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RESUMO

Este ensaio analisa a ideologia da criação de valor (shareholder value) como es-
tratégia para a maximização do valor dos ativos dos acionistas, relacionada a
instrumentos e práticas financeiras que a materializam. Nesse sentido, os pres-
supostos dessa ideologia são associados aos princípios de governança corpo-
rativa, destacando-se o modelo financeiro de governança. O estudo permite a
análise das implicações nas práticas organizacionais e nas ações financeiras
pelo exame de variáveis que se entrelaçam e interagem a partir dos seus ele-
mentos constituintes, entre os quais se destacam: os aspectos estruturais e pro-
cessuais da organização; fluxo de caixa livre; a estrutura de capital das organi-
zações que adotam a ideologia da criação de valor; a perspectiva temporal e a
cadeia integrativa na criação de valor. Como instrumental prático requerido à
produção de riquezas para os investidores foram analisadas as operações de
buyback e o sistema Eva®. Por fim, são descritas a racionalização dos processos
produtivos e a organização do trabalho como produtoras dos principais im-
pactos da ideologia da criação de valor nas organizações.

Palavras-chave: Ideologia; Criação de valor; Governança corporativa; Opera-
ções de buyback; Sistema Eva®.

Este trabalho discute uma das prá-
ticas da governança corporativa
consideradas importantes no

mundo contemporâneo dos negócios,
das finanças e dos investimentos finan-

ceiros internacionais: a maximização do
valor para o acionista e o seu impacto
nas organizações. Procura-se entender,
em particular, como a aplicação de cer-
tas ferramentas financeiras origina prá-



Economia & gestão, Belo Horizonte, v. 2, n. 3, p. 36-55, jan./jun. 2002 37

GOVERNANÇA CORPORATIVA E CRIAÇÃO DE VALOR PARA O ACIONISTA: DA TEORIA À PRÁTICA, OS IMPACTOS ORGANIZACIONAIS E FINANCEIROS

ticas gerenciais com implicações para a
estrutura e os processos organizacionais.
Vários fatores indicam a importância
dessa discussão e o primeiro deles é, cer-
tamente, a ausência de debates sobre o
assunto tanto na literatura sobre gover-
nança quanto nos estudos organizacio-
nais e nas análises financeiras. No ambi-
ente organizacional observam-se, contu-
do, pressões em diversos níveis para que
as organizações econômicas em diferen-
tes países adotem as melhores práticas
de governança. O contexto de globaliza-
ção econômica e a abertura dos merca-
dos interessam de perto a este artigo, na
medida em que envolvem pressões para
maior integração e inserção comercial
entre os países. As motivações para mai-
ores inserções internacionais têm por
base a crença de que o capital estrangei-
ro é atualmente o meio mais eficaz para
atingir o desenvolvimento econômico.
Os modelos de desenvolvimento econô-
mico com base na expansão de merca-
dos estimulam a competição por capital
estrangeiro por meio de medidas que
criam um ambiente favorável ao mesmo.

As estratégias de desregulamentação,
de privatização, de estabilização finan-
ceira, de controle sobre os direitos do
proprietário e as reformas previdenciá-
rias adotadas quase que uniformemente
por vários países tiveram como objetivo
criar um ambiente mais favorável ao ca-
pital estrangeiro. O volume de fusões e
aquisições “transfronteiras” requer a
construção de um ambiente de estabili-
dade e previsão que permita a melhor

expansão do capital em terras alieníge-
nas para posterior repatriação. As corpo-
rações transnacionais, principais agentes
da globalização econômica, procuram
naturalmente construir um ambiente de
menor risco nos seus territórios de ex-
pansão, costurando alianças com os go-
vernos locais e por intermédio da influ-
ência de instituições internacionais como
a Organização para Cooperação e Desen-
volvimento Econômico¹ (OCDE), Nações
Unidas e outros foros de regulamenta-
ção do comércio internacional, como a
Organização Mundial do Comércio
(OMC). Um dos mecanismos mais im-
portantes na redução de risco para o ca-
pital estrangeiro é a existência, no país
hospedeiro, de uma legislação protetora
dos direitos do acionista. Instituições in-
ternacionais como a OCDE têm exerci-
do pressões em diversos países para a
adoção de um código comum de gover-
nança corporativa. Em seus relatórios, a
OCDE argumenta que o sistema ideal é
o anglo-saxônico, que se assenta na ma-
ximização do valor para o acionista.

O modelo de maximização de valor
para o acionista consiste na valorização
dos ativos dos proprietários, ancorada
em teorias e circunstâncias pertinentes
ao quadro geral da governança corpora-
tiva, que remete para muito além de uma
política simplista de dividendos. Para se
entender melhor esse modelo e suas im-
plicações organizacionais e financeiras
torna-se necessário examinar com mais
detalhes o conceito de governança cor-
porativa.

¹ Organization for Economic Cooperation and Development (OECD)
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A CRIAÇÃO DE VALOR NO CONTEXTO

DA GOVERNANÇA CORPORATIVA

Por governança corporativa entende-
se o conjunto de princípios e processos
associados ao controle e administração
das empresas, que tem no conselho de
administração o ponto nevrálgico do sis-
tema de governança. Aos seus membros
cabe a inalienável missão de “zelar pela
observância dos valores, crenças e pro-
pósitos dos acionistas, nas atividades da
empresa” (Instituto Brasileiro de Gover-
nança Corporativa, 2000).

Também integram a estrutura de go-
vernança corporativa os acionistas na
qualidade de controladores e/ou mino-
ritários e suas assembléias; o executivo
principal e o grupo de stakeholders repre-
sentado por fornecedores, clientes, fun-
cionários, associações, credores, sindica-
tos, opinião pública; os que possuem in-
fluência na gestão da empresa.

As concepções de governança corpo-
rativa são inúmeras. No entendimento
de Turnbull (1997, p. 181), trata-se da
“descrição de todas as influências que
afetam os processos institucionais, in-
cluindo aqueles estabelecidos por con-
troladores e/ou reguladores envolvidos
na organização da produção e na venda
de produtos e serviços”. Já para Shlei-
fer e Vishny (1997, p. 737), é o caminho
pelo qual “os representantes financeiros
das corporações buscam assegurar para
si próprios o retorno de seu investimen-
to”.

A OCDE define a governança corpo-
rativa com “um conjunto de relações en-
tre a gerência corporativa e o conselho
diretivo e demais grupos que possuem

algum vínculo direto com a empresa”
(OCDE, 2000, p. 2).

A literatura aponta quatro modelos
dominantes de governança corporativa.
O primeiro, denominado modelo dos
stakeholders, define que os elementos de
inter-relação da organização são mais
relevantes que os próprios acionistas. O
segundo, o modelo da representação
(stewardship), aponta que o corpo direti-
vo é o representante dos interesses orga-
nizacionais. São eles que maximizam os
benefícios corporativos e garantem o re-
torno de investimentos aos acionistas. O
modelo político vê o investidor conver-
gindo para um processo que visa a au-
mentar o seu direito de voto, no sentido
de influenciar as políticas e práticas cor-
porativas predominantes. E, finalmente,
no modelo das finanças, a governança
corporativa é estabelecida segundo os
critérios pelos quais os investidores da
corporação asseguram o retorno do ca-
pital investido (Turnbull, 1997).

