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RESUMO

iv

O grande desenvolvimento do ambiente empresarial nas ultimas decadas nao gerou apenas
resultados satisfatorios. A infbrmatiza(;ao, a competitividade, a excessiva vaioriza^ao dos
grandes grupos econdmicos, entre outros fatores, geraram uma corrida desenfreada para a

cria?ao de valor econdmico para o acionista. Desenvolveu-se neste periodo a Gestao Baseada

em Valor. Entretanto, muitas vezes esta busca de riqueza para o acionista contribuiu para o
aumento dos problemas sociais no pais. Neste contexto surgiu o Terceiro Setor, composto por

organiza?6es sem fins lucrativos e com objetivo social bem definido. Porem, muitas destas
entidades nasceram da esperan?a de melhorar o quadro social da epoca e hoje enfrentam
problemas de gestao. Por sustentarem-se, na maioria das vezes, com recursos recebidos em

doa?oes, e sendo estes escassos, e imprescindivel que exista uma gestao financeira eficiente.

Sendo assim, o objetivo deste trabalho e identificar as vantagens e desvantagens da aplica^ao

da Gestao Baseada em Valor nas entidades filantropicas do Terceiro Setor, ou seja, aplicar

uma teoria consagrada nas empresas lucrativas, nas organizaQdes sem fins lucrativos. Foi feita
revisao bibliografica sobre os temas principais do trabalho, VBM e Terceiro Setor, alem de

uma pesquisa empirica. Tres contribuifdes obtidas na revisao bibliografica fbram mais

importantes: (i) entre os principais problemas enfrentados na administra^ao de entidades

filantropicas, metade deles refere-se a gestao financeira, mostrando a necessidade de

melhorias nesta area da gestao; (ii) a teoria baseada na VBM continua eficiente, quando busca

gerar riqueza para a sociedade em lugar do acionista; e (iii) a metodologia desenvolvida por

uma funda?ao americana (REDF) na avalia?ao econdmica das entidades filantropicas,

corrobora com o tema deste trabalho. Na pesquisa empirica, baseada em duas entrevistas
semi-estruturadas avaliadas por analise de conteudo, mostrou que, na pratica, e possivel

aplicar a VBM, mas seriam necessarias algumas adapta?6es para a avalia^ao econdmica da

entidade. Uma proposta deste trabalho fbi basear a avalia(;ao em tres pontos basicos: os

resultados operacionais da atividade economica, os resultados operacionais da atividade social

e a capacidade de alavancar recursos da sociedade. Por fim, fbram apontadas algumas

vantagens e desvantagens da aplica(;ao da Gestao Baseada em Valor as entidades filantropicas

do Terceiro Setor. Destaca-se a vantagem de ajudar na capta?ao de recursos a medida que se

divulga o valor gerado para a sociedade pela entidade e a medida que se consegue usar a

mesma linguagem que os investidores institucionais. E a desvantagem de um mau resultado

ter de ser igualmente divulgado, podendo prejudicar a capacidade de alavancagem de 

recursos.



ABSTRACT
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The utmost development of the business environment in past decades has not created good
results only. Computerization, competitiveness, the excessive valorization of the great

economic groups, among other aspects, has generated a race towards creating economic value

for the shareholder. This is when Value Based Management was developed. However, the

search of wealth fbr shareholders has contributed to the increasing of social problems in the
country. This context brought about the Nonprofit Sector, which comprises non profit

organizations with a clear social objective. Many of these entities, created with the hope of

improving the social situation, are facing management problems. Having been supported by

donated resources, which are often scarce, the financial administration becomes an essential

tool for such endeavors. Thus, the objective of this work is to identify the advantages and
disadvantages of the employment of Value Based Management (VBM) in philanthropic

organizations of the Nonprofit Sector, i.e., the study of the application of a classic theory for
profit enterprises in a non profit organization. A review of the bibliography on the main

themes of the paper - VBM and Nonprofit Sector 一 was done, alongside with an empirical
research. Three valuable contributions that emerged from the bibliographical review are: (i)

amongst the problems faced by nonprofit management, the ones related to the financial area

stand out, indicating the need of improvement in such area; (ii) VBM remains efficient, even

when the object focused in the theory is altered, i.e., when the target is the society, and not the

shareholder; (iii) an American Foundation (REDF) has developed a methodology fbr the

evaluation of nonprofit business, corroborating the subject of this study. The empirical

research, based on two semi-structured interviews validated by content analysis, suggested
that it is possible to apply VBM to nonprofit organizations, but some changes are required in

order to make the evaluation of the entity feasible. This work proposes an assessment based

on three points: the operational surplus of enterprise activity; the operational surplus of the

social activity; and the capacity to collect resources from the society. Finally, some

advantages and disadvantages of the application of VBM in philanthropic entities were

appointed. On the one hand, it highlights the advantage of employing resource collection

when the value created fdr society is made public and when the same language as used by

institutional investors is applied. And on the other hand, there is the disadvantage of having to

disclosure bad results as well, possibly damaging donation revenues.
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INTRODU^AO

Um dos grandes probleinas sociais no Brasil e a intensifica^ao da desigualdade social ocorrida

nas ultimas decadas. Independentemente de posigao politica, com a incapacidade do Estado
de suprir a popula^ao de recursos basicos, diversas pessoas com mais recursos (muitas vezes

pouco a mais do que o minimo necessario para sobrevivencia) se sensibilizaram e buscaram
maneiras de mudar as perspectivas futuras para o pais. Uma das maneiras encontradas para tai
foi a solidariedade, ou seja, o suprimento de necessidades do pais atraves de recursos doados
por voluntarios. Comeqa, entao, a se desenvolver o Terceiro Setor.

Paralelamente, no mundo empresarial, a grande competitividade obrigou as empresas a se

diferenciarem e a criarem vantagens competitivas. Isto, associado a concentragao de recursos
em poucos grupos sociais, gera dificuldade em atrair investimentos, criando um desafio que
elevou a importancia das informa^oes contabeis nas atividades gerenciais.

Nesse contexto, surgiu a Gestao Baseada em Valor (ou Value Based Management - VBM).

Mais do que calcular o lucro, muitas vezes enviesado pelas normas contabeis, era preciso

mensurar a riqueza do acionista e mostra-la aos proprietarios de capital em uma tentativa de

atrair investimentos. Assim, em substitui^ao as medidas tradicionais de desempenho, surgiu o

conceito de valor economico agregado aos acionistas. E estes passaram a ser a figura central
da empresa.

O objetivo principal de todas as empresas deve ser a maximizagao dos lucros dos detentores de
capital, isto e. remunerar os donos do dinheiro. E a medida de desempenho financeiro que ve mais
de per(o, do que qualquer oulro instrumento, o lucro economico verdadeiro de uma empresa.
(OLIVEIRA et al... 2002, p. 184)

Se por um lado, no contexto social atual, o foco de muitas empresas e aumentar a riqueza do

acionista, por outro, o foco de muitas outras e aumentar a riqueza da sociedade. Explica-se:

como conseqtiencia do cresciinento da valorizagao do investidor, e muitas vezes a qualquer

custo, destacou-se a preocupagao com as causas sociais e as relacionadas ao meio ambiente.

Hail e Milstein (2004, p.65) defendem a criagao de valor sustentavel, no sentido de conciliar a

valoriza^ao para o acionista e o desenvolvimento sustentavel.
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Com a queda do comunismo na ultima dEcada, o capitalism© emergiu como a ideologia econdinica
dominante no mundo. Infeliznientc, os resultados produzidos em dez anos de capitalismo global
nao tem sido uniformemente positives. A saturaq五o dos mercados desenvolvidos, a amplia^ao do
fosso entre ricos e pobres, o crcscimento dos nfveis de degradaq我o ambiental e a preocupa(;ao de
que o mundo desenvolvido possa estar perdendo o controle sobre sua prdpria densidade
populacional, vem se combinando c criando entraves a economia global.

Surgem, entao, diversas organiza^des cujo unico objetivo e defender tais causas, institui^oes

em que nao existe a figura do acionista. O crescimento das organiza^des nao-governamentais,

aliado a preocupagao com o meio ambiente e com as desigualdades sociais, levou a causa a

midia, mobilizando um grande numero de adeptos.

As empresas comeqaram a perceber que investimentos em projetos nao lucrativos poderiam

melhorar a imagem das mesmas no mercado, adicionando valor ao acionista. Fischer et al..

(2003, p. 5) analisam as alianqas entre as empresas lucrativas e as do chamado Terceiro Setor

e afirmam que "o engajamento empresarial com causas comunitarias e sociais nao pode ser

visto simplesmente como altruismo, ele tambem pode ser importante para a estrategia da

empresa". De qualquer forma, a causa acabou ainda mais reconhecida.

O Terceiro Setor e constituido de organizagoes sem fins lucrativos e com um objetivo social

be in definido, ou seja, entidades cuja finalidade maior e promover beneficios a sociedade.

Geralmente, elas dependem de recursos oriundos de doa?6es, transferencia de fundos sem

onus e de trabalho voluntario.

Suas atividades sao tipicamenle publicas, apesar de serem pessoas jundicas de direito privado.
Ocorre que o Estado nao consegue desempenhar seu papel social de maneira satisfaloria. Daf, a
sociedade se organiza em associaqOes e funda^oes, buscando, ao inenos, amenizar a inoperancia
do Estado. Muito ainda precisa ser feito, mas a sociedade organizada tem desempenhado um papel
da mais alta importancia social (CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE, 2003, p. 37).

Sendo assim, as alianqas com as empresas lucrativas sao extremamente valiosas para as

organizagoes sem fins lucrativos, pois, alem de levarem recursos financeiros para estas

entidades, disseminaram ainda mais no Brasil a cultura de preocupar-se com problemas

sociais. Atualmente, muitas escolas ja ensinam as crianqas a importancia de proteger o meio

ambiente e incentivam o voluntariado na ajuda ao proximo, o que e indicio de forma^ao de

cultura para busca do bem-estar social global.
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No entanto, muitas das organizagoes do Terceiro Setor surgiram por iniciativas de pessoas

sem experiencia em gestao e apresentam muitas dificuldades na sua administra^ao. A

instituigao sem fins lucrativos nao implica em empresa nao lucrativa, tai expressao diz

respeito a distribuigao dos resultados. Todo superavit gerado deve ser reinvestido, nao existe

distribuigao de dividendos (MELO el al.., 2003, p. 3). Ou seja, e um equivoco pensar que
estas organizagoes nao podem ser superavitarias, elas podem e devem ser superavitarias,

gerando recursos para investir em novos projetos sociais.

A escassez de recursos nessas entidades, visto que a maior parte delas depende da

solidariedade alheia, exige, ainda mais, uma gestao eficiente. O objetivo maior dessas

organizagoes deve ser maximizar os beneficios gerados com cada unidade monetaria

arrecadada. Logo, o lucro indica o uso eficiente dos recursos, ou seja, foi possivel repor os

gastos e ainda existem recursos para reinvestimento. O superavit no final do exercicio, alem

de nao ser ilegal, permite a ampliagao da ajuda dada a sociedade pela organiza^ao.

Mas, na pratica, essa gestao eficiente raramente acontece. Teixeira (2004, p. 7) aponta a

deficiencia na gestao como um dos fatores de restrigao a um maior desenvolvimento do

Terceiro Setor:

As deficiencias na gestao organizacional destas enlidades, a pressao para buscarem sua auto-
sustenta^ao financeira, a escassez de apoio t^cnico e a grande diversidade de membros que
compoe suas eslruturas sao reslri^oes a um maior desenvolvimento do Terceiro Setor. Para
reverler tai esiado de coisas, uma grande parte de estudiosos do tema alerta para a necessidade de
profissionalizar a gestao dessas institui^des, ponto em que os conhecimentos e os principios da
Ciencia da Administra^ao podem dar uma significativa contribui^ao para o desenvolvimento do
setor social.

Dai a importancia de estudar melhor esse setor e de adequar as teorias das ciencias contabeis e

administrativas a ele. Uma das dificuldades dessas organizagoes esta na avaliagao de

desempenho. Fischer el al.. (2003, p. 10) apontaram a falta de indicadores de desempenho

como um dos problemas encontrados nas aliangas intersetoriais envolvendo o Terceiro Setor.

Santos (2004, p. 3) corrobora: torna-se iniperativo e questao de sobrevivencia, que as

organizagoes sociais desenvolvam medidas para avaliar o impacto social das a^oes sociais que

empreendem, indo alem de indicadores tradicionais de relatos isolados e atrelados a a^ao

social proprianiente dita,^.
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Enquadra-se aqui a finalidade deste trabalho. Dada a necessidade de aprimoramento de gestao

nas organizagoes sem fins lucrativos, associada 3 necessidade de avaliar seu desempenho para

alavancar recursos, toma-se importante encontrar ferramentas de gestao capazes de melhorar

o desempenho dessas entidades e ainda demonstrar isso para os investidores. Dai, questiona-

se: seria possivel utilizar a Gestao Baseada em Valor para suprir tai carencia? Quais as

vantagens e desvantagens de adotar a Gestao Baseada em Valor nas entidades filantropicas do

Terceiro Setor? Ittner e Larcker (2001, p. 362)1 sugeriram pesquisas deste tipo em um estudo

realizado sobre a Gestao Baseada em Valor:

[...J rclativamente pouco se sabe sobre os eleitos dos diferentes objetivos nas escolhas de
estratdgia, cslrutura organizacional e avalia^ao de desempenho. Assim, uma importante questao e
se a escolha dos objetivos intcrnos realmente influencia o sucesso organizacional. [...] Uma
questao relacionada 6 a aplicabilidade do modelo de Gestao Baseada em Valor em organiza^oes
privadas e sem fins lucrativos, nas quais nao existe o aumento de valor para o acionista como
objctivo global. Apesar das diferen^as nos objetivos, nwitas organiza^des sem fins lucrativos
segucm um proccsso de plancjainento e controle similar. Entao, uma interessante questao de
pcsquisa e o bencficio desta abordagem gendrica das empresas declaradamenle lucrativas as
organiza^des privadas sem fins lucrativos, (tradu^ao livre)

Com isso, o proposito desta pesquisa e estudar possiveis beneficios que a aplicagao da Gestao

Baseada em Valor nas organizagoes filantropicas do Terceiro Setor poderia trazer para estas

entidades e para a sociedade.

Caracteriza?ao do problema

Castro (1978, p. 55) defende tres caracteristicas essenciais para um tema de pesquisa,

originalidade, importancia e viabilidade; e mostra a dificuldade em satisfazer

simultaneamente aos Ires pontos. A importancia aparece quando o tema esta relacionado a

uma questao crucial que afeta um segmento substancial da sociedade. Um tema original nao

significa nunca ter sido pesquisado, mas ter potencial para surpreender. E, por fim, um tema

viavel leva a uma pesquisa possivel de ser realizada, exeqiiivel. De fato, e dificil atender

plenamente aos designios do autor, mas cabe a todo cientista almejar sempre a concilia^ao 

Despite these differing perspectives, relatively little is known about the effects of different objectives on
strategic choices, organizational design, and firm performance. Thus, an important question is whether the
choice of internal objectives actually influences corporate success. [...] A related issue is the applicability of the
value-based management framework in private and non-profit organizations, which do not have shareholder
value enhancement as an organizational objective. Despite this difference in objectives, many non-proGt
organizations follow a similar planning and control process. Thus, an interesting research issue is the benefits of
this general approach in publicly traded companies relative lo private or non-profit organizations (ITTNER;
LARCKER, 2001, p. 362)
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destas caractensticas. Assim, este topico tenta mostrar a conciliagao destas caractensticas para

o proposito da pesquisa exposto anteriormente.

A VBM e uma tecnica de gestao que busca melhorar o processo de tomada de decisao, mas

foi delineada para empresas visando a maximizagao de valor economico ao acionista. O

Terceiro Setor, por sua vez, precisa melhorar sua gestao e, consequentemente, seu processo de

tomada de decisao, mas nao possui acionistas. No entanto, mudando o foco da VBM para a

comunidade parece ser possivel valer-se desta teoria para melhorar a gestao das entidades sem

fins lucrativos.

Portanto, o problema de pesquisa esta formulado pela seguinte questao:

Quais as vantagens e desvantagens do uso da Gestao Baseada em Valor em entidades

filantropicas do Terceiro Setor?

Objetivos da pesquisa

De acordo com Richardson (1999, p. 62/63), o objetivo geral define, na maior parte dos casos,

"o que se pretende alcangar com a realiza§ao da pesquisa" e os objetivos especificos “definem

etapas que devem ser cumpridas paia alcangar o objetivo geral”.

Assim, o objetivo geral desta pesquisa e identificar as vantagens e desvantagens da aplica(;ao

do conceito de Gestao Baseada em Valor etn entidades filantropicas do Terceiro Setor,

considerando a Gestao Baseada em Valor como um processo de gestao focado no valor

adicionado ao acionista e o Terceiro Setor como um conjunto de organiza^des privadas sem

fins lucrativos cuja finalidade maior e promover beneficios a sociedade.

Como objetivos especificos, tem-se:

1. revisar a literatura sobre Terceiro Setor e Gestao Baseada em Valor;

2. relacionar problemas de gestao comuns as entidades do Terceiro Setor;

3. verificar se a mensuragao do valor economico das entidades sem fins lucrativos e feita em

outros paises, e se for feita, investigar como se faz e se o metodo e aplicavel ao Brasil;

4. proper adapta^oes necessarias para adequar a teoria de Gestao Baseada em Valor

desenvolvida para empresas lucrativas As organiza§6es sein fins lucrativos;
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5. contribuir com a literatura sobre gestao do Terceiro Setor;
6. verificar, para um caso especifico, se e feita (e como e feita) a mensuragao do valor

economico agregado a comunidade;
7. enumerar as vantagens e desvantagens da Gestao Baseada em Valor aplicada ao Terceiro

Setor.

Justificativa

Ao longo desta introdugao jd foram citados diversos dados mostrando a relevancia da

pesquisa. A ideia principal 6 contribuir para o desen vol vimento da eficacia na gestao das

organizagoes do Terceiro Setor, para que estas possam gerar mais beneficios a sociedade,

colaborando com o desenvolvimento social do pais.

E evidente que o Brasil precisa melhorar as condi^oes sociais e economicas da popula^ao.

Conforme ja citado, Costa e Rosa (2003, p. 2) atribuem ao Terceiro Setor a missao de reduzir

a ineficiencia estatal em prover servigos publicos imprescindiveis a populagao. Assim, as

Organizagoes Nao-Governamentais (ONGs) podem oferecer algumas necessidades basicas

(como saude, educa?ao, moradia, entre outros) a pessoas que nao teriam acesso as mesmas. E,

quanto melhor gerida a institui^ao, mais pessoas serao beneficiadas.

Devido a finalidade social das entidades filantropicas, elas nao cobram pelos produtos ou

pelos servigos prestados na atividade social, consequentemente, nao existe receita diretamente

vinculada ao seu exercicio. A maior parte delas se sustenta com as doagoes arrecadadas.

De niodo geral, as receitas nas entidades do Terceiro Setor conslituem-se por contribuiQoes,
doa^des e subvenqOes, sendo essenciais a essas organiza^des assim como nas demais ernpresas,
lanto essas como aquelas precisam garantir a sua continuidade e prestar contas de seu desempenho
aos provedores de recursos, diferindo apenas nos seus prop6sitos." (ALVES el al.., 2004, p. 2)

Investimentos filantropicos em entidades do Terceiro Setor podem objetivar aumento da

capacidade do predio, aquisi?ao de ativo permanente, programas de expansao ou executar

uma estrategia particular. Seja qual for tai objetivo, todo o investimento feito no Terceiro

Setor e direcionado a criagao de valor social: atender as necessidades ou melhorar as

condigoes da comunidade.
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Assim, e fundamental para a continuidade da instituiq我o que o montante arrecadado em

doa^oes seja suficiente para cobrir os gastos e investimentos necessdrios para o desempenho

de sua fun^ao social. Para tanto, busca-se maximizar os beneffcios gerados com essas doa^oes

e isto so pode ser feito atraves de uma gestao eficiente dos recursos. Consequentemente, a

contribuigao para a melhoria da gestao de recursos nas entidades do Terceiro Setor, objetivo

desta pesquisa, leva ao aumento do numero de pessoas beneficiadas por estas organiza^oes.

Falconer (1999, p. 139) defende a importancia do envolvimento academico com esta questao.

O que 6 destacado pela midia e ressaltado por empresdrios, influenciando legisladores e eleitores,
depende em grande parte da aten^ao que a comunidade cicnlifica d我 a este fenomeno. A agenda de
pesquisa do Terceiro Selor tem desempenhado uma importante influencia em todo o mundo. Este
6, certamente, um dos campos onde se deve avanqar mais nas Ciencias Sociais e onde hd maior
potencial de contribui^ao da pesquisa 祝 sociedade.

Alem disso, o crescimento do Terceiro Setor nao acontece so no Brasil, e um movimento

mundial e outras grandes universidades {Manchester University, London School of

Economics, Yale University, Chicago University, entre outras) tem investido recursos em

pesquisas relacionadas a este setor.

Metodologia

Definidos o tema e os objetivos da pesquisa, o proximo passo e definir o metodo cientifico a

ser adotado. Richardson (1999, p. 22) define metodo como "o caminho ou a maneira para

chegar a determinado fim ou objetivo". O metodo que ira pautar este trabalho e o positivismo,

o estudo empirico de teorias.

A pesquisa caracteriza-se como estudo exploratorio de natureza qualitativa, isto e, objetiva

estudar um fenomeno e conseguir nova compreensao deste. Considerando a pequena

quantidade de pesquisas cientificas envolvendo o Terceiro Setor, o estudo exploratorio

mostra-se o mais adequado, pois "no caso de problemas em que o conhecimento e muito

reduzido, geralinente o estudo exploratorio e o mais recomendado" (SELLTIZ et al.., 1987, p.

61).

Assim, sera feita a revisao da literatura relevante sobre Gestao Baseada em Valor e sobre

Terceiro Setor e, posteriomiente, sera feita uma pesquisa de campo. A pesquisa de campo e

frequentemente empregada em investigagoes que procuram avaliar a eficacia de um conjunto
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de processes para auxiliar a sociedade. Ela se ap6ia em m^todos, tecnicas, instrumentos e

outros procedimentos, a fim de fomecer resultados pertinentes que venham ao encontro dos

objetivos do pesquisador (FACHIN, 2003, p. 134).

A parte empirica do trabalho terd o objetivo de ajudar a responder ao problema de pesquisa

atravds da an^lise do contexto da entidade filantrdpica, bem como o de mostrar algumas

formas de calcular o valor economico de empreendimentos com objetivos sociais,

exemplificando com uma organiza^ao filantropica do Terceiro Setor brasileiro. Apesar de ser

uma investiga^ao empirica usando um caso prdtico, nao pode caracterizar-se como estudo de

caso por representar uma pequena incursao no mundo pratico e nao uma investigagao em

profundidade.

O estudo sera feito em uma organiza^ao sem fins lucrativos localizada na cidade de Ribeirao

Preto, interior de Sao Paulo, cujo objetivo e oferecer tratamento de combate ao cancer as

pessoas que nao podem pagar pelo mesmo. A metodologia de pesquisa sera detalhada no

capitulo 4, juntamente com a avalia宓o dos resultados, quando serao exploradas as tecnicas de

coleta e analise dos dados.

Questoes da pesquisa

De acordo com as informa^oes colocadas e os objetivos propostos, tem-se as seguintes

questoes orientadoras de pesquisa:

1. Com rela^ao a controles gerenciais em organizagoes do Terceiro Setor, o que ja existe de

conhecimento cientifico?

2. Que tipos de controles financeiros sao utilizados pelas organizagoes do Terceiro Setor?

3. E viavel definir uma maneira de calcular o valor economico agregado a comunidade por

uma entidade filantropica do Terceiro Setor?

4. E possivel melhorar o processo decisorio das entidades do Terceiro Setor usando Gestao
Baseada em Valor?

5. Ha ganho em se formalizar um indicador de desempenho das organiza^oes do Terceiro
Setor?
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Desenvolvimento da pesquisa

O desenvolvimento do trabalho escrito sera organizado em cinco capitulos. Ap6s a introdugao

ao tenia da pesquisa, contextualizando o problema a ser estudado, esta o primeiro capitulo

com um mapeamento da literatura existente sobre Terceiro Setor. O segundo capitulo traz os

conceitos relacionados a Gestao Baseada em Valor. O terceiro capitulo ira analisar a

compatibilidade da Gestao Baseada em Valor com as organizagoes do Terceiro Setor,

discutindo a compatibilidade conceitual e o calculo do valor economico da entidade. O quarto

capitulo aborda o caso pratico, descrevendo o contexto organizacional e realizando analise de

conteudo dos dados coletados, e conclui as vantagens e desvantagens da aplicaq我o da VBM a

entidade filantropica do Terceiro Setor. Por fim, o ultimo capitulo trara as consideragoes

finais e conclusoes da pesquisa.

Espera-se como resultado desta pesquisa contribuir para a melhoria do processo decisorio das

entidades do Terceiro Setor, conseguindo adaptar o conceito de Gestao Baseada em Valor as

peculiaridades deste setor. Alem disso, espera-se contribuir para a futura formagao de um

indicador de desempenho que ajude estas organizagoes a alavancar mais investimentos,

maximizando a possibilidade das mesmas ser/irem a comunidade.
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I ENTIDADES FILANTROPICAS E O TERCEIRO SETOR

Para verificar as vantagens e desvantagens da aplicagao da VBM em entidades filantropicas

do Terceiro Setor, e primordial entender melhor este setor e, especificamente, as entidades

filantropicas. Por isso, o objetivo deste capitulo e dar uma visao geral deste setor e mostrar a

necessidade de melhoria de gestao, enquadrando nos proximos capitulos a VBM a esta

necessidade.

O Terceiro Setor caracteriza-se por entidades sem fins lucrativos. Em uma visao generica e

possivel afirmar que este setor surgiu da necessidade de suprir carencias do Estado no

cumprimento de suas fungoes basicas, como saude e educagao. Mas nao e so isso. Apesar de

"entidades sem fins lucrativos" parecer titulo de um grupo homogeneo, nao e exatamente

assim. Por possuirem predominantemente um objetivo social, aparentemente sao entidades

faceis de gerir, mas nao sao. Neste contexto, o objetivo deste capitulo e explorar e esclarecer

aspectos do Terceiro Setor, especialmente das entidades filantropicas, referentes ao seu

surgimento, a sua composigao e as suas peculiaridades de gestao, destacando-se

caracteristicas da gestao financeira.

Fernandes (1997, p. 27) foi um dos pioneiros no estudo do Terceiro Setor no Brasil e o define

da seguinte forma:
[Terceiro Setor] 6 composto de organiza^des sem fins lucrativos, criadas e mantidas
principahnente pela participa^ao voluntaria, em um ambito nao governamental, dando
continuidade as praticas tradicionais da caridade, da filantropia e do mecenato e expandindo o seu
senlido para outros domfnios, graqas, sobreludo, h incorpora^ao do conceito de cidadania e de suas
multiplas inanifesta^des na sociedade civil (FERNANDES, 1997, p. 27).

Hudson (1999, p. XI) define este setor como um conjunto de atividades privadas com fins

publicos e sem fins lucrativos, composto por instituigoes civis de qualquer origeni 一 religiosa,

comunitaiia, de trabalhadores, institutes e fundagoes empresariais e organizagoes nao-

governamentais e outras 一 diferenciando-se da logica estrita de governo (publico com fins

publicos) e de mercado (privado com fins privados).

Salamon e Anheier (1997, p. 25) consideram a necessidade de realizar compara^oes

internacionais entre organizagoes dessa natureza e propoem uma definigao mais ampla. Eles
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selecionaram cinco caracterfsticas comuns as organizagoes em estudo: (a) formalidade, mas

nao no sentido de legalidade e, sim, reunioes regulares, regras, ou algum nivel de
organiza^ao; (b) natureza privada, nao pertencente ao govemo, nem dirigida por ele; (c) nao

distribuir lucros, estes, se houver, devem ser investidos na missao da organizagao; (d)

autonomia, nao devem ser controladas por entidades extemas; (e) voluntariedade, devem

envoiver algum grau de participa^ao voluntaria.

Com isso, mesmo nao sendo possivel o consenso absolute nas definigoes, percebe-se a

caracteriza^ao do Terceiro Setor mais pela inten^ao das organizagoes, que por

regulamentagoes. Costa e Rosa (2003, p. 2) justificam afirmando: "o nascimento do Terceiro

Setor e avaliado por muitos com otimismo, pois sao essas organizagoes sem fins lucrativos a

via eficaz para assegurar a participa^ao social, eliminar a ineficiencia da burocracia estatal e

assegurar a eficacia dos servigos ptiblicos".

O crescimenlo do Terceiro Setor decorre de varias pressoes, demandas e necessidades advindas
das pessoas, como cidadaos, das instituiqGes e atd dos proprios governos. Ele reflete um conjunto
nitido de mudanqas sociais c tecnoldgicas, aliado a continua crise de confianqa na capacidade do
Estado. Mudanqas historicas de longo alcance abriram o caminho para que institui^des alternativas
possam atender melhor as necessidades humanas. Com sua pequena escala, flexibilidade e
capacidade de canalizar a participa^ao popular, as organizaqGes privadas sem fins lucrativos estao
melhor capacitadas para precncher esse espaqo. (SALAMON, 1998, p. 5)

Na maior parte dos casos essas instituigoes atuam nos “pontos fracos” do govemo, ou seja,

elas vem cobrir as falhas dos servigos oferecidos pelo governo. "O Terceiro Setor vem atuar

como uma extensao da agao do Estado tradicional, e amplia o espaqo do proprio Estado,

cobrindo lacunas de participa?ao social” (COSTA; ROSA, 2003:2).

