaves se
correlacionam e como a varidvel independente explica as variagdbes na variavel

dependente.

Este estudo potencidiza a relagéo entre x e y de forma a testar se a variagéo
conjunta € significativamente maior do que o produto das variagfes individuais.
Estudos de discriminancia auxiliaram na avaliagdo dos indicadores que evidenciam a
performance econdmico-financeira das empresas da amostra.
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C) SORTEIO ALEATORIO

O numero de amostras estratificadas por grupo e setor, conforme a definicdo do
erro e da confianca, pode ser visto no quadro 7. Observa-se que, independentemente

do vaor da fragdo decima num processo amostral, aproxima-se para 0 maior inteiro

acima.
QUADRO 7- TAMANHO AMOSTRAL SEGUNDO GRUPO E SETOR

SETOR COM PLR MISTO SEM PLR TOTAL
ALIMENTOS 3,20 1 6,1 1 6,2 5 7
BEBIDAS E FUMO 1,10 1 1,2 1,3 2 3
COMERCIO 3,20 1 1,2 1 51 4 6
CONSTRUCAO E 7,40 2 3,7 1 8,1 7 19
ENGENHARIA

ELETROELETRONICA 4,20 1 3.7 1 2,6 3 5
FERTILIZANTES E 1,10 1 2,4 1 0,8 1 3
DEFENSIVOS

INDUSTRIA MECANICA 4,20 1 1,2 1 1,7 2 4
LEASING E SEGUROS 10,50 2 3,7 1 43 4 7
METALURGIA 14,70 3 11,0 2 51 4 9
MINERACAO 2,10 1 1,2 1 0,6 1 3
PAPEL, CELULOSE, 5,30 1 2,4 1 3,2 3 5
EDITORIAL E EMBALAGENS

PARTICIPACAO E - 154 13 13
ADMINISTRACAO

PLASTICOS, BORRACHAS H - 0,6 1 1
BRINQUEDOS
QUIMICA E PETROQUIMICA 11,60 2 8,5 2 43 4 8
SERVICOS DIVERSOS 1,10 1 24 1 9,8 8 10
SIDERURGIA 5,30 1 1,2 1 4,5 4 6
TEXTIL, VESTUARIO E 4,20 1 7,5 6 7
COURO
TRANSPORTE E 9,50 2 49 1 43 4 7
COMPONENTES

UTILIDADE PUBLICA 11,60 2 45,1 6 14,7 12 20
Total 13,40 24 11,6 22 75,0 83 134

Fonte: CVM - Sistema de Divulgacao Externa. 2000. Classificagao elaborada pela autora.

Pelo quadro 7, podemos ver o tamanho amostral, segundo o grupo e o setor,
gue, aeatoriamente e por proporcionaidade, define a quantidade de companhias
buscadas em cada setor de atividade e por grupos de estudo. Por exemplo, no setor de
alimentos, foram buscadas uma companhia do grupo COM PLR, uma companhia do
grupo MISTO e cinco companhias do grupo SEM PLR, totalizando sete companhias
deste setor de atividade em andlise. No total, definiu-se por proporcionalidade um total
de 134 companhias para o estudo.



QUADRO 8 - DEFINIGAO DA AMPLITUDE SEGUNDO GRUPO E SETOR

SETOR COM PLR MISTO SEM PLR
ALIMENTOS 1a3 628a632 96 a 128
BEBIDAS E FUMO 4 129 a 135
COMERCIO 5a7l 634 136 a 162
CONSTRUCAO E ENGENHARIA 8ald 635a637 163 a 205
ELETROELETRONICA 15a18] 638a640) 206 a 219
FERTILIZANTES E DEFENSIVOS 19 641 a642 220 a 223
INDUSTRIA MECANICA 20a23 643 224 2232
LEASING E SEGUROS 24a33] 644 ab646 233 a 255
METALURGIA 34a47 647 a655 256 a 282
MINERACAO 48 a49 656} 283 a2 285
PAPEL, CELULOSE, EDITORIAL E EMBALAGENS 50a54] 657 a658 368 a384
PARTICIPACAO E ADMINISTRACAO 286 a 367
PLASTICOS, BORRACHAS E BRINQUEDOS 385 a 387
QUIMICA E PETROQUIMICA 55a65 659 a665 388 a410
SERVICOS DIVERSOS 66| 666 a667 411 a 462
SIDERURGIA 67a7l 669 463 a 486
TEXTIL, VESTUARIO E COURO 72a75 487 a526
TRANSPORTE E COMPONENTES 76a84] 669 a672 527 a 549
UTILIDADE PUBLICA 85a95 673a709 550 a 627

Fonte: CVM - Sistema de Divulgacao Externa. 2000. Classificacdo elaborada pela autora.

Pelo quadro nimero 8 apresenta-se definida a amplitude da amostra para fins

de procedimento do sorteio daguelas que integrardo o estudo.

As companhias foram identificadas por um nimero em ordem crescente, de um
até 709, dentre as quais foram sorteadas as 134 que passaram a formar a composi¢ao

da amostra.

A amplitude da amostra foi definida atribuindo-se um nimero para a empresa,
identificando-a com o setor de atividades correspondente. O beneficio deste
tratamento dado aos participantes da amostra serviu para definir uma numeragéo para
cada companhia em uma ordem sequiencial que propiciou o0 sorteio aleatorio que vem a
seguir.

QUADRO 9 - DAS UNIDADES AMOSTRAIS SORTEADAS

N Or [coD EMPRESA TIPO SETOR
CVM
03333-9 |CIA IGUAGU DE CAFE SOLUVEL COM PLR ALIMENTOS
00405-7 |SOUZA CRUZ SIA COM PLR BEBIDASE FUMO
00286-6 |DISTRIBUIDORA DE PRODUTOSDE COMPLR COMERCIO
PETROLEO IPIRANGA S/A
9 00293-3 |CIA CIMENTO PORTLAND ITAU COMPLR CONSTRUGAO E ENGENHARIA
14 (004189 |CIA VIADIARIA STA MARINA COM PLR CONSTRUGAO E ENGENHARIA
6 15 01000-6 [ELECTROLUX DOBRASIL SA COM PLR ELETROELETRONICA




v

7 19 |01402-8 |FERTILIZANTES FOSFATADOS S/A COMPLR FERTILIZANTES E DEFENSIVOS

FOSFERTIL
23 |00152-0 [S/A INDUSTRIA MECANICA BARDELLA  |COMPLR INDUSTRIA MECANICA
26 |00038-8 |AMERICA DO SUL LEASING SA ARR. MER |[COM PLR LEASING E SEGUROS