Os estudos sobre esse assunto indi-
cam que os principais modelos de gover-
nança corporativa foram os adotados na
Inglaterra, Estados Unidos, Alemanha e
Japão. Segundo Bertero (2000), “como
tudo que ocorre em administração, não
há um modelo perfeito, todos eles têm
suas forças e fraquezas”. As característi-
cas dominantes desses modelos podem
ser facilmente elencadas: o modelo an-
glo-saxão (EUA e Inglaterra) se caracte-
riza pela orientação dinâmica para o mer-
cado, pela fluência do capital, pela dilui-
ção da propriedade e pela possibilidade
de internacionalização dos negócios. Por
outro lado, esse modelo peca pela insta-
bilidade, volatilidade dos recursos e vi-
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são de curto prazo. No modelo alemão
predominam as estratégias industriais de
longo prazo, as fontes estáveis de capi-
tal e os procedimentos de governança
muito sólidos, além da presença de ban-
cos e da influência de stakeholders. Essas
características, de alguma forma, inibem
a internacionalização do capital e deter-
minam a maior concentração em algu-
mas regiões. O modelo japonês destaca
a estratégia industrial de longo prazo, as
fontes estáveis de capital, os investimen-
tos substanciais no exterior, a interven-
ção governamental e propriedade cruza-
da, incluindo clientes, fornecedores e
bancos. Além disso, as prioridades do
modelo são crescimento e participação
no mercado. O aumento de fusões, o cres-
cimento do ativismo de investidores ins-
titucionais, a especulação financeira e a
adoção de procedimentos que podem
levar à falta de transparência e, por ve-
zes, à corrupção, denunciam as deficiên-
cias do modelo japonês (Clarke e Bosto-
ck apud Bertero, 2000; Monks e Minow,
2001). Dentre todos, o modelo america-
no tem sido o mais sedutor, principal-
mente em função do desempenho das
empresas norte-americanas, bem como
da economia do país (Bertero, 2000).

A importância de um sistema está na
possibilidade da proteção legal e abran-
gente e, sobretudo, na concentração do
direito de posse nas mãos dos acionis-
tas, o que moldaria um sistema de go-
vernança mais confiável. Na prática, toda
escolha de um determinado modelo
acontece em detrimento de outro e con-
sidera a existência de diferentes países,
a diversidade das situações e certa inco-
mensurabilidade das culturas nacionais

(Shleifer e Vishny, 1997).
Para o propósito deste ensaio é rele-

vante o detalhamento do modelo finan-
ceiro de governança. Segundo a lógica
desse modelo, o importante é assegurar
o máximo retorno para o capital investi-
do pelos acionistas, considerado o prin-
cípio básico da ideologia da criação de
valor. Do ponto de vista financeiro, o pro-
blema central da governança corporati-
va é estabelecer incentivos e definir re-
gras (isto é, contratos implícitos ou ex-
plícitos) para alinhar o comportamento
dos executivos (agentes) com os propó-
sitos econômicos e financeiros dos pro-
prietários (Hawley e Williams, 1996, apud
Turnbull, 1997). Mais precisamente, esse
modelo toma como base a teoria da agên-
cia (Jensen e Meckling, 1996), que se ocu-
pa dos mecanismos de controle sobre os
gerentes de modo a garantir o retorno
máximo sobre o capital investido na em-
presa. Essa teoria argumenta que o con-
trato deve retratar a maneira segundo a
qual a gerência deveria utilizar os recur-
sos do investidor e proporcionar retorno
sobre eles. Mas, na prática, muitos ge-
rentes acabam utilizando o direito (ou-
torgado) de controle sobre os recursos or-
ganizacionais em proveito próprio, pre-
judicando os interesses dos investidores
(Williamson, 1996; Fama, 1996).

O pressuposto básico da teoria da
agência sugere que os interesses dos pro-
prietários e administradores não são co-
incidentes e compete aos proprietários
criar mecanismos que controlem a ação
dos gerentes e estimulem a convergên-
cia de interesses entre gerentes e proprie-
tários. É nesse estágio que as ações orga-
nizacionais passam a ser orientadas pela
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ideologia da criação de valor (Lazonick
e O’Sullivan, 2000).

A IDEOLOGIA DA CRIAÇÃO DE VALOR

Durante as duas últimas décadas e no
cerne desse movimento global de mer-
cados, a ideologia da criação de valor pa-
ra o acionista fortaleceu-se como princí-
pio de governança corporativa entre em-
presas baseadas nos Estados Unidos e na
Grã-bretanha; só recentemente aparece
nos debates sobre governança corpora-
tiva na Alemanha, na França, na Suécia
e apenas em 1999 chega ao Japão (Lazo-
nick e O’Sullivan, 2000). Em 1999 a
OCDE publicou The OECD principles
of corporate governance, enfatizando
que as organizações devem ser adminis-
tradas, acima de tudo, em razão dos inte-
resses dos shareholders (OECD, 1999, apud
Lazonick e O’Sullivan, 2000).

Segundo Lazonick e O’Sullivan (2000),
a idéia da criação de valor para os acio-
nistas aparece no centro das discussões
nos Estados Unidos, na esteira das difi-
culdades enfrentadas por gigantescas
corporações centralizadas, dispersas e
complexas, diante das perturbações pro-
vocadas pela invasão de japoneses e ale-
mães, em mercados antes dominados ex-
clusivamente por empresas americanas.

Nas décadas anteriores, dois princí-
pios nortearam a governança corporati-
va das empresas: o primeiro, chamado
“reter e reinvestir” (retain and reinvest),
produziu um crescimento incomum das
corporações, com muitas divisões e foco
em diferentes tipos de negócio. Essa ex-
pansão exagerada da década de 60, no

entanto, resultou em baixíssimo desem-
penho na década de 70, agravada pela
instabilidade do ambiente macroeconô-
mico e pelo aparecimento dos competi-
dores internacionais já citados (Lazoni-
ck e O’Sullivan 1997; O’Sullivan, 2000,
apud Lazonick e O’Sullivan, 2000). Nes-
sa fase ocorrem vácuos de poder logo
ocupados pelos administradores (Arida,
2000), provocando destruição de rique-
za dos acionistas. O segundo princípio,
orientado pela noção de diminuir e dis-
tribuir (downsize and distribute), alterou
radicalmente as diretrizes da governan-
ça, que passou a prescrever a primazia
do controle do mercado sobre o desem-
penho das organizações. Desse novo pa-
radigma emergem as idéias centrais da
criação de valor para os acionistas, den-
tre as quais se destaca a devolução do
fluxo de caixa livre aos proprietários, flu-
xo esse considerado um produto da inca-
pacidade dos administradores para a alo-
cação eficaz dos recursos (Lazonick e
O’Sullivan, 2000).