As organizaqGes nao-lucrativas parecem exislir com a finalidade de atender a demandas
especificas, caraclerizadas por um sentido proprio, inteligfvel, que nao sao alcanqadas dentro das
outras formas organizacionais, mercado e Estado. Este parece ser o dado fundamental que
caracteriza estas organiza(;des. (RAMOS, 2003, p. 166)

O nome Terceiro Setor pressupoe a existencia de outros dois setores, o primeiro e o segundo.

O Primeiro Setor e o setor publico, formado pelo "conjunto das organizagoes e propriedades

urbanas e rurais pertencentes ao Estado”. O Segundo Setor e o setor privado, representado

pelo "conjunto de empresas particulares e propriedades urbanas e rurais pertencentes a

pessoas fisicas ou jurfdicas e fora do controle do Estado”. Ja o Terceiro Setor diferencia-se

dos outros por exercer alividades publicas atraves de instituigoes privadas, sejam elas 
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associagdes profissionais, associa^oes voluntarias, entidades de classe, funda?6es privadas,
entidades filantropicas ou outras formas de organiza^ao (TENORIO, 1998, p. 20).

Costa e Rosa (2003, p. 2) defendem o surgimento do Terceiro Setor como resultado de uma

falha do Primeiro Setor no exercicio de suas fungoes sociais. A ideia de que as organizagoes

sem fins lucrativos atuani nos "pontos fracos” do Estado e tambem a percep^ao do senso

comum. No entanto, esta visao e contestada por Rodrigues (2004, p.41) defendendo outra

rela^ao do Terceiro Setor com o Estado.

[...] as organiza^oes sem fins lucrativos nao aparecem como conseqiiencia de falhas do sistema
economico, nem como aclendo ao Estado. Ao contrario, elas surgem porque o Estado estd sendo
transformado e a sociedade civil organizada assume papdis de parceria ou conflito com ele, numa
dinaniica de atores sociais revendo seus papeis. A origem do Terceiro Setor, segundo essa visao.
nao lem relaq我o com suprir a parte nao atendida pelo mercado nem pelo governo; lem relaq我o com
o surgimento de novas relates entre Estado e sociedade. que geram impactos diretos na
adininistra^ao publica. (RODRIGUES, 2004, p. 41)

A partir da decada de 90 do seculo XX, o Estado assumiu oficialmente essa relagao de

parceria, criando legisla^ao para regular tai setor. Em verdade, o termo Terceiro Setor, da

forma como vem sendo adotado, engloba um grupo bastante heterogeneo de instituigoes,

dificultando a cria^ao de teorias de gestao especificas para estas entidades bem como a

defini(jao de um conceito para Terceiro Setor. Em parte, isto ocorre devido aos incentives

fiscais: muitas empresas assumem a estrutura e a denominagao legal de fundagao, sem, de

fato, possuirein as intengoes de uma entidade sem fins lucrativos, como exemplo tem-se

diversas funda^oes educacionais apresentando finalidades lucrativas encobertas e muitas

organiza^oes sociais caracterizando-se dessa forma visando a conseguir financiamento

publico.

As organiza^ocs sem fins lucrativos existem desde o Brasil coldnia, inicialmente na figura de
entidades ligadas a igreja catolica, portanto, nao se irata de algo novo, mas que vein crescendo a
cada dia, ganhando mais visibilidade. tanto na sociedade, quanto na midia e chaniando a atenq我。

do proprio Estado, coin caractenslicas de gerar services de caraier coletivo com fins sociais, lutar
em defesa dos direitos dos cidadaos, buscando a melhoria da qualidade de vida das pessoas. Por
oulro lado, cresceu o numero organizaq6es, coin fachadas de Glantropia, para lavagein e desvio de
dinheiro publico, 6 a chamada “pilantropia”. (ALVES; AZEVEDO, 2003)

Dada tai heterogeneidade do Terceiro Setor, a Organizagao das Nagoes Unidas (ONU) e a

John Hopkins University (JHU) criaram, como resultado de um trabalho conjunto, a

Classificagao Internacional das Organiza^oes Nao-Lucrativas (International Classification of

Non-profit Organizations - ICNPO). A ICNPO classifica as organizagoes sem fins lucrativos
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cm 12 grandes grupos de atividades, que por sua vez estao subdivididos em um total de 24

subgrupos (RODRIGUES, 2004, p.33). O quadro 1.1 mostra esta classificagao.

Alves (2002, p. 41) analisa a tentativa de agrupar entidades tao diferentes em um unico setor e

afirma que se, por um lado, a possibilidade de todos adotarem um unico termo, Terceiro
Setor, criou condigoes para que diferentes tradi0es de pesquisa pudessem 'dialogar', o

mesmo movimento de 'reduzir para conciliar' trouxe para o <dialogo, varios outros problemas

que a pesquisa jamais havia enfrentado. Dentre os principals desses 'novos' problemas, o

problema de como torn ar comparavel iodo o Terceiro Setor.

FONTE: RODRIGUES, 2004, p. 36

Quadro 1・1 一 Tabela ICNPO — Classifica声。Internacional das OrganizaqGes sem fins lucrativos
Grupo 1: Cultura e Rccrca^ao
I 100 Cultura c Artes
1 200 Esportes
1 300 Outras Recreates e Clubcs Sociais

Grupo 7: Serviqos Lcgais, Defcsa de Direitos Civis c
Organiza^ocs Pohticas
7 100 Organiza^des Civicas e de Defesa dos Direitos Civis
7 200 Serviqos Legais
7 300 OrganizaqGes Polhicas

Grupo 2: Educa^ao c Pesquisa
2 100 Ensino Fundamental e M(fdio
2 200 Educa^ao Superior
2 300 Outras cm Educa^ao
2 400 Pesquisa

Grupo 8: Intcrmcdi^rias Filantrdpicas c de Promo^ao de
A?6cs Voluntarias
8 100 FundaqOes Financiadoras
8 200 Outras Filantrdpicas Intermedidrias

Grupo 3: Saudc
3 100 Hospitals e Reabilitagao
3 200 Casas de Rcpouso
3 300 Saude Mental e Interven^ao cm Crises
3 400 Outros Serviqos de Saude

Grupo 9: Atividadc Intcrnacional
9 100 Atividades Internacionais

Grupo 4: Assistencia c Promo?ao
4 100 Assistencia Social
4 200 Emergencia e Amparo
4 300 Auxflio a Rcnda e Sustcnlo

Grupo 10: Religiao
10 100 Congrega^oes Religiosas e Associates

Grupo 5: Mcio Ambicntc
5 100 Meio Ambiente
5 200 Prote^ao a Vida Animal

Grupo 11: Associates Profissionais, de Classe e
Sindicatos
11 100 Associates de Classe
11 200 Associa^des Profissionais
11 300 Sindicatos

Grupo 6: Dcscnvolvimento c Moradia
6 100 Desenvolvimento Economico, Social e
ComunitArio
6 200 Moradia
6 300 Em prego e Treinamento

Grupo 12: Nao classificado em outro Grupo
12 100 Oulras nao classificadas

Um estudo realizado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), em parceria

com a Associagao Brasileira das Organizagoes Nao-Govemamentais (ABONG) e o Grupo de

Institutos, Fundagoes e Empresas (GIFE), intitulado "As Fundagoes Privadas e Associagoes

Sem Fins Lucrativos no Brasil - 2002", realizado a partir do Cadastro Central de Empresas

(CEMPRE) do LBGE, e ainda levando em consideragao a metodologia da ONU para a selegao 
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das organizagoes, mostrou a diversidade das entidades integrantes do Terceiro Setor e trouxe
informagoes import antes para obtengao de uma visao geral do setor no Brasil, entre elas

(MEREGE, 2003):

=> de 1996 a 2002 o numero de organizagdes passou de 107 mil para 276 mil, registrando um

crescimento de 157%, sendo que 62% das entidades foram criadas a partir de 1990;

=> a maioria das organizagoes encontra-se no Sudeste (44%), concentrando-se em Sao Paulo

(21%) e Minas Gerais (13%);

= essas instituigdes empregavam cerca de 1,5 milhao de pessoas em 2002, portanto gerando
tres vezes mais emprego que o govemo federal;

=> a movimentagao de recursos para pagamento de salaries e outras despesas alcangou a cifra
de R$ 17,5 bilhoes;

=sao organizagoes pequenas, sendo que 77% delas nao possuem qualquer empregado e

somente 7% contam com 10 ou mais pessoas remuneradas;

=as organizagoes religiosas correspondem a 25,5% do total de instituigoes do setor, sendo

seguidas pelas entidades que se dedicam ao desenvolvimento e defesa dos direitos

(16,4%) e pelas associagoes patronais profissionais (16%);

n cultura e recrea(jao, assistencia social, assim como educagao e pesquisa, que sempre se

destacam como sendo as areas principals de atividades no Terceiro Setor, registram

apenas 13,6%, 11,6%, e 6%, respectivamente, e a area de saude representa 1,3%.

Como o caso escolhido para estudo e uma entidade filantropica da area de saude, vale trazer

informagoes adicionais sobre esta atividade. A saude movimenta grandes aportes de recursos

economicos, humanos e materials em todos os paises do mundo. A media geral de despesas

com saude para todos os paises e de US$ 1.728 por pessoa por ano e 7,5% do Produto Interno

Bru to (PIB). No Brasil, o orgamento global do Ministerio da Saude cresce continuamente,

sendo em 2002 aproxiniadamente R$ 28,5 bilhoes. A saude e, sob todos os aspectos, inclusive

economicos e politicos, estrategica para os destinos da nagao. O setor hospital ar filantropico

no Brasil e atualmente responsavel por cerca de um tergo do parque hospitalar existente no

pais (JUNQUEIRA; OLIVEIRA, 2003, p. 228/229).

Sendo objetivo deste trabalho estudar entidades filantiopicas, sempre que houver referencia

ao Terceiro Setor doravante, estar-se-i considerando exclusivamente estas entidades.
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Ressalta-se, entretanto, a existencia de diversas instituiqSes nao filantropicas se encaixando
neste conceito, como sindicatos, fundagoes educacionais, entre outras.

Salamon (2000, p. 100) coloca quatro desafios enfrentados pelo Terceiro Setor para expandir

e fortalecer sua atua^ao: (i) legitimar-se junto A sociedade; (ii) fazer parcerias com o Estado e

o setor privado; (iii) tomar-se mais profissional na gestao; e (iv) buscar novas e criativas
formas de financiamento. Neste trabalho, de um modo geral, serao discutidos os quatro

desafios, pois a mensura^ao do valor da entidade na sociedade e sua evidenciagao para a

inesma relacionam-se com os dois primeiros desafios. Por conseguinte, ao expor seu valor

economico e dependendo de recursos de terceiros, a organiza^ao ver-se-d frente a necessidade

de profissionalizar-se para melhorar tai valor e aumentar a arrecada?ao de recursos, aspectos

relacionados aos outros desafios propostos.

Na medida que cresce o trabalho, aumenla a responsabiiidade do Terceiro Setor nos projetos
sociais, que precisam buscar a profissionaliza(;ao no quadro de seus funciondrios e de seus
dingcntcs. E notdrio que, difcrente das entidades do Segundo Setor (empresas), o Terceiro Setor
nao visa o lucro, porem e atravds dele que estas entidades conseguem se manter e lutar para atingir
seus objetivos. (ALVES; AZEVEDO, 2003)

Duas questdes importantes sao levantadas por Alves e Azevedo (2003) e serao discutidas nos

proximos topicos: a necessidade de profissionalizar a gestao das entidades do Terceiro Setor e

o paradigma do lucro nas entidades sem fins lucrativos.

1.1 Alguns aspectos sobre a gestao de entidades filantropicas do Terceiro Setor

As entidades filantr6picas sao organiza^oes voltadas para seus clientes na promo§ao de

assistencia social e de services nas areas de saude e educa^ao. Caracterizam-se principalmente

por serem beneficentes e dependerem de doa^oes de terceiros para se sustentarem (OLAK,

2000, p. 28). Assim, como uma das maiores dificuldades destas institui^oes esta na captagao

de recursos (MELO et al.., 2003, p. 13), dada sua escassez, e fundamental a transparencia na
gestao das mesmas.

Entidades do Terceiro Setor, cujas iniciaiivas sejam pautadas pela transparencia e regularidades
fiscal, administraliva e jundica, conquistam credibilidade e confianqa junto a sociedade,
facilitando, dessa forma, a celebra^ao de parccrias e ajuste de inleresses reciprocos seja com o 
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primeiro setor - poder publico, seja com o segundo setor 一 empresas. Neste contcxto, a
profissionaliza^ao das enlidadcs sem fins lucralivos faz-se premente. (PADOVANI, 2003)

Apesar de ter caracteristicas peculiares, as entidades filantr6picas sao organiza?6es privadas,

devendo ser administradas de modo a se sustentar, e estao sujeitas a todas as

intempestividades do ambiente no qual estao inseridas. "Afinal, as organizagoes do Terceiro

Setor nao sao ilhas, separadas das deniais dimensoes da vida social; ao contrario, estao

intimamente relacionadas com estas, sofrendo todos os tipos de influencias e pressoes do
ambiente externo^, (TEIXEIRA, 2004, p. 5).

O autor refor^a que as organizagoes do Terceiro Setor, alem de estarem expostas aos

problemas comuns das empresas com finalidades lucrativas, ainda estao sujeitas aos

problemas "inerentes aos seus modos peculiares e distintos de aq我o" (TEIXEIRA, 2004, p. 5),

entre eles a desconfianqa da sociedade quanto as intengoes sociais das mesmas.

Nesse contexto, a gestao eficaz se torna essencial. Ate porque essas instituigoes tem

melhorado os indices sociais do pais e nao podein deixar de existir tendo recursos, no minimo

huinanos, para continuar em atividade. Pesquisas advindas do meio academico podem

contribuir para a melhoria da situagao, desenvolvendo ou adaptando teorias de administragao

para o Terceiro Setor. "Ainda e pequena a preocupagao em adequar o estudo da gestao as

singularidades proprias deste tipo de organizagao,' (TEIXEIRA, 2004, p. 11). Secaf (2003)

sugere o desenvolvimento por meio de troca de experiencias entre gestores e instituigoes.

Com a maior proximidade das empresas privadas nas organiza^oes do Terceiro Setor, seja airavtfs
do estnnulo dos institutos de cidadania, seja atraves da participa^ao de seus me inbros como
participantes dos conselhos ou mesmo como voluntarios, a troca de conhecimento e
consequenlcinenle o aprendizado mutuo lem ocorrido de forma rapida e cficienle. Modernas
praticas de gestao utilizadas pelo setor privado lem sido absorvidas pelo Terceiro Setor.
pennilindo um crescimento mais estruturado e efetivo. (SECAF, 2003)

Entretanto, Tenorio (1998, p. 20) inostra a necessidade de cautela ao se adotarem praticas

empresariais na gestao das entidades do Terceiro Setor. Ele chama atengao para o cuidado em

nao deixar as necessidades financeiras corromperem a causa social, pois esta sini representa o

objetivo maior da organizagao. Assim, as decisoes devem ser tomadas buscando maximizar os

beneficios gerados para a sociedade.

Numa pcrspcctiva macro, a dcflciencia gcrencial na implcinenta(;ao de poKticas publicas, agravada
pela escassez crdnica de recursos Gnancciros, foinenta o carater competilivo das organiza(;des do 
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Terceiro Setory jd quc clas tcm de concorrcr para obter rccursos junto ao primeiro e/ou segundo
setor. Sob um cnfoque micro, csta demanda por recursos pode provocar tambOm o distanciamento
da mancira dessas organizaijocs atuarcm com as qucstdes sociais, de um gerenciamenlo centrado
na intersubjctividade da pessoa humana para aquelc determinado pelo cdlculo egocentrico de
ineios e fins. Adiciona-se a isto o fato de estas organiza^oes da sociedade civil, na ansia de
*profissionalizarem-se\ na 4lu(a pela sobrevivencia\ passarem a utilizar os mesmos mecanismos
gercnciais daqueles cmpregados pelo setor privado nos seus processes de tomada de decisao.
(TENORIO, 1998, p. 20)

Teixeira (2004, p. 15) coloca ainda a necessidade da realiza^ao de pesquisas de campo para

conhecer melhor as organiza^oes do Terceiro Setor e verificar a possibilidade da elaboragao

de estudos e teorias organizacionais, contemplando suas particularidades, ou seja, um modelo

de gestao mais condizente com as caractensticas deste setor.

Costa (2004, p. 1) verifica a atuagao mais profissional e a busca de uma administra^ao

eficiente e eficaz das causas sociais nos ultimos anos. **A aura de romantismo que emanava

das ONGs 6 substituida por um comportamento mais pragmatico. Sem modelos proprios de

gestao, as organizagoes sem fins lucrativos absorvem praticas e modelos do mercado e do

setor publico e tentam adapta-los a 16gica do Terceiro Setor.” A autora discute ainda dois

pontos importantes na administra^ao: a gestao estrategica e o papel do lider.

Participa^ao, democracia, crenqas e valores conwns sao palavras-chave numa organizagao nao-
govcrnamental. A gestao estratdgica nao apenas mede os resultados, verifica as estratcfgias, checa
se as metas fora in atingidas da melhor maneira, com eficiencia e eficacia; mas tambem motiva as
pessoas, cuida para que o trabalho de cada uma esteja ajustado a estrategia da institui^ao e que o
mesmo seja motivo de realiza^ao e satisfa^ao. O Ifder lem importante papel nesse processo. Cabe a
ele dar o exemplo; avaliar e estimular pessoas; gerenciar relacionamentos; perceber onde estao os
conflilos e as lensoes e rcsolve-los; prever a crise para melhor enfrenta-)a; promover a discussao
sobre a inissao, refocalizd-!a; e, principalmente, ter visao de futuro. (COSTA, 2004, p. 5)

Franco et al.. (2003, p. 15) e Melo et al.. (2003, p. 13), por sua vez, buscaram problemas na

administragao dessas entidades. Atrav^s de pesquisas realizadas com organizagoes do setor,

encontraram os principals problemas enfrentados por elas:

=> obtengao de recursos financeiros;

=> conseguir doadores permanentes;

=> adquirir mao-de-obra voluntdria permanente;

=> adquirir mao-de-obra especializada profissional;

=> realizar convenios/parcerias com Estado e setor empresarial;

n dificuldades materials e/ou de infra-estrutura;

=> dificuldades de gestao e
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n dificuldades conjunturais/extemas a organizagao.

Dessas dificuldades, ao menos metade esta direta ou indiretamente relacionada a recursos

financeiros. Apesar da entidade possuir um objetivo global social e nao economico, e

indispensavel uma boa gestao economica para se atingir de forma eficaz o objetivo tragado.

Pode-se afirmar quc o aspeclo economico assume uma importancia fundamental e complementar
ao aspecto social inerente hs organiza^oes estudadas [Terceiro Setor]. Portanto, os recursos
deverao ser ulilizados da mclhor forma possive!. Para isso, exige-se dos gestores dessas
organiza^oes uma postura gerencial voltada h cficdcia. (VFLANOVA, 2004, p. 152)

Diucker (2002, p. 79-80) trata da questao do desempenho e do resultado nas entidades sem

fins lucrativos e afinna que, apesar de nao ser prioridade neste tipo de instituigao, os

resultados <€sao muito importantes 一 e muito mais dificil de se medir e controlar,, do que na

empresa. Ele defende como a primeira pergunta a ser respondida na gestao da entidade:

"como deve ser definido o desempenho desta instituiq我o?", isto e, deve-se definir o

desempenho que, quando alcanqado, operacionaliza a missao da instituiqao, pois este mostrara

se os esforqos estao realmente direcionados ao alcance da missao. "Numa empresa,

desempenho e aquilo pelo que o cliente esta disposto a pagar. A instituigao sem fins

lucrativos nao e paga pelo desempenho. Mas tambeni nao o e por boas intenqOes." (ibidem, p.

80).

[as inslitui^des sem fins lucrativos] precisam distinguir enlre causas morais e causas econdmicas.
Uma causa moral 6 um bem absolulo. [...] A ausencia de resullados indica somente que os esforqos
lem de ser rcdobrados. Esta e a essencia de uma causa moral. No caso de uma causa economica, a
pergunta e: esta e a melhor aplica(;ao de nossos recursos escassos? [...] Coloquemos nossos
recursos onde estao os resultados. [...] Como ha muito mais causas inorais do que recursos, a
institui^ao sem fins lucrativos lem o devcr - perante seus doadores. seus clientes e peranle seu
prdprio pessoal - de alocar seus escassos recursos para resultados [...]. (DRUCKER. 2002, p.82)

O autor traz ainda a necessidade de definigao do publico-alvo da institui§ao, afirmando ser

esta a segunda pergunta a ser feita na gestao da entidade: 4<quais sao os nossos publicos, e

quais sao os resultados para cada um deles?” (DRUCKER, 2002, p. 80). Ele afirma que as

organizagoes sem fins lucrativos, ao contrario das empresas, tem muitos publicos e, para

integrar todos os seus interesses, a unica saida e gerir voltado para o longo prazo.

Secaf (2003) corrobora e justifica a dificuldade em avaliar os resultados da organizagao e

propoe o uso de indicadores qualitativos e quantitativos para tai.
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Avaliar os rcsultados das organizaqGes do Terceiro Setor nao <f tarefa fdcil, lendo em vista que,
muitas vezcs, os financiadores ou mantenedores estao mais preocupados com aspectos economicos
e financeiros, e as organiza^oes com os aspectos sociais de suas aq6es. Uma outra dificuldade 6 a
utilizaqM, al(5m dos indicadores quantitativos, dos indicadores qualitativos, como resultados de
pesquisas de satisfa^ao, imagem, e outros.

Para McFarlan (2004, p. 294), nas entidades sem fins lucrativos, os resultados financeiros por

si s6 nao representam uma boa maneira de medir a performance da gestao (apesar de

importante porque qualquer empresa pode se liquidar com prejuizos consecutivos) e, embora

nao seja fdcil, o ideal 6 balancear medidas de desempenho financeiras e nao financeiras.

Alves e Azevedo (2003) colocam a busca de novas formas de gerenciamento e controle, tanto

do Estado, quanto dos fomentadores de recursos 祝s organiza?6es sem fins lucrativos como um

grande desafio a ser alcanqado, objetivando que os recursos nelas empregados sejam

utilizados de maneira eficiente com o maximo de transparencia, 4<na tentativa de separarem as

boas entidades das 4pilantropias\ privilegiando as que realmente queiram trabalhar em prol da

melhoria da sociedade".

Anthony e Govindarajan (2002, p. 815) corroboram com a dificuldade de avaliar resultados

nas organizagoes desse setor e retomam a questao da inexperiencia de gestao da diretoria

discutida no inicio deste capitulo.

Organiza^oes sem fins lucrativos sao administradas por diretorias que geralmente nao sao
remuneradas, e muitas nao estao familiarizadas com a administra(jao de empresas com fins
lucrativos. Por isso exercem menos controle do que a diretoria dessas empresas. Alem disso, como
o desempenho 6 mais diffcil de avaliar em organiza(;des sem fins lucrativos, a diretoria e menos
apta a identificar problemas reais ou incipientes.

Nesse contexto, fica evidente a necessidade de avaliar resultados nessas instituigoes,

independentemente de apresentarem objetivos sociais. "O gerente da instituigao sem fins

lucrativos precisa saber como definir os resultados de um esforgo e relata-los aos doadores,

para lhes mostrar o que eles estao realizandon (DRUCKER, 2002, p. 42). Entao, alem de

mensurar o desempenho financeiro e importante relata-los aos investidores potenciais. No

prdximo topico, serao analisados alguns aspectos da gestao financeira especificamente,

inclusive a questao da "repuls我o" ao lucro nas entidades sem fins lucrativos.



27

1.2 Alguns aspcctos sobre a gestao financeira das entidadcs filantrdpicas

Ao se tratar da gestao financeira eni entidades filantropicas, um importante paradigma deve

ser discutido: a questao do lucro. No senso comum, percebe-se que as organiza^oes ditas sem

fins lucrativos nao podem apresentar lucro e isto foi indiretamente confirmado recentemente.

Uma reportagem mediu a percepgao das pessoas quanto a missao das empresas (organiza^oes

lucrativas tradicionais do "segundo setor") e apenas 10% dos entrevistados (publico em geral)

consideraram a geragao de lucro para o acionista como objetivo maior da organizagao

(EXAME, 2005, p.21). Nao e dificil presumir qual seria a aceitagao de lucro nas entidades

sem fins lucrativos. No entanto, nao se pode defender a ausencia de superavit nestas

entidades, elas podem e devein apresentar resultados, mas nao podem distribuf-Ios.

[...J considera-se sem fins lucrativos a pcssoa juridica de direilo privado que nao distribui, entre
seus socios, ou associados, conselheiros, di re tores, empregados ou doadores, eventuais excedentes
operacionais, brutos ou Ifquidos, dividendos, bonifica^dcs, participaq6es ou parcelas de seu
patrimdnio, auferidos mediante o exercicio de suas alividades, e que os aplica integralmente na
consecu^ao do respective objetivo social. (PEYON, 2004, p. 169)

Uma empresa, seja qual for sua finalidade, deve apresentai* lucro para nao coniprometer sua

continuidade. E a matematica da contabilidade: os ganhos devem ser maiores do que os

gastos, caso contrario, consome-se um pedago do patrimonio da organizatjao. Nas entidades

sem fins lucrativos, nao e diferente. Se o ganho, no caso dado pela arrecadagao de recursos,

for menor que o gasto da instituigao, sera necessario consumir parte do ativo para suprir esta

diferenga, isto e, o patrimonio da entidade diminui. Quando isto acontece consecutivamente,

existe uma grande chance do ativo ser todo consumido e a entidade nao conseguir mais

prestar servigos sociais a comunidade, ou seja, ocorre a descontinuidade.

O lucro Kquido e, lodavia, interpretado diferentcmenle, nos dois tipos de organizaq我o. Numa
empresa, como regra geraL quanto maior o lucro, melhor o desempenho. Numa organizaqM sem
fins lucrativos, o resukado liquido deve situar-se some me em tomo de um pequeno valor acima de
zero. Um grande resuhado liquido significa que a organizatjao nao esld prestando os serviqos que
aqueles que conlribufram coni os recursos tem o direito de esperar; uma serie de prejuizos leva a
falencia, justamentc como cm qualquer empresa. Einbora o desempenho financeiro nao seja o
objetivo principal de uma organiza(;ao sen】 fins lucrativos, e um objetivo necessario. porque a
organiza(;ao nao pode sobreviver se suas receilas, em media, sao mcnores que suas despesas.
(ANTHONY; GOVINDARAJAN. 2002, p. 813)

De fato, o lucro excessivo nao e um bom sinal nas entidades de fim social. O lucro e um

indicador primordial de sucesso da companhia, isto e quase um postulado contabil, e a

intengao aqui nao e defender a ausencia de lucro na entidade. E claro: ela deve obter mais
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receitas que despesas, e isto e lucro. Entretanto, ao apresentar lucros muito altos, a entidade

acaba mostrando-se ineficiente no alcance de seu objetivo social, pois tai excedente deveria

ser reinvestido nas causas sociais. O ideal seria a entidade conseguir manter um lucro apenas

suficiente para manter uma folga financeira (capital circulante liquido) proveniente das
operates. Contudo, 6 dificil saber qual e o nivel ideal de lucros neste caso, mas a

contabilidade mostra-se uma importante ferramenta para tanto.

Gcstores e contadores nas organizagoes sem fins lucrativos tem muito ein comum com suas
contraparies em organiza^oes com fins lucrativos. Hd dinheiro a ser ganho e gasto. Ha orqamentos
a ser preparados e sistemas de controle a ser projetados e implantados. Hd uma obrigaq我o de usar
os recursos sabiamente. Se usada de maneira inteligente, a contabilidade contribui para a eficiencia
das opcra^oes e auxilia as organiza^oes sem fins lucrativos a atingir seus objetivos. (HORNGREN
et al... 2004, p. 7)

A contabilidade funciona para as entidades filantropicas, principalmente, como fonte de

infbrmagoes para control ar o uso de recursos, tentando manter o nivel de superavit proximo a

necessidade de capital de giro da instituigao e para elaborar os relatorios que serao divulgados

aos investidores potenciais. Con forme visto no topico anterior, figura como um dos maiores

problemas das organiza^oes sem fins lucrativos a dificuldade em captar recursos. Neste

contexto, a contabilidade mostra-se ainda mais util, pois consegue prever a necessidade de

receitas para superar os custos (neste setor, as despesas nao sao sacrificios para gerar receitas

como nas empresas lucrativas e os custos surgem primeiro, tendo a receita, advinda de

doagoes, geralmente, a fungao de "pagar" tais custos) e cuida de mostrar o desempenho da

instituigao aos proprietarios de capital na tentativa de atrair doadores.

A estrutura financeira de quase todas as organizagoes da sociedade civil e composta por doa^oes
de terceiros. Elas (em penodos programados de eniradas, lodavia dependem de relatorio de
presta^oes de contas do desembolso anterior, que deve registrar com clareza os gastos e as sobras
de recursos, se houver. A dependencia de recursos de terceiros exige das organizaqGes um
continuo aperfei^oamento do processo de adrninislra^ao de suas finanqas, ora planejando os
momentos dos gastos, ora aplicando nas allernativas de investiinenlos disponiveis no mere ado e,
principahnente, exercendo controle e acompanhamento ngidos das despesas a serem realizadas no
periodo compreendido entre um desembolso e outro do doador. (ABONG, 2003, p. 165)

Nesse contexto, uma boa estrategia de captagao de recursos, alem de contribuir para a

sustentabilidade das organiza^oes, contribui tambem para a sustentabilidade dos seus

objetivos e iniciativas, reduzindo a vulnerabilidade e a subordinagao das mesmas aos

proprietarios de capital. Ha tambem a necessidade de incentivar as organizagoes a se tornarem

empreendedoras, produzindo bens ou servigos que possam ser vendidos e seu lucro 
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reinvestido na instituigao, tornando-se mais independente da obtengao de recursos externos
(FRANCO et al.., 2003, p. 6).