10 |33 |15689-8 [SASSE CIA NACIONAL DE SEGUROS COMPLR LEASING E SEGUROS
GERAIS

11 (36 |01559-8 [ELEVADORESATLASSA COMPLR METALURGIA

12 |38 |00547-9 [ELUMA SA IND ECOM COMPLR METALURGIA

13 |39 |00601-7 [FIBAM CIA INDUSTRIAL COM PLR METALURGIA

14 |48 |00831-1 [MAGNESITA SA COMPLR MINERACAO

15 |54 |01492-3 [SANTHER FABRICA DE PAPEL SANTA COMPLR PAPEL, CELULOSE, EDITORIAL E
THEREZINHA SA EMBALAGENS

16 |58 |00929-6 [OXITENO NORDESTE S/A IND E COM COM PLR QUIMICA E PETROQUIMICA

17 |61 |01449-4 |PETROQUIMICA UNIAO SA COM PLR QUIMICA E PETROQUIMICA

18 |66 |00506-1 [DATAMEC S/A SISTEMASE PROC DE COMPLR SERVIGOS DIVERSOS
DADOS

19 |69 |00010-8 [AGOSVILARESSA COMPLR SIDERURUGIA

20 (75 [00848-6 | MARISOL SA COM PLR TEXTIL, VESTUARIO E COURO

21 |82 |01193-2 |IOCHPE MAXION S/A COMPLR TRANSPORTE E COMPONENTES

22 |84 |01588-1 |INDUSTRIASARTEB SA COMPLR TRANSPORTE E COMPONENTES

23 |92 |01444-3 |COMPANHIA ENERGETICA DE COMPLR UTILIDADEPUBLICA
PERNMBUCO S/A

24 |93 |01528-8 |CETERP- CENTRAISTELEFONICAS COM PLR UTILIDADE PUBLICA
RIBEIRAO PRETO SIA

25 |100 [00290-9 |CIA CACIQUE CAFE SOLUVEL SEM PLR ALIMENTOS

26 (109 (01027-8 |SERRANA SA SEM PLR ALIMENTOS

27 [117 |01376-5 |MINUPAR PARTICIPACOES SA SEM PLR ALIMENTOS

28 [122 |01629-2 |PERDIGAO SA SEM PLR ALIMENTOS

29 |128 |01675-6 |GARUDA SA SEM PLR ALIMENTOS

30 |132 |00698-0 |IND BEBSANTARCTICA NORDESTESA  [SEM PLR BEBIDASE FUMO

31 (135 [00326-3 |CIA FLUMINENSE DE REFRIGERANTES SEM PLR BEBIDASE FUMO

32 |139 [00515-0 |DHB IND E COMERCIO S/A SEM PLR COMERCIO

33 |150 (01424-9 |PETROBRASDISTRIBUIDORA SA SEM PLR COMERCIO

34 |151 |(01443-5 |BOMPREGCO BAHIA SA SEM PLR COMERCIO

35 |162 |01645-4 |CIA DE PARTICIPACOESALPHA SEM PLR COMERCIO

36 (168 [00475-8 |CONSTTRUTORA BETER SA SEM PLR CONSTRUCAO E ENGENHARIA

37 |171 |00479-0 |CONSTRUT.NORBBERTO ODEBRECHT SA |SEM PLR CONSTRUCAO E ENGENHARIA

38 |181 (00904-0 |NADIR FIGUEIREDO IND E COM S/A SEM PLR CONSTRUGAO E ENGENHARIA

39 |186 |[01120-7 |TECNOSOLO S/A SEM PLR CONSTRUGAO E ENGENHARIA

40 |198 (01786-8 |INEPAR - FEM.EQUIPAMENTOSE SEM PLR CONSTRUGCAO E ENGENHARIA
MONTAGENS SIA

41 |200 |00960-1 |PIRELLI CABOSSA SEM PLR CONSTRUCAO E ENGENHARIA

42 |201 |00970-9 |PORCELANA SCHMIDT SA SEM PLR CONSTRUGAO E ENGENHARIA

43 |209 |00542-8 |ELETROMOURA S/A SEM PLR ELETROELETRONICA

44 |210 |00681-5 |GRADIENTEELETRONICA AS SEM PLR ELETROELETRONICA

45 |212 [1058-8 |SEMPTOSHIBA SA SEM PLR ELETROELETRONICA

46 |222 |00819-2 |TREVO INVESTIMENTOSS/A SEM PLR FERTILIZANTES E DEFENSIVOS

47 |225 |00197-0 |BRASMOTOR SA SEM PLR INDUSTRIA MECANICA

48 |227 |00555-0 |EMPRESA BRAS COMPRESSORES S/A- SEM PLR INDUSTRIA MECANICA
EMBRACO

49 |240 (01228-9 |EUROLEASE S/A ARR.EMERC. SEM PLR LEASING E SEGUROS

50 |245 |01595-4 |IND.BRASILEIRA DEARRENDAMENTO |SEM PLR LEASING E SEGUROS
MERCANTIL S/A

51 (246 [10855-9 |SOGERAL LEASING SA SEM PLR LEASING E SEGUROS

52 [252 [35998-0 |CIA ITAULEASING SA SEM PLR LEASING E SEGUROS
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53 |260 |00637-8 |GAZOLA SIA SEM PLR METALURGIA
54 |270 |00839-7 |MANGELSINDUSTRIAL SA SEM PLR METALURGIA
55 |276 (01343-9 |METALURGICA RIOSULENSE SA SEM PLR METALURGIA
56 |278 (01625-0 |LATASALUMINIO A - LATESA SEM PLR METALURGIA
57 |284 |04179-0 |CIA VALE DORIO DOCE SA SEM PLR MINERACAO
58 |302 (01739-6 |INVITEL SA SEM PLR PARTICIPACAO E
ADMINISTRACAO
59 |303 |01742-6 |TEXTILIA 9A SEM PLR PARTICIPACAO E
ADMINISTRACAO
60 |305 [00954-7 |SOUTO VIDIGAL SA SEM PLR PARTICIPACAO E
ADMINISTRACAO
61 |315 |01778-7 |SUBESTAGCAOELETROMETRO SA SEM PLR PARTICIPACAO E
ADMINISTRACAO
62 |319 (014745 |COMPANHIA DE INVESTIMENTOS SEM PLR PARTICIPACAO E
LATINOAMERICANA ADMINISTRACAO
62 |319 (01474-5 |COMPANHIA DE INVESTIMENTOS SEM PLR PARTICIPACAO E
LATINOAMERICANA ADMINISTRACAO
63 321 [00197-0 |BRASMOTOR SA SEM PLR PARTICIPACAOE
ADMINISTRACAO
64 |322 |01584-9 |ENERGIPAR SA SEM PLR PARTICIPACAO E
ADMINISTRACAO
65 |325 [01594-6 |RAIL SUL PARTICIPACOES S/A SEM PLR PARTICIPACAOE
ADMINISTRACAO
66 329 (01642-0 |LAEROB PARTICIPACOESSA SEM PLR PARTICIPACAO E
ADMINISTRACAO
67 |336 |01691-8 |AMARANTE PARTICIPACOESSA SEM PLR PARTICIPACAOE
ADMINISTRACAO
68 |345 |01804-0 |ACTORI PARTICIPACOESSA SEM PLR PARTICIPACAO E
ADMINISTRACAO
69 |354 |01824-4 |PLATYPUSSA SEM PLR PARTICIPACAO E
ADMINISTRACAO
70 |364 |01796-5 |OPPORTUNITY GAMA PARTICIPACOES YA |SEM PLR PARTICIPACAO E
ADMINISTRACAO
71 |372 |00365-4 |CIA MELHORAMENTOSSAO PAULO SEM PLR PAPEL, CELULOSE, EDITORIAL E
EMBALAGENS
72 |378 |01047-2 |SARAIVA SA LIVREIROSE EDITORES SEM PLR PAPEL, CELULOSE, EDITORIAL E
EMBALAGENS
73 381 [01373-0 |PISA PAPEL DE IMPRENSA A SEM PLR PAPEL, CELULOSE, EDITORIAL E
EMBALAGENS
74 |386 |01413-3 |TECTOY IND. DE BRINQUEDOS S/A SEM PLR PLASTICOS, BORRACHAS E
BRINQUEDOS
75 |392 |00723-4 |MASTER IND PLASTICA CEARENSE SEM PLR QUIMICA E PETROQUIMICA
76 |394 [00907-5 |NITROCARBONO S/A SEM PLR QUIMICA E PETROQUIMICA
77 [397 [1139-8  |MILLENNIUM INORGANIC CHEMICALS DO|SEM PLR QUIMICA E PETROQUIMICA
BRASIL SA
78 |407 |01599-7 |POLIPROPILENO PARTICIPACOESSA SEM PLR QUIMICA E PETROQUIMICA
79 |417 |00775-7 |ITAUTEC INFO SA GRUPO ITAUTEC SEM PLR SERVICOS DIVERSOS
80 |422 (01461-3 |NEUMARKT TRADE AND FINACIAL SEM PLR SERVICOS DIVERSOS
CENTER SA
81 |433 [01554-7 |PARANA SHOPPING ADM DE BENS S/A SEM PLR SERVICOS DIVERSOS
82 437 |01592-0 |TORCEDOR S/A SEM PLR SERVICOS DIVERSOS
83 438 |01601-2 |GAFISA SPE-19A SEM PLR SERVICOS DIVERSOS
84 |447 |01820-1 |PARTICIPACOESE EMPREENDIMENTOS |SEM PLR SERVICOS DIVERSOS
REPUBLICA SIA
85 |454 |01607-1 |GC AMDINISTRADORA DE RECEBIVEIS SA|SEM PLR SERVICOS DIVERSOS
86 |456 |01672-1 |CITI CPMERCANTIL SA SEM PLR SERVICOS DIVERSOS
87 (468 [00432-4 |CIMETAL SIDERURGIA SA SEM PLR SIDERURUGIA
88 479 |01655-1 |WTC RIO EMPREEND. E PARTICIP SA SEM PLR SIDERURUGIA
89 |483 (01781-7 |SPEL EMPREEND EPARTICIPSA SEM PLR SIDERURUGIA
90 |485 |00955-5 |PEVE PREDIOSSA SEM PLR SIDERURUGIA
91 |489 |00307-7 |CIA DEFIAGAO E TECIDOS CEDRO SEM PLR TEXTIL, VESTUARIO E COURO