A partir da constatação de que os acio-
nistas americanos haviam se tornado re-
féns dos administradores, o trabalho pio-
neiro de Robert A. G. Monks (Rosenberg,
2000) transformou-se em luta incessante
pelo resgate do poder dos detentores de
capital, visando a devolver-lhes a prer-
rogativa de decidir sobre o destino das
corporações e, naturalmente, a opção pe-
la criação de valor. Nas décadas de 80 e
90, as corporações cresceram demasiada-
mente. Essa expansão diversificada e
complexa dispersou os acionistas, dei-
xando livre um imenso espaço de poder,
apropriado imediatamente pelos admi-
nistradores. Com base nesse poder, mui-
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tos executivos guiados pelo oportunis-
mo agiam em detrimento dos interesses
dos acionistas (Lazonick e O’Sullivan,
2000). O destino das companhias deixou
de ser traçado pelos proprietários para
ser decidido pelos executivos que as diri-
giam, na maioria das vezes, visando à
apropriação de riquezas dos investido-
res. O ativismo de Robert A. G. Monks
foi alicerçado na crença de que, além de
criar valor para os acionistas, os resulta-
dos agregados poderiam ser críticos para
a competitividade da indústria america-
na abalada pela invasão nipônica (Orens-
tein e Rocha, 2000).

Segundo Lazonick e O’Sullivan (2000),
a estratégia de esvaziamento do poder
dos administradores foi influenciada por
economistas financeiros que, respalda-
dos pela ineficiência das corporações,
transferiram para o mercado a tarefa de
avaliar o desempenho dos executivos.
Uma única medida de desempenho das
organizações foi imposta aos administra-
dores, subordinando-os à idéia de con-
trole corporativo pelo mercado. Consis-
tia na capitalização crescente do valor de
mercado da organização, uma medida
externa dada pelo mercado, não mani-
pulável pelos executivos e que refletia
necessariamente a criação de valor para
os acionistas (Ehrbar, 1999).

A adoção da ideologia da criação do
valor é revelada nas empresas pelas for-
mas de organização do trabalho e pela ra-
cionalização dos processos produtivos,
pelos ajustes estruturais, pela devolução do
fluxo de caixa livre aos proprietários e pela
mentalidade empresarial embasada numa
cultura direcionada à criação de valor.

No contexto internacional, grandes

corporações americanas e britânicas fo-
ram as pioneiras na orientação pela cria-
ção de valor para os acionistas. Já em-
presas concebidas segundo os princípi-
os de governança dos modelos alemão e
japonês enfrentam maiores dificuldades
decorrentes da forte presença de outros
interesses, especialmente dos emprega-
dos (Ehrbar, 1999).

No Brasil, ainda que timidamente,
grandes corporações já colocam em prá-
tica a ideologia da criação de valor. Car-
valho (2000) reporta a decisão de um dos
principais bancos do país que, desistin-
do da aquisição de outro em processo de
privatização, alega que “o negócio não
seria vantajoso para a instituição por con-
ta da redução dos lucros por ação [...] du-
rante muitos anos” (p. 1). Em nota à im-
prensa, a instituição financeira desisten-
te ratifica que teria definido, “já há al-
guns anos, a criação de valor para seus
milhares de acionistas como seu objeti-
vo principal” (p. 1). E que com essa prá-
tica teria conseguido “o maior valor de
mercado dentre todos os bancos da Amé-
rica Latina” (p. 1). E depois de aprofun-
dados estudos da eventual compra do
banco, esclarece que “a análise produzi-
da contemplou também os efeitos do ne-
gócio à luz da estratégia” da corporação
(p. 1). O exame da questão também teria
concluído que a “eventual aquisição do
Banespa levaria à queda, por vários anos,
do lucro por ação, o que possivelmente
ocasionaria a redução de valor de mer-
cado do banco” (p. 1). O esclarecimento
público consolida a estratégia da orga-
nização, que “reafirma o objetivo de va-
lorização de suas ações e, em conseqüên-
cia, da ideologia da criação de valor”
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(p. 2), acreditando ser esse o “caminho
para o [seu] crescimento saudável, con-
sistente e sustentado...” (p. 2).

A LÓGICA INTERNA DA IDEOLOGIA

DA CRIAÇÃO DE VALOR

A adoção da idéia da criação de valor
implica uma complexa articulação de
conceitos, práticas e ações organizacio-
nais que se entrelaçam numa intrincada
interação de variáveis necessárias à es-
truturação dos seus elementos constitu-
intes, dos quais se destacam: aspectos es-
truturais e processuais da organização;
o fluxo de caixa livre; a estrutura de capi-
tal; a perspectiva temporal e a cadeia in-
tegrativa na criação de valor, discutidos
abaixo.

ASPECTOS ESTRUTURAIS E PROCESSUAIS

DA ORGANIZAÇÃO: O MÍNIMO DE ESTRU-
TURA VERSUS O MÁXIMO DE PROCESSO

De certo modo, a ideologia da cria-
ção de valor exige que as organizações
se estruturem e operem num formato
ideal que combine um mínimo de estru-
tura (elementos estáticos) com o máxi-
mo de potencial produtivo dos proces-
sos (elementos dinâmicos). As mínimas
estruturas de capital e operacional refle-
tem, respectivamente, menores encargos
econômicos de captação de recursos e
menores custos fixos (como a deprecia-
ção), que ocorrem independentemente
do nível de atividades. Por sua vez, ao
processo de produção de bens e serviços
estão ligados aspectos dinâmicos da or-

ganização, que basicamente geram cus-
tos variáveis de natureza operacional. A
integração dinâmica ideal entre estrutu-
ra e processos é direcionada ao potenci-
al produtivo de máxima eficiência, iden-
tificado na microeconomia como o pon-
to ótimo de produção e que determina o
menor custo médio por unidade de pro-
duto (Pindyck e Rubinfeld, 1991). Esse
modelo assume que nesse nível não deve
existir estrutura (capacidade instalada)
operacionalmente ociosa. A partir daí
qualquer acréscimo no volume da pro-
dução ou nas estruturas de capital e ope-
racional acarretará elevação dos custos
marginais.

Atingir o ponto ótimo de produção,
todavia, não depende apenas de arran-
jos internos, já que com eles concorrem
fatores aleatórios e condições externas
chamadas de variáveis contextuais (Ro-
drigues e Sá, 1984), dentre os quais des-
tacam-se a localização, o tamanho e o po-
der de barganha, a dependência, a dis-
ponibilidade de matéria-prima, a possi-
bilidade de adquirir lotes econômicos
compatíveis com o nível de atividade da
fábrica, e também a cadeia integrada de
distribuidores, a logística e os custos de
distribuição, a concorrência e os contro-
les governamentais.

Outro elemento importante é o está-
gio tecnológico tanto da organização
quanto dos concorrentes. As condições
tecnológicas estabelecem, no âmbito in-
terno, os padrões de produtividade e, no
ambiente externo, as condições de com-
petitividade. A produtividade está liga-
da à exploração da eficiência operacio-
nal máxima permitida pelo estágio tec-
nológico instalado. A competitividade
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está atrelada à superação da concorrên-
cia e implica a atração de recursos no pro-
cesso de migração de valor (Slywotzky,
1997). A ótima combinação dos padrões
de produtividade e do potencial do mer-
cado condiciona a maximização de va-
lor para os acionistas.