Adulis (2002) defende a ligagao de grande parte do sucesso nas atividades de captaq我o com o

relacionamento estabelecido coin os doadores potenciais, os quais sao pessoas ou institui^des

que geralmente compartilham com a missao, valores e objetivos gerais da organizagao e

podem estar dispostos a contribuir para a realizagao de atividades ou projetos por ela

desenvolvidos. Em vista disso, segundo esse autor, uma das estrategias para derrubar as

dificuldades encontradas nas atividades de captagao de recursos esta na elaboragao de uma
boa campanha, a qual exige cuidados com a comunica^ao estabelecida com cada um desses

publicos. A elabora^ao de um piano de comunica^ao adequado pode facilitar este processo.

Portanto, empresas que administrani melhor os seus recursos, conseguindo, inclusive, investir

no marketing da instituigao, acabani atraindo mais doadores de capital por divulgar os

beneficios gerados a comunidade. Isto mostra a necessidade de maximizar o valor agregado a

sociedade com uma quantidade restrita de capital investido.

No setor privado, quando os investidores tem dificuldades para o correlo entendimento de
estrategias, reduz-se sua capacidade de previsao de evenlos futuros (predictive value) e seus
investimenlos. O mesmo ocorre no Terceiro Setor, onde os geslores de vein perceber que os
grandcs doadores e financiadores raciocinam da mesma forma. Portanlo, deve-se exigir das
eniidades a capacidade de prestar contas, de forma transparenle da responsabilidade conferida
(accountability). (PACE et aL., 2004, p. 2)

LIMA (2003, p. 14) tambem discute a necessidade de transparencia nos resultados das

entidades de Terceiro Setor. Ela afirma que estas sao beni vistas pela populagao quando

estabelecem comproniissos por uma causa e tais compromissos sao divulgados com total

clareza, de maneira que nao deixem duvidas com relagao a conduta destas entidades. E

importante gerar informa^oes uteis para as tomadas de decisoes, para o gerenciamento dos

recursos e para manter acesas as parcerias com o Governo, as Entidades Privadas coin Fins

Lucrativos e, principalmente, os cidadaos.

A transparencia da inslituiqAo no computo dos resultados e importante para manter a credibilidade
dos financiadores e mostrar-lhes que os recursos invcslidos esiao sendo be in ulilizados. e isto pode
ser feito por me io de infonnagoes e rela(6rios das atividades realizadas na inslituiqfio. O
importanie e manter a confian<ja dos financiadores acerca da scriedade da organizac^ao, de uma
institui(;ao etica e responsavcl. (FRANCO et al.., p.7)



30

Lima (2003, p. 4) traz o conceito de ^stakeholder accountability traduzindo esta necessidade
de clareza nos objetivos da organiza^ao, bem como de cumprimento da prestagao de contas
perante os diversos usuarios, sejam eles intemos ou extemos. Fica evidente com isto a
importancia de mensurar o impacto da existencia da instituigao na sociedade. Quanto maior

for a contribui^ao dada pela organiza^ao, maiores as possibilidades de arrecada^ao de

recursos. Recursos estes que serao investidos no objetivo social da entidade, aumentando sua

contribui^ao para a sociedade. Ou seja, com a presta^ao de contas estabelece-se um ciclo do

qual o maior beneficiado 6 o cidadao pertencente 祝 comunidade, alvo de atuagao da entidade.

Roche (2000, p. 37) atribui a mensura?ao das mudanqas que o Terceiro Setor traz para a

sociedade o nome de avalia宓。de impacto. Segundo o autor, a avaliagao de impacto e a

analise sistematica das mudanqas duradouras ou significativas na vida das pessoas e

ocasionadas por determinada a^ao ou serie de a^oes.

Contudo, o autor reconhece a impossibilidade da avalia^ao do impacto ser determinada

simplesmente em um momento e percebe que um indicador ou um padrao estabelecido para

uina dada ocasiao pode tornar-se inadequado para avaliar uma mudanga positiva ou negativa,

na vida das pessoas beneficiadas pela organiza^ao (ROCHE, 2000, p. 40). Essa caractenstica

dificulta o process© de avalia^ao do impacto e exige uma atengao maior no momento de

comparar os resultados das a?6es, devendo-se interagir com o publico atendido na busca de

indicadores e padroes adequados, nao ficando preso aos conceitos preestabelecidos, mas as

reais necessidades apresentadas por essas comunidades.

Do ponto de vista social, entende-se que o resultado econdmico dos serviqos prestados e
transferidos a sociedade 6 o parametro mais justo para a avaliaq我。dos beneffcios sociais gerados
por essas organiza(;6es. Portanlo, a otiinizagao dos beneffcios sociais gerados depende da sua
eficdcia na uliliza^ao dos recursos economicos postos a sua disposi^ao. (VILANOVA, 2004, p.
156)

A autora defende o uso de resultados economicos da entidade para avaliar esse impacto. De

fato, e um raciocinio pertinente, pois o resultado economico mede a eficiencia na utilizagao

dos recursos investidos pela sociedade.

"No caso das organiza^oes sem fins lucrativos, o patrimonio e social, portanto e da sociedade,

diferentemente das empresas com fins lucrativos, cujo patrimonio pertence a uma pessoa ou

socios, que sao os donos dos meios de produ宓o” (ALVES; AZEVEDO, 2003). Entretanto, 
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deve-se ponderar que nem todos os beneficios gerados para a comunidade podem ser
mensurados economicamente e ainda, nem sempre, con forme ja citado, o resultado

economico e fruto de receitas e despesas "confront我veis". Esta questao vai ao encontro da

metodologia SROI, teoria a ser explorada no capitulo 3.

Com isso, e possivel ter uma visao geral das peculiaridades da gestao de entidades

filantropicas no Terceiro Setor. O proximo capitulo aborda a teoria de Gestao Baseada em

Valor (VBM) e, em seguida, havera a analise da compatibilidade e viabilidade da aplicagao

desta teoria como ferramenta de gestao nesse setor, buscando a melhoria na utilizagao dos

recursos captados na sociedade.
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2 GESTAO BASEADA EM VALOR

A Gestao Baseada em Valor representou uma revolu^ao nos conceitos de avaliagao de

investimentos. Atualmente, os principals metodos de avaliagao de empresas baseiam-se nesta

ferramenta. Para entender melhor a VBM, este capitulo traz uma visao geral da teoria,

aprofundando-se nos pontos mais importantes para atender ao objetivo deste trabalho.

A Gestao Baseada em Valor e, atualmente, adotada em muitas empresas, mas esta pratica

intensificou-se apenas nas ultimas decadas. Apesar do conceito de valor economico,

considerando a necessidade de remuneragao do capital, ser muito antigo, poucas empresas

adotavam esta mensuragao de resultado.

No inicio da ddcada de 80, havia poucas einpresas comprometidas sem ambigiiidade h geraq9o de
valor para o acionisla. Enquanto muitas empresas utilizavam apenas partes das aplicaqOes da
abordagem de valor para o acionisla, como a analise de fluxo de caixa desconlado para decisoes de
orqamento de capital e para a precifica^ao de fusdes e aquisiqOes, o pensainento dos gestores era
governado por uma orienta^ao aos lucros de curto prazo. O movimento de aquisiq6es agressivas na
segunda metade da decada de 80 proporcionou um incentivo poderoso para que os gestores se
concentrassem na cria^ao de valor. (RAPPAPORT, 2001, p. 17)

Frezatti (1998, p. 5) corrobora e justifica a delonga na adogao da ferramenta:

O tema nao se constilui em novidade conccitual, ja que vem sendo tratado desde longa data,
conludo, e evidente que durante muito tempo a grande preocupa^ao aos autores estava restrila a
contribuic^des conceituais, sem se ater a aplicaq我o das mesmas, o que dificukou a sua aceitaq我o e
propaga^ao. Alualinente, a visao mais pragmalica perinite a aplicabilidade, discussao e mesmo o
aperfei^oamento da metodologia.

Os conceitos de Gestao Baseada em Valor e avaliagao de empresas foram, inicialmente, muito

discutidos nos EUA. Os autores precursores desta discussao que mais se destacaram foram

Rappaport, Stern, Stewart, e Copeland, sendo a maior parte deles associada a alguma grande

empresa de consultoria americana.
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2.1 Defini^ao de Gestao Baseada cm Valor

O conceito de value based management (VBM) conforme definido por Copeland et al. (2000,

p. 87)2 diz que a VBM e um processo integrador projetado para melhorar o processo de
tomada de decisoes estrategicas e operacionais na organiza?ao como um todo, a partir da

enfase atribuida aos principals direcionadores de valor da empresa. Mas o foco da VBM nao
deve ser a metodologia. Deve ser como e por que mudar a cultura da empresa. Um

administrador que tenha o valor como principio estd tao interessado nas sutilezas do

comportamento organizacional quanto em usar a avalia^ao como metrica do desempenho e

ferramenta de decisao.

A Gestao Baseada em Valor defende que o maior objetivo de uma empresa e maximizar valor

para o acionista, ou seja, aumentar, o maxi mo possivel, o valor economico agregado ao

investidor. Para tanto, o valor das receitas deve superar o valor total dos gastos da empresa

(custos e despesas), inclusive o custo de oportunidade do capital.

Criar valor para uma empresa ultrapassa o objetivo de cobrir os custos explicilos identificados nas
vendas. Incorpora o entendimento e o calculo da remunera^ao dos custos iniplfcitos (custo de
oportunidade do capita! invcs(ido), nao cotejado pela conlabilidade tradicional na apura^ao dos
(Jenionstrativos de rcsultados, e, consequentcmentc, na quanlificaq我。da riqueza dos acionistas
(ASSAF, 2003a, p. 165).

O conceito de custo de oportunidade relaciona-se com a melhor altemativa de investimento

rejeitada, sujeita a um nivel de risco semelhante, ou seja, "custos associados com as

oportunidades que serao deixadas de lado, caso a empresa nao empregue seus recursos em sua

utiliza^ao de maior valor”(PINDYCK; RUBINFELD, 1994, p. 257). Portanto, o

empreendimento deve representar a melhor opgao de aplicagao de recursos.

Para atingir tai objetivo, o negocio tern de aproveitar todas as oportunidades que agreguem

mais valor economico que a sua atividade operacional, na tentativa de atrair o investidor para

si. Dai a importancia da Gestao Baseada em Valor. E muito mais que cobrir os custos, e 

2 Value-based management is an integrative (sic) process designed to improve strategic and operational decision
making throughout an organization by focusing on the key drivers of corporate value (sic). But the focus of
VBM should not be on methodology. Il should be on the why and how of changing your corporate culture. A
value-based manager is as interested in the subtleties of organizational behavior as in using valuation for a
performance metric and decision-making tool.
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preciso identificar e aproveitar as oportunidades do ambiente extemo a organiza^ao, alem de
criar projetos geradores de riqueza.

Assim, a Gestao Baseada em Valor nao se restringe a calcular o valor economico adicionado

pela empresa ou a calcular o valor da empresa, mas consiste em um sistema de gestao no qual

todos os membros da empresa devem estar preocupados em aumentar o valor da mesma.

Cunha (2002, p. 39) corrobora: a Gestao Baseada em Valor nao constitui um indicador,

mas um sistema de gerenciamento que possui um modelo proprio, auxiliando no processo

decisorio e que inclui a defini^ao de estrategias para maximizar o valor da empresa".

Isso fica claro quando se observa a necessidade, para gerar valor, da empresa apresentar

projetos cujo retorno sobre o capital investido seja menor que o custo de capital, caso

contrario, a entidade destroi valor economico. Ou seja, a empresa gera valor quando consegue

aproveitar com exito uma oportunidade. Portanto, as empresas devem sempre buscar a

identificagao pioneira das oportunidades do mercado, devido ao fato de o correto uso de uma

oportunidade ser um grande diferencial na criagao de valor.

Assim, e importante uma preocupagao comum a todos os membros da empresa com a

identificagao de oportunidades e por isso sugere-se a vinculagao do sistema de remunera^ao

com os direcionadores de valor da entidade. Devem-se convergir os objetivos institucionais

com os pessoais do gestor, para nao haver o problema de agencia (o conflito de agenda

acontece quando os objetivos dos gestores nao sao convergentes com os objetivos dos

acionistas3). Consequentemente, o sistema de remuneragao deve ser orientado pelo mercado

de capitals, ou pelo desempenho da empresa no mercado.

Enfalizamos a no^ao de susteniabilidade, pois o valor e criado ao longo do tempo coino resultado
de um ciclo contfnuo de decisoes estralegicas e operacionais. A premissa fundamental sobre a qual
os sislcmas VBM sao bascados 6 que para sustentar o processo de cria(;ao de valor, o desempenho
da gestao deve ser inedido c recompensado utilizando-se metricas que podem ser ligadas
clirelamente a geraqM de valor para o acionista. (MARTIN; PETTY,2004, p. 6).

Copeland et al. (2004, p.93) defendem a existencia de um pre-requisito para fazer acontecer o

valor na empresa: as decisoes devem basear-se em uma especie de “fundament。de valor" que

possui duas dimensoes: as medidas de valor e a inentalidade de valor. A questao das niedidas 

3 Para aprofundamenio no assunlo, pode-se consuliar Jensen e Meckling, 1976, ou Mendes, 2001.
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de valor trata da forma de mensuragao do valor, afinal, o VBM nao se restringe a um
indicador ou a um cdlculo, mas tem o valor como direcionador, entao e preciso haver uma

m^trica para ele (no topico 2.2 serao analisadas as formas mais disseminadas de calcular valor

em uma empresa). Jd a questao da mentalidade do valor diz respeito 祝 necessidade de todos os

membros da organizagao possuirem o objetivo comum de aumentar o valor da empresa, ou

seja, a empresa como um todo deve se envoiver com este objetivo (o topico 2.3 ira tratar do

processo de gestao em si, que estd diretamente ligado a esta segunda questao).

No entanto, o sistema de Gestao Baseada em Valor depende ainda do reconhecimento do

valor por parte do mercado. Isto porque o aumento da riqueza do acionista so acontece

quando o mercado estd disposto a "pagar" pela organiza^ao um valor economico maior do

que estava em um periodo anterior. Assaf (2003a, p.169) sugere o uso de estrategias

financeiras e capacidades diferenciadoras que adicionem valor economico a organizagao. E

ainda, propoe a selegao de direcionadores de valor (value drivers), mensurando o desempenho

da empresa no alcance dos objetivos tragados para cada estrategia e para cada capacidade,

direcionando a gestao a cria^ao de riqueza (Figura 2.1).

Figura 2.1 - Visao sint^tica de uma Gestao Baseada em Valor
FONTE: ASSAF, 2003a, p. 169 (adaptado)

Apesar da VBM ser um processo de gestao, e importante ressaltar que a contabilidade tem um

papel decisive em tai processo. Ela e responsavel por fomecer todas as informa^oes

necessarias para a avaliagao de desempenho com base no valor, e ainda, 4tprop6e-se a ser um

banco de dados dentro da empresa, adequadamente estruturado para permitir respostas e

demandas ligadas aos varios processes decisorios que se relacionam com a organizagao.n

(FREZATTI, 2003, p. 16/17).

O papel da controladoria na empresa sedimenta sua imprescindibilidade na Gestao Baseada

em Valor. Esta fungao e relativamente nova e vem 4t[...]sendo considerada por muitos autores

como o atual estagio evolutivo da Contabilidade.,^ (OLIVEIRA et al., 2002, p. 13). E ela

que fomece os dados e as infbrma^oes, que planeja e pesquisa, visando sempre mostrar a essa

mesma cupula [administrativa] os pontos de estrangulamento presentes e futuros que poem 
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em peri go ou reduzem a rentabilidade da empresa.,, (Ibid., p. 16/17). Os autores colocam

ainda co mo responsabilidade da controladoria monitorar a eficiencia e a eficacia da empresa.

Portanto, para maximizar o valor da empresa, objetivo da VBM, e precise contar com a
contabilidade, visto que e dela a responsabilidade por apurar e control ar os resultados da

empresa.

Visto que a Gestao Baseada em Valor e fundamentada no conceito de lucro economico

(variagao de riqueza), poder-se-ia dizer que o lucro contabil e desnecessario para o calculo do

valor. No entanto, apesar das diversas limitagoes do lucro contabil, principalmente nao

computar o custo do capital proprio, ele pode ser a base para o calculo do valor da empresa.

Araujo (2002, p.49) estudou os ajustes necessarios para adequar a contabilidade tradicional a

Gestao Baseada em Valor e, entre outras conclusoes, afirmou:

[...]a contabilidade, sendo instrumento de infbrmaq^o gerencial, devera informar ao seu usuario
principal dados que retratem, alem do lucro e da rentabilidade, o valor; [...] o sistema contabil
aplicado aos principios de valor atende ao usuario principal e esse, por sua vez, pode analisar a
inaximiza^ao de sua riqueza durante o periodo;

Por fim, cabe reafirmar que, apesar da contabilidade nao refletir o valor economico, a

avaliagao de uma organizagao geralmente parte das demonstra^oes contabeis (MARTINS,

2001, p. 268).

Assim, de acordo com a definigao apresentada para VBM, serao analisados a seguir dois

assuntos fundamentais dentro deste tema: o metodo de calculo do valor e o processo em si da

Gestao Baseada em Valor.

2.2 Como calcular o valor da empresa

Com a grande quantidade de fusoes e aquisigoes de empresas ocorridas nos ultimos anos, a

metodologia de calculo do valor da empresa foi discutida e aprimorada por muitos autores,

sendo o objetivo maior, sempre, buscar o valor que o mercado esta disposto a pagar por

detenninado empreendimento.

Ao avaliar uma einpresa, objelivamos alcanqar o valor Justo de mercado, ou seja, aquele que
represenia, de modo equilibrado, a poiencialidade economica de determinada companhia. 
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Entrctanto, o prcqo do negdcio somente serd definido com base na intera海 entre as expeclativas
dos compradorcs c vendcdores. Nao existe um valor correto para um negdcio. Pelo contrario, ele 6
detcrminado para um propdsito especffico, considerando as perspectivas dos interessados.
(MARTINS, 2001, p.263)

Dada a flexibilidade no cdlculo do valor de uma empresa, visto que o valor so e definido de

fato quando ocorre a transa^ao de compra/venda, foram desenvolvidas diversas metodologias

para encontrar o valor justo de mercado. O objetivo deste tdpico e expor as metodologias mais

disseminadas. Mas e preciso antecipar que o processo de avalia^ao envolve algumas analises

subjetivas, e, por mais que se busque a objetividade, nenhum dos metodos ja explorados

consegue expressar exatamente a aprecia^ao do mercado.

Frezatti (1998) resume as metodologias de avalia^ao de empresas em tres grandes grupos

(figura 2.2): avaliagao pelo fluxo de caixa descontado, avalia^ao pelo lucro economico

residual e outras metodologias de avaliaq我o. De fato, a maior parte dos modelos propostos,

essencialmente, e baseada em valores de fluxo de caixa ou no conceito de lucro economico

(STERN e SHIELY, 2001; RAPPAPORT, 2001; COPELAND et al., 2000; MARTIN e

PETTY, 2004; entre outros).

Figura 2.2-Tres grandes linhas de pcnsamcnto sobrc metodos para avalia^ao de empresas
FONTE: FREZATTI, 1998, p. 2

MARTINS (2001, p. 268-274) trazem os diversos modelos de avaliagao de empresas e as

caractensticas principals de cada um deles. Os modelos sao classificados em tres categorias:

(i) tecnicas comparativas de mercado; (ii) tecnicas baseadas em ativos e passives contabeis

ajustados; (iii) tecnicas baseadas no desconto de fluxos futuros de beneficios (geralmente,

caixa). O quadro 2.1 mostra os modelos discutidos pelos autores, associados a categoria em

que se enquadram e algumas observances quanto a sua utilizagao.
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Neste trabalho serao discutidos os dois m&odos mais utilizados para a avaliagao de empresas:

o modelo baseado no valor economico agregado e o modelo baseado no fluxo de caixa.

2.2.1 Modelo usando lucro residual

O conceito de lucro residual surgiu da id^ia do lucro econoniico, ou seja, do lucro como

varia^ao da riqueza do proprietdrio de capital. O lucro residual e o recurso restante das

rcceitas, apos a dedu^ao de todos os custos, inclusive o custo de capital proprio, nao

considerado pelo lucro contabil. Com o advento da Gestao Baseada em Valor, diversos

indicadores foram apresentados, sendo, em sua maioria, varia^oes do lucro residual. O proprio

Stem, um dos s6cios da Stern Stewart & Co, no prefacio de Ehrbar (1999) afirma:

Em sua forma mais fundamental, EVA (valor economico agregado ou adicionado) 6 a simples
noqjo de lucro residual. Ou seja, para que investidores realizem uma taxa de retorno adequada, o
retorno devc scr grande o suficienle para conipensar o risco. Assim, o lucro residual 6 zero se o
relorno opcracional de uma empresa for apenas igual ao retorno exigido em troca do risco.
(EHRBAR, 1999, p. vii)4

Com a dissemina^ao do conceito de lucro economico surge a discussao da utilidade e

relevancia do lucro informado pela contabilidade, calculado de acordo com os principios

contabeis geralmente aceitos. Muitas empresas usam o lucro contabil como principal

direcionador para avaliar o desempenho, mas este indicador em unia empresa, nao implica,

necessariamente um aumento do valor de sua a宓o, ou seja, de seu valor de mercado. Pois o

valor da agao reflete o fluxo de caixa futures, nao apenas o presente.

O lucro, tratado lanto pela Ciencia Contdbil quanio pela Ciencia Econdinica, constilui um
importante referencial para o processo decisdrio dos agenles economicos e um indicador de
sucesso das empresas. O lucro contdbil, apurado nos moldes da esirutura contabil tradicional, visa,
basicamente, ao usudrio exlemo, nao conslituindo uma ferramenia rica e adequada para a toinada
de decisdes econdmicas dos usudrios das informa^oes conidbeis. O lucro economico, cuja essencia
reside no incremenlo do valor presente do patrimonio liquido, <5 o conceito que reahnente alende as
necessidades e aos interesses dos agenles economicos, principalmente no que tange h predi^ao de
eventos e lendencias futuras. (FUJI, 2004, p. 75)

De fato, o lucro contabil apresenta algumas deficiencias para o uso em decisoes financeiras,

mas isto nao implica em dizer que o lucro contabil e um valor irrelevante. Ao contrario,

EVA (economic value added) e niarca registrada de propriedade da Stern Stewart & Co.
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geralmente, ele e a base para o calculo do valor economico adicionado. Em resposta a cnticas

feitas ao lucro contabil, ludicibus (1989) afirma:

Tradicionalmente, os economistas tern criticado a natureza da mensuracjao contabil. Para eles €
relativamente 伍cil tai mister, pois, enunciando conceilos gerais e tedricos sobre renda c capital,
em nivel puramente conceitual, e deixando aos contadorcs a tarefa de mensurar, na prdtica
empresarial, tais conceitos, obviamente sempre surgem problemas, nao porque os contadores
sejam intrinsecamente incapazes, mas porque sempre haverd imperfei^oes de mensura^ao, dada a
complexidade dos conceitos mensurados [...] (IUDICIBUS, 1989, p. I)

Portella (2000, p.l 1) ratifica a relevancia do lucro contabil dizendo que o valor da companhia

e determinado mediante uma combinagao de seu valor contabil 一 apurado em conformidade

com os principios da oportunidade e competencia 一 com o goodwill, na forma de lucros

residuais futuros, ainda nao reconhecido pela Contabilidade, pois e apenas expectativa de
mercado. Esta forma de calcular o valor da empresa e atinente ao modelo baseado no EVA®.

Um dos indicadores de valor mais usados e o EVA® {Economic Value Added). "Dos

diferentes metodos para medir a gera^ao de valor ao acionista, e seguro dizer que nenhum

recebeu mais aten^ao do que o EVA” (MARTIN e PETTY, 2004, p. 87).

[...] economic value added e conceituado co mo uma niedida de desempenho economico. E
conhecido pela sigla EVA®. Foi desenvolvida por economistas, c surgiu ha mais de duzentos anos,
com o objetivo inicial de medida de desempenho e sislema de gestao. [...] Na enfase atual, EVA® e
a estrutura para um sislema complete de gerencia financeira e remunera^ao variavel que pode
auxiliar o processo de tomada de decisdes das enipresas (ARAUJO, 2002, p. 13).

Na concepgao do valor economico, segundo Assaf (2003a, p. 168), como o objetivo

enunciado de qualquer empresa e gerar, em suas decisoes financeiras, um retorno que

remunere as expectativas de rendiinentos de sens proprietarios de capital, a comparagao do

retorno sobre o investimento (ROI) com o custo medio ponderado do capital (CMPC) permite

identificai* se a empresa esta agregando ou destmindo valor economico.

Segundo o mesmo autor, uma das formas de calcular o EVA® e (ASSAF, 2003a, p.175)

EVA® = (ROI - CMPC) x INV |,

em que:

n ROI e o indice de retorno sobre o investimento calculado pela divisao do lucro

operacional pelo investimento (INV);
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=CMPC € o custo m^dio ponderado de capital, que como o nome ja diz e a media

ponderada do custo de capital pr6prio e do capital de terceiros;

=> e INV e o investimento de capital no empreendimento, dado pelo total do ativo reduzido

do passivo de funcionamento (passivo nao oneroso).

Isso vale dizer que o valor economico agregado e influenciado por qualquer fato que afete o

lucro operacional (exemplos: varia^ao da margem de lucro, mudanqas na remuneragao dos

empregados, ocorrencia de custos de estocagem, inadimplencia de clientes, etc.), o custo de

capital (varia^ao nas tax as de desconto ou custos de oportunidade, variagao na estrutura de

capital) ou o tamanho do investimento (tanto de capital prdprio quanto de terceiros). Portanto,

a empresa pode melhorar seu EVA® (1) aumentando sua margem operacional; (2) agregando

investimentos de maior retomo operacional (ROI) do que o atual da empresa; (3) liquidando

ativos usados em atividades que estao destruindo valor.

Nao obstante, o EVA® representa o valor economico agregado apenas do periodo (passado ou

prqjetado) de ocorrencia do lucro operacional. 4€Um EVA individual nao captura a percepgao

dos investidores quanto a habilidade da gestao em gerar EV As positives em anos futuros."

(MARTIN; PETTY, 2004, p.107). Assim, para encontrar o valor adicionado da empresa,
MV A®5 {Market Value Added), e precise aplicar o conceito de perpetuidade ao EVA®,

descontando-o pelo custo de capital:

MVA®= EVA®/CMPC .

Este indice representa o valor da empresa, deduzido do montante necessario para repor todos

os seus ativos (goodwill). Aqui se reflete o valor futuro da empresa, ou ainda, uma expectativa

do mercado para os retornos a serem oferecidos por ela, conceito amparado pelo principio

contabil da continuidade, ou seja, pressupoe-se que o empreendimento estara em

funcionamento nos proximos exercicios. <4MVA@ e equivalente a estimativa do mercado de

capitais do valor presente liquido ou NPV (metodo do fluxo de caixa descontado para

avaliagao de investimentos) de uma empresa" (ARAUJO; ASSAF, 2003, p. 26).

O MVA® e uma medida que busca perceber como o mercado esta avaliando as estrategias

para gerar resultados futures das empresas. Os gestores devem buscar maximizar este 

5 MVA (market value added) tainbcfni d niarca registrada de propriedade da Stern Slewarl & Co.
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indicador, pois assim estarao maximizando o valor de mercado. As empresas podem nao estar

gerando valor com todo o seu capital investido. Ou seja, como a empresa possui diferentes

projetos, e possivel que um projeto crie valor e o outro destrua (ou consuma). Portanto, as
conipanhias podem reavaliar seus projetos individualmente pela otica da cria^ao de valor e da
importancia estrategica, podendo desfazer-se daqueles que aparentemente eram lucrativos

(lucro contabil), mas que nao agregam valor ao empreendimento.

No entanto, esses valores nao podem ser calculados com os numeros diretamente extraidos da

contabilidade tradicional. Sao necessarios ajustes para nao haver distorgao do valor

economico agregado. Dois ajustes basicos sao comuns a qualquer empresa. O primeiro

consiste em excluir as despesas financeiras do calculo do lucro operacional. Isto se justifica

porque a despesa financeira e decorrente de decisoes de financiamento e o objetivo e

encontrar o resultado advindo das decisoes de investimento dos gestores. O segundo ajuste

pede que o lucro operacional ja esteja deduzido do imposto de renda, ou seja, tai tributo deve

ser calculado sobre o resultado total das operagoes. Como consequencia disto, mais uma

corre^ao se faz necessaria: as despesas financeiras devem ser reduzidas pelo beneficio fiscal

concedido a elas.

Scu calculo [do EVA®] exige alguinas adapla^oes nos denionstrativos de resultados. procurando,
enlre outras inedidas, evidenciar sua parte operacional legitima, a segmenla(;ao do Imposto de
Rcnda sobre os resultados da alividade e os bcneficios fiscais provenientes do uso de capital de
tcrceiros (ASSAF, 2003a, p. 174).