CACHOERIA




92 (491 |01098-7 |STAROUPSA SEM PLR TEXTIL, VESTUARIO E COURO
93 (494 [00375-1 |NOVA AMERICA SWA SEM PLR TEXTIL, VESTUARIO E COURO
94 (495 [00408-1 |CIA TECIDOSSANTANENSE SEM PLR TEXTIL, VESTUARIO E COURO
95 |496 |00411-1 |CAHOEIRA VELONORTE SEM PLR TEXTIL, VESTUARIO E COURO
96 |522 (937 PARAMOUNT LANSUL SA SEM PLR TEXTIL, VESTUARIO E COURO
97 (531 [00181-3 |BORLEM SA EMPREENDIMENTOS SEM PLR TRANSPORTE E COMPONENTES
INDUSTRIAIS
98 (532 (11479 |TRASBRASIL SA LINHAS AEREAS SEM PLR TRANSPORTE E COMPONENTES
99 |534 (11703 |VASP-VIACAO AEREA SAOPAULOSA  |SEM PLR TRANSPORTE E COMPONENTES
100 [541 |01681-0 [OPPORTRANS CONCESSAO METROVIARIA|SEM PLR TRANSPORTE E COMPONENTES
SA
101 |551 |31797-0 [CIA DOCASDE IMBITUBA SEM PLR UTILIDADE PUBLICA
102 |552 |00257-7 |CESP-CIA ENERGETICA DE SAOPAULO |SEM PLR UTILIDADE PUBLICA
103 |567 |01460-5 [CENTRAISELETRICAS MATOGROSSENSE |SEM PLR UTILIDADE PUBLICA
SA
104 |572 |01619-5 |AMERICEL SA SEM PLR UTILIDADE PUBLICA
105 |575 |01652-7 [AESSUL DISTRIB. GAUCHA DE ENERGIA |SEM PLR UTILIDADE PUBLICA
SA
106 |576 |01653-5 [RGE RIO GRANDE ENERGIA SA SEM PLR UTILIDADE PUBLICA
107 |579 |01661-6 |CIA DISTRIBUIDORA DE GASDORIODE |SEM PLR UTILIDADE PUBLICA
JANEIRO - CEG i
108 [583 |01698-5 |EBE - EMPRESA BANDEIRANTE DE SEM PLR UTILIDADE PUBLICA
ENERGIA SA _
109 |585 |01709-4 [TELAIMA CELULAR S/A SEM PLR UTILIDADE PUBLICA
110 |589 |01718-3 |TELEPARA CELULAR SA SEM PLR UTILIDADE PUBLICA
111 |623 |01697-7 [MULTI - CAR SEM PLR UTILIDADE PUBLICA
112 |627 |01830-9 [CENTRAISELETRICASDO PARA S/A - SEM PLR UTILIDADE PUBLICA
CELPA
113 |632 |01258-0 [PARMALAT BR SA IND DE ALIMENTOS  |MISTO ALIMENTOS
114 |634 |00934-2 [PANVEL ASDROGRARIASE FARMACIAS |MISTO COMERCIO
115 |637 |01630-6 [ROSSI RESIDENCIAL S/A MISTO CONSTRUCAO E ENGENHARIA
116 |640 [1145-2 [TRAFO-EQUIP.ELETRICOSYA MISTO ELETROELETRONICA
117 |642 |01259-9 [FERTIZA CIA NAC FERTILIZANTES MISTO FERTILIZANTES E DEFENSIVOS
118 |643 |00938-5 | PARANA EQUIPAMENTOS SA MISTO INDUSTRIA MECANICA
119 |[644 |31498-0 | CIA SEGUROSMINAS GERAIS MISTO LEASING E SEGUROS
120 |648 |00368-9 |[CIA METALURGICA BARBARA MISTO METALURGIA
121 |650 |00802-8 |[LIGASDE ALUMINIO S/A LIASA MISTO METALURGIA
122 |656 |01355-2 [CAEMI MINERACAO METALURGIA SA MISTO MINERACAO
123 |657 |01344-7 |POLPAR SA MISTO PAPEL, CELULOSE, EDITORIAL E
EMBALAGENS
124 |659 | 00011-6 | ACRINOR ACRILONITRILA DO NORDESTE |MISTO QUIMICA E PETROQUIMICA
125 |661 |00170-8 [BIOBRASS/A MISTO QUIMICA E PETROQUIMICA
126 |667 |01772-8 [VICOM SERVICOS DE RADIOCHAMADA  |MISTO SERVICOS DIVERSOS
SA
127 |668 |00398-0 [GERDAU S/A MISTO SIDERURUGIA
128 |670 |00845-9 [MARCOPOLO S/A MISTO TRANSPORTE E COMPONENTES
129 |677 |00391-3 [CIA RIOGRANDENSE DE TELECOMS-CRT |MISTO UTILIDADE PUBLICA
130 |683 |0813-9 [CIA. ENERGETICA RIO GRANDE DO NORTE|MISTO UTILIDADE PUBLICA
131 |685 |01685-3 [LINHA MARELA S/A MISTO UTILIDADE PUBLICA
132 (688 |01708-6 [CTMR CELULAR S/A MISTO UTILIDADE PUBLICA
133 |694 |01719-1 |[TELEPISA CELULAR SA MISTO UTILIDADE PUBLICA
134 |706 |01782-5 |[TELESC CELULUAR SA MISTO UTILIDADE PUBLICA
Fonte: CVM - Sistema de Divulgacao Externa. 2000. Classificacao elaborada pela autora.




3.1.2. Fontede dados

A fonte de dados é o banco de dados existente na CVM, contendo balancos e
relatérios de administragdo dos anos de 1996, 1997, 1998 e 1999 das companhias
abertas com sede no Brasil. A acessibilidade destas informagfes tornou-se possivel
por pesquisa eletrénica na pagina da CVM, na qua encontra-se disponibilizado o
sistema de acesso aos arquivos das empresas. Efetuou-se um download dos arquivos
do programa, o qual permitiu abrir os arquivos de dados (em compact disk fornecido

pela CVM), utilizados na pesquisa.

Os arquivos de dados das empresas disponibilizados e consultados na pesquisa

possuem as seguintes extensodes:

a) |AN —InformagBes Anuais, contendo informagdes quanto a caracterizagéo
da empresa, distribuicdo de capital e principais produtos e mercados e distribuicéo de

lucros aos empregados e administradores,

b) DFP -Demonstrativos Financeiros Padronizados, contendo balancos e

demais demonstrativos contabeis e relatério da administragéo.

3.1.3 O periodo de andlise

Foi definido o periodo de 1996 a 1999 para a realizacdo desta pesguisa. Cabe
salientar gque no projeto original ndo estava prevista a inclusdo do ano de 1999, o qual

se tornou possivel dado o interesse na ampliacdo da série histérica

3.1.4 A selecdo dosdados

A sdlecdo inicial identificou os relatérios a serem pesquisados, para logo a
elencar os elementos patrimoniais e de resultados necessarios para a composicaéo das

formulas de calcul os.



No balanco patrimonial: Capital socia realizado; Passivo circulante;
Passivo exigivel a longo prazo; Patrimonio liquido; Ativo circulante; Ativo realizavel

alongo prazo; Ativo permanente; Investimentos; Imobilizado; Diferido.

Na demonstracéo de resultados: Faturamento bruto; Faturamento liquido;
Lucro antes do imposto de renda; Lucro operacional liquido; Lucro antes das despesas
financeiras, Despesas financeiras; Lucro (prejuizo) liquido do exercicio; Resultado
antes das participacOes e distribuicdes; Participactes e distribuicdes de lucros; Valor

do imposto de renda ; Lucro Liquido do Exercicio.

Dadosda empresa e o valor de PLR: Foram selecionados nos arquivos de

Informagdes Anuais - IAN.

3.1.5 Tratamento dos dados

No tratamento dos dados, houve agrupamentos das empresas definidas no
delineamento amostral (definidas inicialmente por grupo, COM PLR, MISTO, SEM
PLR e por atividade). Também foi necessario o emparelhamento por porte e, ainda, os
indicadores econémico-financeiros foram subdivididos e reagrupados de forma a
permitir a sua comparabilidade. Foram elaborados gréficos representativos das
situacfes que se mostraram relevantes na analise. Buscou-se proceder a cruzamentos e
refinamentos necessarios ao aprofundamento dos estudos e respondendo aos

guestionamentos propostos na pesqui sa.

Na andlise por regressdo linear e calculo da funcéo discriminante, procedeu-se
a averiguacdo da situacdo financeira e econdmica a partir dos indicadores ROE, LG e
CRL, relacionando-se as empresas do grupo COM PLR e SEM PLR.

Apds o processo de coleta, passou-se a0 procedimento de aplicacdo de formulas

de calculo e avaliagdo das empresas por indicadores, em trés etapas:

PRIMEIRA ETAPA: Procedeu-se a avaiagdo pelos indicadores econdmico-
financeiros, na qual se criaram ainda indicadores decorrentes dos inicialmente
calculados. Houve reunido de indicadores por semelhangas na forma de calculo,

conforme apresentado no quadro 10. Os indicadores foram subdivididos e



classificados por partes conforme o interesse na andlise, donde foram extraidas

conclusdes acerca da posi¢éo dos grupos.

QUADRO 10 - CLASSIFICAGAO DOS INDICADORES

N. GRUPO FINALIDADE CRITERIO
Pequena: AT de até R$ 500.000,00
01 |[GERAL Classificagédo das| Médias: AT de R$ 501.000,00 até R$ 2.000.000,00
cias. por porte Grandes: AT maior que R$ 2.001.000,00
PPL ou % dePL
02 |[VOLUME DE| Emrelagdo ao PL Maisde5% doLLE
PLR Em relacdo ao| Menosde5%doLLE
Porte Com Prejuizo Final
Emrelacdoao LLE | Maisde 5% de LOL
Em relagdo ao LOL | Menos de 5% de LOL
Com prejuizo operacional
Existénciade PLR
03 | PLRA Comparagdo PLRA | Distribuicdo de PL
com Distribuicéo de LOL
Distribuicdo de LLE
04 |EVA® Andlise do Valor| Andlisepor tipo, porte e ano
Adicionado
INDICADORES | Avaliagdo por tipo,| ROE , ROA. MLOB, MLOL,MLLE
05 | ECONOMICOS | porteeano
06 |[INDICADORES Liquidez Geral
FINANCEIROS | Avaliagdo por tipo,| Liquidez Circulante
porte e ano
CRESCIMENTO | Avaliaggo por tipo,| Indicador
07 | DOSLUCROS | porteeano
Comparacéo Taxas média de crescimento nos lucros
08 |COMPLR crescimento no LOL | Taxas médias de crescimento de PLR
e crescimento de
PLR

SEGUNDA ETAPA: Procedeu-se a0 tratamento estatistico, consistindo em
calculos de Manova, para apontar a influéncia e verificar as diferencas entre as

médias, segundo os fatores tipo, porte e ano dentre os indicadores listados no quadro



10 a seguir. Foi utilizado o teste de Tuckey para identificar as diferencas e o teste de
Scheffee para avaliar os contrastes e dimensionar as diferencas e verificar quais séo 0s

contrastes significativos.