A otimização da relação estrutura ver-
sus processo também estende a discus-
são para a integração teórica de concei-
tos econômicos e administrativos. A con-
cepção original da ideologia da criação
de valor é pautada por teorias econômi-
cas de maximização de valor para o acio-
nista (Lazonick e O’Sullivan, 2000). Nes-
se sentido, o investidor assume a postu-
ra do homem econômico. Todavia, os in-
vestimentos são realizados em organiza-
ções, no interior das quais os adminis-
tradores se pautam, simultaneamente,
pela idéia de homem econômico, que vi-
sa a fazer escolhas ótimas para maximi-
zar o valor do acionista, e de homem ad-
ministrativo, que toma decisões satisfa-
tórias para garantir o retorno adequado
sobre os ativos dos proprietários, nos li-
mites impostos pelas variáveis contex-
tuais e estruturais, que operam paralela-
mente como condicionantes internas e
externas (March e Simon, 1981). É cria-
do um cenário no qual a maximização
do valor (do homem econômico) para o
acionista é concebida num plano ideal,
enquanto o retorno adequado e limitado
pelas circunstâncias nas quais as deci-
sões satisfatórias (do homem administra-
tivo) são tomadas ocorre no mundo real
do possível.
A ESTRUTURA DE CAPITAL E O

FLUXO DE CAIXA LIVRE

A idéia do fluxo de caixa livre enca-
minha a análise contábil das origens e
aplicações de capital. Os recursos são ob-
tidos de acionistas e de terceiros inter-
venientes e utilizados como capital de gi-
ro e como ativo operacional imobiliza-
do. Juntas – origens e aplicações – for-
mam a estrutura de capital composta por
“todo o dinheiro investido no negócio,
incluindo capital de giro líquido, ativos
tangíveis e outros ativos operacionais”
(Stern Stewart & Co, 2001, p. 57). As ori-
gens ou fontes de recursos representam
a estrutura passiva de capital, enquanto
as aplicações formam a estrutura ativa.
A estrutura passiva, como fundo de valo-
res, é deterministicamente afetada pelos
custos de captação e retenção do capital
de tal forma que, quando o capital ingres-
sa na empresa, fatalmente carrega consi-
go os encargos econômicos da captação,
independentemente da obtenção junto a
acionistas ou terceiros. A estrutura ativa
recepciona a concepção e a operaciona-
lidade dos fluxos e processos produtivos
do negócio e depende basicamente da
mentalidade empresarial e da forma de
gestão da organização. É as-sumido que
os recursos não alocados se-gundo os
critérios de racionalidade prescritos pela
concepção e operacionalidade do negó-
cio estão ociosos.

A lógica da teoria da criação de valor
preconiza que, se o administrador não
consegue alocar adequadamente os re-
cursos de forma a obter os rendimentos
indispensáveis à manutenção do valor
dos ativos dos acionistas, o fluxo de cai-
xa livre deve ser devolvido aos proprie-
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tários, para que possam aplicá-los em al-
ternativas mais eficientes ensejadas pelo
mercado. Já que os acionistas mantêm
uma relação de mercado com ações da
empresa cotadas em bolsa, o argumento
econômico da distribuição de recursos li-
vres aos investidores sugere uma preo-
cupação central com a efetividade da
substituição do controle corporativo pelo
controle de mercado (Lazonick e O’Sulli-
van, 2000).

Parece haver um pressuposto crítico
de que os recursos não aplicados de ma-
neira eficiente estão disponíveis; logo,
em disponibilidade não produzem os re-
sultados necessários para preservar o va-
lor dos ativos dos acionistas. Aparente-
mente, essa idéia é alimentada por um
princípio de eficiência atrelada à máxi-
ma capacidade para produzir rendimen-
tos. Então é plausível presumir-se a exis-
tência de um arranjo de forças produti-
vas orientadas pela noção de produção
enxuta (Womack, Jones e Roos, 1990; Wo-
mack e Jones, 1994) abordada mais adi-
ante.

A PERSPECTIVA TEMPORAL E A CADEIA

INTEGRATIVA NA CRIAÇÃO DE VALOR

A ideologia da criação de valor pare-
ce repousar sobre uma complexa articu-
lação dos fluxos operacionais da cadeia
produtiva atrelada a uma visão de lon-
go prazo. Embora o núcleo da questão
focalize a criação de valor para o acio-
nista, ela somente é viável nessa perspec-
tiva temporal pela ativação da intrinca-
da rede de transações que alinha também
os interesses de fornecedores e distribui-

dores. Assim, a criação de valor so-men-
te faz sentido quando inserida num con-
texto de atuação coletiva, integrada e
orientada por um princípio de perpetui-
dade, de tal forma que a riqueza criada
seja distribuída igualitariamente aos de-
mais participantes da estrutura do fluxo
de transações (Alves, 1999). A legitimi-
dade da criação de valor para o acionis-
ta está condicionada pela simultânea dis-
tribuição dessa riqueza aos demais gru-
pos intervenientes. Uma postura social-
mente correta inibe a supremacia opor-
tunista dos shareholders. Práticas geren-
ciais politicamente corretas situam o gan-
ho real dos proprietários numa faixa de
ingressos que vai dos limites potenciais
de criação de riqueza possibilitados pelo
mercado às saídas financeiras necessári-
as e suficientes para a mínima remune-
ração das trocas efetuadas com os inte-
grantes da cadeia produtiva.

A perspectiva de longo prazo e essa
integração impõem prováveis dificulda-
des ao modelo de governança anglo-sa-
xão, caracterizado pelo imediatismo e
por certo distanciamento no trato com
fornecedores e clientes; ao mesmo tem-
po criam facilidades hipotéticas para o
modelo de governança nipo-germânico,
mais orientado para o longo prazo e para
o desenvolvimento de cadeias interati-
vas de suprimento e distribuição (Berte-
ro, 2000).

A produção de riquezas para os inves-
tidores requer instrumental adequado.
Preliminarmente é possível adiantar que
ajustes estruturais decorrentes da ra-ci-
onalização dos processos produtivos
podem ser feitos via alienação de bens
ociosos. Para manejo de excedentes de
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caixa, podem ser utilizadas operações de
buyback. E para incrementar a otimização
dos processos, para a definição de iden-
tidade de interesses entre proprietários
e gerentes e para a distribuição do lucro
residual, pode ser adotado o sistema
Eva®.² Na seqüência serão abordadas
essas duas ferramentas.

FERRAMENTAS PARA CRIAÇÃO DE VALOR

A ideologia da criação de valor pres-
creve princípios que orientam as estra-
tégias para a criação de valor para os aci-
onistas. No domínio da ação, porém, são
necessários operadores capazes de trans-
formar planos abstratos em ações con-
cretas e estas em lucro residual. Este en-
saio analisa a operação de buyback (Lazo-
nick e O’Sullivan, 2000) e o sistema Eva
(Ehrbar, 1999) como ferramentas orien-
tadas para a operação de valor.