Diversos aulores estudaram a necessidade de ajustes na contabilidade tradicional para a

mensuragao dos indicadores de valor de modo apropriado. Martin e Petty (2004, p. 101),

Frezatti (2003, p. 59), Rappaport (2001, p. 30), Copeland et al. (2000, p. 370), Young e

O5Byrne (2003, p. 181), Ehrbar (1999, p. 133), entre outros, propuseram ajustes

principalmente voltadas aos padroes norte-americanos de contabilidade. Araujo (2002)

pesquisou os ajustes necessarios, considerando a realidade brasileira.

Elaborar um sistema de inform 呻。conlabil baseado em valor nao e tare fa simples. Em vcrdade,
torna-se um sistema em ale cerlo ponto audacioso. Tai prerrogativa fundamenta-se em algumas
prcmissas: (i) a contabilidade tradicional nao considera o custo de oporlunidade do capital prdprio;
(ii) a contabilidade efctuada de acordo coin os principios fundainentais de contabilidade nao
demonstra infonna(;des relacionadas coin valor; (iii) a legisla<;ao societaria vigenle esta
desalualizada em pontos fundamenlais que, de certa forma, intcrferein no valor do patriinonio da
empresa; (iv) os orgaos de classe e rcgulainenladores, como o CFC, IBRACON e CVM nao se
posicionain coin rela(;ao ao disclosure da infonna(;ao contabil ao usudrio com rela^iio a medida de
valor. (ARAUJO, 2002, p. 214)
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O objetivo deste trabalho nao 6 se aprofundar nos ajustes necessarios para sair da

contabilidade tradicional, ou "formal'', e alcangar valores compativeis com VBM, por isso nao

serao explorados os ajustes propostos. No capitulo 3, alguns deles serao considerados para

efeito de adapta?ao da teoria de VBM para o Terceiro Setor. Nao obstante isso, serao citados

a seguir, apenas a titulo de infbrma^ao, alguns ajustes.

Os ajustes propostos sao: (i) crit&ios de corrc^ao monetdria nas demonstra^oes contdbeis; (ii)
rcavalia^ao de ativos; (iii) equivalencia patrimonial; (iv) arrendamento mercantil; (v) apropriagao
de gastos coni pesquisa e desenvolvimento; (vi) reconhecimento de passives de longo prazo a
valor presentc; (vii) metodos de deprccia^ao; (viii) divulgaq如 de contingencia e (ix) impostos e
diferimento; (x) ativos intangfveis 一 goodwill e (xi) custo de oportunidade do capital. (ARAUJO,
2002, p. 128)

Outros indicadores de lucro residual foram propostos, embora o EVA® tenha sido o mais

divulgado. Rappaport, por exemplo, propoe o Shareholder Value Added (SVA). "Enquanto o

valor para o acionista caracteriza o valor economico absolute resultante do cenario previsto, o

SVA aborda a mudcmqa no valor ao longo do periodo de previsao.,, (RAPPAPORT, 1999, p.

70). Na verdade, pequenas altera^oes levam a muitos diferentes indicadores, seria inviavel
analisar todas as versoes de EVA®, circulando entre os grandes consultores. O fato de a Stern

Stewart & Co. ter registrado os indicadores coino uma marca instiga ainda mais os

consultores a buscarem novos nomes para tais pequenas alteragoes. O perfil academico deste

trabalho justifica a inobservancia das variagoes, apenas comerciais, desse indicador.

Nos anos rccentes, os escores de firmas de consultoria ingressaram na arena da mensura^ao
baseada em valor, competindo agressivamente pelos cora^oes e mentes dos executivos
corporativos. O jomalista Randy Myers denoininou este fato de 'a Guerra das Metricas'. Para
diferenciar os seus serviqos, essas einpresas promovein as suas proprias metricas orientadas a
valor, algumas das quais sao merainente variantes do EVA. (YOUNG; O'BYRNE, 2003, p.331)

Contudo, e importante ficar claro que o uso do EVA® conio indicador explorado no modelo

de lucro residual nao tem nenhuma rela^ao com fatores comerciais. Sua escolha se deu apenas

por ser o mais disseminado e, portanto, possuir mais fontes de informagao para a pesquisa.

Uma vantagem do lucro residual, sobre o modelo do fluxo de caixa, e ser uma importante

medida de desempenho periodica, indicador muito util no processo de gestao em si. "O ponto

fraco da analise do fluxo de caixa livre e que ela nao proporciona uma medida prontamente

evidente do desempenho operacional anual.” (MARTIN; PETTY, 2004, p. 93). Conforme 
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sera visto no item 2.3 deste capitulo, o processo de Gestao Baseada em Valor sugere a

vinculagao da remunera^ao dos gestores a indicadores de valor, e o lucro residual € um deles.

Todavia, o EVA® esta relacionado ao capital investido da empresa, logo, empresas maiores

geram EV As maiores ainda que tenham retorno menor. Explica-se: se du as empresas possuem

os mesmos ROI e CMPC, sendo ROI > CMPC, aquela que apresentar maior capital investido
(INV) apresentara EVA® maior. Portanto, a empresa de pequeno porte necessita de grande

alavancagem financeira para equiparar-se a empresa de grande porte.

O valor da empresa independe da perspectiva adotada e os dois metodos (usando fluxo de

caixa ou lucro residual) sao essencialmente ligados a mesma teoria financeira. Martin e Petty

(2004, p. 92) avaliaram uma inesma empresa por ambos os metodos e chegaram a valores

iguais, provando que sao apenas dois caminhos para um mesmo fim: a avaliagao da empresa

sob a otica do acionista.

2.2.2 Modelo usando fluxo de caixa descontado

A grande enfase dada ao lucro economico associado a riqueza do acionista acabou levando

alguns investidores a relegar o fluxo de caixa. Martin e Petty (2004, p. 58) acreditarn que a

crise financeira ocorrida na Asia no final da decada de 90 do seculo XX ajudou a alert ar os

investidores sobre a importancia do fluxo de caixa livre e usam este fato para ilustrar a

relevancia deste conceito.

Muitas empresas aprenderani do modo mais dificil que e mais facil o caixa entrar na Asia do que
sair dela. Todo o concreto e todo o ago que fora in ulilizados para criar avenidas e aeroportos
lomaram-se inveslimentos irreversfveis quando a economia experiinentou uma forte queda. Os
geslores simplesmente perderam de vista o fato de que, em ultima analise, some me se o caixa for
dcvolvido a empresa, e, em ultima insiancia aos investidores, e que o valor sera criado. (MARTIN;
PETTY, 2004, p. 58)

A avalia^ao da empresa usando o fluxo de caixa define como valor de uma empresa o valor

presente dos fluxos de caixa livres dos ativos atualmente existentes, somado ao valor presente

das oportunidades de crescimento. Copeland et al. (2004, p. 91) sao de fensores desta

metodologia e alertam: "os adniinistradores que utilizarem a abordagem DFC [Discounted

Cash Flow] a avalia§ao de empresas, concentrando-se na eleva^ao de longo prazo do fluxo de

caixa livre, serao recompensados com maiores pregos por agao'\
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Martin e Petty (2004, p. 66) tambem defendem a superioridade do metodo do fluxo de caixa
descontado (DCF) sobre o metodo do lucro contdbil tradicional, na mensuragao do valor
criado para o acionista. Eles afirmam que o primeiro consegue refletir a expectativa futura de
gera^ao de caixa, considerando inclusive tempo, montante e risco, e o segundo, nao.

O controle de fluxo de caixa talvez possa ser considerado uma das ferramentas mais
primitivas, mas uma das mais uteis, de administragao financeira. Pequenas empresas,
geralmentc, possuem pouco controle financeiro, mas apresentam fluxo de caixa. Medias e
grandes empresas nao apenas controlam o fluxo de caixa como projetam o fluxo de caixa
futuro. Assim, o fluxo de caixa e uma ferramenta de gestao amplamente utilizada nas

empresas.

O valor da empresa apurado por este niodelo e calculado seguindo a seguinte formula:

. ，寸 FOCF Ano n ) FOCF perpetuidade
ValorEcotiomico = \------------ =------=----- +------------------ - ---- ----------------------

(1 + CustodeCapital)n I CustodeCapital — TaxadeCrescim ento

em que FOCF e fluxo de caixa livre (free operational cash flow) da empresa em determinado
periodo. Essa formula expressa o valor da empresa composto por duas partes: o valor presente

dos fluxos de caixa no periodo previsivel (ou passive de orqamento); e o valor presente da
perpetuidade, ou seja, o valor do restante da vida da organizagao, pressupondo a presenqa do
principio da continuidade6. Portanto, a primeira parte e calculada com base nos or^amentos da

empresa para o penodo previsto nos mesmos, e a segunda utiliza o ultimo valor previsivel do
FOCF para chegar ao valor da perpetuidade.

Mailins (2001, p. 280) afinna que o modelo de avaliagao de empresas baseado no fluxo de

caixa apresenta cinco variaveis principals: (i) o fluxo relevante de caixa; (ii) o periodo de

projegao; (iii) o valor da perpetuidade ou residual; (iv) as condigoes de endividamento

financeiro; e (v) a taxa de desconto dos fluxos de caixa. Estas variaveis serao discutidas a
seguir.

6 O prinefpio ou postulado da continuidade *4pressup6c que a entidade contabii continuara funcionando por
(empo suficiente para cuniprir seus conipromissos exisientes. Algumas pessoas argunientam que, ja que os
coinpromissos sao de prazos diferentes, novos conipromissos podcrao ser assumidos coniinuamente no fuluro, o
que, efctivamenle, transfonna a hipdtesc de continuidade numa suposiqiio de duragao indefinida."
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999, p. 104)
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O fluxo relevante de caixa e representado pelo fluxo de caixa livre (ou free operational cash
flow 一 FOCF). E o montante de caixa que esta disponivel para os investidores da empresa.
"Os fluxos de caixa livres de uma empresa sao iguais aos fluxos de caixa das operates ap6s
os impostos menos quaisquer investimentos incrementais feitos nos ativos operacionais de
uma empresa” (MARTIN; PETTY, 2004, p. 60). O quadro 2.2 mostra o calculo para apura^ao
do fluxo de caixa livre da empresa, partindo do lucro contabil. Assim, sao acrescentados ao

lucro operacional (apurado de acordo com os principios contabeis geralmente aceitos) valores
de provisoes que nao afetam o caixa, como deprecia^ao e amortiza^ao, e depois e subtraido o
montante efetivamente pago de tributes (valor de saida do caixa e nao de apura^ao no
exercicio contabil). Por fim, sao reduzidos os investimentos realizados no periodo, tanto em
capital de giro quanto em ativo permanente. Portanto, o fluxo de caixa livre e o que sobra em

caixa para remunerar os acionistas, ou seja, e o valor em caixa que pode ser distribuido aos
investidores.

FONTE: MARTIN; PETTY, 2004, p. 61

Quadro 2.2 — F6rmula de calculo do Fluxo de Caixa Livre da empresa
Fluxo de Caixa Livre $
Lucro Operacional XXX
+ deprecia^ao e amortiza^ao XXX
=lucros antes de juros, iinpostos, depreciaq^o e a amorliza^ao (EBITDA) XXX
-pagamentos tributarios (base caixa) XXX
=fluxos de caixas opera^oes apos impostos XXX
-investimento (auinento) no capital de giro liquido operacional XXX

(=ativos nao onerosos menos passives nao onerosos)
-investimenlos em ativos fixos (dcspesa de capital) e oulros ativos de longo prazo XXX
=fluxo de caixa livre XXX

O FOCF e o resullado de caixa das opera^oes da empresa disponivel (livre) para acionistas e
credores. O valor presente desse fluxo de caixa, desconlado por uma taxa que exprime o custo total
de capital, e entendido como o valor de mercado da empresa. Para uma empresa sem dividas,
financiada exclusivainenle por capital proprio, o fluxo de caixa disponivel pode ser entendido
como o fluxo de dividendos. Uma parcel a do lucro liquido auferido pode ser reinvestida nos
negocios da empresa, sendo a parle restante dislribuida sob a forma de dividendos aos acionistas,
constiluindo-se no fluxo de caixa disponivel aos proprietarios de capital. (ASSAF, 2003b. p. 42)

Portanto, considerando as oportunidades de cresciniento e os direcionadores de valor, pode-se

afirmar que o valor da empresa e a soma do valor presente dos fluxos de caixa livres de ativos

atuais com o valor presente dos fluxos de caixa livres gerados por oportunidades de

crescimento. Analisando por este prisma, as einpresas niais maduras deverao apresentar uma

maior concentragao de valor economico nos ativos atuais, em contraposigao a uma maior

concentragao do valor da empresa nas oportunidades de crescimento, quando se trata de

mercado ainda em fonnagao.
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A Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) apoia um projeto de lei apresentado para
remodelar a lei n° 6.404/76, regente da contabilidade das Sociedades por A?6es. Uma das
grandes mudanqas propostas e a obrigatoriedade da divulgag^o da Demonstra^ao dos Fluxos

de Caixa (DFC) em detrimento da Demonstragao das Origens e Aplicagoes de Recursos
(DOAR). A DFC possui a vantagem de apresentar o valor do fluxo de caixa livre ja calculado,

pois ein uma das tres partes desta demonstragao, 6 descrito o caixa gerado pel as atividades de

financiamento, ou seja, o proprio FOCF.

Martins (2001, p. 282) destaca a reversao das despesas nao desembolsaveis no calculo do

FOCF. E muito comum no meio academico ouvir que o lucro contabil no future e o proprio
fluxo de caixa. Na realidade isto nao acontece. Para isto ser verdade, o valor revertido da

despesa de depreciagao deve ser igual ao investimento em ativos fixos previsto no periodo, o

que geralmente nao ocorre.

Um aspecto que mercce destaque 6 a exclusao das despesas de depreciaq我o, amortiza<;ao e
exaustao. No que sc rcferc h apura^ao do resultado do empreendimento, elas sao indispensdveis,
porque representam o caixa a ser relido e tratado como a recupera^ao dos investimentos realizados
pda einpresa. Para o processo de avalia^ao, todavia, o que importa sao os efeitos que ocorrerao no
fluxo futuro de caixa. Estes investimentos ja feilos nao inleressam mais, assumindo relevancia
somenlc aquclcs que impaciarao o fluxo de caixa fuluro. Esles serao deprecia^oes nos resultados
subseqiientes, mas no iluxo de caixa aparecerao nos momentos de seus efetivos desembolsos.
(MARTINS. 2001, p. 282)

Outra variavel deste modelo e o periodo de projegao do caixa, representada pela quantidade

de penodos de tempo sobre os quais o FOCF sera projetado com chances razoaveis de

ocorrencia. Logo, este penodo e definido de acordo com o grau de previsibilidade do negocio

em analise. <4Em termos praticos, a maioria das avaliagoes trabalha com penodos de proje^ao

que variam entre cinco e dez anos” (MARTINS, 2001, p. 283).

O valor da perpetuidade, mais uma variavel do modelo, e o valor dos fluxos de caixa apos o

penodo projetado, ou o periodo previsivel. 4tGeralinente ele e estimado com base no fluxo de

caixa livre do ultimo penodo de projegao e incrementado pela expectativa de crescimento”

(MARTINS, 2001, p. 283). A taxa de crescimento e peculiar ao tipo de negocio e a empresa

em si. Assaf aprofunda-se mais nesta questao.

E imporlanle registrar, uma vez mais, que a taxa de crescimcnio E determinada pelo produto da
taxa de reinvestimcnlo (b) e a taxa de rctorno. Em ouiras palavras, a laxa g 6 fun^ao das 
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oportunidades de crescimento cnadas pcla emprcsa, dclcrminadas principalmcnte pela busca de
novos mercados e produlos e pelos retornos auferidos cm seus invcstimcntos (ROI), ou seja, pela
eficScia na ulilizaq我o dos recursos colocados h disposiqjo da cmpresa. SimulaqGes ncsses
dirccionadores poderao revel ar as melhorcs estratdgias de agrcga<;ao de valor, de mancira a
satisfazer as expectativas dos acionistas de maximiza^ao de sua riqueza. (ASSAF, 2003b, p. 46)

Ainda sobre a taxa de crescimento, Martin e Petty (2004, p. 65) associam o crescimento a
vantagem competitiva apresentada pela organizagao. Para examinar a condigao de

crescimento da empresa, e preci so analisar a rela^ao da institui^ao coin a concorrencia a fim
de verificar a sustentabilidade de tai vantagem competitiva.

Por fim, a ultima variavel a ser analisada e a taxa de desconto dos fluxos de caixa e do valor

da pei-petuidade para traze-los a valor presente. Geralmente usa-se o custo medio ponderado

de capital (CMPC 一 visto no topico anterior) como taxa de desconto. Vale lembrar que
calcular o custo de capital da empresa exige um grande cuidado, pois alem desta taxa ser

determinante no calculo do valor economico, ainda ha boa probabiiidade de se incorrer em

informagoes imprecisas.

Aparentemente, o fluxo de caixa e um valor de conteudo informativo maior que o lucro

contabil. Entretanto, os valores utilizados para o calculo do FOCF sao extraidos da
contabilidade, muitas vezes ate das demonstragoes contabeis publicadas. Basicamente, esta

discussao levanta as diferenqas entre os regimes de apura^ao de resultado: caixa e

competencia. Martin e Petty (2004, p. 66/67) ponderam alguns aspectos destes dois valores.

Entretanto, ao pre ver os fluxos de caixa livres de uma empresa, nao deveinos descartar lotalmente
o conteudo informativo dos lucros. Pode ser que os lucros passados forne^am uma base melhor
para prever fluxos de caixa futuros do que o proprio hisldrico dos fluxos de caixa. Os lucros
medem os resultados dos ciclos operacionais, porem envoi vein julgamento, o que reduz sua
credibilidade. Os fluxos de caixa, por outro lado, envoivein menos julganiento. mas nao medem os
resullados dos ciclos opcracionais/*

Apesar de parecer incoerente, Ehrbar (1998, p.l 13) prova que o valor encontrado pelo modelo

do fluxo de caixa para avalia^ao de empresas e o valor para o modelo do valor econoniico

agregado sao matematicamente identicos, nao obstante a dinamica de decisao seja bastante

diferente.

A abordagem do EVA® e mateinaiicamenle identica a fluxo de caixa descontado, mas a dinamica
da decisao, a qual dd margem. tS radicalmente difcrenle. Sob o EVA®, o procedimento para a
avalia(;ao de um projelo e prever o EVA® que sera gerado a cada ano e descontar isto a valor
presente. Como o EVA® ja inclui o encargo sobre capital c para deprecia(;ao, nao ha necessidade 
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de subtrair o investimento inicial dos EVAs futuros dcscontados. O resultado 6 exatamente o
mesmo 一 at<S o ultimo centavo 一 que o VPL resultante da utiliza^ao de fluxos de caixa
dcscontados.

Para concluir o estudo sobre o cdlculo do valor economico da empresa, serao vistas a seguir

algumas considera^oes adicionais sobre os modelos de avalia^ao de empresas.

2.2.3 Algumas considera^oes sobre estes e outros modelos

Con forme visto inicialmente neste capitulo, diversas metricas de avaliagao foram criadas por

consultorias americanas no intuito de diferenciar-se dos concorrentes. Entretanto, a maior

parte delas baseia-se nos conceitos vistos ate entao. "Na realidade, existem varias siglas e

expressoes que, em ultima instancia, representam a mesma ideia implicita, como por exemplo:

Shareholder Value Added (SVA), Cash Value Added (CVA), e Total Shareholder Return

(TSRf (MARTINS, 2001, p. 239).

Con forme visto anteriormente, os sistemas VMB tentam superar, principalmente, duas

limita^oes das informa^oes contabeis no calculo do valor adicionado: as medidas de

desempenho tradicionais sao baseadas em dados historicos e nao necessariamente sao bons

indicadores dos fatos a ocorrer no futuro; os sistemas contabeis nao consideram o custo de

oportunidade do capital dos socios.

Qualquer investidor, seja ele conservador ou arrojado, busca por retorno e confiabilidade,

variando suas proporgoes conforme o risco a que ele esta disposto a se expor. Para a decisao

sobre um determinado investimento, e necessario conhecer a taxa interna de retorno (IRR) e o

montante exigido na transa^ao. "A IRR e definida como aquela taxa de desconto que iguala o

valor presente das entradas de caixa esperadas de um projeto ao valor presente dos custos

deste projeto" (BRIGHAM et al., 2001, p. 428)

Nos m^todos vistos ate agora, o valor adicionado e mensurado em unidades monetarias.

Existe uma taxa que representa o valor em unidades monetarias. O ponto forte de usar taxas

ao inves de valores monetarios absolutos e a facilidade de compara^ao entre projetos de

investimentos diferentes, conforme havia sido mencionado no t6pico 2.2.2. A tabela 2.1

ilustra a importancia da analise conjunta; taxa de retorno e montante de investimento. Apesar

de a taxa de retorno da empresa ficticia B ser quase quatro vezes maior que a taxa da empresa 
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tambem ficticia A, seu EVA® e menos que a metade do EVA® da empresa A. Claramente,

fica mais rapida a comparagao entre o custo de capital e o retomo proporcionado pela

empresa, isto devido a ambos estarem em valores percentuais.

FONTE: Adaptado de MARTIN; PETTY, 2004, p. 109

Tabcla 2.1: Comparaq%。cntrc duas altcrnativas de investimento
MVA ($) EVA ($) Capital ($) Retorno sobre o Capital (%) Custo do Capital (%)

Einprcsa A 328.257 3.776 10.954 56,2 12,6
Empresa B 90302 1.447 1.004 200,7 14,0

Em verdade, este estudo nao esgota os modelos de avalia^ao, nao obstante cite os mais

importantes. Para este trabalho, considerando a semelhanga matematica, as premissas

levantadas por Araujo (2002, p. 109) e o fato da divulgagao de resultados das entidades de

Terceiro Setor ser, obrigatoriamente, feita pelo regime de competencia, foi selecionado o

inodelo de avaliagao baseado no EVA®, para nortear a pesquisa quanto ao valor economico

adicionado.

Uma delas e que enlre os modelos mais esludados, esse parece atender com maior grau de
eficiencia a questao da relevancia c confiabilidade da informa(;ao conlabil. Oulra premissa esta
relacionada com a objelividadc das infonna^des que estruluram o modelo. Uma terceira premissa e
a cobertura dos principios basicos de finan^as, o da maxiiniza^ao da riqueza dos acionistas e o da
apu「aq9o do valor da empresa, considerando o retorno fuluro esperado pelos investidores, exclufdo
o custo do capital. (ARAUJO, 2002, p. 109)

2.3 O processo de gestao

Con forme enunciado anteriormente, o objetivo deste topico e explorar o processo de Gestao

Baseada em Valor propriamente dito. Os autores estudados possueni visoes bastante

convergentes quanto ao modelo VBM, nao obstante o mesmo nao ocorra em relagao as

metricas para apuragao do valor, con forme exposto.

E essencial a percepgao de que a VBM nao se resume em apurar o valor da empresa, em

verdade, ela busca direcionar a empresa para a criagao de valor. Ou seja, o objetivo e a

organ izagao tod a estar voltada ao valor e desenvolver atividades com a consciencia do valor 
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adicionado pelas mesmas. Stem e Shiely (2001, p. 24) corroboram afirmando que o EVA®, no

entanto, 6 muito mais que uma ferramenta de mensura^ao7 (tradu^ao livre).

Con forme citado na defini^ao de VBM neste capitulo, este t6pico deve incluir o que Copeland

et al. (2004, p. 93) chaniam de mentalidade de valor: "o quanto a administragao se importa

com a criacjao de valor para o acionista". Para obter sucesso na Gestao Baseada em Valor, e

importante incutir na cultura da organiza^ao a mentalidade de sempre avaliar as altemativas

para decisao baseando-se no valor agregado para o acionista.

Portanto, para tornar-se uma empresa com VBM, geralmente, as mudangas envolvem muito

mais a cultura da empresa que suas operagoes. Tarefas comuns na implantagao da Gestao

Baseada em Valor sao reestrutura^ao do sistema de tomada de decisoes, do modelo de

avalia?ao de desempenho e do sistema de remunera^ao da empresa. As atividades devem estar

diretamente ligadas ao modo de agir da organiza^ao.

A qucstao central nao 6 se as einpresas tem programas cspeciais chamados de administra(;ao
baseada cm valor; pelo conirdrio, o valor rcsulta de um conjunto de atividades inlerligadas de que
a inaioria das einpresas jd dispoe. A questao 6 ate que ponto estas atividades sao realizadas de
inaneira a levar a criagao de valor, e ate que ponto os valorcs e comportamenlos que promovem a
cria^ao de valor siio parte de *como agimos por aqui'. (COPELAND et al., 2000, p. 93)

Para uma visao geral de como funciona o processo de Gestao Baseada em Valor, alguns

autores desenharam esquemas como os apresentados nas figuras 2.3, 2.4 e 2.5. Percebe-se que

todos eles colocam a VBM como um ciclo, ou seja, a organizagao deve estar sempre revendo

suas principals atividades administrativas com o intuito de aumentar o valor para o acionista.

Ittner e Larcker (2001), na verdade, resumeni a ideia de Copeland et al. (2004). Entao, ties

dos mais conceituados especialistas em Gestao Baseada em Valor, ao tratar do tema, falam

em estrategias, metas, pianos, avalia^ao de desempenho e sistema de remuneragao. Esses

conceitos serao a seguir associados a geragao de valor para o acionista.

Martin e Petty (figura 2.3) focam a questao da remuneragao, afirmando que para a Gestao

Baseada em Valor apresentar exito, o sistema de remuneragao deve estar associado ao valor

gerado para o acionista.

7 EVA, however, is far more than a measurement tool.
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Geragao de Valor
•IdentificaQao das Oportunidades
•Formula^ao de Estratdgias
•Operates

Mensuragao (Avaliagao)
•Avalia^ao atraves do fluxo de caixa livre
•Valor Econdmico Agregado (EVA®)
•Retorno sobre o Investimento base caixa (CFROI)

Recompensas
•Remuneraq 海。Total
•Remunera(?ao Variavel (incentivo)

Figura 2.3 - Visao sintetica de uma Gestao Bascada cm Valor
FONTE: MARTIN; PETTY, 2004, p. 7

Rappaport (2001, p. 189) traz a empresa como uma carteira de investimentos, ou seja, cada

atividade operacional e um investimento diferente e eles devem ser avaliados con forme o

valor gerado para a empresa. Alem disso, ele faz uma associagao bastante pertinente da VBM

com o planejamento estrategico (figura 2.4).

Planejamento
estrategico

Comunicapao com
Os investidores

Revisao da carteira
e alocaqao de recursos

Avaliaqao de
Desempenho

J。

incentivada

Figura 2.4 一 Ciclo de gcrcnciamento de valor para o acionista
FONTE: RAPPAPORT, 2001, p. 189
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Ittner e Larcker (2001, p. 353) esquematizam a proposta de seis etapas de Copeland et al.
como um processo continuo tanibem. A diferen?a 6 que esta proposta traz o planejamento
estrat^gico em conjunto com o processo de Gestao Baseada em Valor. Porem, nao fica claro
que os dois sao completamente dependentes. Pode parecer, observando a figura, que alem de
fazer o planejamento estrategico tradicional, a empresa deve fazer este processo de seis
etapas. Em verdade, muitas etapas entre os dois processos sao coincidentes (figura 2.5).

Figura 2.5 - Modelo da Gestao Baseada cm Valor
FONTE: ITTNER; LARCKER, 2001, p. 353 (tradu^ao livre)

Todas as figuras trazem a VBM como um ciclo, ou seja, um processo continuo. Para obter

sucesso, nao basta alcanqar esporadicamente um valor positive para o acionista, e preciso, no

mfnimo, manter o valor alcanqado. E, conforme visto no calculo do valor economico

adicionado, isto so sera possivel se o retomo sobre o investimento exceder o custo do capital,

o que, por sua vez, so e viavel se as boas oportunidades do mercado forem aproveitadas. Mas

o gestor buscara boas oportunidades apenas se for recompensado por isto, implicando em

vincular a VBM ao sistema de remunera^ao da organizagao. A alta administragao, motivada
pelo sistema de incentives, vai realimentar o processo.
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Compilando as ideias dos autores pesquisados, observa-se a existencia de quatro etapas ou
fases da VBM a serem exploradas:

=primeira: relaciona-se ao planejamento estrategico (objetivos, estrategias, estrutura
organizacional, entre outros);

=> segunda: traz a questao dos direcionadores de valor e do estabelecimento de metas;

= terceira: fala sobre a avalia^ao de decisoes sob a otica do valor e

=> quarta: trata da avalia?ao de desempenho e do sistema de remunera^ao voltado a gera<jao
de valor.

Cada uma delas sera brevemente discutida a seguir.

Percebe-se, nas tres figuras mostradas anteriormente (2.3, 2.4 e 2.5), o processo de Gestao
Baseada em Valor com grande proximidade do processo de planejamento estrategico. Isto
porque a mentalidade do valor deve permear cada objetivo tragado e cada escolha de

estrategia na organizagao. Por isso, a VBM comega por areas que, aparentemente, nao fariam
parte do processo, ou seja, fundamenta-se nas praticas anteriores para estipular estrutura
integrada de gestao, com o objetivo explicito de criar um valor maior para os acionistas em

longo prazo.

O planejamento estrategico e conceituado como um processo gerencial que possibilita ao
executive eslabelecer o rumo a ser seguido pela empresa, [...] e diz respeito tanto a formula(jao de
objetivos quanlo a selegao dos cursos de a^ao a serem seguidos para a sua consecu(;ao, levando em
conta as condiqOes extemas e inlernas a einpresa e sua evoluejao esperada. Tambem considera as
preinissas basicas que a empresa, como um todo, deve rcspeilar para que o processo estrategico
lenha coerencia e sustenla^ao decisoria. (OLIVEIRA, 1999, p. 46)

Assim, a Gestao Baseada em Valor comeqa com o planejamento estrategico. A organiza^ao
deve escolher objetivos e estrategias capazes de conduzir a nielhoria do valor para o acionista.