TERCEIRA ETAPA: Foram realizados cdl culos de correlacdo e regressdo entre as
variaveis Lucro e PLR para observar 0s seus comportamentos. A partir da observacdo
de que existe relagdo entre as duas varidvels, foi realizada a andlise de correlagdo entre
a variavel dependente Lucro e a variavel independente PLR, para diagnosticar, pela

relacdo, se as modificagbes nos lucros séo causadas pela adogéo de PLR.



4 DESCRICAO E ANALISE DOSRESULTADOS

Inicialmente foram analisadas as empresas por tipo (COM PLR, SEM PLR e
GRUPO MISTO), com a finalidade de caracterizar aquelas que compde o grupo da
amostra. Na caracterizagao por tipo, foi verificado que 18% das empresas do grupo da
amostra pertencem ao grupo COMPLR e, portanto, distribuem lucros aos empregados.
Dentre estas, 54% sd0 pequenas empresas, 33% sd0 de porte médio e 13% sdo de

grande porte.
TABELA 1 - NUMERO DE EMPRESAS POR TIPO E PORTE™
PEQUENAS MEDIAS GRANDES TOTAL %AMOSTRA
COM PLR 13 (54%) 8 (33%) 3 (13%) 24 18 %
SEM PLR 47 (54%) 17 (19%) 24, (27%) 83 66 %
MISTO 15 (68%) 3 (14%) 4 (18%) 22 16%

TOTAL DA 75(56%) 28 (21%) 31 (23%) 134 100 %
AMOSTRA
POPULAGAO GERAL DA AMOSTRA 709

As pequenas empresas mostram-se mais propensas a esta estratégia de
beneficio aos empregados, quando, naturalmente, poder-se-ia pensar 0 contrario, ou

Sga, que somente as grandes apresentariam tais avancos.

1 A classificagio adotadanesta pesquisa por portefoi realizadaapartir do patriménio bruto das empresas,
identificando pelos balangos daCV M:

PORTE DE (TOTAL DOATIVO) ATE (TOTAL DOATIVO)
Pequenas R$ 1,00 R$ 500.000,00

Médias R$ 501.000,00 R$ 2.000.000,00

Grandes R$ 2.000.001,00 Em diante
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A maior parte das empresas, ou sgja, 66% da amostra, ndo adotam PLR. E um
nimero significativo e que demonstra a falta de uma politica de recursos humanos de
flexibilizac8o das formas de remuneracdo aos empregados. Dentre estas que possuem
PLR, a maior parte caracteriza-se como peguenas empresas (54%) e muito poucas
grandes empresas (13%). Tem-se 16% que estdo em fase de implantacdo e/ou
apresentando momentos alternativos durante o periodo. Sdo as chamadas do grupo
misto. Situam-se neste grupo empresas como a Gerdau S/A e a Marcopolo S/A, que
passaram a adotar PLR durante o periodo da analise e representam um segmento de
empresas que solidificaram este programa €, em uma nova pesquisa, possivelmente
passardo aintegrar o primeiro grupo.

A classificacdo geral, por porte, nos mostra que ha 56% de pequenas empresas
dentre a amostra estudada. S0 21% as empresas de porte médio e 23% as empresas
de grande porte. Portanto, as pequenas empresas compdem 0 maior grupo dentro da

amostra.

E interessante observar também que existe uma boa parcela de grandes

companhias que ndo adotam PLR, ou sga, 27 % do grupo SEM PLR sdo de grande
porte.

A identificagdo das relacOes dentre as empresas agrupadas por tipo, porte e
ano, que pelo caculo daMANOVA se mostraram significantes, estdo apresentadas na
tabela 2. Este caculo permitiu estipular quais as relacbes que se mostraram
significantes a partir dos indicadores (ou medidas), subdivididos e cruzados por tipo
(COM PLR, SEM PLR E MISTO), porte (pequenas, médias e grandes) e ano (1996,
1997, 1998 e 1999). O objetivo foi descartar as relagdes que ndo apresentassem
diferencas (identificadas por N.S. - ndo significantes) e passar a analisar as relagbes

gue se mostrassem com diferencas significativas pelo teste.

A tabela 2 traz os resultados da MANOVA e identifica os cruzamentos dos

indicadores separados por tipo e depois os trés tipos juntos (CSM).



TABELA 2- RESULTADOS ESTATISTICAMENTE SIGNIFICATIVOS

MEDIDA COM SEM MISTO CSM-TOTAL
PPL PORTE --- N.S. T/IPITP
PLOL N.S. - N.S. N.S.
PLLE N.S. - N.S. TIPO
EVA (em % PORTE N.S. N.S. N.S.
CRL N.S. N.S. N.S. N.S.
LG N.S. N.S. PORTE N.S.
LC N.S. N.S. PORTE N.S.
MLOB N.S. N.S. N.S. TIPO
ROE N.S. N.S. N.S. N.S.
ROA PORTE N.S. N.S. N.S.
PPLA PORTE - N.S. T/PITP
PLR (em R PORTE/ANO - N.S. T/PIA
EVA (em R PORTE N.S. N.S. N.S.
MLOL PORTE N.S. ANO N.S.
MF PORTE N.S. ANO N.S.
PLRA (em R9) PORTE - N.S. N.S.
PLOLA N.S. - N.S. N.S.
PLLEA N.S. - N.S. T/PITP
NS = Néosignificante  --- ndo hi dados para o célculo

No indicador PPL - percentua de PLR em relagdo ao Patrimonio Liquido, as
empresas do grupo COM PLR apresentaram-se com diferencas apenas no aspecto
porte (pequenas, médias e grandes). Quando se reuniram os trés tipos - COM PLR,
SEM PLR e MISTO (CSM), temos diferencas apenas com relacao ao tipo e porte.

A parcela de participacéo em relacdo ao LLE ou sgja, PPLE também € variavel
no periodo, sofrendo modificacdes por tipo e porte. Essas sdo as questfes que podem

modificar a maior ou menor distribuigao.

Observando individualmente os grupos COM, SEM e MISTO, temos apenas
no grupo COM PLR situages em que o porte e ano modificam o valor distribuido.
Além disso, porte modifica o percentua de PL distribuido, contendo a significancia
nos resultados através da MANOVA. O percentual de lucro ligquido do exercicio,

neste grupo, se modifica conforme o porte da empresa.



4.1 Volume de distribuicdo - PLR - Em relacdo ao patrimonio
liquido

Na andlise das empresas do primeiro grupo (COM PLR), observa-se que as
empresas de pequeno porte distribuem, em média, mais lucros aos empregados,
comparativamente com o seu PL, nos trés primeiros anos da andlise, aterando-se o
seu comportamento em 1999, quando a parcela de PLR em relagdo aos capitais
proprios foi reduzida (ver tabela 3). Numa avaliacdo superficial, poder-se-ia dizer, de
forma empirica, que as empresas de grande porte sdo aguelas que mais distribuem

lucros, porém, na avaliagao isso ndo ocorre.

TABELA 3- DISTRIBUICAO DE LUCROSEM RELACAOAOPL

Ano COM Limites COM Limites COM PLR Limites
PLR M édios* PLR M édios* Grandes M édios*
Pequenas Médias
1996 1,60 0,53 1,10
1997 2,08 0,68 1,43
1998 2,51 0,50 1,53
1999 1,48 0,43 1,57
Média 1,92 (1,69 214) 053 (0,24; 0,82) 1,41 (0,94; 1,88)
Ano MISTO MISTO MISTO
Pequenas Médias Grandes
1996 0,42 0,00 0,00
1997 0,49 0,00 0,43
1998 0,48 0,27 0,37
1999 0,42 0,20 0,40

Médias 0,45 (0,26; 0,65) 0,23 (-0,36; 0,59) 0,40 (-0,17; 0,74)

* A média estd sendo acompanhada do |C 95% para melhor compreensgo.

Na comparacdo entre as médias anuais de distribuicdo de lucros, segundo o
porte e o tipo (COM PLR e Misto), através do IC - Intervalo de Confianca - 1C de 95%
podemos concluir que:

As empresas pequenas e grandes apresentaram padrées de PLR

significativamente diferentes;



Para as empresas de médio porte, ndo se verifica esta diferenca e, portanto,
ha padrdes de comportamento dentre as empresas de médio porte dentre os
tipos COM PLR e MISTO.

As pequenas empresas distribuiram lucros em relacdo ao PL de forma
crescente no periodo de 1996 até 1998. Porém no ano de 1999, esse indice ficou
reduzido. As empresas de grande porte demonstraram indices crescentes ao longo do
periodo, evidenciando maior solidez nesta evolucdo. As empresas de porte médio
distribuiram menos volumes de lucros, em relacéo ao PL, chegando a casa de 0,53%,
em média, nos quatro anos analisados. Isto leva a abandonar, também, avaliacOes
empiricas de uma ordem de grandeza uniforme na distribuicéo.