As operações de buyback são comple-
xas, dada a sua natureza operacional, e
potentes quanto às conseqüências e im-
pactos organizacionais, na perspectiva
do mercado; representam um dos vários
instrumentos financeiros que materiali-
zam a ideologia da criação de valor (La-
zonick e O’Sullivan, 2000; Fox e Schiff,
1997; Schifrin e Johnson, 1997).

Consistem na recompra de ações de
própria emissão (stock repurchase), nego-
ciadas no mercado secundário das bol-
sas de valores e/ou nas operações de bal-
cão, e ofertadas por acionistas que se re-
tiram da companhia. A operação de buy-
back foi considerada por Fox e Schiff

(1997) como uma das mais engenhosas
estratégias de finanças e de investimen-
tos corporativos. Atua simultaneamente
como mecanismo de devolução de recur-
sos livres aos acionistas que revendem
suas ações para a empresa e como fator
da criação de valor para os acionistas
remanescentes, desde que a recompra
ocorra por preços favoráveis, ou seja,
cotados abaixo do valor patrimonial
(Reuters, 2000). De estrutura mecânica
simples e que facilita a sua operacionali-
dade, é complexa e instável na projeção,
na adequação do tamanho da operação,
na previsão do impacto sobre o futuro
da empresa e sobre o mercado e especi-
almente na sua execução, dada a diver-
sidade de situações e de atores interve-
nientes (Lazonick e O’Sullivan, 2000; Fox
e Schiff, 1997; Schifrin e Johnson, 1997).

Quando uma empresa recompra suas
próprias ações no mercado secundário de
capitais, normalmente o faz com a se-
guinte destinação (Reuters, 2000):

a) permanência em tesouraria;
b) venda posterior;
c) cancelamento.
A permanência em tesouraria se ori-

enta por critérios estabelecidos pela le-
gislação societária e provoca a retenção
dos recursos relativos aos dividendos
não distribuídos. A venda posterior pode
acontecer quando a ação estiver valori-
zada e assume o caráter de uma política
de manutenção de preço dos ativos e de
uma forma de capitalizar o valor das
ações dos acionistas remanescentes. Já o
cancelamento ocorre quando a empresa,
após recomprar as próprias ações em bol-

² Marca registrada da consultoria americana Stern Stewart & Co., que desenvolveu o sistema.
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sa, as cancela. É um processo inverso à
emissão. Diminui a base física de acio-
nistas e aumenta o dividendo por ação.
O resultado principal dessas operações
é creditado diretamente aos acionistas re-
manescentes, já que, com um número
menor de ações, o lucro por ação é mai-
or (Schifrin e Johnson, 1997), mas não ne-
cessariamente sobre o valor originalmen-
te investido.

O buyback é um dos mais sofisticados
produtos da engenharia financeira, po-
rém praticado somente na esfera da alta
administração. Mesmo sendo uma das
jóias das finanças corporativas, a sua exe-
cução se restringe à atuação de poucos
atores organizacionais. No âmbito inter-
no, não possui efeito estimulante sobre
os níveis não estratégicos da organiza-
ção e, no ambiente externo, pode causar
impacto negativo, segundo a percepção
do mercado, e lançar dúvidas quanto aos
efeitos da operação em face das estraté-
gias da organização e quanto à capaci-
dade de sobrevivência organizacional,
como analisado adiante. Essas restrições
podem ser neutralizadas pela adoção de
ferramentas como o sistema Eva, exami-
nado mais tarde. Outros autores questio-
nam a validade da operação pela análise
da relação custo/benefício ou, no caso, a
relação preço (pago pela ação) versus lu-
cro (retorno em forma de dividendos lí-
quidos). Embora entendam que não ocor-
re impacto individual imediato sobre o
valor dos títulos de uma empresa, mui-
tas utilizam esse mecanismo para es-ti-
mular aumentos nas cotações dos seus
papéis (Reuters, 2000). Nos casos de
ações recompradas e oferecidas aos exe-
cutivos como bonificação, não há varia-

ção do número de ações em circulação.
O efeito da operação parece ser neutro,
embora produza vieses estatísticos nas
análises sobre as operações praticadas
pelo mercado e que decorrem das dife-
renças verificadas entre os preços de re-
compra pagos pela empresa e os de re-
venda aos executivos, calculados na for-
ma de opções (Schifrin e Johnson, 1997).

No tangente ao mercado como um
todo, supõem os autores que, pela dimi-
nuição da oferta global de ações, o me-
canismo do buyback funciona como es-
tratégia para alavancar o preço dos títu-
los, produto do aumento da pressão de
compra sobre a base de oferta numerica-
mente menor. Teria sido o caso do mer-
cado americano, considerando que mui-
tos dos bilionários programas de buyba-
ck coincidiram com o ingresso, no mer-
cado de capitais, de investidores institu-
cionais (fundos mútuos) que, portando-
se como potenciais adquirentes, provo-
caram fortes pressões de demanda sobre
a menor base numérica de papéis dispo-
níveis.

Comentam os mesmos autores que,
recentemente, empresas habituadas à
prática de operações de buyback teriam
apresentado desempenho superior às
não praticantes, das quais muitas teriam
sido expulsas do mercado pelas primei-
ras. Se essa informação for verdadeira,
pode-se confirmar a suposição de que em
muitas companhias a existência de flu-
xo de caixa livre decorre da máxima efi-
ciência dos sistemas de produção enxu-
ta (Womack, Jones e Roos, 1990; Woma-
ck e Jones, 1994), que permitem a distri-
buição dos excedentes de caixa, sem afe-
tar o princípio da preservação do valor
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dos ativos dos acionistas e sem prejuízo
dos programas operacionais e dos pla-
nos de crescimento estratégico.

As operações de buyback também po-
dem produzir efeitos negativos. Schifrin
e Johnson (1997) entendem que represen-
tam má idéia quando a recompra se rea-
liza em momentos em que os papéis es-
tão superavaliados, a despeito das enor-
mes dificuldades para definir quando
uma ação está ou não sendo cotada aci-
ma do seu preço real. E mesmo que a re-
compra não ocorra em situação de alta,
pode vir a se tornar um péssimo negócio
se, após a recompra, os preços vierem a
se posicionar em patamares inferiores ao
da compra. Nesse caso, ocorre a distri-
buição de recursos aos acionistas vende-
dores, sem a correspondente criação de
valor para os acionistas remanescentes.

As operações de buyback estão presen-
tes nas grandes corporações americanas,
que as utilizam como instrumento de
gestão estratégica, de mercado e finan-
ceira, segundo as oportunidades da cria-
ção de valor oferecidas pelo contexto dos
negócios. Além disso, muitas empresas
costumam praticar o buyback recompran-
do as próprias ações para depois ofere-
cê-las aos executivos na forma de opções
e a título de remuneração variável ou bo-
nificação, sempre a preços vantajosos pa-
ra os adquirentes (Lazonick e O’Sullivan,
2000). Torna-se, assim, um instrumento de
gestão da força de trabalho.