E fundamental ter eni mente, no niomento de tragar tais objetivos, a geragao de valor para o

acionista como objetivo global da empresa. Esta sera a diretriz da einpresa eni todas as suas

decisoes, desde as mais amplas como tai escolha ate as niais rotineiras como variar ou nao o

preqo de um produto. Entao, os objetivos e estrategias escolhidos deveni estar coerentes com

a geragao de riqueza.

O foco sobre o gercnciaincnto de valor nao cria valor por meio de manipula<;des ilnanceiras. Eni
vez disso, o faz por meio do desenvolvimento de pianos estralegicos e operacionais para as
divisoes da coinpanhia. O elo enire a solidez da estrategia e a criaqiio de valor e forte. Como viram 
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muito CEOs, a manipula^ao financcira por si s6 raramente funciona. (COPELAND et al., 2004,
49)8

百 imprescindivel entender a inten^ao por tras de comeqar a Gestao Baseada em Valor com o

planejamento estratdgico. Isso nao significa a empresa ter dois processes de planejamento, ou
dois gnjpos de objetivos e estrategias. Ao contrdrio, significa a realizagao de mudangas na

forma de realizar o planejamento, ou seja, a intengao e mostrar o planejamento sendo feito sob

uma nova 6tica, a do valor.

Sobre essa questao, Copeland et al. (2004, p.96) trazem a importancia dos objetivos estarem

de acordo com as aspiragoes dos gestores. J5 fbi colocada no topico 2.1 deste capitulo a
questao do problema de agencia, ou seja, o conflito existente quando os objetivos dos gestores

sao diferentes dos objetivos dos socios. Assim, no planejamento estrategico e muito

importante tomar compativeis a criagao de valor com as aspiragdes pessoais dos gestores. <4Ao
combinar a dimensao objetiva do cumprimento de indicadores financeiros com a dimensao

mais subjetiva do apelo dos cora^oes e mentes das pessoas, as aspira^oes podem proporcionar
uma motiva^ao abrangente para fazer acontecer o valor.”

Ainda nessa etapa, a estrutura organizacional da empresa deve ser delineada e a atribui^ao de

responsabilidades deve ser feita. Um cuidado necessario nessa etapa e trabalhar a cultura
organizacional de modo a disseminar a mentalidade do valor. Algumas barreiras podem ser

encontradas aqui. Entao, deve-se identificar quais sao as cren^as limitadoras encontradas no
modo de pensar atual e combate-las.

As areas objetivas importantes sao a estrutura (quem se reporta a quem), os direitos de lomada de
decisao (quem pode tomar decisdes), o pessoal (quem detain os cargos-chave) e os mecanismos de
coordena^ao (como as coisas sao comunicadas e realizadas). As areas subjetivas importantes sao
as crenqas (o quanto de potencial se acredita haver ein uni mercado) e os valores (o que as pessoas
tem como importante), be in como o estilo de lideranqa." (COPELAND et al., 2004, p. 99)

O modelo de gestao com base em valor deve incluir questoes estrategicas, organizacionais e
financeiras. Assim, as decisoes tomadas nessa etapa irao afetar a empresa toda.

As estrategias definidas devem ser combinadas com as decisoes operacionais, decisoes de

investimento e decisoes de financiamento dos gestores. Rappaport (2001, p. 98) defende a 

8 CEO 6 um termo em ingles para o presidente de uma empresa (Chief Executive Ojjicer).
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necessidade de analisar a atratividade do mercado de atuagao do neg6cio. E ainda, que as
estrategias relacionadas aos clientes estao diretamente relacionadas as estratdgias financeiras.
"Sem criar valor para o consumidor, nao pode haver valor para o acionista. [...] Ha custos
associados com criar valor para o consumidor. O valor para o acionista somente ira
materializar-se se os clientes estiverem dispostos a pagar estes custos".

O principal indicador de agregaq我o de riqueza d a cria^ao de valor cconomico, que se realiza
mediante a ado海 eficiente de eslrategias financeiras e capacidades diferenciadoras. Para avaliar a
capacidade de agrega^ao de valor da empresa, sao desenvolvidos direcionadores de valor dos
neg6cios, cobrindo as cliversas variaveis das estratdgias selecionadas por sua administraejao.
(ASSAF, 2003a, p. 169).

As empresas bem-sucedidas devem inventar novos meios para crescer (vantagem

competitiva). Os direcionadores de valor ajudam a identificar pontos fortes da empresa e
talvez ate oportunidades de crescimento. Funciona da seguinte forma: a empresa define

estrategias de diferenciagao, que irao agregar vantagem competitiva ao negocio, e estrategias
financeiras, para criar valor para o acionista. Entao, para cada estrategia serao definidos

objetivos e para cada objetivo, direcionadores de valor capazes de conduzir a empresa a
geragao de riqueza.

Inicia-se aqui a segunda etapa do processo de Gestao Baseada em Valor: o estudo dos
direcionadores de valor e a defini^ao de metas para os mesnios. Identificar as variaveis de
desempenho que realmente criam valor no negocio, chamadas direcionadores de valor, nao e a

unica atividade desta etapa. Alem de identificar os direcionadores de valor, e necessario

estabelecer prioridades entre eles e implementa-los na organizagao, ou seja, associa-los aos

procedimentos rotineiros e/ou acessiveis aos gestores.

Direcionador de valor e o parametro basico de avalia^ao do valor. A identificagao desses

direcionadores e de suas inter-relagoes e importante para otimizar a aloca^ao de recursos, a

avaliagao de desempenho e a estnitura do sistema de informagoes, atraves da detec^ao de

agoes ou fatores especificos causadores de novos custos ou de varia(;6es na receita (ITTNER;

LARCKER, 2001, p. 368).

Copeland et al. (2000) definem direcionadores de valor como os elementos que tem mais

impacto sobre o valor da empresa. Eles a fir main que a sele^ao destes direcionadores pode

beneficiar a empresa de ties maneiras: (i) ajudar os gestores e colaboradores a entender como 
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o valor 6 criado e como pode ser niaximizado; (ii) orientar para a melhor forma de alocagao
de recursos visando a maximizar valor; e (iii) unir todos os membros da unidade de negocios

em tomo das mesmas prioridades.

A maioria dos gcstores acredita quc pode idcntificar os direcionadores-chaves para seus negdcios.
Entrctanto, esses direcionadores podem em muitos casos ser adequados para enipresas dirigidas
pelos lucros a curto prazo em vez de onentadas h busca do valor a longo prazo. A experiencia
inostra quc as sensibilidades dos direcionadores de valor nem sempre sao obvias. Portanlo,
quantificar as sensibilidades e um exercicio valioso tanlo para os gestores operacionais quanto para
os gestorcs seniorcs. (RAPPAPORT, 2001, p. 198)

Portanto, a empresa deve compreender quais elementos de suas operagdes tem mais impacto

sobre o valor. O direcionador de valor e o que da acesso ao valor, pois nao se manipula o
valor diretamente. E possivel manipular custos, por exemplo, mas o valor nao depende so da

empresa, por isso, nao e manipulavel. O valor depende da excelencia no aproveitamento de
oportunidades e ainda do mercado valorizar tai atitude (ASSAF, 2003a, p. 169).

Os autores sao unanimes na imprescindibilidade do levantamento dos direcionadores de valor

na busca da identifica^ao de oportunidades que agreguem valor ao acionista. E, de modo
geral, definem este processo em identificar os direcionadores, classifica-los por sua prioridade

e traduzi-los em variaveis gerenciaveis pelos administradores.

A identifica^ao busca as variaveis ligadas a criagao de valor. Tais variaveis podem ou nao ser

quantitativas. E mais pratico quando a rela^ao pode ser expressa matematicamente, mas as

relagoes qualitativas tambem devem ser explicadas. A priorizagao testa a sensibilidade do

valor em relagao a mudanqa de cada direcionador identificado. Ou seja, testa-se o potencial de

melhoria do valor atrelado a cada direcionador. O termino desta fase culmina com a

elabora?ao de uma lista de direcionadores e seus potenciais no aumento do valor agregado.

Por fim, devem-se incorporar os direcionadores as inetas, ao sistema de remunera^ao e ao

programa de avaliagao de deseinpenho da empresa. Vale lembrar que este processo deve ser

repetido periodicamente, porque mudangas no ambiente interno ou externo podem influenciar

a importancia dos direcionadores no aumento de valor (COPELAND et al., 2004, p. 103).

Os direcionadores de valor costumam ser conceitos amplos, por exemplo: fidelidade dos

clientes, alternativas de financiamento, crescimento das vendas, investimento em capital fixo,

entre outros. Por isso, Rappaport (2001, p. 195) afirma que conhecer apenas o que ele chama 
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de "macrodirecionadores" de valor nao e suficiente para o negdcio, pois sao muito genericos.
Entao, o autor propoe que tais direcionadores sejam decompostos em "microdirecionadores"
mais faceis de gerenciar. Alem de conhecer os direcionadores de valor, e necessario conhecer
os fatores que influenciam sua gestao (ou o que move o direcionador).

Macrodireciona­
dores de valor

Determinantes
de valor

Microdireciona­
dores de valor

Figura 2.6 - Direcionadores de valor: micro c macro
FONTE: RAPPAPORT, 200l,p. 196

A arvore de decomposigao dos direcionadores e unia boa ferramenta, pois e necessario

conhece-los a fundo para influencia-los. Os direcionadores de valor devem ser decompostos

ate chegar em variaveis que possam ser controladas pelos gestores. Estas variaveis associadas

aos direcionadores de valor tambem sao chamadas de Key Performance Indicators (KPIs 一

indicadores-chaves de desempenho). A figura 2.6 mostra um exeniplo de arvore de

decomposi^ao.

A forma mais simples de visualizar os indicadores-chaves de valor e considera-los coino um
sistema de 'gestao por objclivos, ligado diretainenle a cria(;ao de valor a longo prazo. Os
indicadores-chaves sao inensuraveis e comunicam facilmcnle realizaejdes recentes que tem
iinpacto significalivamenie positive sobre o valor de longo prazo de uma einpresa. [...] E preciso 
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mais do quo um conhecimcnto significativo de clientes, produtos, fbrnecedores e tecnologia para
que os gcstorcs entcndam as origens de valor para seus negdeios. O processo de identificar os
indicadores-chavc 6 dcsafiador, revelador e compensador. (RAPP A PORT, 2001, p. 153)

Por fim, nessa etapa serao estabelecidas metas para os direcionadores de valor, a fim de
institucionaliza-los na organiza^ao. Ou seja, usar os direcionadores para avaliar o desempenho
na empresa faz com que todos os seus membros absorvam os objetivos da companhia, qual
seja, gerar valor ao acionista.

Gerenciar o desempenho taivez seja a pane mais importante da cria^ao de valor. O gerenciamento
deve garantir uma estratdgia clara para a criaqBo de valor, deve estabelecer metas claramente
ligadas aos direcionadores de valor e requer um procedimento eslrulurado de revisoes de
desempenho para debater os resullados. (COPELAND et al, 2004, p. 105)

E recomendavel que o processo de estabelecimento de metas seja iterative, com discussdes,
pois isto aumenta o comprometimento. As metas devem permear tod a a organiza^ao, da
mesma forma que os direcionadores de valor.

Conforme visto anteriormente, os direcionadores podem ou nao ser financeiros. O Balanced
Scorecard (BSC) e uma ferramenta da contabilidade gerencial capaz de auxiliar muito na

identifica^ao dos direcionadores. O BSC extrapola as tradicionais avaliagdes da empresa por

indices financeiros. "O BSC e um conjunto, balanceado, de metas e indicadores que traduzem
e representam a visao e as estrategias organizacionais, que sao conceitos abstratos, em

objetivos e metas concretos, com o proposito de garantir o alcance dessa visao e dessas
estrategias.>, (TEIXEIRA, 2003, p.29).

Apesar de a organiza^ao nao se concentrar apenas em indicadores financeiros, geralmente

estes sao os predominantes no grupo de direcionadores, ate pelo proprio valor economico ser

um dado financeiro. Nao obstante, muitas vezes as variaveis financeiras concentrem-se em

fatos passados, elas sao muito importantes no gerenciamento do valor. Volta aqui a questao da

importancia da contabilidade na VBM.

toda a teoria de finanqas empresariais, em iodo o mercado, adota e aceita como o objetivo da
empresa, a inaximiza^ao da riqueza dos acionistas. Nesse niomenlo, a empresa neccssita de
informa^oes que permitam aos seus acionistas veriGcar se os objetivos estao sendo alcanqados.
Insere-se. nesse contexto, o pape) da contabilidade. (ARAUJO, 2002, p. 11)”
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As nietas devem ser balanceadas com as expectativas do mercado financeiro e devem levar
em considera?ao o contexto setoriaL Ou seja, devem refletir a realidade na qua! a empresa
esta inserida e nao apenas o ambiente interno da organiza^ao.

Terminada essa etapa, a empresa deve ser capaz de afirmar seguramente quais como ela pode
criar valor. Ou seja, quais os fatores que, dentro da sua organiza^ao, geram valor ao acionista.
Sendo assim, os gestores devein ser capazes de avaliar cada decisao individualmente,
baseados no valor que a mesma ira criar para a organiza?ao. Dd-se inicio, entao, a terceira

etapa do processo de VBM: a avalia^ao das decisdes sob a otica do valor adicionado.

Com a mudanga de foco nas decisoes, agora o foco de valor adicionado, e import ante avaliar
cada decisao estrategica sob este angulo. E possivel calcular o valor agregado para cada
decisao de investimento ou financiamento da empresa. Isto e, e possivel avaliar projetos de

investimento, recusando-os, caso nao agreguem valor economico a empresa. Contudo,
tambem e possfvel avaliar os atuais projetos, ou seja, os projetos ou atividades em andamento
sob este foco. Assim, em uma linha de produtos, pode-se afirmar quais deles geram e quais

destroem valor.

Copeland et al. (2004, p.94) sugerem uma especie de administragao de carteira para os

diversos negocios da empresa, de modo a otimizar o valor adicionado total. Ou seja, lidar com

cada atividade do negocio, como se ela fosse uni ativo, e gerir a carteira de atividades,

buscando maximizar o retomo e reduzir o risco da empresa. Os autores afirmam: 44[...]trata-se

de uina combinagao entre explorar as vantagens estrategicas da companhia, procurar

incansavelmente por oportunidades de desenvolvimento do desempenho e administrar um

fluxo de crescimento”.

Uma das maiores contribuigoes da VBM e apontar ao gestor as atividades cnticas, ou seja,

aquelas carentes de gerenciamento constante. Isto quer dizer que a companhia deve manter

apenas as oportunidades cujo retomo do investimento sobre o capital investido excede o custo

de capital, gerando valor para a empresa. Assim, a empresa deve devolver caixa ao acionista,

sempre que nao houver oportunidades disponiveis com retomo niaior que o custo do capital.

Como as decisoes sao tomadas, em grande parte das grandes coinpanhias, por gestores e nao

por acionistas, e necessario garantir que aqueles irao agir em favor destes, ou seja, evitar o ja 
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citado conflito de agencia. A solu^ao encontrada para tai foi vincular o sistema de
remunera^ao da empresa ao objetivo dos acionistas. Entao, a organiza?ao devera desenvolver
um sistema de incentivos aos gestores, premiando o valor agregado aos acionistas.
Finalmente, esta 6 a ultima etapa do processo de Gestao Baseada em Valor.

Diversos autores (ASSAF, 2003a; MARTIN E PETTY, 2004; RAPPAPORT,2001;
COPELAND et al., 2004) colocam, como fator cntico de sucesso na implantagao de um
sistema de gestao baseado em valor, a vincula^ao do desempenho apresentado com o sistema
de recompensas da empresa. Para que haja envolvimento com a criagao de valor, a empresa
deve desenvolver incentivos associados aos direcionadores de valor das atividades exercidas

para cada cargo ou fun?ao na empresa. As fases colocadas por Rappaport mostram o quanto a
implementa^ao da VBM depende do incentive dos gestores.

O gerenciamento de valor para o acionista e tipicainente implementado em tres grandes fases.
Primciro, a gestao de cupula deve estar convencida da necessidade genuina por uma mudanqa.
Segundo, os dctalhes da mudanqa devem ser definidos e apropriadainenie introduzidos.
Finalmcnle, a mudanqa deve scr totalmente apoiada para assegurar que seja suslentada.
(RAPPAPORT, 2001, p. 188)

A politica de remunera^ao deve atrair, reter e motivar os empregados de alto desempenho.

Martin e Petty (2004, p.169) colocam como objetivos do sistema de remuneragao na VBM o

alinhamento, ou seja, os objetivos dos gestores e dos socios devem ser alinhados; e a
alavancagein, ou seja, os gestores devem ser motivados a aceitar riscos e tomar decisoes

desagradaveis. Trazem ainda a necessidade do cuidado com sistemas de recompensa miopes,

aqueles apenas com visao de curio prazo, ou seja, nao remuneram as decisoes que visam a
resultados a longo prazo. Por exemplo, quando se restringe o programa de incentivos (coloca-

se um teto e/ou um minimo de incentivos) pode acontecer um efeito contrario, ou seja, os
gestores podem se limitar a alcangar o teto e "guardar” vendas para o proximo mes ou, se o

minimo for muito dificil, nem procuram melhorar para baixar o mfnimo no proximo periodo.

Um sistema de remunera^ao deve responder quanto pagar, por o que pagar e como pagar. O

montante do salario (quanto pagar) e responsavel pela atragao e retengao de empregados

competentes. Por o que pagar, ou seja, a base de alavancagem de salario, leva a um jargao da

administragao: o que se mede e recompensa e feito, logo deve-se basear a remuneragao no

desempenho esperado da empresa, ou no maior objetivo da empresa: gerar valor ao acionista. 
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Por fim, como pagar traz a analise da formula que relaciona o pagamento ao desempenho e
qual a proporgao do salario dependente do desempenho (MARTIN; PETTY, 2004, p. 171).

No gerenciamento do desempenho individual encontram-se duas impcrativas de cria^ao de valor.
Uma delas faz com que os adininistradores penscm como proprietdrios, por meio da liga(;ao de sua
reinunera(jao a formas de comportamenlo que criem valor para o acionista. A outra 6 a de que, em
uma economia que se baseia cada vez mais no conhecimcnto, o talento administrativo 6, em si,
uma importante fonte de valor e, portanto, as empresas prccisam airair e reter o talento por meio da
oferta de incenlivos atraentes. (COPELAND et al., p. 110)

As avalia^des de desempenho individual devem ser realizadas regularmente e devem
apresentar feedback desafiador e franco. A precisao das informagoes usadas na avaliagao de
desempenho, bem como a transparencia, e fundamental para conferir credibilidade ao
processo. Alem disso, e importante deixar claro quais as consequencias do bom e do mau
desempenho, para que todos na organizagao percebam o quanto e importante e compensador
respeitar as metas.

Martin e Petty (2004, p. 176) avaliam o EVA@ coino parametro de desempenho do sistema de

remuneragao da empresa e mostram alguns problemas. Como, geralmente, a remuneragao
baseia-se no EVA® de um periodo unico, os gestores podein hesitai* diante de um projeto de

investimento que, a principio, reduza, significativamente, este indicador, ainda que o retomo a

longo prazo seja positive para o acionista.

Quando a empresa consegue desenvolver um sistema de remuneragao incentivando o gestor a

criar valor economico para o acionista, fecha-se o ciclo da VBM. Os gestores, responsaveis
pelo planejamento estrategico, tem objetivos pessoais coerentes com o objetivo global da

companhia: gerar valor aos acionistas.

Em verdade, a seqiiencia simples apresentada como estiutura da VMB e uma abstragao da

complexa interdependencia das variaveis, das escolhas simultaneas, e das falhas de feedback

encontradas na pratica. Nao obstante tais dificuldades, a organiza^ao tem muito a ganhar com

a implementa^ao da Gestao Baseada em Valor, ainda que nem tudo seja simples como na

teoria. Neste processo o mais importante e descobrir, em cada caso particular, coino criar

valor, ja que porque criar e simples de entender.
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Stern e Shiely (2001, p.203) colocam alguns fatores crfticos de sucesso da Gestao Baseada em
Valor (estes autores especificamente usam o termo gestao baseada no EVA®). O primeiro

fator e a empresa adotar uma estratdgia de neg6cio viavel e uma estrutura organizacional
condizente com a mesma. O segundo fator e a implementaq我o do sistema de mensuragao do
valor, de gestao do valor e do sistema de remuneragao simultaneamente. O terceiro e a
realizagao de um bom programa de treinamento sobre os conceitos da VBM. O quarto e a
necessidade do apoio total do chefe operacional, ou do presidente, da companhia ao processo,
bem como do diretor financeiro e do controller da empresa. O quinto e a participa^ao dos
administradores na andlise e defini^ao de direcionadores de valor. E, por fim, mas nao menos
importante, criar vinculo entre a VBM e os processes ja existentes de gestao, trazendo uma

abordagem pragmdtica e voltada para medidas praticas.

A Gestao Baseada em Valor muda a perspectiva de avaliagao do desempenho dos negocios. O

acionista passa a ser figura principal da gestao. No entanto, ja existe pesquisa (HART e
MILSTEIN, 2004) discutindo a questao do valor sustentavel, ou seja, a criagao de valor aliada
ao cresciniento sustentavel. Estes autores, especificamente, mostrani que adicionar valor a
empregados, meio ambiente e projetos sociais acabam levando ao valor agregado para o
acionista.

Foram abordados os conceitos da Gestao Baseada em Valor e as principais medidas de

desempenho baseadas nesta concepgao. No proximo capitulo, serao discutidas abordagens
destas medidas especificamente direcionadas para as entidades filantropicas do Terceiro
Setor. Bem como serao levantadas vantagens e desvantagens da adogao desta ferramenta de
gestao nas organizagoes sem fins lucrativos. Enfim, o proximo capftulo analisa a
adaptabilidade da VBM as entidades do Terceiro Setor.
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3 GESTAO BASEADA EM VALOR APLICADA AO TERCEIRO SETOR

Com o conhecimento do conceito de Gestao Baseada em Valor e da forma^ao do Terceiro
Setor, dar-se-a prosseguimento a proposta deste trabalho. O objetivo aqui e avaliar a
compatibilidade conceitual entre a ferramenta de gestao e esse setor, e mostrar como a VBM
pode ser um importante instrumento no desenvolvimento da gestao das organiza^des
filantropicas. Para atingir tai objetivo, este capitulo esta dividido em duas partes. A primeira

visa a mostrar a compatibilidade conceitual entre as teorias e a segunda visa a mostrar como
calcular o valor economico adicionado para a comunidade, incluindo exemplifica^ao com
entidade objeto de estudo da parte empirica deste trabalho.

3.1 Compatibilidade conceitual entre Gestao Baseada em Valor e Terceiro Setor

Avaliadas as principals teorias existentes sobre Gestao Baseada em Valor e sobre Terceiro
Setor, e possivel mostrai* que apesai* da VBM apoiar-se na figura do acionista, ela pode ser

aplicada a uma organizaq^o sem acionistas. Isto porque, assim como as empresas lucrativas
buscam maximizar o valor agregado ao investidor, as institui^oes sem fins lucrativos buscam

maximizar o valor agregado a comunidade.

De fato, nas organizagoes do Terceiro Setor nao existe a figura do acionista. Os proprietarios

de capital, investidores destas entidades, nao possuem expectativa de retomo financeiro.

Contudo, esperam a reversao de tai investiniento em favor de uma comunidade. Assim, apesar

de nao haver o acionista, existe, sim, o objetivo de inaximiza宓。de valor economico
agregado, mas a comunidade9. Ou seja, o valor que deveria remunerar o capital aplicado nesta

instituigao deve ser investido na produ^ao de beneficios a uma detenninada comunidade.

9 Considera-sc comunidade um conjunto de pessoas coin as mesinas caracteristicas e/ou problcmas, por exemplo,

comunidade de inenores abandonados da cidade de Sao Paulo.
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Mais que buscar simplesmente a maximiza^ao do valor para o acionista, a VBM busca
"melhorar o processo de tomada de decisdes estrategicas e operacionais na organizagao como

um todo” (COPELAND et al., 2000, p.87). Mais ainda, a prioridade desta forma de gestao

dcve estar na mudanga da cultura da empresa. Conforme ja citado, "um administrador que

tcnha o valor como principio esta tao interessado nas sutilezas do comportamento
organizacional como em usar a avalia^ao como metrica do desempenho e ferramenta de

decis乏o" (ibidem, p. 87). Por conseguinte, a Gestao Baseada em Valor atende a necessidade

de aprimorar as tecnicas de administra^ao das instituigoes do Terceiro Setor.

A melhoria do processo de tomada de decisoes estrategicas, sem duvida, contribui para uma

gestao mais eficaz dos recursos da organizagao (recursos escassos conforme mostrado no

capftuio 1). Alem disso, o fato de estas entidades ja apresentarem um objetivo comum dentro

da organiza^ao, podendo ser definido por agregar valor a comunidade, facilita a implantagao

de inudangas possivelmente necessarias na cultura organizacional.

Vale lembrar que as organizagdes do Terceiro Setor, apesar de nao possuirem finalidades

lucrativas, devem apresentar resultados positives, permitindo o reinvestimento em projetos

sociais. Nao obstante mu it as pessoas possuam um certo preconceito quanto a gera^ao de lucro

por parte destas entidades, conforme ja citado. Organiza?des mais eficientes na administragao

de seus recursos acabam atraindo mais doadores de capital. Contudo, e importante divulgar

para os investidores potenciais os beneficios gerados a comunidade. Isto confirma a

necessidade de maximizagao de valor agregado, dada uma quantidade restrita de capital

investido.

O capitulo 2 discutiu o processo de Gestao Baseada em Valor e apresentou um processo

resumido das visoes apresentadas pelos principals estudiosos desta teoria. O processo foi

dividido em quatro etapas: (i) planejamento estrategico; (ii) defini^ao dos direcionadores de

valor e suas metas; (iii) tomada de decisoes sob a otica do valor; e (iv) avaliagao de

desempenho e remuneragao. Ao analisar a aplicagao deste processo as entidades filantropicas,

nao se percebe nenhuma restri^ao que inviabilize essa associagao.

Nas ultimas ddcadas, ocorreram mudanqas intensas nas o「ganizaq6es do Terceiro Sclor. Nos anos
2000, a abordagem estrategica ocupa pane central na adniinistragao das ONGs. Fala-se
tranqiiilamenie em planejamento estratdgico, objetivos, me las c resultados. Mais do que fa I ar,
exige-se isso. O vocabulario banido no passado tomou-se palavra de ordem, (COSTA, 2004)
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O planejamento estrategico deve ser feito nas organizagdes, independence do modelo de
gestao adotado. Ou seja, a empresa deve definir estrategias de diferencia^ao para agregar
vantagem competitiva ao negocio, como, por exemplo, um hospital destinado a oferecer
tratamento no combate ao cancer as pessoas carentes disponibilizando tambem tratamento

odontologico aos pacientes. E tambem estrategias financeiras para criar valor a comunidade
(nao ao acionista como proposto na teoria), como, por exemplo, buscar parcerias no setor
privado "com fins lucrativos,, para financiar os novos projetos sociais.

Alein disso, deve definir objetivos estrategicos e, para cada objetivo, direcionadores de valor

visando a geragao de riqueza (por exemplo, quantidade de recursos obtidos em parcerias com

setor privado). Mais ainda, o valor gerado para a comunidade deve ser o leme da tomada de

decisoes. Como ocorre nas empresas lucrativas, aqui tambem e possivel calcular o valor

gerado para cada alternativa, antes da tomada de decisao. A figura 3.1 apresenta um fluxo que

ajuda a ilustrar este processo de geragao de valor nas entidades sem fins lucrativos.

Estrategias diferenciadoras e financeiras

Cria^ao de Valor para a comunidade

Reconhecimento da Socicdade

Mais doadores e voluntaries

Riqueza para a Comunidade
Figura 3.1 — Visao sint6tica de uina Gestao Bascada cm Valor adaptada ao Tcrcciro Setor

Fonte: baseado em ASSAF, 2003a. p. 169 (adaplado para o Terceiro Setor)

As diferengas desse processo para aquele tradicional voltado para empresas lucrativas sao

apenas duas: o foco da cria^ao de valor, comunidade ao inves de acionista; e o

reconhecimento do valor gerado, que nao se da pelo mercado, mas pela sociedade (figura 3.1).
Ou seja, a instituigao cria valor para a comunidade, a sociedade10 reconhece este valor e

surgem doadores e voluntarios dispostos a contribuir com a instituigao, criando riqueza.

10 En(enda-se sociedade como o conjunlo de comunidades, carenies ou niio; para o exemplo cilado

anlerionnentc, seriain todos os mcnores da cidade de Sao Paulo.
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Fazendo uma analogia coin a teoria propost a para as empresas lucrativas, se la a riqueza
representa o capital que o mercado esta disposto a pagar pela aquisi^ao da empresa, aqui, no
Terceiro Setor, ela representa o capital (e o trabalho) em que a sociedade esta disposta a

investir na instituigao.

Ademais, o uso dos direcionadores de valor pode auxiliar a empresa a evitar dispendio dos

recursos, muitas vezes escassos, com atividades que nao agreguem valor a comunidade. Ou

ainda, pode verificar se os esforqos para captagao de recursos estao trazendo resultados

satisfatdrios. Mais ainda, dada a dificuldade em captar recursos, as entidades que conseguirem

mostrar sua eficiencia, principalmente, atraves de projetos estruturados, aumentam suas

possibilidades de atrair recursos das empresas empenhadas em atuar com responsabilidade

social.