As empresas do grupo COM PLR adotam indices maiores de distribuic¢éo para
0s empregados, comparativamente com as empresas do grupo MISTO. A média gera
de distribuicéo dentre as empresas do grupo COM PLR é de 1,28% de PL durante o
periodo estudado, e a média geral as empresa do grupo Misto acanca 0,29% de PL,
comprovando a afirmacéo anterior de maior distribuicBo no primeiro grupo (ver
Anexo B, 03 - A - Intervalo de Confianca para PPL). Isso permite concluir que, ao
adotarem politicas consolidadas de PLR, as companhias passam a distribuir mais PLR
e que, ao adotarem politicas aternadas (grupo MISTO) de distribuicdo, as empresas

tendem a repassar menos valores aos seus empregados.

As peguenas empresas distribuem mais lucros em relagéo ao PL, vindo logo a

seguir as grandes e, por Ultimo, as médias. Existe uma aproximagdo maior entre as

Figura 01: PPL - % PLR EM RELACAO AO PL - POR TIPO
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empresas pequenas e grandes em relacdo ao volume de distribuicdo de PL, donde
podemos projetar que as empresas pequenas possuem uma capacidade de distribuicéo
de lucros maior que as demais. Na grande maioria, ha uma distribuicéo de até 1,0% de
PL, com 15 companhias do grupo COM PLR nessa situagdo, perfazendo 62,5 % da
amostra. Pela figura 2, podemos identificar, individualmente, as empresas e seus
percentuais médios de distribuicdo dentro do grupo de pequeno porte. No estudo do
volume de distribuicdo, verificou-se quais empresas distribuem mais lucros em relacdo

ao seu Patriménio Liquido (figuras 2,3 e 4).

FIGURA 2 - PLR em relagdo ao PL - pequenas empreas do grupo COM PLR
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Apenas uma empresa - Elevadores Atlas, apresenta o indice de 7,8% , as

demais mostram-se com média de 1,92% de PL distribuido.

Na figura 3, sdo apresentados os percentuais de distribuicdo por empresas de
porte médio, as quais possuem percentuais menores que as empresas de porte pequeno,
chegando com uma média de 0,53% de PL. Portanto, as empresas de porte médio

distribuem percentuais menores que as pequenas de PLR. Pelos dados coletados,



observa-se gque as companhias do setor de metalurgia e de transportes e componentes
distribuem mais lucros aos seus empregados, pois as trés definidas na amostra
figuram no grupo com maior distribuicdo. S80 poucas as empresas de porte grande
(figura 4) com distribuicdo de percentuais de PL. Seus indices médios de distribuicdo
alcancam 1,41%. As empresas de grande porte, possuem mais patrimonio do que as
pequenas e as médias, e isso pode ser a causa de indices menores de distribuicdo. Com
1,5% de PL, as grandes empresas podem estar distribuindo mais por possuirem valores
mais elevados em seu patrimbnio. Porém, como possuem um maior nimero de
empregados, a divisdo entre eles acarretaria a reducdo proporcional do volume de
lucros a ser repassado individualmente. Esta pesguisa mostra 0 quanto cada grupo
distribui, em relacdo ao PL, podendo este cdlculo ser um sinalizador para avaliacOes e

controles.

FIGURA 3 - PLR em relagdo ao PL - empresas de porte médio
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HGURA 4 - PLR em rdacdo a0 PL - empresas de grande porte
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4.2 PLRemreacdoaoLucro

Com readcdo a0 Lucro Operacional Liquido, anaisado o grupo,
independentemente do porte, como pode ser visto na figura 5, houve variagdo no
perido de 1996 a 1999, ou sgja, inicialmente as companhias distribuiram mais lucros
para os empregados, mas no Ultimo ano houve menos distribuicdo e mais prejuizos
operacionais com distribuigao.

No ano de 1999, alterou-se uma tendéncia que vinha se mostrando de maior
distribuicdo ano a ano, pois houve uma elevacdo no nimero de empresas com
prejuizo, de 20% em 1998 com prejuizo operacional passou-se para 33% em 1999.
Houve, assim, uma reducdo no volume de distribuicdo em relagdo ao lucro

operacional..



Em 1999 50% das empresas COM PLR, passaram a distribuir menos de 5 % de
LOL. Congtatou-se, ainda, que as empresas que distribuem vaores as seus
empregados ndo sdo aguelas essencialmente lucrativas, pois empresas com prejuizos
operacionais também o fazem.

FIGURA 5 - Percentual de distribuicdo em relacdo ao LOL
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Sé0 exemplos de empresas que possuem prejuizo operaciona e distribuem
lucros as seguintes. ELUMA - Indlstria e Comércio S/A, do setor metalUrgico,
IndUstrias Arteb S/A do setor de Transportes e Componentes, CETERB - Centrais
Telefbnica Ribeiréo Preto S/A, Acos Villares, do setor de Siderurgia e lochpe -
Maxion S/A do setor de Transportes e Componentes.

Observando o volume de PLR eo Lucro Liquido do Exercicio - LLE, pode-
se verificar que, nos trés primeiros anos, as empresas de pequeno porte distribuiram
mais lucros aos seus empregados, tornando-se negativo o percentual em 99,

sinalizando para uma situagéo de média de prejuizos com distribuicéo.



TABELA 4 - VOLUME DE PLR EM RELAGCAO AO LUCRO

LiQUIDO
1996 1997 1998 1999
PEQUENAS 99%  131% 27,% *-9,0%
MEDIAS 35% 6,3% 6,2% *-0,1%
GRANDES 53%  57% 5,7% 4,5%

i ndices negativos representam o percentual de PLR em relag3o ao Prejuizo

O ano de 1999, tanto pela avaliacdo do PL com pela avaliacdo do lucro,
demonstrou ter sido ruim para a categoria funcional, visto ter decaido o percentual de

distribuicdo nas empresas de pegueno porte.

Nas empresas de grande porte, 0 comportamento foi de indices mais estaveis
de distribuicdo (em torno de 5% de LLE). Possivelmente com politicas de recursos
humanos solidificadas, essas empresas possuem percentuais fixos de distribuicao.
Como os lucros variam de ano a ano, esta analise torna-se relevante quando apresenta

médias anuais em grupos de companhias sem considerar diferencas individuais.

4.3 Valor econdbmico adicionado

Esta andlise foi redlizada tomando-se por base 0 grupo geral da amostra,

contendo todas as companhias que estéo sendo analisadas.

As empresas do grupo geral da amostra demostraram que, de acordo com o
intervalo de confianca de 95%, independentemente do tipo, porte ou ano da analise,
ndo hé diferencas no seu valor adicionado, ou sgja, 0 ganho ou a perda de valor ndo se
modificam em funcdo destas caracteristicas, mas sim de acordo com a capacidade

individual de cada companhia em criar valor.

O custo médio ponderado do capital investido (WACC) foi calculado tendo
como taxas 18% para o capital de terceiros e 9% para o capital proprio (ver tabela 6),
considerando-se que as empresas brasileiras obteriam rentabilidade que pudesse
superar tais custos. Porém, o resultado mostrou que isto ndo se redliza na sua
totalidade.



As empresas COM PLR demonstraram possuir um custo menor de capital

médio anual (13%), comparativamente com as demais empresas.

O RO nestas empresas mostrou-se positivo e acima de

4%.

Comparativamente com as empresas dos outros dois grupos, 0 que se observa € uma

variabilidade tanto de custo de capital como no retorno do capital investido. As

empresas do grupo SEM PLR demonstraram ndo possuir rentabilidade, tendo

agravante o maior custo médio ponderado de capital.

por

TABELA 5 - MEDIA GERAL POR ANO - WACC E ROI

WACC 96 WACC 97 WACC98 WACC 99

COM PLR 13,32% 13,64% 13,83%
SEM PLR 14,77% 14,50% 14,79%
MISTO 14,32% 11,58% 10,69%

ROI 96 ROI 97 ROI 98
13,98% 4,17%
1531% -2,77%
6,41% -43,83%

4,84% 4,26%
-305%  -3,84%
-046%  13,34%

ROI 99
4,44%
-5,48%
12,47%

Observando-se a tabela 5, podemos concluir que a maioria das empresas

brasileiras ndo apresentaram criagéo de valor sobre o capital investido pelos acionistas.

Para ganhar valor, o retorno do capital investido -ROI deveria ser superior ao seu

custo e, isso ndo vem acontecendo nas empresas da amostra.

TABELA 6 - MEDIASDE WACC - ROl - EVA - PORTIPO E PORTE

TIPO/PORTE WACC

COM PEQUENAS 13,79%
MEDIAS 13,21%
GRANDES 14,55%
SEM PEQUENAS 15,24%
MEDIAS 15,10%
GRANDES 13,87%
MISTO PEQUENAS 10,59%
MEDIAS 12,86%
GRANDES 10,59%

ROI
4,65%
-0,36%
16,26%

-6,51%
-2,25%
0,97%

15,42%
-1,18%
-3,10%

EVA
-9,14%
-13,58%
1,71%

-21,01%
-16,79%
-12,99%

4,83%
-14,04%
-13,68%

Andisando especificamente o grupo COM PLR, ha variabilidade entre as

companhias quando se observa o seu porte. Neste caso, pode-se afirmar que, ao adotar

estratégias de remuneracdo com PLR, encontra-se uma situagcdo em gue o calculo do

EVA® se modifica pelo tamanho da empresa.