No Brasil, um caso recente foi divul-
gado por Reuters (2000), ao informar que
o conselho de administração de uma das

grandes empresas mineradoras “autori-
zou a aquisição pela própria companhia
de 21 milhões de ações que estão em cir-
culação no mercado” (p. 1), porque “con-
sidera que os preços de seus papéis es-
tão abaixo de seu valor justo” (p. 1). A
recompra de ações se destina à “perma-
nência em tesouraria ou para posterior
venda e até mesmo cancelamento” (p. 1).
Segundo um dos diretores entrevistados,
a “compra se deve ao fato de as ações es-
tarem subavaliadas” (p. 1) e, nessa con-
dição, “as ações são um bom investimen-
to para os recursos disponíveis no caixa
da empresa” (p. 1). Houve reação positi-
va do mercado: imediatamente as ações
da empresa apresentaram comportamen-
to de alta, devido em parte ao seu bom
desempenho no terceiro trimestre de
2000, quando teria obtido o “segundo
maior lucro da sua história” (p. 2). Na
opinião de um analista de mercado, com
o “anúncio de recompra de ações, a alta
ganhou maior impulso e deve ficar bem
acima do índice Bovespa³ hoje (quinta-
feira)” (p. 2).

O sistema Eva, na sua forma elemen-
tar e instrumental, é uma medida de de-
sempenho empresarial cujo diferencial
está na geração de lucro sobre toda a es-
trutura do capital utilizado por uma
empresa, incluindo o capital próprio. Co-
mo estratégia para criação de valor, for-
nece as bases da estrutura de um siste-
ma de gestão financeira e de remunera-
ção variável baseada em incentivos, que
pode orientar cada decisão de uma em-
presa, habilitando-a a transformar a cul-

³ Formado pelo comportamento dos preços das ações nos negócios realizados com papéis das 100
maiores companhias listadas na Bolsa de Valores do Estado de São Paulo.
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tura corporativa, a melhorar a vida e o
trabalho de todos, tornando-os mais
bem-sucedidos, ajudando-os a criar mai-
or riqueza para os acionistas, para os cli-
entes e para si mesmos (Ehrbar, 1999).

De fórmula simples, o Eva correspon-
de à diferença entre o lucro operacional
líquido e o custo total do capital investi-
do, e equivale à taxa do custo de oportu-
nidade mais o retorno de risco. O custo
de oportunidade representa o rendimen-
to que o investidor poderia obter com ou-
tras aplicações de risco semelhante. O re-
torno de risco traduz a rentabilidade mí-
nima esperada pelo investidor em face
da natureza e do potencial danoso das
incertezas que podem afetar o empreen-
dimento. Com isso, a idéia de lucro aban-
dona as noções estáticas oriundas da con-
tabilidade e migra para a dinâmica in-
trínseca dos conceitos econômicos para
representar a rentabilidade real da em-
presa em dado período. Para Stern
(1999), em sua forma fundamental, o
Eva incorpora a noção do que os econo-
mistas chamam de lucro residual; ou se-
ja, para que os acionistas alcancem uma
taxa de retorno adequada, o retorno de-
ve ser alto o suficiente para compensar
o risco a que se submetem. E esse retor-
no esperado corresponde ao custo da es-
trutura do capital utilizado, calculado
tanto para dívidas quanto para capital
próprio.

O Eva opera como medida de desem-
penho, mas também é importante como
base para definir os incentivos que in-
fluenciam o comportamento dos funcio-
nários. É da natureza intrínseca do Eva
exigir incentivos para impulsionar a ação
dos atores organizacionais na direção dos

resultados planejados. Stern (1999) acre-
dita que, sem incentivos, o Eva seria ape-
nas uma medida comum de desempe-
nho, já que, sem esses estímulos, não
haveria mudança sustentada no compor-
tamento organizacional. Sendo o Eva
uma medida de fluxo, pode ser utiliza-
do como mecanismo para remuneração
variável oportuna, período a período. A
utilização do Eva como solução viável
para a medição do desempenho e de re-
muneração variável torna congruentes o
comportamento da gerência e as neces-
sidades dos acionistas, que esperam que
os executivos sempre persigam melho-
rias sustentáveis de Eva. Dessa forma, o
plano de incentivos atrelado ao sistema
Eva requer a “utilização de uma conta
diferida que esteja em risco e sujeita a
perdas se a melhoria anual de Eva não
for sustentada ao longo do tempo” (Stern,
1999, p. X). Seria esse o “elemento cruci-
al para que investidores institucionais se
tornem fortes partidários do conceito
Eva” (p. XI). Para estes, incentivos são
“apenas um método para desenvolver go-
vernança corporativa adequada” (p. XI).
Insistem que, para fazer “com que geren-
tes se comportem como proprietários, a
chave não reside em ações ou na propri-
edade legal, mas em dinheiro mantido
em risco que poderá ser perdido se as
melhorias de desempenho não forem
sustentadas” (p. XI).

Ehrbar (1999, p. 4) afirma que o Eva
seria “um retorno ao básico, uma redes-
coberta dos elementos mais fundamentais
da gerência de negócios que traz uma
mudança duradoura nas prioridades, nos
sistemas e na cultura de uma empresa”.
Embora ferramenta simples, seu efeito se-
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ria de amplo espectro, já que representa a
“aplicação prática tanto da teoria finan-
ceira moderna quanto da economia clás-
sica ao problema de dirigir um negócio,
uma aplicação que acaba fornecendo a es-
trutura mais eficaz para o processo deci-
sório corporativo num período de notá-
veis mudanças econômicas” (p. 4). O Eva
“sintoniza gerentes com a disciplina dos
mercados, focalizando-os em custos de ca-
pital” e não apenas representa novas for-
mas ou modismos de ajuste ou reestrutu-
ração com aparência de panacéia univer-
sal. É “uma maneira fundamental de me-
dir e gerir o desempenho empresarial que
tem raízes tão antigas quanto o próprio
capitalismo” (p. 4). Segundo Drucker
(2000, p. 30), a “última geração dos eco-
nomistas clássicos, Alfred Marshall, na In-
glaterra, e Eugen Böhm-Bawerk, na Áus-
tria, já discutia o conceito [de lucro resi-
dual] em fins da década de 1890”.

Segundo Ehrbar (1999), que é mem-
bro da consultoria que desenvolveu o
instrumento, o Eva é:

a) medida de desempenho empresa-
rial ligada à criação de riqueza para
os acionistas;

b) a única medida de desempenho
que oferece a resposta certa, já que
mais valor agregado é sempre me-
lhor para os acionistas;

c) uma estrutura subjacente a um no-
vo sistema de gestão financeira que
orienta as decisões empresariais,
envolvendo orçamentos operacio-
nais e de capital, planejamento es-
tratégico, aquisições e desinvesti-
mentos;

d)um método simples e eficaz para al-
fabetizar em negócios até os funcio-

nários menos letrados;
e) o elemento nuclear de um sistema

de remuneração variável que efeti-
vamente alinha os interesses dos
executivos aos dos acionistas e faz
com que aqueles pensem e ajam co-
mo proprietários;

f) uma estrutura que as empresas po-
dem utilizar para comunicar suas
metas e realizações a investidores
e que estes poderão aproveitar para
identificar negócios com perspecti-
va de desempenho superior;

g) um sistema interno de governança
corporativa que teria o condão de
estimular gerentes e funcionários a
trabalharem de forma cooperativa
para o alcance do melhor resultado
possível.