A quarta etapa do processo de VBM traz a questao da remuneragao. A VBM sugere que o

sistema de remunera^ao, bem como a avaliagao de desempenho, sejam associados a criagao

de valor. Em boa parte, tai associa^ao deve ser feita no intuito de evitar o conflito de agenda,

entretanto, este problenia nao e compativel com o Terceiro Setor, ja que nao existe a figura do

acionista. Entao, sendo assim, as entidades filantropicas nao devem fazer a associagao

sugerida? Na realidade, devem. Apesar de nao haver o conflito entre gestor e acionista e o

objelivo pessoal dos empregados ser muito proximo do objetivo da entidade, uni sistema de

remuneragao baseado em valor ainda traria beneficios.

Apesar de, geralmente, os empregados destas entidades se identificarem muito com a causa

social para a qual trabalham, eles tem necessidades a serem satisfeitas e precisam de seus

salarios. Como as organizagoes filantropicas, na maior parte dos casos, vivem de doagoes, nao

existe compatibilidade da receita e das despesas. Ou seja, a variatjao das despesas nao e

proporcional a variagao de receitas (conforme discutido no capitulo 1) como acontece na

maior parte das empresas, devido ao principio contabil da confrontagao das despesas.

Conseqiientemente, uma nova pessoa atendida nao traz necessariamente novas receitas, mas

traz despesas. Por isso, pode haver, por parte dos empregados, uma relutancia em absorver

novos atendimentos relacionados a causa social, quando perceberem que seu salario esta em

risco. Dai a vantagein de se vincular o sistema de remuneragao ao valor criado para a
comunidade.
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Pode-se concluir, sob os aspectos discutidos, a existencia da compatibilidade da teoria
proposta pela VBM e o Terceiro Setor. No entanto, apenas alguns enfoques foram analisados
e nao esgotam as possiveis visoes quanto a aplica^ao desse modelo. E necessario verificar a
viabilidade de calcular o valor adicionado para o Terceiro Setor, e se, de fato, a VBM e capaz

de auxiliar a solucionar os problemas comuns das organiza^des do Terceiro Setor.

3.2 Calculo do valor adicionado a comunidade

Este topico visa a analisar as possibilidades de calculo do valor adicionado a comunidade por

uma entidade do Terceiro Setor. Para exemplifica^ao dos calculos, utilizar-se-ao os dados da

entidade objeto de estudo do caso pratico proposto neste trabalho. Isto e, neste capitulo sera

calculado o valor da entidade, utilizando o referencial teorico pesquisado, e, no proximo,

serao analisados o contexto da entidade e os niimeros levantados aqui. Assim, sera feita,

inicialmente, uma breve caracterizagao da entidade para melhor entendimento de alguns

criterios adotados nos calculos, e entao dar-se-a inicio as analises das adaptagoes do modelo

empresarial, na tentativa de encontrar o valor economico dessas instituigoes para a sociedade.

A Funda^ao SOBECCan e a mantenedora do hospital do cancer de Ribeirao Preto-SP.

Atuando na cidade ha dez anos, ja realizou mais de cinco mil atendimentos gratuitamente.

Atualmente conta com cerca de cem colaboradores, sendo aproximadamente 70% voluntarios.

E uma das entidades filantropicas mais conceituadas da cidade e, eni 2001, foi classificada

como a 215a maior entidade beneficente do Brasil, de acordo com a analise efetuada pela

Kanitz & Associados.

Por ser uma instituigao conceituada, a SOBECCan apresenta a maior parte de sua receita

contabil oriunda de doagoes e eventos promovidos pelo voluntariado da entidade. Ela nao

possui convenio coin o Sistema Unico de Saude (SUS) do govemo, consequenteniente, nao

recebe nada do Estado pelo tratamento das pessoas carentes, ou daqueles sem condigoes de

pagar um piano de saiide privado. Por conseguinte, as doagoes da sociedade sao responsaveis

pelo custeio de tais tratamentos. O balango patrimonial e a demonstragao de resultados da

entidade encontnim-se em anexo neste trabalho.
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Con forme visto no t6pico anterior, a principal mudanqa do processo de Gestao Baseada em

Valor ao aplicd-lo ao Terceiro Setor e tirar o foco do acionista e coloca-lo na comunidade, ou

seja, o objelivo global passa a ser gerar valor para a comunidade, no caso das entidades

filantr6picas. Se, por uin lado, a VBM pode ser aplicada ao Terceiro Setor com mudangas
relativamente simples, por outro, o cdlculo do valor adicionado exige algumas adaptagdes.

Desse modo, € preciso encontrar um modelo para calcular o valor adicionado para a

comunidade, da mesma forma que o EVA® mostra o valor agregado para o acionista. Serao

analisados, a seguir, tres modelos que podem chegar a este objetivo.

3.2.1 Replica^ao do modelo cmprcsarial

Em uma primeira analise, mais generica, pensou-se, simplesmente, em calcular o MV A® para

uma entidade do Terceiro Setor e este, somado ao investimento, seria o valor da entidade para

a comunidade. Considerando a ausencia de acionistas e o objetivo social, o valor gerado

estaria direcionado a comunidade beneficiada pela institui^ao. E um raciocinio valido, mas

seria uma visao simplista de um conceito bastante abrangente. A tabela 3.1 mostra o calculo

do valor adicionado da Funda^ao Sobeccan seguindo este primeiro raciocinio.

Vale analisar mais detalhadamente a metodologia neste primeiro calculo. De acordo com a

formula proposta no capitulo 2 (Gestao Baseada em Valor), para calcular o valor do MV A® e

preciso conhecer tres valores: retorno sobre o investimento (ROI), custo medio ponderado de

capital (CMPC) e valor total do investimento, excluindo-se o passivo nao oneroso (INV).

Tabela 3.1 - Calculo do MVA反 da FundaqM SOBECCan sen】 adaptaqbcs para o Terceiro Setor
Valor da Entidade

2004 2003
LOP 80.548 18.811
CMPC 17,75% 16,5%
INV 368.015 287.467
EVA® (= LOP -INV x CMPC) 15.225 (28.621)
MVA®(= EVA/CMPC) 85.775 (173.459)
Valor Entidade 453.790 114.008
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Para calcular o ROI, e preciso conhecer as receitas, custos, despesas e impostos da
organiza^ao, alem do investimento (INV). As empresas formalizadas como organizagdes sem

fins lucrativos devem preparar os relatorios contabeis "Balanqo Patrimonial" e
t4Demonstragao de Superavit ou D&ficit", contendo tais informa^oes. Algumas das entidades
do Terceiro Setor estao, inclusive, obrigadas a publicar as demonstragdes contabeis. Isto
implica que e possivel obter os valores para calculo do ROI e do INV das instituigdes.

Conhecidos o ROI e o INV, a questao e qual o valor do CMPC (Custo Medio Ponderado de

Capital). Para calcular esta taxa, devem ser conhecidos a estrutura de capital da empresa, o

custo do capital de terceiros e o custo de oportunidade do capital proprio. Quanto aos dois

primeiros valores, nao existe dificuldade em levanta-los, dada a existencia de contratos de
emprestinios (quando houver capital de terceiros oneroso). Mas o custo de oportunidade do

capital proprio gera discussao.

Inicialmente, e importante analisar a questao do “pr6prio'' neste caso. O patrimonio liquido

das institui^oes sem fins lucrativos e chamado de patrimonio social e e composto por duas

contas principals: Fundo Patrimonial e Superavit ou Deficit Acumulado. A primeira e

equivalente ao capital social, mas representa os recursos obtidos por doagoes e investidos em

ativo permanente (as doa^oes usadas para manter a atividade da organizagao sao consideradas

receitas nao operacionais). A segunda e equivalente a Lucros e Prejuizos Acumulados, ou

seja, acumula os resultados obtidos na opera^ao da empresa (CONSELHO FEDERAL DE

CONTABILIDADE, 2004).

Logo, o capital proprio e oriundo de doagoes ou resultado da propria operatjao. E possivel

afirinai* existencia de custo de opoilunidade do capital proprio, apesar de nao haver

distribui^ao de resultados, pois ha necessidade de atrair investidores para organizagao. Ou

seja, existe um custo de captagao de recursos oferecidos em doagao.

Sendo assiin, a questao e como sera calculada essa taxa. Baseado no conceito de custo de

oportunidade, sao propostas duas alternativas. A primeira e utilizar o custo do capital de

terceiros, visto que, caso nao haja doa(;6es, a empresa ter a que recorrer a este capital para

sustentar suas operagoes.
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A scgunda 6 usar o maior ROI das empresas “concorrentes'' por este tipo de investimento, ou
seja, usar a melhor rentabilidade das organizagoes de Terceiro Setor que concorrem por
doa^des. Neste caso tambem devem ser considerados os beneficios oferecidos ao doador de

recursos, como o beneficio fiscal, ja que o imposto de renda permite a dedugao do gasto eni

casos e eni institui^des especificas.

Apesar da segunda op?ao ser mais proxima da teoria do custo de oportunidade, considerando
a ausencia de informa^oes estruluradas das diversas instituigoes e a dificuldade em obte-las,

optou-se ncste trabalho pela primeira opgao, dai o uso da taxa Selic (taxa basica de juros da

economia brasileira determinada pelo govemo) no calculo da tabela 3.1. Vale citar o recente

desenvolvimento de estudos para buscar uma taxa que realmente reflita o custo de captagao. A

The Roberts Enterprise Development Fund (REDF, responsavel pelo desenvolvimento do

SROI, discutido mais adiante, ainda neste capitulo) propoe o desenvolvimento do niodelo de

precifica?ao de ativos (Capital Asset Pricing Model, CAPM), inclusive com a tentativa de

desenvolvimento do fator de risco, denominado beta (p), especifico para determinada

categoria de organizagoes filantropicas (REDF, 2001, p.36).

Com isso, tem-se o valor economico calculado para a Fundagao SOBECCan. No entanto, dois

probleinas sao detectados: o primeiro e o resultado da entidade ser proveniente de uma receita

que nao represent a o sacrificio traduzido em despesas; o segundo e o valor encontrado ser um

valor absolute, nao um indicador. Este ultimo e, na realidade, uma iimita^ao do EVA®, como

foi discutido no capitulo 2.

A receita apresentada nas demonstra^oes de entidades filantropicas refere-se,

predominantemente, a valores recebidos em doagao, nao podendo ser diretamente

relacionados com os custos dos services prestados. Hendriksen e Van Breda (1999, p. 236)

"por defini^ao, uma despesa ocorre quando bens ou serviqos sao consumidos ou utilizados no

processo de geragao de receitas". Entretanto, os gastos relacionados com o tratamento gratuito

dos pacientes carentes, por definigao estes nao seriam despesas, sao classificados dessa forma.

Existe uma incompatibilidade das demonstragoes de superavit/deficit das entidades

filantropicas, pois receitas e despesas nao sao diretamente relacionadas.

Assim, um indicador de desempenho baseado no resultado contabil nao avalia a eficiencia

operacional da empresa, mas sua capacidade de captar recursos. Por exemplo, du as 
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instituigdes ajudaram a mesina quantidade de pessoas, na mesma proporgao, gastando o
mesmo valor monetario, mas uma arrecadou mais doagoes que a outra; nao e possfvel afirmar

se a instituigao que arrecadou mais foi inais eficiente em seu objetivo social, apesar do
resultado maior. Ou seja, nao e possivel afirmar que a empresa apresentando maior resultado
gerou maior contribuigao para a comunidade, e calculado desta forma o EVA® nao ira refletir
o valor adicionado a comunidade.

3.2.2 Atribui^ao de receita a valor de mercado para os serviqos prestados

gratuitamente

Um segundo modelo surge desses problenias. Como a falha maior aconteceu porque a receita
apresentada na demonstra^ao do resultado nao e gerada pelo sacrificio exposto no custo dos

serviqos prestados, a sugestao e usar um valor de receita compativel com estes custos, qual

seja, adotar um valor de mercado para o service prestado gratuitamente. Isto e, se a

organiza^ao do Terceiro Setor e uma "creche gratuita,\ a receita unitaria seria a mensalidade

cobrada, se ela fosse uma "creche paga".

Aqui surge uma questao: qual valor de mercado devera ser usado? A principio, tres op^oes

serao levantadas. Uma delas seria adotar uni indice de pregos com unia base-padrao, ou seja,

calcular regularmente a media de preqos de uma "cesta de instituiqOes”，como acontece coin o

Indice de Preqos ao Consumidor (IPC divulgado pela FIPE 一 Funda^ao Instituto de Pesquisas

Economicas da FEA/USP). De acordo coni a metodologia da FIPE, o indice de inflagao e

calculado como uma media geometrica ponderada das variagoes de pregos dos bens ofertados

ao consumidor.

Neste caso, o valor de mercado, ou de referenda para as empresas do Terceiro Setor atuantes

na area da saude (como e o caso da entidade objeto de estudo), seria a media geometrica dos

pregos praticados pelo Estado, pelos pianos de saude e pelos proprios medicos

("particulares”)，ponderados por sua participagao no uso geral da populagao. Isto e, o

percentual da populagao total de pacientes tratados pelo Sistenia Unico de Saude do Estado

(SUS) seria a pondera^ao para o prego que o governo paga pelo serviqo aos profissionais da

saude, no calculo do valor referencial. O mesmo raciocmio vale para os outros inodos de

pagamento dos servigos da saude.
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A scgunda op?ao seria utilizar os valores referenciais sugeridos pelos orgaos reguladores das
classes de profissionais da saude. Assim, para os serviqos medicos seriam usados os valores
referenciais oferecidos pel a Associagao Medica Brasileira (AMB), para os servigos de
fisioterapia, os valores oferecidos pelo Conselho Regional de Fisioterapia e Terapia

Ocupacional (CREFITO), etc.

Por fim, a terceira op?ao, que sera adotada neste trabalho, e utilizar como base os valores

pagos pelo govemo aos serviqos prestados ao SUS. Estes valores estao dispostos em uma
tabela coin a discriminagao do procedimento e o valor a ser pago por ele (disponivel em

www.saude.gov.br ). A justificativa para a adogao desta tabela como valores de niercado ou

valores de reierencia e o fato das organizagoes do Terceiro Setor atenderem pessoas carentes.

Isto e, se os pacientes sao pessoas que nao podem pagar pelo servigo diretamente ou por um

piano de saude, eles seriam atendidos as custas do Estado, ou seja, estariam de fato sendo

tratados pelo SUS. Alem disso, vale lembrar que "o Terceiro Setor vem atuar como uma

extensao da agao do Estado tradicional,, (COSTA; ROSA, 2003, p. 2), ou seja, ele tenta

cumprir os deveres de Estado que o governo nao consegue cumprir.

A substitui^ao da receita de doagdes pela receita incorrida, caso a organizagao recebesse pelos

servigos a valores referenciais do govemo, se justifica, no contexto de Gestao Baseada em

Valor aplicada ao Terceiro Setor, por representar um valor revertido para a comunidade com a

existencia da institui^ao. Ou seja, como a organizagao esta "cumprindo" um dever do Estado,

devera liberal, recursos do orqamento publico e o governo pode redirecionar tais recursos para

outra necessidade basica, aumenlando os beneffcios gerados para a sociedade.

Tabela 3.2 — CS】culo do valor da Fundag。SOBECCan com adapta^lcs no modclo MVA®
Valor da Entidade

2004 2003
1. Receita Operacional 279.243 356.741
2. Receita SUS 122.670 122.190
3. Custos Operacionais 318.473 374.975
4. Total Despesas 230.473 190.695
5. LOPf= 1+2-3-4) (147.033) (86.739)
6. CMPC 17,75% 16,5%
7. MVA® (= 5/6 - 8) (828.357) (525.689)
8. INV 368.015 287.467

Total (=7 + 8) (460.342) (238.222)

http://www.saude.gov.br
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Com isso, calcula-se um MVA® para a SOBECCan condizente com a realidade e com a teoria

do valor economico adicionado. Ao comparar o valor encontrado na replica^ao do modelo
empresarial (tabela 3.1) com o encontrado na tabela 3.2, percebe-se uma diferen^a drdstica.

Pelo primeiro modelo, a entidade possui valor positive, ou seja, mostrava gerar beneficios
para a comunidade. Com o uso da receita a valor de mercado, a entidade passa a demonstrar
uma grande destruigao de valor, visto o MVA® negative. Um motive evidente sao os valores

infimos pagos pelo Estado ao serviqo de saude. Para mostrar a melhoria da situa^ao caso fosse
adotado o valor de mercado da AMB, foi elaborada uma planilha, comparando as receitas

geradas (apendice 2). De fato, nos dois anos estudados, ocorre um aumento de cerca de 60%
na receita com a mudanga de valores referenciais.

No entanto, neste modelo foi excluida uma informa^ao importante neste modelo: a receita de

doagoes. Uma entidade so consegue manter-se em continuidade, se tiver recursos suficientes

para cobrir os gastos incorridos pela busca do objetivo social. Resolveu-se o problema da

avalia^ao da eficiencia na presta^ao de servigos, mas deixou-se de avaliar a capacidade de

alavancar recursos da entidade, informagao extreniamente importante.

3.2.3 Metodologia SROI

O terceiro modelo estudado para avaliagao economica das entidades do Terceiro Setor foi

desenvolvido por uma fundagao americana, The Roberts Enterprise Development Fund

(REDF). Este modelo vai ao encontro do objetivo principal deste trabalho e corrobora a

importancia do tenia. Por isto, ele sera explorado com mais detalhes.

A metodologia SROI (Social Return on Investment) apresentada a seguir foi desenvolvida em

1996, com o objetivo de quantificar o valor economico criado com o investimento em

instituigoes sem fins lucrativos. Mas, tainbem, a metodologia preocupa-se em analisar a

aplicabilidade de indicadores tradicionais de empresas lucrativas em institui^oes sem fins

lucrativos. (Obs. Todo este topico e baseado em REDF, 2001).

O modelo foi desenvolvido com base em entidades com fins sociais que proporcionam

emprego e treinaniento para pessoas desprovidas de recursos e nao pode ser generalizado para 
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qualquer organizagao, mas e um importante referencial para o desenvolvimento de urn modelo

generico.

O SROI nao tenta capturar e quantificar todos os aspectos da criagao de valor de um programa

seni fins lucrativos bein-sucedido. Mas a REDF acredita que o estudo pode ser estendido para

aplicar o modelo a outras areas filantropicas e para tentar aumentar a abrangencia dos

aspectos analisados.

O sucesso de uma entidade filanlropica poderia ser medido por sua capacidade de arrecadai*

doa^des ou pelo tamanho de seu ativo, no entanto, nao existe rela^ao direta entre a

arrecada^ao e o valor social gerado. E importante observar a filantropia como um valor

economico adicionado a sociedade como resultado dos investimentos por caridade (doaq6es).

Sob esta perspectiva, o beneficio para a sociedade gerado por um investimento filantropico e a

medida de sucesso do investimento. No entanto, o grande desafio e comparar o valor

monetirio investido com o valor social gerado, devido a dificuldade de tai valor social ser

transformado em valores monetarios.

A REDF defende a existencia de um continuum de criagao de valor para as entidades sem fins

lucrativos, ou seja, o valor e criado simultaneamente em tres caminhos, variando do valor

economico puro para o valor socioeconomico e para o valor social puro (figura 3.2). O SROI

tenta medir o valor socioeconomico.

Valor Economico ------------------- Valor Socioeconomico ----------------------  Valor Social

Figura 3.2 — Conccitos de valor cm entidades com fins sociais
FONTE: REDF, 2001, p. 11

O valor economico e criado quando existe retorno financeiro sob re um investimento, inclusive

considerando a remuneragao do capital investido (custo de oportunidade do capital proprio e

custo da divida com terceiros). Conforme visto no capitulo 2, e muito comum haver cria^ao

de valor economico em empresas lucrativas. Foram desenvolvidas diversas formas de

mensura^ao do valor economico de uma empresa que sao incessantemente utilizadas na

avalia?ao de investimentos.
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O valor social e criado quando recursos, insumos, processes e programas de aq我o sao
conibinados para trazer melhorias na vida dos individuos ou da sociedade como um todo. O
valor social e a missao, a razao de existir, das entidades do Terceiro Setor. Entretanto, devido
a uma parte significativa desta missao ser formada por valor humano intrinseco, fator quase
impossivel de quantificar, a maior dificuldade dessas entidades esta, justamente, em medir o
real valor social criado. Ha fatores que nao podem ser traduzidos em valores monetarios
condizentes, apesar de certamente terem participa^ao no valor social criado. Ainda assim, e

valida a tentativa de mostrai* para a sociedade a melhoria trazida pelo trabalho da organiza^ao.

Entre esses dois extremes esta o valor socioeconomico. Sua mensuragao e fundamentada na

incorporagao de certos elementos de valor social quantificados monetariamente ao valor

economico criado. Uma entidade sem fins lucrativos cria valor socioeconomico pela

transforma^ao de recursos, insumos e/ou processes em produtos passiveis de venda (atividade

economica); e pela geragao de receitas ou pela redugao de custos para o setor publico

(atividade social). Assim, a entidade pode possuir uma atividade economica, geralmente

conseqiiencia de sua causa social, e a atividade social em si. Por exemplo, uma entidade que

ensina oficios paia pessoas carentes (atividade social), tambem vende os produtos produzidos

na oficina (atividade economica) para gerar renda para o sustento da organizagao.

Essa receita gerada na atividade social refere-se a novas receitas publicas para o governo. A

causa social da REDF, por exemplo, e treinar e empregar pessoas carentes, por conseguinte,

quando um cidadao e empregado, ele esta sujeito ao imposto de renda, podendo aumentar a

arrecadagao do governo. Mas tambem, a diniinui(jao de pessoas carentes nas ruas pode trazer

redugao de custos para o governo, ou seja, redugao dos gastos do dinheiro publico, pois as

pessoas carentes ganham bolsa-aliinenta(jao, tem mais gastos com saude (alem de nao

possuirem piano de saude, a subnutri^ao aumenta tais custos) e podem tornar-se criminosos,

gerando gastos judiciais e com seguranga. Assim, os ganhos para o setor publico, sejam

atraves de receita ou de economia gerada para o governo, serao fatores-chaves no calculo do

valor economico para a sociedade.

O modelo baseia-se na determinagao de um gmpo de seis indicadores de SROI:

(i) valor economico do negocio,

(ii) valor economico da causa social,

(iii)valor  da entidade (negocio com causa social),
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(iv)indice  de retomo do negocio,
(v) indice de retomo da causa social e
(vi)indice  de retomo da entidade.

Os indicadores de negocio referem-se a atividade economica citada anteriormente e os
indicadores de causa social, a atividade social. Assim, o modelo SROI e uma avalia^ao
econoniica de entidades sem fins lucrativos, ou seja, e uma forma de avaliar o desempenho,

em termos de valor economico gerado it sociedade, das organiza?des do Terceiro Setor,

considerando os dois tipos de atividade: economica e social.

A metodologia proposta de avaliagao usa algumas ferramentas tradicionais das areas de

contabilidade e de finangas. A tradicional Demonstragao de Resultados do Exercicio (DRE) e

adaptada e torna-se The True Cost Accounting Analysis (TCAA). A diferenga e que esta
ultima divide o resultado em atividade economica e atividade social, considerando o suporte
ou subsidio conseguido como receita da atividade social. E importante ressaltar que tai

adaptagao e valida para as entidades que possuem receitas operacionais alem do servigo social

fin】 da sua atividade. Ou seja, organizagdes que, alem da finalidade social, vendem produtos

ou serviqos, como o exemplo citado anteriormente da oficina vendendo suvenires feitos pelos

proprios "alunos'', possuem o resultado da venda de suvenires e o resultado da atividade

social acolher criangas carentes. Portanto, a proposta desta demonstragao e separar resultado

social de resultado do negocio. Mas vale observar, algumas organizagoes terao apenas o

resultado social, como e o caso de muitas das organiza^des defensoras das causas ambientais.

As tabelas 3.3 e 3.4 mostram os resultados de cada atividade para a Fundagao SOBECCan,
objeto do estudo de caso para ilustra^ao.
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Tabcla 3.3 — TCAA: DcmonstraqM do resultado para a atividade ccon6mica
Dcmonstr. do Supcravit ou Deficit Atividade Econdmica

(Em Reais R$)

FONTE: Fundaqiio SOBECCan, adaptado

CRED1TOS 2.004 2.003
RECEITAS
Rcceitas Opcr. de Prcst. Services 270.738 342.523

Convenios de Saudc Publicos 116.623 156.452
Convenios de Saude Privados 154.115 186.071

Dcdu^oes das Rcceitas (394) _ (2.084)
Glosas de Faluramcnto (394) (2.084)

Rcceitas Nao Operacionais: 2.212 3.291
Reversao de Despesas 2.212 3.291

Receitas Financeiras: 6.687 13.011
Rcndimentos de Aplicaqdes 1.535 -
Desc. Oblidos / Rcssarc. Despesas 5.152 13.011

Total dos Creditos 279.243 356.741

DEBITOS 2.004 2.003
DESPESAS
Custos dos Serviqos Prestados: 20.055 114.341

Medicamentos 5.661 45.572
Mao-de-Obra e Encargos 7.589 34.027
Services de Assislencia M&lica 1.830 14.381
Encargos de Deprecia^ocs 1.410 6.198
Materials Di versos / Oulros Custos 3.565 14.163

Despesas Administrativas: 142.840 119.056
Pessoal, Terceiros e Encargos 6.567 8.204
Conserv. E Reparagao de Instalagdes 10.627 11.934
Impresses e Materials de Consume 3.508 1.721
Impostos e Taxas 5.640 5.609
Anuidades/Assinaturas/Congressos 5.529 8.070
LocaqOes / Fretes e Carrctos 75.843 54.583
Forqa / Luz / Agua e Esgoto 678 709
Tclefbnes 1.069 998
Deprecia(;ao 24.774 15.649
Dcsp. Viagens, Estadias e Reiei(^6es 2.978 4.859
Perdas no Recebiinento de Creditos -
Demais Despesas 5.626 6.719

Despesas Nao Operacionais: 1.556 6.940
Despesas com Re forma 1.556 6.940

Outras Despesas: 5.501 6.015
Desp. Bancarias, Juros, Mullas, etc. 5.501 6.015

Total das Despesas 169.951 246.352

SUPERAVITS DOS EXERC1C1OS 109.291 110.389
Total dos Debitos 279.243 356.741
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Tabcla 3.4 一 TCAA: DemonstraqAo do Rcsultado para a atividade social
Dcmonstr. do Superbvit ou Deficit Atividade Social

(Em Reais R$)

CREDITOS 2.004 2.003
RECEITAS
Receitas N3o Operacionais: 526.170 400.840

Promo^des, Eventos c Projctos 318.468 205.302
Doa^des Diversas 197.702 195.538
Subvenqdes Estaduais 10.000 -

Total dos Cr^ditos 526.170 400.840

DEBITOS 2.004 2.003
DESPESAS
Custos dos Services Prestados: 298.418 260.634

Mcdicamentos 84.238 103.878
Mao-dc-Obra c Encargos 112.921 77.563
Services de Assistencia Mddica 27.234 32.780
Encargos de Dcprecia^dcs 20.978 14.128
Materials Di versos / Outros Custos 53.048 32.284

Despesas Administrativas: 175.919 173.100
Pessoal, Terceiros e Encargos 97.712 122.085
Impresses e Materials de Consumo 52.201 25.616
Forqa / Luz / Agua c Esgolo 10.095 10.544
Telefbnes 15.911 14.856

Despesas Niio Opcracionais: 43.968 29.838
Despesas com Promo^des e Eventos 38.009 23.321
Despesas coni doadores mensalistas 5.959 6.517

Outras Despesas: 36.608 28.846
Gratuidadcs (nota 5) 36.608 28.846

Total das Despesas 554.913 492.417

DEFICITS DOS EXERCICIOS (28.744) (91.577)
Total dos Debitos_ 526.170 400.840

FONTE: Funda^ao SOBECCan, adaplado

Como as demonstra^oes publicadas pela SOBECCan nao trazem a divisao do resultado por
atividade, isto foi feito neste trabalho. No entanto, como nao houve classificagao no momento

de ocorrencia dos eventos contabeis, a separa^ao nao foi precisa. Com a ajuda da controller

da instituigao, cada conta contabil foi classificada como sendo relacionada a atividade

economica, a atividade social, ou as duas proporcionalmente ao niimero de atendimentos de

cada uma. Alem disso, no grupo das despesas administrativas existe um valor referente a um

ajuste por inadimplencia de receita langada em exercicios anteriores, e sendo um valor 
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relevante, mas que nao reflete a atividade da entidade neste exercicio (6 uma perda
extraordinaria), e para nao haver distor^ao da analise, este valor foi exclufdo do calculo do
resultado.

Outra ferramenta utilizada e o fluxo de caixa livre descontado. Conforme visto no capitulo 2,
existem duas grandes correntes na teoria de avalia^ao de empresas, o metodo do fluxo de
caixa descontado e o metodo do lucro economico. A REDF adota o modelo de fluxo de caixa
descontado afirmando: "valor e baseado em caixa, preferivelmente a lucro, porque so o caixa

pode ser reinvestido no negocio ou devolvido aos acionistas." (REDF, 2001, p.16). Assim,
tanto para o calculo do valor do negocio, quanto para o do valor da causa social, o modelo
sugere o uso desta ferramenta.

A analise do SROI divide os seis indicadores citados anteriormente em dois grupos: os
valores monetarios e os indices. A primeira etapa do processo e o calculo dos valores
monetarios (do negocio, da causa social e da entidade). Depois se calcula o valor do
investimento para calcular os indices, ja que estes dependem dos demais valores. O quadro

3.1 mostra uma visao geral dos tres indicadores da primeira etapa. "Estas tres medidas
[quadro 3.1] mensuram quanto a entidade sem fins lucrativos esta retomando para a
comunidade.”(REDF, 2001, p. 18).