O indicador EVA® nos demonstrou que ndo ha criacdo de valor nas empresas
pequenas e médias do grupo COM PLR, mas dentre as empresas de grande porte os
resultados sdo positivos e, em média 1,71%, ocasionado por rentabilidades mais
elevadas que o custo do capital investido. As médias mostraram uma maior perda em
1997 e 1998, possivelmente causada pelas baixas margens de lucro, naquele periodo,

comparativamente com as taxas de juros utilizadas na pesquisa.

Com indices médios de custo de capital mais elevados, as empresas SEM PLR
demonstraram estar, no geral, perdendo valor econdmico ano a ano. Os percentuais
apresentam grandes oscilages, como pode ser observado na figura 7. Um destaque
para as empresas de grande porte que apresentam-se com WACC menor que as
empresas de pequeno e médio porte dentro do mesmo grupo. Estas empresas ndo
apresentam criacdo de vaor, embora tenham apresentado ROl positivo

(diferentemente das demai's deste grupo).

As grandes empresas do grupo misto também mostraram WACC menor que as
pequenas e médias. Somando-se com as empresas de grande porte do grupo SEM
PLR, tem-se que as grandes empresas possuem menor custo de capital e representam

21% do grupo geral da amostra.

4.4 Crescimentodoslucros - CRL

O indicador CRL , observado no conjunto das trés variaveis: tipo, porte e ano,
ndo demonstrou sofrer diferenciacdes com significancia em decorréncia de auséncias
de dados em alguns periodos em companhias que ndo estavam em operacdo. Trata-se
de um indicativo individualizado, que ndo caracteriza as influéncias de adotar ou néo

PLR, de estar em épocas diferenciadas ou de estar analisando o tamanho da empresa.

Novamente, confirma-se que a avaliacdo pode ser vista por outros angulos.
Mas, a hipotese inicial de que haveria modificagBes no crescimento dos lucros retidos
com o PLR ndo se comprovou. O crescimento dos lucros supde que haja uma retencéo

anual de um certo percentual de lucro para compor o capital préprio das empresas.



Na verdade, os indices encontrados ddo conta de uma grande variabilidade no
grupo SEM PLR e, ainda, da existéncia de muitas variaveis negativas, como prejuizos

acumulados e prejuizos liquidos do exercicio.

A evolugdo dos valores tornou possivel avancar na pesquisa e, buscar em

novos métodos de calculo, novas dimensdes para a pesquisa.

FIGURA 6 - Evolucdo comparativa entre lucros e PLR
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Em um comparativo inicial (figura 6) entre o crescimento nos lucros e
crescimento no PLR, verificou-se crescimento médio do lucro nas empresas do grupo
COM PLR e uma evolucao semelhante ao longo do periodo analisado.

Engquanto o lucro médio triplicou, o vaor do PLR acangou um crescimento
médio de até 180 %, mostrando que existe uma relacdo ou proximidade entre as duas

linhas, ou sgja, existe alguma relacdo entre as duas retas, pois ambas estdo crescendo.

A relacdo estabelecida conduziu a uma nova indagacdo: o PLR estaria
propulsionando o crescimento nos lucros? Este indicativo foi buscado na andlise de
correlacdo. Para tanto, foram realizados célculos e andlises de correlacdo e regressao,
por uma relacdo entre as varidvels quantitativas r para coeficiente de correlagdo linear
de Pearson, onde: r>0 r<o r=0

r2: % de variagdo explicada dey.



v

As variaveis dependente LLE e a independente PLR serviram para calcular a
proximidade e influéncia do PLR sobre o crescimento dos lucros. Ambas varidveis
foram calculadas em valores reais médio anuais dentro do grupo COM PLR. O célculo
do r mdltiplo identificou que existe uma correlacdo forte e crescente entre o
crescimento de PLR o crescimento nos lucros. Tanto que, no ano de 1999, chega a

79,13 % o grau de relagéo.

Com base nos célculos (tabela 7), foi constatado que existe correlacéo entre o

valor do lucro liquido e o valor do PLR

TABELA 7- CORRELACAOENTREPLRE LLE

Dependente | Independente| Retaderegressdo Teste de Hipotese Andlisedecorrelagdo
Y X a b F P R SR R? Sign.
9% LLE PLRR -45969,7 | 34,3044 | 22,51 0,00010 | 0,711173 65939 50,58 >
97LLE PLRR -34350,6 | 26,4004 | 47,23 0,00000 | 0,825961 50273,4 68,22 *
9BLLE PLRR -46929,3 | 30,0593 [ 46,90 0,00000 | 0,825035 68930,9 68,07 >
PLLE PLRR -69691,4 | 32,7231 83,41 0,00000 | 0,889542 70470,3 79,13 >

** Altamente Significativo a menos de 1%

FIGURA 7 - Diagrama de disperséo de LLE (Reais) em funcdo de PLR (Reais) com IC
de 95% para areta de regressao.
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Em 1999, 79,13 % das variagdes do lucro liquido do exercicio - LLE (tabela
7), sdo explicadas pela variagdo no PLR (P<0,01), ou sga sdo atamente
significativAS estatisticamente. Durante 0s quatro anos, existe uma tendéncia (R2) de
crescimento nesta correlacéo, demonstrando que, com o passar dos anos, 0 PLR passa
a se solidificar como politica de incentivo a produtividade na empresa, tendo os

empregados como grandes aliados no processo e o lucro como meta final.

E possivel projetar resultados para 0 ano seguinte com base em uma reta
estimada (y = a + bx), mas para projetar corretamente (ver figura 7), dever-se-ia ter
outras variaveis independentes como: prego, espaco de mercado, produto e cliente.
Como se registrou indice proximo a 80 % em 1999, entdo para o ano de 2000 a reta

seria
y = -69691,4 +( 32,7231 x) ou
LLE = -69691,4+(32,7231xPLR)

Observou-se que entre as duas varidveis ocorre uma correlacdo direta e forte,
ou sga, namedidaem que PLR é ato, o LLE também é ato. E, quando PLR é baixo

0 LLE também é baixo.

Mas, 0 PLR ndo pode, por s sO, explicar o crescimento de uma empresa. O
bom desempenho econdémico poderia ter vindo antes da distribuicdo, ou sgja, uma
empresa passa a adotar PLR por estar bem e apresentar lucros. A |6gica de maior
produtividade e, conseqlientemente maior lucro poderia se estabelecer a partir de PLR.

Todavia, esta ndo é a causa Unica de crescimento.

Para uma pesquisa futura, poder-se-ia investigar, em empresas que passam a

adotar PLR, o queteriavindo: o crescimento noslucrosou PLR.

45 Indicadores financeros

Os indicadores de liquidez geral e liquidez corrente ndo sdo influenciados,
positiva ou negativamente, por nenhuma das variave's, tipo, porte ou ano. Adotar ou

nd PLR em nada modificara a situacdo financeira das empresas. Para dar alguns



indicativos das empresas analisadas e seus indices de liquidez obtidos, passar-se-a ao

procedimento de analise.

Asempresasdo grupo geral da amostra demonstraram-se com situactes
financeira média pouco diferenciada. As empresas de pequeno porte, se isoladas,

apresentaram-se com boa situacéo financeira.

Com base nestes dados, pode-se afirmar que as companhias de grande porte
possuem melhor situacdo financeira, sem considerar outras possibilidades de
relacionamento, como tempo, por exemplo. Por esta andlise, e ainda, como ja visto na
andlise do valor adicionado, pode-se concluir que as empresas de grande porte COM

PLR, possuem menor custo de capital investido e melhor situacdo financeira.

Observando o grupo geral da amostra, denota-se que, pela andlise de
significancia (tabela 1), as companhias do grupo MISTO apresentam-se com
diferenciacéo por porte, mostrando um indicativo de que as pequenas podem

apresentar melhor situacdo financeira (tabela 8), nesse grupo.

TABELA 8 - MEDIAS DE LIQUIDEZ POR TIPO E PORTE
LGMEDIA LC MEDIA

COM PEQUENAS 1,22 1,39
PLR MEDIAS 1,02 1,39
GRANDES 1,47 1,57

M. DO GRUPO 1,24 1,45

SEM PEQUENAS 1,14 2,14
PLR MEDIAS 0,78 1,10
GRANDES 2,30 5,61

M. DO GRUPO 1,41 2,95

MISTO  PEQUENAS 1,38 1,68
MEDIAS 0,63 0,69
GRANDES 0,82 1,10

M. DO GRUPO 0,94 1,16

M = média

Na comparacdo entre os periodos analisados, réio se pode afirmar que 0 ano
tenha sido determinante na melhor ou pior performance dos grupos. Os caculos da
liquidez circulante se mostraram semelhantes a liquidez geral, motivo pelo qual néo

foi analisado separadamente.



4.6 Retorno do investimento

Pelos indicadores de lucratividade e rentabilidade nas empresas do grupo geral
da amostra (tabela 1), a saber: ROE, ROA, MLOB, MLOL e MLLE, constatou-se
que, apenas no que se refere a margem de lucro operacional bruto - MLOB, aparecem
diferencas substanciais entre as empresas por tipo (COM PLR , SEM PLR e MISTO).
O reflexo disso é um indicativo de que o processo de calculo dos pregos de venda das
empresas €, naturamente, diferenciado por produto, setor ou mercado,

independentemente se adota ou néo PLR.