Drucker (1975) já defendia a idéia da
criação de valor adicionado como medi-
da fundamental de produtividade na dé-
cada de 60, enfatizando que, para

que uma empresa possa enfocar o desem-
penho econômico, [ela] precisa [...] recom-
pensar os elementos [funcionários] pela
comprovada capacidade em contribuírem
para os objetivos e resultados da empre-
sa, pela habilidade demonstrada nas ta-
refas econômicas e pela disposição em tra-
balharem em prol da empresa e não ape-
nas como especialistas numa função ou
num setor técnico. (p. 290)

Para a Revista Fortune (citada por
Ehrbar, 1999, p. 1), o sistema Eva foi con-
siderado a “idéia financeira mais quente
da atualidade”, portador da “verdadei-
ra chave para a criação de riqueza”.

Apesar da ausência de pesquisa em-
pírica, há críticas ao sistema Eva. Cita-
das por Ehrbar (1999), aparecem reações
de sindicatos americanos e problemas re-
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lacionados aos procedimentos de imple-
mentação, especialmente os que não se-
guiriam as seqüências prescritas pela
Stern Stewart, que o desenvolveu.

O sistema Eva já teria sido adotado
por mais de 300 empresas pelo mundo
afora, principalmente de origem ameri-
cana, entre elas gigantes como a Coca-
Cola e outras de menor porte como Qua-
ker Oats, Briggs & Stratton, Equifax e
SPX Corporation. Por todas seria visto
como instrumento de gestão indispensá-
vel à criação de valor para o acionista. O
sistema de aposentadoria dos funcioná-
rios públicos da Califórnia (CalPERS)
vem utilizando-o para orientar suas de-
cisões de investimento. Na Alemanha, a
Siemens teria enfrentado problemas para
a sua implantação devido à excessiva ori-
entação do sistema de governança para
os interesses dos empregados e outros
stakeholders (Ehrbar, 1999).

No Brasil, o Eva vem sendo utilizado
por várias organizações. Segundo Fergu-
son et al. (1999), desde 1995 mais de 15
empresas de diversos setores teriam ado-
tado o sistema, nos moldes do esquema
de implantação preconizado pela consul-
toria americana Stern Stewart do Brasil.
Somoggi (1997) cita, entre outras, a Brah-
ma e a Souza Cruz. Ehrbar (1999) tam-
bém nomeia a Brahma, no setor indus-
trial, e a Globopar, no setor de serviços
de comunicação.

A despeito da ausência de pesquisa
empírica, parece não haver incompatibi-
lidade entre essas duas ferramentas que
operacionalizam a teoria da criação de
valor. Embora a prática do buyback se res-
trinja a poucos atores nas organizações,
o sistema Eva assume uma dimensiona-

lidade que o torna mais abrangente. En-
quanto medida de desempenho, o Eva
também pode ficar restrito a alguns se-
tores, que o adotam como instrumento
estratégico de avaliação e de feedback eco-
nômico e gerencial. Já como sistema de
gestão empresarial pode ser aplicado na
organização, num espectro que engloba
dos níveis estratégicos ao plano operaci-
onal (Ehrbar, 1999).

Na aparência, não há relação de pro-
dução entre a operação de buyback e o sis-
tema Eva, considerando que aquela pode
ser realizada, sem que se façam notar
seus efeitos, senão na avaliação do de-
sempenho econômico da empresa. Já o
sistema Eva supõe um intrínseco proces-
so de racionalização de atividades e a oti-
mização da estrutura de capital, incluin-
do a alienação de unidades de negócio
de baixo desempenho (Ehrbar, 1999). O
desinvestimento pode alinhar-se com a
idéia de diminuir o tamanho da empre-
sa (downsize), cujo fluxo de caixa livre po-
de ser distribuído por meio de operações
de buyback (Fox e Schiff, 1997; Schifrin e
Johnson, 1997; Ehrbar, 1999; Lazonick e
O’Sullivan, 2000).

O Eva também provoca o alinhamen-
to dos interesses de gerentes e acionistas
e, nesse sentido, pode ser a solução para
o problema vinculado aos custos de mo-
nitoramento de executivos apontado
pela teoria da agência (Jensen e Meck-
ling, 1996).

A idéia de maximização de valor para
o acionista, implícita no sistema Eva, pas-
sa forçosamente por processos de melho-
ria dos produtos e das relações com os
fornecedores, distribuidores, clientes e
funcionários (Ehrbar, 1999).
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E, enquanto a operação de buyback
repercute externamente na percepção do
mercado de capitais, a adoção do siste-
ma Eva começa internamente com um
programa de treinamento indispensável
à compreensão da ferramenta, que de-
pois se transforma em filosofia organi-
zacional pela incorporação dos seus prin-
cípios ao cotidiano das práticas organi-
zacionais. E só quando anunciado é que
repercute no mercado, pelo qual normal-
mente é bem recebido (Ehrbar, 1999).

RACIONALIZAÇÃO DE PROCESSOS

E ORGANIZAÇÃO DO TRABALHO

A criação de valor se realiza pela ado-
ção de práticas racionais. Nesse sentido,
a teoria da criação de valor implica uma
racionalidade econômica ditada por uma
perspectiva de ganhos para o acionista
que prescreve a otimização da relação
meio e fim, com cálculo utilitário das
conseqüências. A idéia de racionalidade,
todavia, insere-se no campo abstrato das
teorias. Para que venha a estabelecer re-
lações de produção no campo empírico
é requerida a sua concretização median-
te a racionalização dos processos orga-
nizacionais básicos. A noção de raciona-
lização também precisa ser instrumen-
talizada com a adequação prática das ati-
vidades críticas (meios) aos objetivos or-
ganizacionais da criação de valor para o
investidor (fins). Essa compatibilização
do fluxo operacional (constituído pelas
atividades, tarefas, rotinas, procedimen-
tos operacionais e condições de produ-
ção) com as metas, padrões de desem-
penho e resultados esperados pela ideo-

logia da criação de valor remete a ques-
tão às concepções elementares de orga-
nização do trabalho e dos processos pro-
dutivos que, por sua vez, produzem de-
mandas no campo sensível dos fatores
humanos. Assim, a ideologia da criação de
valor parece compatível com os postula-
dos centrais do taylorismo, do fordismo
e do toyotismo, no interior dos quais as
interações sociais acontecem, desde que
feita a necessária contextualização com
as expectativas contemporâneas.

Do taylorismo são resgatados
1) o objetivo dos sistemas administra-

tivos, que é “garantir o máximo de
prosperidade ao capitalista e, ao
mesmo tempo, o máximo de pros-
peridade ao empregado” (Souza e
Andriola, 1994, p. 89), tendo em vis-
ta que a “administração científica
fundamenta-se na identidade de in-
teresses entre empregados e empre-
gadores...” (p. 89); e

2) a divisão do trabalho mediante
fragmentação das tarefas, visando
à racionalização das atividades e à
melhoria dos níveis de produtivi-
dade.