Medidas de Valor

FONTE: REDF, 2001, p. 17

Quadro 3.1 - Dcfiniqiio dos indicadores do modelo SROI calculados na primeira fase

Tipo de Valor Criado Medida Dcfini^do
Economico Valor do

Negdcio
Valor presente dos excedentes de caixa gerados pela atividade de
negdcio da entidade (exclui os custos pela causa social e os
subsidies e doaqGes)

Socioecondmico Valor da
Causa
Social

Valor presente da receita adiciona! e da redu(;ao de custos para o
governo gerados pela atividade social reduzidos dos custos desta
atividade

Socioecondmico Valor da
Entidade

Valor do Negdcio + Valor da Causa Social - Dfvida de Longo
Prazo

Social* — —
* O modelo SROI da REDF mensura os valores economico e socio-economico criados. Algiimas medidas

de impacto no valor social sao expostas no Relatdrio SROI. Futuros artigos da REDF irao exp I or ar
tentativas de mensurar a criagao de valor social.

O prinieiro valor a ser calculado e o valor do negocio. Conforme ja foi dito, a REDF

aconselha o uso do fluxo de caixa livre descontado para calculo do valor do negocio. A

metodologia SROI propoe a previsao de dez anos de fluxo de caixa livre e ainda a previsao de 
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valor da perpetuidade. Para tanto, seria necessdria a proje(jao de receitas e despesas, bem
como investimentos em ativos permanentes e capital de giro, para todo esse prazo estipulado.

A proposta e que a previsao seja feita baseada em dados passados e algum possivel projeto
definido (uma expansao de capacidade, por exemplo). No entanto, considerando o fato de a
maior parte das entidades sem fins lucrativos configurarem-se como pequena empresa e
possuirem pouco controle financeiro (como foi visto no capitulo 1), uma tentativa de previsao
de receitas e despesas para os prdximos dez anos, provavelmente seria infundada.

Entao, por considerar este metodo por demais subjetivo, visto que trabalha com taxas de

crescimento supositicias, e dada a afirma^ao de Ehrbar (1998, p. 113) sobre a igualdade
mateinatica da abordagem do EVA® e da abordagem do fluxo de caixa descontado, optou-se,

neste trabalho, por utilizar o lucro economico para avaliagao do negocio (o mesmo valera para

avalia^ao da causa social). Sendo assim, o calculo do valor do negocio dar-se-a utilizando o
MV A®, definido como o EVA® descontado pelo custo medio ponderado de capital (CMPC),

que por sua vez representa a soma do custo de capital proprio com o custo de capital de

terceiros ponderados pela estrutura de capital, somado ao investimento. Reduzindo esta

formula, tem-se:

LOPValor do Negocio =七际。

em que LOP e o lucro operacional ajustado para calculo do EVA®, ou seja, lucro operacional

contdbil sem os efeitos de despesas financeiras, ou ainda, e o resultado operacional de uma

empresa, independente da forma como ela esta financiada. Como a entidade em analise nao

esta sujeita ao IR e nao possui despesas financeiras referentes a financiamentos com capital de

terceiros, o LOP e o proprio resultado da atividade economica exposto na tabela 3.3.

Portanto, o valor do negocio vem de um calculo relativamente simples. O LOP e facilmente

identificado pela Demonstra^ao de Deficit ou Superavit do Exercicio publicada pelas

organizagoes sem fins lucrativos. O custo de capital, por sua vez, nao e tao facilmente obtido

devido a ausencia de capital de acionistas nestas entidades, mas, conforme ja discutido, pode-
se usar o custo do capital de terceiros (taxa Selic).
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Tabcla 3.5 — Defini^do dos indicadorcs do modclo SROI calculados na primcira fasc — Valor do Ncg6cio
C^lculo do Valor do Ncg6cio

2004 2003
Lucro Opcracional Atividade Economica 109.291 110.389
Custo de Capital (Selic) 17,75% 16,50%
Valor do Ncg6cio 615.727 669.023

Definido o calculo do valor do negocio e voltando a metodologia SROI, apos fazer um
parentese na proposta da REDF com a sugestao de outra forma de calculo do valor do
negocio, deve-se calcular o segundo indicador: o valor da causa social. Assim como no
calculo do valor do negocio, a REDF (2001) propde que o valor da causa social seja baseado
em sens fluxos de caixa futures trazidos a valor presente. O esforgo para calcular o valor da
causa consiste em tentar capturar o impacto da causa na vida dos individuos e na comunidade
em que eles vivem.

O fluxo de caixa da causa social e calculado coin base em quatro elementos: (i) o numero

projetado de pessoas atendidas; (ii) a redugao media de custo para o governo por pessoa; (iii)
a media de aumento na receita do governo (IR por exemplo) por pessoa; (iv) e os gastos

operacionais com a causa social projetados da empresa. O fluxo de caixa nao e
necessariamente o valor monetario real, mas e uma boa aproximagao do valor adicionado para
o Estado pelo trabalho desenvolvido na entidade; e a REDF defende que futuramente sera

possivel, provavelmente, avaliar precisainente o valor da causa pela economia gerada para o

governo.

Os quatro elementos anteriormente citados, segundo a REDF (2001), devem ser projetados

para dez anos como o fluxo de caixa do valor do negocio. O segundo elemento, redugao dos

gastos publicos, e um dos inaiores desafios desta etapa, ou ate de tod a a metodologia SROI.

Para fazer tai previsao, e preciso analisar todos os impactos da causa social na comunidade e

verificar quais deles acarretam economias ou receitas para o governo e podem ser traduzidos

em valores monetarios. Vale ressaltar, e este e um ponto muito destacado pela REDF, que

diversos impactos nao podem ser computados no calculo da causa social, dai a ideia do

Relatorio SROI que sera discutida adiante.

Uma outra dificuldade encontrada na detennina^ao do valor da causa social e deterniinar

quais as infonnagoes reahnente relevantes. A grande quantidade de infonnagoes passiveis de 
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analise pode levar ao uso de dados nao relevantes. A REDF fez uma serie de grupos de
discussao com entidades relacionadas para levantar os maiores impactos da sua causa social
na sociedade. Alguns impactos sao pertinentes a diversas causas sociais, como a mudanga no
uso do serviqo social e no uso do suporte e assistencia publica.

Como, no caso em estudo, a causa social consiste em tratar gratuitamente pessoas carentes, ou

seja, pacientes que nao podem pagar pelo serviqo, eles seriam atendidos as custas do Estado,
isto e, estariam sendo tratados pelo SUS. Como aconteceu no calculo do item 3.2.2, a
utiliza^ao dos services a valores referenciais do governo se justifica por representar um valor

revertido para a comunidade com a existencia da instituigao, dada a redugao de gastos

publicos, conforme sugere o modelo SROL

Entretanto, a projegao de dez anos de fluxo de caixa da causa social, como preve a
metodologia da REDF, poderia trazer valores extremamente imprecisos. Uma previsao de

numero de pacientes a serem atendidos pelo hospital nos proximos dez anos, dificilmente,
seria um valor proximo da realidade. E ainda, alem do numero de pacientes, outros aspectos

sao dependentes de fatores externos, fora do controle da organizagao, ou seja, pode haver uma

grande varia^ao nestes aspectos, mas nao e possfvel prever com certa exatidao. Alem disso,

como nao foi feito este procediinento no calculo do valor do negocio, ao contrario, foi
utilizado valor passado, e coerente utilizar valores do mesmo periodo para o calculo do valor

da causa social. Assim, baseou-se nos atendimentos de 2003 e 2004 para calcular a redugao de

gastos do governo, de acordo coni a tabela do SUS (este calculo encontra-se em anexo), e nos

custos do mesmo periodo para computar o valor dos custos relacionados a causa. A tabela 3.6

mostra o resultado para este indicador.

Vale ressaltar que o modelo compara as economias geradas para o governo com os custos

para a entidade. Considerando o fato de nem todos os impactos serem passiveis de

mensuragao monetaria, isto pode gerar um valor incoerente com a realidade. No caso da

SOBECCan, por exemplo, existe um valor da causa social negative, apesar da instituigao

tratar gratuitamente pacientes com cancer, o que gera, certamente, um impacto positive para a

sociedade. Ainda assim, esta confrontagao e valida porque um valor negative pode implicar

em ineficiencia, isto e, se os recursos estivesseni com o governo, teoricamente, ele estaria

aproveitando-os melhor. Portanto, serve como um parametro para a entidade controlar seus 
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custos (visto a questao da incompatibilidade da receita com a despesa discutida no item
anterior).

Olculo do Valor da Causa Social
Tabcla 3.6 — DcfiniqAu dos indicadorcs do mode】。SROI da primeira fasc — Valor da Causa Social

Receitas de Prest. Services Sociais (SUS)
2004

122.670
2003

122.190
Custos dos Serviqos Prcstados: (298.418) (260.634)

Medicamentos 84.238 103.878
Mao-dc-Obra e Encargos 112.921 77.563
Servigos de Assislencia MGdica 27.234 32.780
Encargos de Dcprccia^oes 20.978 14.128
Materials Di versos / Outros Custos 53.048 32.284

Resultado da presta^ao de servi^os sociais (175.749) (138.444)
Custo de Capital (Selic) 17,75% 16,50%
Valor da Causa Social (990.132) (839.054)

Por fim, para terminar a priineira etapa, deve ser calculado o valor da entidade. Este indicador

representa o valor que a entidade sem fins lucrativos em analise tem para a sociedade. Para
calcula-lo, deve-se somar o valor do negocio com o valor da causa social e subtrair as dividas

de longo prazo existentes na entidade. Fazendo uma analogia com as empresas lucrativas, esta

sendo mensurado aqui o tamanho do patrimonio Ifquido, ou capital dos socios, a valor de

mercado. A tabela 3.7 mostra o calculo para o caso em estudo.

Tabcla 3.7 — Dcfinigo dos indicadorcs do modclo SROI d。primcira fasc —Valor da Entidade
Calculo do Valor da Entidade

2004 2003
Valor do Negocio 615.727 669.023
Valor da Causa Social (990.132) (839.054)
Dfvidas de Longo Prazo - -
Valor da Entidade (374.406) (170.031)

Com isso, e possivel fazer uma analise do resultado gerado para a fundagao SOBECCan. O

valor do negocio apresenta resultado positivo, enquanto a causa social apresenta uma

destruigao de valor muito significativa. O fato de o valor da causa social ser negative pode

mostrar inn uso ineficiente de recursos, dado o custo da propria entidade ser usado para

calcular o valor. Contudo, com o valor do negocio positivo, mostra-se niais dificil unia

ineficiencia de gestao vinda da entidade. Percebe-se que, com o valor recebido pelos pianos

de saude, a institui^ao consegue nianter-se. Logo, deve-se ponderar o fato de os valores

referenciais do SUS serem infimos (o governo paga cerca de dois dolares para uma consulta 
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mddica), nao obstante, se a entidade fosse um hospital publico, deveria sobreviver com este
valor.

De qualquer forma, e dificil analisar que uma fundagao, arrecadando cerca de 400 mil reais
anuais em doagoes, esteja destruindo quase 900 mil reais em valor economico da coinunidade.
A melodologia SROI, no entanto, nao faz proje^ao dos valores recebidos em doaq6es. Ela

utiliza Iodo o investimento hist6rico para apurar os indices de retorno.

A segunda etapa do calculo dos indicadores e apurar os indices de retomo. Estas tres medidas
comparam o retorno com o investimento requerido para gerar tai retorno. O valor do

investimento e um so para os tres indices e sera calculado com base em valores historicos. A
REDF coloca todo o investimento realizado, antes do periodo de projegao, nos fluxos de caixa

trazidos a valor presente (desde o surginiento da entidade).

Calculados os valores economicos, socioeconomicos e o investimento, basta calcular os

indices. O quadro 3.2 mostra a formula de calculo de cada um deles. Assim, o indice de

retomo do conjunto mostra o valor monetario criado pela entidade para cada unidade

monetaria investida nela.

Quadro 3.2 — F6i~n】ulas para calculo dos indicadores do model。SROI calculados na segunda fase
indices de Retomo

Indice de Retorno do Negdcio = Valor do Ncgocio / Valor Prescntc do Investimento

Indice de Retorno da Causa Social = Valor da Causa Social / Valor Presente do Investimento

Indice de Retorno do Conjunto = Valor do Conjunto / Valor Presente do Investimento

FONTE: REDF. 2001, p. 19, lradu(;ao livre

A tabela 3.8 mostra o calculo dos indices de retorno da fundagao em analise. De acordo com a

contabilidade das entidades do Terceiro Setor no Brasil, todas as doa^oes acumulam-se no

patrimonio social, seja recebida em ativo permanente seja as periodicas que formam a receita

nao operacional (CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE, 2004, p. 61). Entao, para

o calculo dos fndices de retorno, foram utilizados os valores totais do patrimonio social nos
anos 2003 e 2004 como valor do investimento.
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Tabcla 3.8 - CAlculo dos indicadorcs do model。SROI calculados na scgunda fase para a SOBECCan
C^lculo dos Indices de Retorno

2004 2003
fndice de Retorno do Negdcio 167% 233%
Indicc de Retorno da Causa Social -269% -292%
fndice de Retorno da Enlidade -102% -59%

Observa-se que esse modelo nao consegue capturar todo o impacto da causa social na
comunidade. Ate porque, nao fosse assim, seria possfvel afirmar que a causa social oferecer
tratamento gratuito para o cancer nao cria valor para a comunidade, o que nao e verdade. O

valor da causa social e formado tambem pelos gastos da entidade, logo, este e o ponto a ser
melhorado para aumentar o valor da causa, apesar de o valor economico ser satisfatorio. Vale
lembrar que a SOBECCan oferece servigos que o SUS nao remunera. Por exemplo, o
oferecimento de cestas basicas, atendimento domiciliar, entre outros, ou seja, sao impactos

nao mensurados.

Apesar de o resultado nao parecer satisfatorio, visto tratar-se de uma entidade muito

conceituada e respeitada na comunidade, pode-se concluir que a metodologia SROI mostra

aspectos nao analisados, gerahnente, pelas entidades do Terceiro Setor. Sem duvida e uma
ferramenta poderosa no auxflio da gestao financeira da entidade, mostrando pontos que

deveriam ser melhor administrados. No caso da SOBECCan, inicialmente pensava-se que o
problema da instituigao era a falha na captagao de doagoes, mas, evidenciou-se problema nos
custos e uma boa arrecadagao de recursos, pois, caso o hospital recebesse apenas do govemo

pelos servigos prestados, apresentaria deficit.

No entanto, conforme ja colocado, nem todos os aspectos do impacto do trabalho da entidade

na sociedade podem ser mensurados e traduzidos em valores monetarios. Por isso, duas

consideragdes importantes devem ser feitas: nem todo baixo indice do conjunto representa um

investimento ruim ou um trabalho ruim para a sociedade, para isso, a REDF sugere a

divulgagao do relatorio SROI.

O relatorio SROI busca mostrar que existe um significado maior, alem das metricas do SROI.

Ele e uma especie de relatorio da administra^ao das sociedades por agoes, buscando mostrar o

contexto da entidade para melhor entendimento da causa social. Traz a descrigao da entidade

do Terceiro Setor, incluindo sua niissao; analise financeira da entidade; pertil da populagao- 
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alvo da causa social; valores e analise dos indicadores da metodologia SROI; e analise dos
principals aspectos que produzem impactos na popula(jao-alvo.

Esse relatorio permite ao investidor tomar decisdes de acordo com sua propensao ao risco e
com a avaliagao global da entidade. Os investidores ou doadores de recursos em causas
sociais devem dispor seu capital, de acordo com uma estrategia de filantropia tragada

conforme seu objetivo (ajuda a uma causa, ou a uma entidade, abatimento do imposto de
renda, marketing, entre outros). No entanto, ao contrario dos relatorios para analise das

einpresas lucrativas, ainda nao e possivel fazer uma analise da “indiistria" de atuagao das
entidades sem fins lucrativos. Sao diversas causas, com populagdes-alvo muito diferentes e

entidades tainbem muito diferentes.

A propria REDF sugere oportunidades de melhoria no modelo SROI, encorajando outros

pesquisadores a buscarem solu?6es para os problemas levantados. Algumas liinitagoes

levanladas por ela sao:
(i) a dificuldade em separar os gastos com a causa social dos gastos do negocio, ou

daqueles que podem ser associados a uma receita;

(ii) geralmente nao sao contabilizados beneffcios importantes no desempenho da entidade,

como isen^ao de impostos, doagdes feitas em mercadorias, taxas de juros mais baixas,
entre outros;

(iii) o valor da causa social e calculado com base em valores que afetam o governo, mas a

redugao de gastos publicos nem seinpre acarreta beneficios ao individuo, logo o foco

deveria estar nos beneficios proporcionados aos individuos, mas seria ainda mais dificil de

se mensurar;

(iv) o impacto nas contas publicas pode ser resultante de di versos fatores, nao apenas de

determinada causa social, ou ainda, nao necessariamente a causa social gera redu^ao de

custos para todos os individuos beneficiados.

Por fim, ao analisar esse modelo, alem das considera^oes feitas pela REDF, outras tambem

devem ser colocadas. Um primeiro ponto a ser observado e que os indicadores sao

extremamente inter-relacionados, pois usani valores coinuns em seus calculos. Logo, existe

uma grande quantidade de calculos que nao produzem uma quantidade compativel de

informagdes. A metodologia poderia resumir-se em um numero inenor de indicadores, sendo
estes talvez mais preditivos.
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Uma grande contribui^ao do modelo e a proposta de mensuragao do valor socioeconomico da
causa social. No entanto, da forma como e calculado atualmente, o valor da causa social traz
algumas imperfeigdes. A primeira e que a defini^ao dos gastos operacionais varia de entidade
para entidade, dificultando a ampliagao deste conceito. A segunda e o uso de fluxos de caixa
projetados, ao inves de valores reais. O fato de projetar o valor da causa social pode levar a
tentativas de "melhorar" o desempenho da instituigao para preservar sua imagem (visto que a
imageni e um dos maiores fatores para alavancar doa^oes). Ou seja, o fluxo de caixa projetado
e bastante subjetivo, alem de nao passar pelo processo de auditoria contabil. A sugestao para
este ponto e usar dados passados, porem recentes, como foi feito na aplicaq我o da metodologia.

O modelo SROI enfatiza bastante a dificuldade em captar todos os aspectos do impacto da
atuagao da institui^ao avaliada na comunidade. De fato, esta e uma dificuldade, mas,
possivelmente, e o ponto que mais pode se desenvolver coni pesquisas neste setor, justamente
por ser um dos fatores mais relevantes na cria?ao de valor para a sociedade.

A elaboragao do relatorio SROI e uma evolu^ao neste sentido, pois podem ser feitas

considera^oes sobre o aumento da capacidade de prestagao de services sociais, por exemplo,

ou justificar alguma baixa nos resultados. Alem disso, e uma importante ferramenta de
avalia^ao da entidade para os possiveis investidores, conforme dito no texto.

Apesar das limita^oes do modelo SROI, uma grande vantagem na aplicagao do modelo e o

direcionamento das aten^des dos gestores para os focos de destruigao de valor, estejam nos

custos operacionais, ou no numero de beneficiados, ou ainda na atividade econoniica (nao

social) da organizagao. Constitui-se, portanto, uma ferramenta importante para a tomada de

decisao, tanto dos investidores quanto da propria entidade.

Uma ultima limita^ao importante e o modelo nao considerar o valor das doagdes como fator

de desempenho. Com o grande crescimento do Terceiro Setor, cada vez mais organizagoes

buscam captar doa<joes e elas dependem desses recursos. Por isso, uma organizagao deve ser

eficiente em captagao de recursos, ou seja, cultivar uma boa imagem na comunidade e ser

criativa nas maneiras de atrair investidores. Quando o modelo desconsidera a receita de

doagoes, ele deixa de avaliar tai eficiencia. Nao obstante estas liniitagdes, a metodologia

SROI e um avanqo na avaliagao de desempenho das organizagdes do Terceiro Setor.
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3.2.4 Proposta de apresenta^ao das infbrma^oes de valor das entidades

Baseado nos modelos vistos ate agora, este trabalho traz uma proposta de calculo do valor da
entidade. Nao existe aqui a pretensao de se criar um novo modelo, mas, sim, de reorganizar as
informa?des e apresentd-las a sociedade, mostrando o valor criado pela organizagao sem fins

lucrativos.

Esta proposta foi baseada em vantagens e desvantagens dos modelos anteriores,

principalmente:
(i) a necessidade de separar na entidade o resultado da atividade economica do resultado

gerado pela causa social (SROI);
(ii) o valor de mercado do serviqo prestado pela entidade e util para avaliagao da

eficiencia da empresa na utiliza^ao de seus recursos, mas nao representa o beneficio

gerado para a comunidade;

(iii) apesar de nao ser possivel mensurar todo o impacto que a entidade sem fins lucrativos

causa na comunidade, as economias geradas ao Estado muitas vezes representam bem este

impacto;
(iv) sendo a receita de doa?6es o capital disponivel para a instituigao trabalhar, nao e

correto desprezar esta informa^ao no calculo do valor da entidade;

(v) se o valor da entidade calculado nos di versos modelos deve representar o quanto a

sociedade esta disposta a investir na mesma, e fundamental que o valor encontrado reflita,

de fato, os superavits ou deficits da entidade.

Com isso, a proposta mantem a separa^ao dos resultados entre atividade economica e social,

usando como receita da causa social a economia gerada para o Estado, mas tambem considera

a receita de doagdes. A tabela 3.9 mostra o modelo de demonstragao do superavit ou deficit

proposto para as entidades sem fins lucrativos, inclusive, podendo ser usada para publica^ao,

visto que o resultado obtido e o proprio resultado contabil.
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FONTE: Elaborado pela aulora baseado na Metodologia SROI

Tabcla 3.9 — Format。proposto para Dcmonstrago de SuperAvit/DEficit para a SOBECCan
Demonstr. do Supcr^vit ou Deficit Atividade Economica
(Em Reais RS)

Dcmonstra^dcs do Supcrdvit ou Deficit Atividade Social
(Em Reais RS)

CRED1TOS 2.004 2.003 CREDITOS 2.004 2.003
RECE1TAS RECEITAS
Reccitas Opcr. Prest. Services: 270.738 342.523 Rcccitas ref. A Causa Social 122.670 122.190

Convenios de Saude Publicos 116.623 156.452 Receita de Scrviqos Tabela SUS 122.670 122.190
Convcnios de Saude Privados 154.115 186.071

Total dos Creditos 122.670 122.190
DcduqOcs das Rcccitas (394) (2.084)

Glosas de Faturamcnto (394) (2.084) DEBITOS 2.004 2.003
H DESPESAS

Reccitas NAo Opcrncionais: 2.212 3.291 Custos dos Scrviqos Prcstados: 298.418 260.634
Reversao de Dcspcsas 2.212 3.291 Medicamentos 84.238 103.878

Mao-de-Obra e Encargos 112.921 77.563
Reccitas Financciras: 6.687 13.011 Scrviqos de Assistencia Medica 27.234 32.780

Rendiinentos de Aplica^des 1.535 - Encargos de Dcprecia<;6es 20.978 14.128
Desc. Obtidos / Ressarc. Dcspcsas 5.152 13.011 Materiais Diversos / Ouiros Custos 53.国 8 32.284

Total dos CrWitos 279.243 356.74!
Dcspcsas Administrativas: 175.919 173.100

DEB1TOS 2.004 2.003 Pessoal, Terceiros e Encargos 97.712 122.085
DESPESAS Impresses e Mnleriais de Consumo 52.201 25.616
Custos dos Scrviqos Prcstados: 20.055 IN. 341 For。/ Luz / Agua c Esgoto 10.095 10.544

Medicamentos 5.661 45.572 Telefones 15.911 14.856
Mao-dc-Obra c Encargos 7.589 34.027
Scrviqos de Assistencia MCdica 1.830 14.381 Outras Dcspcsas: 36.608 28.846
Encargos de Dcprcciaqdes 1.410 6.198 Gratuidadcs (nota 5) 36.608 28.846
Materials Diversos / Outros Cusios 3 565 14.163

Total das Dcspcsas 510.946 462.580
Dcspcsas ?\dministrntivas: 142.840 119 056

Pessoal, Terceiros c Encargos 6.567 8.204 Result. Opcrac. Ativ. Social (388.276) (340.390)
Con sen*. E Repara^ao de Insialagdes 10.627 11.934 Total dos Dcbitos 122.670 122.190
Impresses c Materiais de Consumo 3.508 1.721
Inipostos c Taxas 5.640 5.609
Anuidadcs/Assina(uras/Congressos 5.529 8.070 ALAVANCAGEM DE RECURSOS EM SOLIDARIEDADE
Locaqdcs / I'rctes e Carretos 75 843 54.583 Rcccitas Niio Opcnicionais: 526.170 400.840
Forqa / Luz / Agua e Esgoto 678 709 Pronio^des, Eventos e Projetos 318.468 205.302
Telefones 1.069 998 Doaqdes Diversas 197 702 195.538
Dcprcciaqiio 24.774 15.79 Subvcnqdcs Estaduais 10.000 -
Desp. Viagens, Estadias e Rcfeigocs 2.978 4.859
Pcrdas no Rccebimento de Creditos - • Despesas Niio Operacionnis: 43.968 29.838
Demais Despesas 5.626 6.719 Despesas com Promcx;des e Eventos 38.009 23.321

Despesas com doadores mensalistas 5.959 6.517
Dcspesas Nao Opcracionais: 1 556 6.940

Despesas com Rcforma 1.556 6.940 Result. /XIavancagcm Recursos 482.202 371.002

Outras Dcspcsas: 5.501 6.015 Exccdcntc cm doa^dcs 359.532 248.813
Desp. Banc6rias, Juros. Multas, etc. 5.501 6.015

Total das Dcspcsas 169.951 246.352 DEFICITS/KTIV1DADE SOCIAL (28.744) (91.577)

SUPERXVIT ATIV. ECONOMICA 109.291 110.389
Total dos Dcbitos 279.243 356.741 superavit/dEficits

TOTAL ENTIDADE 80.548 18.811

A diferenqa principal entre essa proposta e os model os vistos ate entao esta no calculo e
destaque do resultado do esforqo de capta^ao de doagoes. Existe uma parte na tabela 3.9, apos

a apuragao do resultado da atividade social, mas ainda referindo-se a esta atividade, chamada

Alavancagem de Recursos em Solidariedade. O objetivo e mostrar o quanto a instituigao

conseguiu arrecadar em recursos da sociedade, ja liquido do sacrificio necessario para faze-lo,

e se este valor excede ou nao a receita operacional na causa social da entidade.
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Forma-se com isso um tripe de analise do valor economico de uma entidade filantropica para
a sociedade (figura 3.3). Sao tres pontos de analise que, se analisados isoladamente, fomecem
uin tipo de informa^ao e, se analisados conjuntamente, compoem o resultado contabil
“oficial". A primeira ponta do tripe 6 o valor da causa social e esta busca mostrar se a
entidade € mais eficiente que o Estado no exercicio social. A segunda ponta e o valor da
atividade economica, mostrando a eficiencia da gestao de recursos, visto esta ser a parte
''lucraliva" da institui^ao. Por fim, a ultima ponta analisa a capacidade de arrecadagao de
recursos da entidade, informa海 relacionada inclusive com a imagem da mesma na

sociedade.

Figura 3.3 一 Tripe de analise cconomica para uma entidade filantrdpica
FONTE: elaborado pela autora.

E interessante ressaltar que a soma das duas atividades retornando o superavit contabil, sendo

este o resultado real da entidade, mostra os fatos com a visao de valor de mercado, pois a
receita operacional, neste caso em estudo, nada mais e que o valor a ser recebido caso esta

fosse um hospital publico. Afinal, se ela trata de pessoas carentes nao poderia ser um hospital
particular, porque nao poderia cobrar pelo servigo, ou ainda, representa o valor maximo que

seria oferecido no tratamento destes pacientes.

Da mesma forma que o resultado contabil e o real retorno economico da entidade, o resultado
economico real da entidade para a comunidade e calculado pelo metodo MVA®. Isto e, o

resultado economico sera o lucro operacional descontado pelo custo de capital, valor obtido

no item 3.2.1 deste trabalho. Sendo assim, o modelo SROI apresenta o que se acredita ser a

tendencia da avaliagao das entidades do Terceiro Setor. Entretanto, o valor das doa^oes deve 
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ser considerado, por representar a capacidade de alavancar recursos da organiza^ao. Alem dos
custos operacionais, as despesas tambem devem ser consideradas no cdlculo do resultado
social, justificando a nova proposta.

A sugestao e apresentar o resultado conforme apresentado na tabela 3.9. A informa?ao
diferencial nesta proposta e o calculo do Indice de Alavancagem por Doagoes. Nao ha duvidas
de que o valor da entidade e a soma do valor da causa social com o valor do negocio, desde
que as doagdes sejam consideradas. Assim, este indice representa como as doagoes levantam
ou diminuem o valor da entidade, isto e, sua alavancagem. E um indice multiplicador da soma
dos valores do negocio e da causa social, para encontrar o valor da entidade. Este devera
resultar o mesmo numero apurado, quando se aplica o conceito de MVA® sobre o resultado
contabil da organizagao.