A rentabilidade sobre o patrimdnio liquido - ROE, mostra que ndo existe uma
maior ou menor ateracdo nos indicadores que possam mostrar indicativos para a
pesquisa, sendo seus resultados ndo significantes em termos de diferenciagdo por tipo,
porte ou ano (tabela 2).

Quanto ao ROA, existe uma situagdo de modificacéo nas empresas do primeiro
grupo, ou sga, a obtencdo de maiores ou menores lucros sobre o ativo ira variar de
acordo com o porte das empresas que adotam PLR. Nas demais, esse indicador ndo se
modificaem funcéo de tipo, porte ou ano.

FIGUA 8 - Médias de ROA para as empresas do Grupo COMPLR
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A rentabilidade do ativo, nas empresas do grupo COM PLR, mostrou-se um
indicador mais homogéneo para a andise. No grupo COM PLR, as taxas de ROA)
tendem a se aproximar de -,026% (nas empresas de porte médio em 1996) até 11,07%
(nas empresas de grande porte em 1999). As empresas de grande do grupo COM PLR
apresentam retornos sobre seus capitais investidos (além da criacdo de valor

apresentada no item 4.3. Vaor Econdmico Adicionado).

Os indicadores para as empresas de grande porte se mostram melhores com
uma média geral, independente do ano, de 9,87%. O grupo porte médio mostrou-se
com rentabilidade média negativa de -0,62%. As peguenas empresas mostraram
possuir rentabilidades médias de 4,70% .

FIGURA 9 - Médias de ROA por porte - Grupo SEM PLR
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A rentabilidade dos ativos das empresas SEM PLR mostra uma tendéncia
padrdo de ser bem inferior ao grupo COM PLR (figura 9), com médias anuais de -
55,8% a 2,72% . Isso significa que para empresas que ndo adotam PLR, a
possibilidade de estar com baixas taxas de retorno € maior do que para as empresas do

primeiro grupo. As empresas do grupo MISTO (figura 10) possuem uma



rentabilidade menor que o primeiro grupo, porém com melhor performance do que as
empresas do grupo SEM PLR. A tendéncia de atingir um ROA positivo nestas
companhias € bem maior que naquelas Ultimas. Ressalta-se que neste grupo nao
existe um destague por porte, havendo a mesma variabilidade que no grupo COM
PLR. Pode-se encontrar ROA médio nestas empresas do grupo MISTO de -0,10 %
até 13,03 % ao ano.

FIGURA 10 - Médias de ROA segundo o tipo e porte das empresas do Grupo
MISTO
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Dai conclui-se que rentabilidades positivas s80 possiveis de serem encontradas
nas empresas do tipo COM PLR e Mistas. O grupo SEM PLR, definitivamente, esta

mostrando rentabilidades baixas e, na sua maioria, negativas.

4.7 Participacao dos administradores nos lucros

A distribuicdo de participacdo nos lucros aos administradores - PLRA foi
observada nas empresas dos grupos COM PLR e MISTO. Estas somente distribuem
lucro aos administradores na medida em que obtém lucro operaciona e lucro final,

diferentemente do PLR (empregados) em que ha distribuicdo mesmo com prejuizo.



Dentro do grupo COM PLR, 29 % das empresas adotam o PLRA, e o volume de
distribuicdo, em relagdo ao lucro operacional, € menor que 2%. Portanto, 20 % do
grupo Com PLR distribui menos que 2 % de LOL.

Nas empresas do tipo COM PLR, o porte € fator significativamente influente
no volume de distribuicdo de lucros aos administradores em relacdo ao PL. Ao
distribuir lucros aos administradores, as empresas de pegueno e médio porte sdo
semelhantes, ou sgja, distribuem valores de forma semelhante. As empresas de grande
porte distribuem valores diferentemente das demais. Estes dados serdo melhor

analisados a seguir:

As empresas do grupo COM PLR distribuem mais lucros aos administradores
de PL, comparativamente com as empresas do grupo MISTO (figura 11). Esse dado
reforca a hipotese de que o grupo MISTO esta implementando programas de

participacado e que possui baixissimos percentuais de PLRA.

FIGURA 11 - PLRA emrelagdo ao PL. Classificagcéo das empresas por tipo
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Em termos de percentuais de distribuicdo, em relacdo ao Patriménio Liquido,
as empresas de pequeno e médio porte (figura 12) distribuem as mesmas proporgoes
de PLRA, e as empresas de grande porte distribuem diferentemente. 1sso significa que
as empresas pequenas e medias se assemelham em termos de distribuicéo percentual

de PLRA, engquanto que as grandes o fazem em maiores ou menores proporgoes. Isto



ndo se reflete no PLR, mostrando que, para os administradores, existem critérios mais
fixos de distribuicdo, pois aos empregados existe mais variabilidade conforme visto no

item anterior.

FIGURA 12 - PLRA - Emrelagdo ao PL - Classificagéo das empresas por porte
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5 CONCLUSOES DA PESQUISA

O objetivo central deste trabalho foi verificar, analisar e avaliar os efeitos
econdémico-financeiros a partir das praticas de Planos de Participacdo dos
Empregados nos Lucros, implementadas pelas empresas brasileiras de capital aberto
(menos os bancos) e as que operam na bolsa de valores. As conclusdes aqui
apresentadas, buscam ressaltar aqueles resultados da pesquisa que melhor refletem
esta realidade. Cabe observar que o nimero de dados e tratamentos passiveis de
andlises e conclusdes foi imenso, denotando a capacidade inesgotavel da pesquisa

guantitativa e a sua necessidade de filtragem com base nos pressupostos da pesquisa.

5.1 Caracteristicas das empresas

Pelo delineamento amostral, tornou-se possivel inferir  as caracteristicas
principais da populacdo da amostra. Do total de 709 empresas estudadas por
amostragem, verificou-se que 18 % adotam PLR como forma de remuneragdo de seus
empregados, 66 % ndo adotam PLR e 16 % e que estdo implantando o programa e/ou
estdo distribuindo lucros em anos alternados. As empresas de pequeno porte formam a

maior parte do grupo da amostra.

Dentre as empresas que distribuem lucros, o0 maior grupo € formado de
pequenas empresas (54% do grupo COM PLR). Empiricamente, pensavase que

somente as grandes e modernas companhias estavam adotando tal procedimento,
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porém verificou-se que isto ndo ocorre. 33 % das empresas COM PLR sdo de porte

médio e 13 % de grande porte.

Existem beneficios aos empregados, as empresas e ap governo pela
implementacdo do plano. Para os empregados ha a vantagem de auferir um ganho
financeiro para além do seu salario habitual, o qual serareflexo de seu proprio esforco
pela produtividade. Além disso, as perspectivas que se vislumbram sdo de
solidificacéo do programa na medida em que existe a confianga dos empregados e

empregadores, numa estratégia de beneficios que veio para ficar.

TABELA 9-VANTAGENSDO PLR

VANTAGENS

Empresa Beneficio fiscal de 28,8%
Empregado  Antecipagdo do FGTS
Acionista Mais dividendos = 4,48%

Governo Maior arrecadacéo IRPJ = 4,48%

A principal vantagem financeira para a empresa é a desvinculacdo dessa forma
de remunerac&o da folha de pagamento. Na comparacdo do pagamento, por folha de
pagamento ou por PLR, verificou-se que com PLR existem vantagens para a empresa,
empregado, acionista e governo. O acionista recebe mais dividendos e o governo

arrecada mais imposto de renda e contribuicao fiscal.

Em termos estratégicos, congtitui-se esta politica de recursos humanos
flexivel, que aproxima os empregados do nivel gerencia. Ela traz transparéncia de

informacBes e gera a co-responsabilizacdo para com os objetivos da empresa.

Na andlise das empresas do primeiro grupo (COM PLR), observa-se que as
empresas de pequeno porte distribuem, em média, mais lucros para os empregados,
comparativamente com o seu PL. As grandes companhias apresentam-se com menores

percentuais de distribuicdo, comparativamente com as pequenas companhias, porém
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apresentam caracteristicas de modernidade por uma politica mais permanente de

distribuicdo, com percentuais equilibrados ao longo dos anos.

As empresas de grande porte distribuem menos em relagdo ao PL por
possuirem mais patriménio. Mas, isso pode ser compensado, visto que nelas existem,
geralmente, mais empregados. Logo, nesta pesquisa, foi constatado que ha um maior
volume de distribuicdo de parte das pequenas. Comparativamente com o PL, este é um
indicador que serve para a comparacdo e avaliacdo de PLR. Além desse indicador,
existe também a comparacéo de PLR com o Lucro Operacional, e este €, sem davida,
um medidor de qualidade das pegquenas no item pesquisado. Afinal, distribuir parcelas

de lucros operacionais parece ser alégica de ganhos de produtividade.

As empresas que ndo adotam PLR mostraram pouco capital préprio e perda de
valor econdbmico - EVA® em propor¢des bem maiores que as demais. Isto leva a
abandonar, também, avaliacdes empiricas de uma ordem de grandeza uniforme na

distribuico.

Comparando com as empresa do grupo COM PLR, as empresas do grupo
MISTO possuem indicadores menores de distribuicdo, demonstrando que a politica de
PLR n&o esta totalmente solidificada dentro das mesmas. Isto permite concluir que, ao
adotarem politicas consolidadas de PLR, as companhias passam a distribuir mais PLR
e que, ao adotarem politicas sazonais de distribui¢do, as empresas tendem a repassar

menos aos seus empregados

Observando os setores de atividades, pode-se constatar que as “"teles’, ou
empresas de telecomunicagdes (grupo MISTO), iniciaram suas atividades no periodo
de 1997 e 1998, ja com adocéo de PLR, sendo essa uma caracteristica de modernidade
das mesmas. Dentro do grupo COM PLR, o setor metalUrgico € destaque.