Do fordismo são recuperados
1) o foco no processo de produção em

massa e as conseqüências para os
ganhos de escala; e

2) a divisão do trabalho baseada na es-
pecialização (p. 90).

Taylorismo e fordismo se integram e
se complementam pela divisão do tra-
balho, ressaltando que no primeiro a pre-
ocupação básica se ocupava dos aspec-
tos organizacionais e administrativos,
enquanto no segundo dirigia sua máxi-
ma atenção para os fatores produtivos.
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Todavia, ambos buscavam a racionalida-
de do fluxo contínuo, a racionalização do
trabalho e a obtenção de altos índices de
produtividade (p. 90).

Do toyotismo é resgatada a idéia de
produção enxuta (lean production), que se
caracteriza por utilizar menores quanti-
dades de tudo, quando comparada com
a produção em massa: metade de operá-
rios na fábrica, metade do espaço para
fabricação, metade do investimento em
ferramentas, metade das horas de plane-
jamento para desenvolver novos produ-
tos em metade do tempo (Womack, Jo-
nes e Roos, 1990). A idéia central da pro-
dução enxuta é a capacidade de flexibi-
lização de estruturas e processos que
possibilite ao mesmo tempo os ganhos
de produtividade e o atendimento às exi-
gências dos consumidores, incluindo as-
pectos da satisfação individualizada. A
produção enxuta postula a utilização in-
tegrada de várias técnicas japonesas de
organização do trabalho que visam ao
aperfeiçoamento contínuo, ao defeito ze-
ro, a estoques mínimos, custos declinan-
tes, ao trabalho em grupo, às práticas par-
ticipativas e à eliminação de tudo o que
é supérfluo. Se do taylorismo-fordismo
emergem as questões ligadas à rigidez e
à precisão, do toyotismo são buscadas a
flexibilidade, a capacidade adaptativa, a
qualificação, a cooperação, o dinamismo
e a criatividade, almejando a plena iden-
tificação de todos os atores com o suces-
so do empreendimento. As idéias de ho-
mem econômico e homem administrati-
vo convergem e interagem para que a ad-
ministração da empresa possa almejar a
máxima racionalização do sistema de pro-
dução, os maiores índices de produtivi-

dade, crescente lucratividade e altos pa-
drões de competitividade (Souza e Andrio-
la, 1994) e assim explorar todo o potencial
da criação de riqueza para os acionistas.

IMPACTOS ORGANIZACIONAIS

A ideologia da criação de valor im-
plica a adoção de:

1) uma medida de desempenho que
leve em consideração os custos das
estruturas de capital e operacional;

2) um sistema de gestão focado em
processos orientados para a criação
de valor;

3) mecanismos de motivação que in-
duzam os gerentes a pensar, agir e
a serem remunerados como os do-
nos do negócio; e

4) uma nova mentalidade organiza-
cional baseada numa cultura vol-
tada para a criação de valor, eleita
como o objetivo mais importante da
empresa (Stern Stewart & Co., 2001).

Os principais impactos organizacio-
nais decorrentes da adoção da ideologia
da criação de valor podem se manifestar
na forma de:

1) melhores decisões operacionais, se-
gundo as quais a exploração de
qualquer oportunidade de negócio
é precedida de uma análise dos efei-
tos marginais quanto à criação de
valor;

2) melhores decisões de investimen-
to, dirigidas para a implantação de
projetos que produzam valor agre-
gado, previamente estipulado;

3) responsabilidade mais explícita na
criação de valor, explicada por mu-
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danças de atitude e comportamen-
to comprometido com a cultura de
maximização do valor da empresa;

4) alteração na política de remunera-
ção, com a implantação de um sis-
tema de incentivos e recompensas
vinculado aos parâmetros estabele-
cidos pela metodologia do Eva
(Stern Stewart & Co., 2001).

Assim, adotar a ideologia da criação
de valor e pautar as ações organizacio-
nais pelo princípio utilitário da máxima
eficiência proposto pelo sistema Eva leva
as empresas a otimizar a estrutura de ca-
pital, a reduzir ativos, a adequar tama-
nhos de estoques, a alienar unidades ine-
ficientes e a baratear fontes de financia-
mento (Somoggi, 1997). A adequação es-
trutural e a racionalização dos sistemas
produtivos, ou seja, o “rightsizing e a ra-
cionalização das operações” (Ehrbar,
1999, p. 147) podem estimular operações
de buyback visando a devolver aos acio-
nistas o fluxo de caixa livre decorrente
de ajustes e desinvestimentos (Lazonick
e O’Sullivan, 2000), já que investimen-
tos só se justificam pela criação de valor
para os acionistas (Stern, 1999). Ehrbar
(1999) ratifica uma relação entre a cria-
ção de valor e o sistema Eva segundo a
qual a criação de valor é o fim e o au-
mento do Eva é o meio.

CONCLUSÃO

Este ensaio analisou os impactos orga-
nizacionais e financeiros da adoção da
ideologia de criação de valor para o acio-
nista, como um princípio de governan-
ça. Nesse sentido, foi analisada a criação

de valor no contexto geral da governan-
ça corporativa. Sob esse aspecto desta-
cou-se o modelo financeiro de governan-
ça, no qual os investidores asseguram o
retorno do capital investido no negócio.

A ideologia de criação de valor evo-
luiu do princípio de reter e reinvestir pa-
ra diminuir e distribuir, com o intuito de
devolver ao acionista o fluxo de caixa li-
vre das empresas. Em relação aos com-
ponentes da lógica interna da criação de
valor, foram analisados os aspectos es-
truturais e processuais da organização,
a estrutura de capital e o fluxo de caixa e
a cadeia integrativa na criação de valor
numa perspectiva temporal. Disso resul-
tou a adoção do mínimo de estrutura
com a exploração máxima do potencial
dos processos produtivos.

Dentre as ferramentas empregadas
para a criação de valor foram destaca-
das as operações de buyback e o sistema
Eva. A última, mais do que uma simples
ferramenta de avaliação, transforma-se
em filosofia organizacional orientada pa-
ra a criação de valor quando seus princí-
pios são internalizados pelos atores da
empresa.

Os impactos na organização podem
ser observados em relação às melhores
decisões operacionais e de investimen-
to, nas definições de responsabilidades
por toda a empresa e nas alterações do
sistema de incentivos e recompensas.
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ABSTRACT
This is an analysis of the ideology of shareholder value as a strategy to maxi-
mize shareholders’ assets value, related to financial instruments and practices
that materialize it. In this sense, the fundamentals of that ideology are associ-
ated to the principles of corporative governance, particularly the financial model
of governance. An analysis is made of implications in organizational practices
and financial moves through an examination of crossing variables that interact
with basis on their constituent elements, among which: structure and process
features of the organization; free cash flow; the capital structure of organiza-
tions based on the ideology of shareholder value; the temporal perspective
and the integration chain in shareholder value. Buyback operations and the
Eva ® system were analyzed as practical instruments required for the produc-
tion of wealth to investors. Finally, the rationalization of productive processes
and the organization of work are described as producers of the main impacts
of the ideology of shareholder value on organizations.
Key words: Ideology; Shareholder value; Corporative governance; Buyback

operations; Eva® system.
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