O percentua de distribuicdo em relacdo ao lucro mostrou uma tendéncia de
crescimento na distribuicdo de 1996 até 1998 que foi modificada em 1999 com
reducdo nos indices de distribuicdo e aumento das empresas com prejuizo final (16%
em 1996 e 37,5% em 1999).

Antes de 1998, havia uma tendéncia clara de diminuicdo de empresas

deficitarias e de aumento no volume de recursos distribuidos a titulo de PL. Porém, em
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1999, esta Situacdo se inverte e 0s nimeros apontam para uma nova tendéncia de perda

devalor, tanto paraaempresa quanto para o empregado.

5.2 Distribuicdo de lucros ou resultados?

Os objetivos especificos, aém de apresentarem pergunta principal, que
trata dos impactos do PLR sobre as empresas, permitiam colocar para investigacdo da

guestdo de pesquisa:

Verificar se a existéncia de lucro pressupde a distribuicéo aos empregados
e, se 0s aumentos de lucros, ano a ano, geram uma maior distribuicdo

propor cional aos empregados.

O programa tem por objetivo o aumento de produtividade em decorréncia de
um maior comprometimento dos empregados para com os objetivos organizacionais.
Uma nova relacdo se estabelece entre empregadores e empregados por via de regras
pré-estabel ecidas de remuneracdo por resultados. Aliado aisso tudo, o plano contém
um fator determinante de obtencdo de lucros por parte da empresa, em uma logica de
ganhos pela produtividade. O maior comprometimento do empregado pode levar a
uma reducdo de desperdicios, crescimento das vendas, aumento no numero de
unidades produzidas ou servigos prestados, melhoria na qualidade do atendimento ao

cliente e controle nos custos.

A pesquisa demonstrou que a distribuicdo por resultados supera a distribuicdo
por lucros, pois as empresas que distribuem valores as seus empregados ndo séo
aquelas essenciamente lucrativas. O programa prevé a distribuicdo de lucros e/ou
resultados, objetivo este confirmado na pesquisa, visto existirem companhias que
distribuem, mesmo com prejuizos.

Isso demonstra que a decisdo de adotar PLR leva em consideragdo dois

aspectos:



a) aexisténcia de metas setoriais de distribuicéo que independem do resultado

global da companhia;
b) o aproveitamento dos beneficios fiscais oferecidos pelo plano.

O mesmo tratamento ndo € dado aos gerentes. A distribuicéo de participacdo
nos lucros aos administradores - PLRA pressupfe a existéncia de lucro, demonstrando

existirem critérios diferenciados de distribuicdo entre empregados e gerentes.

Fica evidenciado que existe a responsabilizacdo dos administradores sobre os

resultados (lucros) globais da companhia, como forma de aferi¢éo de bonificagdes.

As empresas que distribuem lucros aos empregados e aos administradores
somam 29% do grupo COM PLR. Embora sgam distribuidos 2% do Lucro
Operacional, isso pode significar bem mais que aos empregados devido a quantidade
de pessoas que gerenciam ser menor (em PLR temos 25 % distribuindo mais de 5%
deLOL).

Existem vérios fatores que promovem o crescimento de uma empresa, e a
decisdo de distribuir lucros pode ser uma consequéncia de bons resultados. Pela
pesquisa ficou evidenciado que ha crescimento de PLR e, a0 mesmo tempo,
crescimento nos lucros. A estratégia de adotar PLR pode influenciar a produtividade
pelo interesse dos empregados e gerar mais lucros, mas esta € uma variavel entre

outras gque levam ao crescimento.

5.3 Perfor mance econdmico-financara

Para proceder a apresentacdo da performance econémico-financeira da amostra

€ mister que, novamente, se retome a seguinte questao:

"As Organizaches que possuem programas de Participacdo dos
Empregados nos Lucros e Resultados - PLR tém alcancado crescimento
econdmico-financeiro compar ativamente com aquelas que ndo adotaram

tal programa e com aquelas que eventualmente o adotam?" .



As andlises dos indicadores econdmico-financeiros demonstraram que existe,
em alguns indicadores, uma melhor posi¢do das empresas COM PLR, donde se pode
concluir que as empresas brasileiras que vierem a adotar PLR ter&o melhorias em sua
Situacdo econbmica e financeira, provindas de uma maior produtividade e com
tendéncias de crescimento, a medida que o programa for se solidificando e

conquistando a confiancga dos empregados.

Pelo método EVA®, ficou evidenciado que ndo existe agregacdo de valor
econdmico na maioria das empresas pesquisadas. O WACC apresentado pelas
empresas foi superior ao retorno sobre o investimento total. Apenas as empresas de
grande porte e que adotam politicas de PLR apresentaram valores positivos. E, um
EVA positivo indica que se criou valor para os acionistas, enquanto um negativo

indica a destruicdo de capital.

Comparando as grandes e as pequenas empresas brasileiras, a redidade
brasileira é desfavoravel as pequenas 2, pela falta de financiamentos a longo prazo.
As taxas de juros praticadas S50 muitas vezes maiores para as pegquenas e médias do

que para as grandes empresas.

Como em PLR o objetivo é o aumento de produtividade, as grandes
organizacbes que adotam este modelo de beneficio aos seus empregados
demonstraram possuir bons resultados, mas ndo ha uma prova definitiva que esta sgja

arazdo parata sucesso.

Em termos de rentabilidade do investimento, também se observou a melhor
performance das empresas do primeiro grupo. Ao analisar a rentabilidade do capital
proprio (ROE), diferenciando as companhias por tipo, pode-se observar que no grupo
SEM PLR existem indicadores muito varidvels tanto negativa como positivamente,
dificultando a conclusdo. A melhor performance das empresas COM PLR reforca a
conclusdo de que estas empresas possuem mais solidez econdémica e financeira. A
influéncia do PLR deve ser entendida como um sinaizador de modernidade nas

organizacOes, mas ndo pode ser considerado como Unico.

12 BETHLEM, Agricola. Estratégia Empresarial - Conceitos, Processos e Administracéo
Estratégica. So Paulo: Atlas. 1998. Anexo B.
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Adotar ou ndo PLR parece ndo ser um indicativo forte de melhor ou pior
situacdo financeira nas empresas, visto que independe do porte ou ano. Mesmo
assim h& alguns indicios de que existem peguenas diferencas por tipo. Temos,
novamente, um indicativo de melhor performance para o primeiro grupo (COM PLR),
demonstrando possuir condigdes de pagamento de suas dividas de curto e longo prazo.

As grandes empresas desse grupo chegam alcancar liquidez média de até 2,0.

5.4 SugestOes par a estudos posterior es

Alguns indicativos para estudos posteriores foram sendo percebidos e até

mesmo ja apontados no decorrer da pesquisa. Os quais séo agora retomados.

O objetivo de obtencdo de resultados financeiros positivos € sempre perseguido
por empresas com fins lucrativos, porém, no caso de haver distribuicdo de lucros aos
empregados, mesmo em situagdes de prejuizo final da companhia, poder-se-ia levar a
investigacdo sobre quanto tempo a empr esa suporta esta situacdo?

Tendo em vista que existe correlacdo entre lucro e PLR, estudos poderiam ser
realizados para detectar se, em caso de crescimento nos lucros, o0 que veio primeiro:
PLR ou o melhor resultado. Ou ainda: As empresas melhoram sua performance
econdmica durante a fase de implantacéo dos planos ou isto € condi¢do para a
aplicacdo de PLR?

Ao observar que as empresas somente distribuem lucros aos administradores,
na medida em que existe lucro, poder-se-ia investigar, sob a otica da teoria da
agéncia, qual o impacto da distribuicdo de lucros na responsabilidade do agente,

diante dos resultados da or ganizacao.

Pelo método de avaliacdo EVA®, as empresas brasileiras se mostraram com
performance negativa, donde se pode buscar um compar ativo entre empresas com
taxas diferenciadas e por tipo de atividades para verificar se em determinados
setores haveria ganhos de valor econdmico adicionado. Da mesma forma, poderiam
ser investigadas e comparadas com empresas de outros paises, tendo em vista os

elevados juros pagos pelas pequenas empresas no Brasil.
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Poder-se-ia investigar, por um estudo de caso, quais 0s motivos que

levariam mais empresas a reduzirem seus volumes de distribuicdo, a exemplo do
que aconteceu em 1999.

Observar métodos de avaiacdo de empreendimentos € uma temética de
financas que proporciona estudos proficuos e inesgotaveis. Aliar isso a fenbmenos
sociais € um desafio interessante. Além do PLR (ou PLRA), outros mecanismos de

abordagem estratégica, podem surgir, tentando mesclar elementos quantitativos e o
qualitativos de avaliagao.

Dentro da |6gica de flexibilizacdo das formas de remuneracéo aos empregados
e administradores, vérias sdo as Oticas lancadas para estudos. Mas pensar isso sob a

Gtica econdmico-financeira parece-nos ser um campo vasto a ser investigado.
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