Tabela 3.10 — Format。prnposto para Dcmonstrago do Valor Econ6mico da Entidade para a SOBECCan
Valor da Atividadc Social

2004 2003
Resultado Operacional Atividade Social (388.276) (340.390)
Custo de Capital (Selic) 17,75% 16,50%
Valor da Atividadc Social (2.187.471) (2.062.970)

Valor da Atividadc Econdniica
2004 2003

Resultado Atividade Econdniica 109.291 110.389
Custo de Capital (Selic) 17,75% 16,50%
Valor do Negocio 615.727 669.023

Valor da Entidade
2004 2003

Valor da Atividade Social (2.187.471) (2.062.970)
Valor do Negocio 615.727 669.023
Indice de Alavancagem por Doagdes -28,87% -8,18%
Valor da Entidade 453.790 114.008

Portanto, a proposta e que sejam usados os resultados de cada atividade para calculo do valor,

seguindo a formula do LOP descontado pelo custo de capital. E o calculo do indice dar-se-a

pela seguinte formula: 

Indice de Alavancagem por Doagoes = Excedente em Doaq6es
Superavit ou Deficit do Exercicio
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em que: excedente em doaqdes e a diferenqa entre a receita liquida de doagoes e a receita
operacional da causa social (ou a economia do Estado com a existencia da entidade); e o

superavit ou deficit do exercicio e o proprio resultado contabil da organiza^ao.

E importante disponibilizar essa demonstra^ao do valor da entidade para os investidores /
doadores de recursos. Ela mostra se a entidade cria ou destroi valor para a comunidade e ainda
onde ela e eficiente e onde e ineficiente. No caso da SOBECCan, fica clara a ineficiencia na
gestao da atividade social. Os valores encontrados para o caso em si serao discutidos mais

detalhadamente no proximo capftulo (inclusive a tamanha destrui?ao de valor encontrada na
causa social).

Apesar de algumas divergencias quanto aos valores a serem utilizados, mostra-se possivel o

calculo do valor economico das entidades filantropicas para a comunidade. Logo, sob este
enfoque tambem e possivel aplicar a Gestao Baseada em Valor as organizagdes do Terceiro

Setor. Mas viabilidade nao implica em utilidade, entao, o proximo capftulo traz a visao de
uma das instituigdes filantropicas deste setor, a Funda^ao SOBECCan, em relagao ao uso da

VBM como ferramenta de gestao e conckii algumas vantagens e desvantagens desta
aplica^ao.
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4 CASO PRATICO: CARACTERIZA(；AO DA INSTITUI(；AO PESQUISADA E

RESULTADOS DA PESQUISA

O capitulo 3 mostrou dois aspectos importantes ao se tratar da adapta<jao da teoria da Gestao

Baseada em Valor as entidades filantropicas do Terceiro Setor: a compatibilidade conceitual e
a possibilidade de avaliagao da entidade a luz de tai teoria. Este capitulo busca outros aspectos
para analisar a questao at raves de um estudo pratico.

A pesquisa empirica, alein de aproximar a teoria da pratica, auxilia na adapta?ao de teorias

consolidadas a determinadas particularidades da pratica de gestao. Assim, com este intuito foi
realizado um estudo einpirico. Sera exposta a seguir a metodologia da pesquisa e

posteriormente serao discutidos os resultados do caso pratico. Por fim, busca-se responder a
questao de pesquisa deste trabalho, levantando vantagens e desvantagens da aplica^ao da

VBM ao Terceiro Setor.

4.1 Metodologia da Pesquisa

Conforme abordado na introdu^ao deste trabalho, a parte empirica da pesquisa caracteriza-se

como estudo exploratorio com natureza qualitativa. As ferramentas de coleta dos dados foram

entrevistas e pesquisa documental e, para analise dos dados, utilizou-se a analise de conteudo.

De acordo com Selltiz et al. (1987, p. 59), a pesquisa exploratoria caracteriza-se por buscar

"familiarizar-se com o fenomeno ou conseguir nova compreensao deste". Este tipo de estudo

pode ter diversas fungoes, entre elas, "a obten^ao de informa^oes sobre possibilidades praticas

de realizagao de pesquisas em situa?6es de vida real" (ibidem, p. 60). Considerando ainda a

pequena quantidade de pesquisas cientificas envolvendo o Terceiro Setor, o estudo

exploratorio niostra-se o mais adequado, pois "no caso de problemas em que o conhecimento

e muito reduzido, geralmente o estudo exploratorio e o mais recomendado” (ibidem, p. 61).

Os an tores t raze in, como um dos inetodos de desenvolvimento da pesquisa exploratoria, a

analise de exemplos que estimulain a compreensao. "Os cientistas que trabalham em areas 
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relativamente nao formuladas, onde existe pouca experiencia que sirva de guia, acham que o
estudo de exemplos selecionados 6 um metodo muito produtivo para estimular a compreensao
e sugerir hip6teses para pesquisa." (ibidem, p.69). Este foi o metodo escolhido para
desenvolver este trabalho. A entidade objeto de estudo foi selecionada por representar uma
entidade de destaque no que se refere ao processo de gestao.

Conforme visto no capitulo 1, as organizagdes filantropicas costumam apresentar dificuldades
de gestao. E, nestes casos, com a ausencia de ferramentas, qualquer niodelo proposto traria

melhorias a administra^ao. Com isso, para obter uma resposta mais precisa, optou-se por uma

entidade desenvolvida neste aspecto, pois ja existindo organizagao administrativa

razoavelmente eficiente, a VBM deveria mostrar-se melhor que o modelo praticado para

apresentar vantagens.

E importantc Icmbrar que os cstudos exploral6rios conduzem apenas a inlui^oes ou hipoteses; nao
verificam, nem demonstrain. Ao escolher casos com caracteristicas cspcciais, o pesquisador, por
dcfiniqjo, considcrou casos que nao sao tipicos. Embora os casos inarginais, divergentes ou
'puros' lendam a ser fontes produlivas de ideias sobre processes que pod cm ocorrer em casos mais
(fpicos, nao se podc supor que tais processes ocorrain cm outros casos, al(fm dos estudados. [...]
Um estudo cxploratorio deve ser senipre visto como apenas uni primeiro passo; sao necessaries
cstudos mais cuidadosamentc controlados, a fim de verificar se as hipoleses que surgem tem
aplicabilidadc gcraL (SELLTIZ et q/., 1987, p. 75)

A natureza do estudo exploratorio deste trabalho e qualitativa, ou seja, o objeto de estudo nao

e reduzido a variavel linica, mas e estudado em sua complexidade e totalidade, em seu

contexto diario. A pesquisa qualitativa vai ao encontro do objetivo deste trabalho, pois

caracteriza-se por estudar l4praticas e intera?6es dos sujeitos na vida cotidiana" e por

concentrar-se "menos em testar o que ja e conhecido” e "mais eni descobrir o novo e

desenvolver teorias empiricamente embasadas” (FLICK, 2004, p. 21).

Para a coleta de dados, duas tecnicas foram utilizadas com objetivos diferentes. A pesquisa

documental foi utilizada para obtengao das informagoes contdbeis-financeiras utilizadas no

calculo do valor adicionado no capitulo anterior. Esta tecnica "fundamenta-se em todas as

coletas de informagoes cujos registros estao contidos em documentos” (FACHIN, 2003, p.

137). Os dados foram coletados nas seguintes fontes priinarias: relatorios contabeis

publicados pela entidade, arquivos particulares com acesso permitido pela organizagao e

tabela de pagamentos do Sistema Unico de Saude (SUS), fornecida no site do Ministerio da

Saude, e da Associagao Medica Brasileira (AMB), fornecida no site da propria associagao.
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A outra tecnica de coleta de dados foi a entrevista semi-estruturada. Foram entrevistados o

presidente e a controller da SOBECCan. Laville e Dionne (1999, p. 188) definem a tecnica
como "uma serie de perguntas abertas, feitas verbalmente em uma ordem prevista, mas na

qual o entrevistador pode acrescentar perguntas de esclarecimento". Duas vantagens se

destacam nesta tecnica: oferecer maior oportunidade para avaliar atitudes, condutas, podendo
o entrevistado ser observado naquilo que diz e como diz: regislro de rea^des, gestos, etc.; dar
oportunidade para a obtengao de dados que nao se encontram em fontes documentais e que

sejam relevantes e significativos. O objetivo das entrevistas era compreender o contexto
organizacional da entidade filantropica e identificar vantagens e desvantagens da adogao da

VBM na entidade. O roteiro de entrevista esta exposto no apendice deste trabalho.

Para alcangar estes objetivos, os dados coletados nas entrevistas serao analisados atraves de
analise de conteiido. A analise de conteudo e um conjunto de tecnicas de analise das

comunicagdes. <4Trata-se de uma tecnica para esludar e analisar a comunica^ao de maneira
objetiva, sistematica e quantitativa. Buscam-se inferencias confiaveis de dados e informagoes

com respeito a determinado contexto, a partir dos discursos escritos e orais (MARTINS;
LINTZ, 2000, p. 55). Um dos domfnios passfveis de analise de conteudo sao as "entrevistas e

conversas de qualquer esp&ie”.

Resumidaniente, a analise de conteudo fragmenta o texto, originado de uma forma de

comunicagao, e classifica-o em categorias de acordo coni criterio predeterminado. O objetivo

e trazer “uma ceria ordem na confusao inicial”. Dois objetivos genericos podem ser definidos

para o uso desta fenamenta: a supera(;ao da incerteza e o enriquecimento da leitura

(BARDIN, 2004, p. 25/32).

O analista utiliza-se do tratamento das mensagens que manipula para deduzir de maneira

logica (inferir) conhecimentos sobre o emissor da niensagem ou sobre o seu ineio, por

exemplo. A analise de conteudo visa a caracterizar as condigoes de produgao dos textos e nao

os proprios textos.

A analise de conteudo pode ser organizada em tres fases: pre-analise; explora^ao do material;

e tratamento dos resultados. A priineira delas, pre-analise, e a fase da organizagao, aquela

coin o objetivo de tornar operacionais e sistematizar as ideias iniciais. Nao obstante 
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compreenda um "perfodo de intuiq6es", conduz a um piano de analise com um esquema
preciso do desenvolvimento das fases. A segunda fase consiste em codificar (se for o caso) e
classificar os dados. Por fim, o tratamento dos resultados e a fase em que se buscam
conclusoes, inferencias a respeito do tema estudado (BARDIN, 2004, p. 89-95).

Apesar de alguns autores enfatizarem a andlise de conteudo como uma tecnica quantitativa,
Bardin (2004, p. 107) mostra as duas vertentes da tecnica, quantitativa e qualitativa. A
abordagem quantitativa fundamenta-se na frequencia de apari^ao de certos elementos da
mensagem, ao passo que a abordagem qualitativa avalia, por exemplo, a presenga ou ausencia
de determinados elementos no discurso. Para a autora, esta ultima "pode constituir um indice
tanto (ou mais) frutuoso do que a frequencia de apariq我o".

A abordagem quantitativa c a qualitativa nao tem o mesmo campo de ac^ao. A primeira oblCm
dados dcscritivos alrav^s de um mcftodo cstatislico. Granas a um desconto sistematico, esta andlise
6 mais objectiva, mais fiel c mais cxacta, visto que a observa^ao e mais bem controlada. Sendo
ngida, esta andlise & no cntanto, util nas fases de verificagao das hipotcses. A segunda
corresponde a um procedimcnto mais inluitivo, mas lambem mais nialeivel e mais adaptavel. a
indices nao previstos, ou a evolu^ao das hipdteses. Esle (ipo de analise dcve ser entao utilizado nas
fases de coloca^ao das hipdteses, jS que permite sugerir possfveis relatjoes entre um fndice da
mensagem e uma ou vSrias varidveis do locator (ou da silua^ao de comunica^ao). (BARDIN,
2004, p. 108)11

A autora refbr?a a validade da tecnica, sobretudo, na elaboragao das dedu^oes especificas

sobre um acontecimento, isto e, os resultados da analise de conteudo qualitativa sao mais

eficientes em inferencias especificas, nao gerais. Alem disso, a tecnica e eficiente tambem

para pequenos conjuntos de documentos e para estabelecimento de categorias mais

discriminadas. Dai a adequa^ao da ferramenta a esle trabalho.

Associado a isso, a analise de conteudo possui duas fun^des que na pratica podem ou nao

dissociar-se: fiin^ao heunstica, isto e, a analise de conteudo enriquece a tentativa exploratoria

e aumenta a propensao a descoberta; fungao de prova, isto e, a analise de conteudo confirma

ou infirma hipoteses previamente estabelecidas.

A andlise de conteudo d um melodo muito empfrico dependence do tipo de Tala' a que se
dedica e do tipo de interpreta^ao que se pretende como objectivo. Nao existe o pronlo-a-vestir cm
andlise de conteudo, mas somenle alguinas regras de base, por vezes dificihnente transponiveis. A
tdcnica de andlise de conteudo adequada ao dominio e ao objectivo pretendidos tem que ser
reinventada a cada momento [...]. (BARDIN, 2004, p. 26)

11 Ediq我o portuguesa, escrita em poriugues de Portugal.
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Neste trabalho, a analise de conteudo das entrevistas tem uma fun^ao heurfstica, pois busca
enriquecer o estudo exploratorio. O objetivo desta analise e, atraves das categorias de
respostas encontradas, contribuir com o entendimento dos pontos levantados no capitulo 3.
Isto, associado ao referenda] teorico visto anteriormente, sera a base para o levantamento das
vantagens e desvantagens da aplicagao da VBM as entidades filantropicas do Terceiro Setor.

4.2 Caso pratico: Funda^ao SOBECCan

A SOBECCan (Sociedade Benemerita de Combate ao Cancer) iniciou suas atividades em
1994, mas adotou a forma jundica de fundagao em 1998. Atualmente, e uma fundagao de

direito privado, sem fins lucrativos, com sede em Ribeirao Preto (SP). A Funda^ao

SOBECCan e a mantenedora do Hospital do Cancer de Ribeirao Preto, um dos mais

importantes hospitals regionais destinados exclusivaniente a pacientes com cancer.

A administra^ao da entidade e composta por uma diretoria executiva, eleita por um periodo de

quatro anos e conselhos voluntariados, conforme exposto na Figura 4.1. O Conselho Curador

e composto por cinco membros e a diretoria, por tres. Atualmente, a empresa esta se

reestruturando e esta revendo esta estrutura organizacional, com o objetivo de torna-la mais
enxuta. A figura do gerente administrativo, por exemplo, ja nao existe mais.

A organizagao possui 28 funcionarios, incluindo autonomos, terceirizados e estagiarios. Ale in

disso, conta com um grupo voluntariado (Grupo Voluntariado Arco-iris - GVAI) com mais de

setenta voluntarios ativos nas atividades rotineiras da fundagao. O GVAI e um dos grupos

voluntariados mais organizados da cidade. Ele esta dividido por grupos de trabalho:

= grupo da Saude, trabalha diretamente com os pacientes em tratamento no hospital;

=> grupo do Bazar da Pechincha, a venda de doagoes (novos e usados) e uma das fontes de

renda da fundagao;

n grnpo de Alimentos, responsavel pelas cestas basicas distribuidas aos pacientes;

=> grupo de Transportes e DoaqGes, responsavel pela arrecadagao das doagoes;

n gmpo da Galeria de Arte, a venda das obras recebidas em doagao e mais uma das fontes

de renda:
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=> gnjpo de Costura e Trabalhos Manuais, voluntarias se reunem e confeccionam trabalhos
artesanais que serao vendidos oportunamente em bazares beneficentes ou para utiliza?ao
no proprio hospital;

=> grupo de Contadores de Historias, responsavel pelo entretenimento dos pacientes durante

o tratainento;

=> gmpo de Eventos, os jantares, bingos e outros eventos sao tambem fonte de renda;

=> grupo de Rela^des Publicas, responsavel por busca de parcerias em prol das necessidades

da instituigao, arrecadagao de fundos e promogao da entidade;

n grupo Administrativo, responsavel pela integra^ao das agoes destes diversos grupos entre

si e com a administra^ao da fundagao;

=> grupo de Visitas as Escolas, ministra palestras educativas sobre cancer para criangas e

adolescentes.

Figura 4.1 - Organograma da Funda^ao SOBECCan
FONTE: Fundaq我o SOBECCan (www.sobeccan.org.br)

http://www.sobeccan.org.br
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Os pacientes sao atendidos por convenios medicos com instituigdes privadas ou gratuitamente
no caso daqueles que nao podem pagar. Sao realizados, em media, 500 atendimentos por mes,
sendo a maioria deles pacientes carentes que nao pagam pelo tratamento. Alem dos medicos

oncologistas e do tratamento quimioterapico, sao oferecidos aos pacientes services de
odontologia, fisioterapia, musicoterapia, psicologia e servigo social. Para os casos mais
graves, tambem e oferecido o tratamento na casa do doente.

As demais caractensticas da entidade serao expostas a seguir, na analise de conteudo das
entrevistas semi-estruturadas com o presidente e a controller da fundagao. Assim, serao
expostas as categorias de respostas selecionadas e serao discutidas, em cada categoria, as
questdes pertinentes faladas nas entrevistas.

Conforme sugere Bardin (2004, p. 108), foram feitas diversas leituras das entrevistas ate
conseguir uma categorizagao adequada. Portanto, buscando refletir as intengoes da pesquisa e
o referencial teorico discutido nos primeiros capitulos, forniou-se a categoriza?ao proposta no
quadro 4.1.

FONTE: Elaborado pela aulora baseado em BARDIN, 2004, p. 111-119

Quadro 4.1 — CatcgorizaqM das Entrevistas no process。de AnWIise de Contend。

Categorias Subcatcgorias relacionadas

1. Processo decisorio a. planejamento cstrategico
b. relaqiio interna de poder na entidade

2. Gestao adniinistraliva e
financeira

a. processos de funcionainento (rotina)
b. controles gerenciais / avalia(;ao de desenipenho
c. capta^ao de recursos

3. Relaq如 com a sociedade
a. pacientes
b. doadorcs
c. imagem

4.2.1 Categoria 1: Processo decisorio

Uma das caractensticas principals da Gestao Baseada em Valor, segundo Copeland et al.

(2000, p. 87) e trazer melhorias no processo de tomada de decisdes estrategicas e operacionais

na organiza^ao como uni iodo. Com base nisto, o objetivo desta categoria e analisar o

processo de decisao da SOBECCan. Isso inclui verificar, caso haja, as bases do planejamento

estrategico; e verificar a relagao de poderes dentro da organizagao.
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O planejamento estrategico comeqa com a definiq五o da missao da organiza?ao. Na
SOBECCan, a missao e muito bem definida e disseminada entre os colaboradores. Tanto o
presidente quanto a controller responderam rapidamente quando questionados: "promover o
melhor a comunidade na luta contra o cancef,.

AI6m disso, a instituigao declara, inclusive publicamente, os seguintes objetivos:
1) promover a prcven(;ao, o diagndstico, e o tratamento do cancer;
2) proniovcr, inccntivar e colaborar, pel os meios adequados, com instiluiqGes publicas e privadas,
com institutes cducacionais e com universidades, em programas de pesquisa e/ou ensino nos
di versos sctorcs da oncoiogia;
3) promover cursos, simp6sios, seminSrios, conferencias e estudos visando ao ensino e A difusao
dos conhccimcnios pertinentes h oncologia;
4) instituir bolsas de estudo, estdgios e proporcionar auxilio e assislencia para realiza^ao de
atividades conccrnenlcs h pesquisa e desenvolvimenlo da oncologia. (www.sobeccan.org.br)

Apesar da definigao da missao e objetivos, a fundagao nao realiza planejamento estrategico
periodicamente. Segundo o presidente entrevistado: "a falta de um fluxo de caixa previsivel
impede que nos possamos fazer um planejamento de uma forma global". Entretanto, e feito
um or^amento anual e uma analise "orqado x realizado". Percebe-se, entao, a existencia de um

suporte para a elabora^ao de tai planejamento. Mas ele nao acontece.

Talvez um dos motivos da falta de motiva^ao para o uso dessa ferramenta esteja nas
divergencias ocorridas freqiientemente entre os valores orqados e realizados. "No outro ano e

um monte de justificativas que a gente traz de porque que nao se cumpriu o orqamento”

(presidente). Ambos os entrevistados afirmaram que o or^amento deste ano nao foi feito. A

controller justificou dizendo que este ano foi atipico. Ja o presidente nao ve isto como

justificativa, pois esta tudo muito atipico na funda^ao nos ultimos anos.

Mas e interessante observar que, quando se trata de pequenos projetos, o orqamento e

cumprido e as decisoes sao tomadas segundo o piano projetado. Isto aconteceu recentemente

com o projeto Mamamovel, totalmente financiado pelo institute Avon. Eles so libera vain

recursos se a entidade pudesse fazer uni planejamento estrategico daquele projeto e isto foi

feito. Este projeto consistia em um ambulatorio movel que ia ate a periferia da cidade e

realizava exames nas mulheres para deteegao precoce da doenqa.

Os dois entrevistados acreditam na rigidez da controladoria como fator de sucesso deste

projeto bem realizado. Segundo o presidente, um controle ngido e fundamental "para que o 

http://www.sobeccan.org.br
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Terceiro Setor seja o minimo possfvel voltado aquele: *se Deus quiser vai dar certo\ 4Deus e
pai\ enfim tudo aquilo que teoricamente at。a gente fala, mas a gente sabe que nao e isto que
sustenta e leva a funda^ao pra frente."

Pelo crescimento da funda^ao e pela estrutura existente, percebe-se que existe, ainda que
informal, um planejamento estrategico. Mas, por nao ser formalizado, os pianos ficam todos
na cabega dos diretores. Nao obstante isto, a SOBECCan nao se apresenta como uma entidade
central izadora.

As decisdes sao tomadas em reunides semanais com a presenga da controladoria, do

presidente da fundagao e o presidente do conselho curador. Mas, antes desta reuniao, acontece
a "TDP" ("tor6 de parpite"), uma reuniao na qual nao se decide nada, mas discute-se toda

decisao a ser tomada. Alem disso, os responsaveis pelas areas (marketing, controladoria,

operagoes) tern autonomia para tomar decisoes, desde que sejam respeitados os valores da
organizagao e que as decisdes mais significativas sejam discutidas nas reunioes.

Alguns valores estao bem incutidos na cultura organizacional. Todos os membros da
organizagao realmente estao engajados com a causa do hospital e se preocupam em levar

adiante tais valores. De acordo com a controller, um dos requisites na sele^ao de pessoal e a

disposi^ao para "ser um pouco voluntario,,. Alem disso, e visivel o comprometimento na

busca de qualidade e eficiencia nos atendimentos, bem como o respeito as questdes eticas.

Um exemplo citado na entrevista do presidente foi a recusa de uma doagao devido a origem

do capital, possivelmente, ser ilicita.

Uma ultima questao a considerar nesta categoria foi uni conflito interno ocorrido em 2001,

relatado pelo presidente e fato gerador de diversas crises na funda^ao a partir de entao. <fcA

fundagao praticamente quebroii". Houve um desacordo do "pessoal que gerava riqueza para a

fundagao que erani os medicos que atendiam os pacientes que recebiam dos SUS” porque eles

nao concordavam com remunera^ao por competencia (publicagao de trabalhos, atendiniento

de pacientes) que estava sendo iniplantada na epoca. O desenrolar deste conflito gerou o

rompimento com o SUS, contrato responsavel por uma receita significativa para o hospital.

“Estamos tentando converter este desastre em oportunidade. [...] Ja que nao conseguimos,

agora, o SUS por estmtura politica, vamos criar uin fato: o hospital do cancer.,, Com isso, foi

desenvolvido uni projeto de cria^ao de um hospital do cancer.
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Atualmente a SOBECCan estd em uma situagao delicada. Eles precisam constnair um
hospital-padrao (atualmente s6 funciona o hospital-dia) para reativarem o convenio com o
SUS (Sistema Unico de Saude), assim, poderao reembolsar pelo menos parte dos custos com
os pacientes carentes que recebem tratamento gratuito. A prefeitura doou um terreno para a
constru^ao do empreendimento, mas exigiu que o hospital esteja funcionando ate julho deste
ano. No entanto, a obra esta atrasada e eles estao sein recursos excedentes para investir nisto.

Agora eles vao tentar negociar este prazo.

Portanto, existe uma estnitura organizacional bem definida e busca-se uma horizontaliza^ao.

Conforme sera visto na proxima categoria, ate mesmo o voluntariado possui fungoes bem

definidas.

4.2.2 Categoria 2: gcstao administrativa e financeira

Nesta categoria a inten^ao e avaliar os pad roes operacionais do hospital. Assim, o primeiro
ponto a ser discutido trata as proprias operates. Depois serao discutidos os controles

existentes na entidade junto com possfveis formas de avalia^ao de desempenho. Por fim, serao
levantadas algumas questoes quanto a captagao de recursos na entidade.

Ao analisar o desenvolvimento das operates rotineiras no hospital, percebe-se uma extrema

organizagao e uma divisao de tarefas bem definida. Entretanto, talvez esta seja a categoria

mais falha em termos de qualidade de gestao na fundagao. Apesar de possuir a maior parte

dos procedimentos padronizados, existe "retrabalho" e quase nao existe controle operacionaL

Existe uma grande preocupa^ao com a padroniza^ao dos procedimentos e com sua execu(jao

de forma correta. Foi desenvolvido, e e atualizado conslanteinente, um Manual de Diretrizes

para o tratamento do cancer. Segundo o presidenle, e uma forma de “oferecer o melhor ao

menor custo". E uma maneira de padronizar o tratamento, isto e, "unificar a terap仓utica".

Todo o conhecimento colocado no manual e obtido atraves de revisao da literatura.

De fato, por se tratar de uma institui?ao de saude, isto e muito importante, mas nao e

suficiente. O procedi men to pode estar correto, estar sendo executado da melhor maneira, mas 
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nao estar adicionando valor para a empresa. Um exemplo disto e a propria contabilidade. As
notas sao langadas duas vezes por nao haver sistema integrado. Realmente um software de
ERP nao custa barato, mas na estrutura proposta para a constru^ao do novo hospital (projeto
previsto para o proximo ano) sera insustentavel nao possuir um.

Conforme ja foi colocado, a divisao de tarefas e bem definida na SOBECCan. Um ponto

interessante neste aspecto e o tratamento do voluntariado. O trabalho do voluntario e bem

definido e nao se confunde com as tarefas dos funcionarios. Existem, inclusive, restri^oes ao
trabalho do GVAI visando a liberar tempo dos funcionarios relacionados com o dia-a-dia de

apoio aos pacientes para se dedicarem exclusivamente ao tratamento e nao ficar desviando

suas atividades. Quando chega uma doa?ao, por exemplo, no hospital, ela deve,
obrigatoriamente, ser recebida por um voluntario.

Vale neste momento, explorar um pouco niais a relagao entre voluntarios, funcionarios e a
organiza^ao. Dois tipos de colaboradores caracterizam as organiza^des do Terceiro Setor: os

funcionai'ios e os voluntarios. Na Fundagao, como ja foi dito, existe um grupo voluntariado
bem estruturado que e bem mais numeroso que o grupo de funcionarios. O primeiro tipo de

colaborador e o funcionario. A maior parte dos membros deste grupo exerce profissdes

especificas, enfermeiros, medicos, fisioterapeuta, psicologo, entre outros. Os salarios

oferecidos a eles 4<estao dentro dos patamares do mercado", segundo os dois entrevistados,

mas quase nao ha incentivos.

Dois fatores se destacarani sobre essa questao: o incentive para participagao em cursos e

congresses e a possibilidade de crescer junto com o hospital. O primeiro, bem enfatizado na

entrevista com a controller, nao consiste necessariamente em patrocinio, mas o funcionario

tern os dias que precisar e algumas vezes os laboratorios de medicamentos financiam algumas

destas participates. O segundo fator e alimentado pelo projeto de constru^ao de um novo

hospital, o que valoriza ainda mais a continuidade do mesmo.

Conforme citado na categoria anterior, alem de funcionarios, todo o gnipo e uni pouco

voluntario tambem. "Todo niundo aqui abraqoii a causa", afimiou a Sra. Maira. Eles dedicam

tempo e tudo o mais que puderem oferecer para contribuir com a funda宓o. A bibliografia

consultada traz este aspecto como uni fato comum no Terceiro Setor. Costa e Rosa (2003, p. 
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13) afirmam que os funciondrios das organizagoes nao-govemamentais por eles pesquisadas
possuem um alto comprometimento com as instituigoes e justificam:

diferenlcmente do quc ocorre nas outras organizaq6cs, atuar em entidades como as ONGs, parece
contribuir para satisfazcr a necessidade de auto-realiza(;ao dos seus membros, pois nestas
organiza^des as pessoas sabcm exatamente o que estao fazendo, conhecem a iinportancia do que
cstao realizando e, principalmenle, fazein o que goslam.

No outro grupo de colaboradores esta o GVAL Para ser voluntario, e precise passar por um
pequeno treinamento. Primeiro e ministrada uma palestra explicando como e o trabalho, quais
os grupos de trabalho existentes e a importancia da causa defendida. Depois, os "candidatos”

escolhem a area que preferem atuar (este processo estd sendo revisado, porque muitas vezes o
volunt彳rio nao tern perfil para a area de sua preferencia). Sao definidos o dia e o periodo em

que ele vai trabalhar e entao comeqa uma fase de treinamento e experiencia. Durante tres

meses, o voluntario sera acompanhado por outro mais experiente que lhe explicara os

procedimentos-padrdes daquela area.

Esporadicamente, os voluntarios recebem pequenas palestras de reciclagem para se

adequarem a novos padroes estabelecidos no hospital. Isto acontece com mais freqiiencia,

quando um novo projeto esta sendo implantado e a pailicipagao do voluntariado e importante.

Na opiniao da controller, as pessoas escolhem a SOBECCan para exercer o voluntariado por

dois motivos principals. O primeiro atrativo e o cancer. Muitas pessoas se sensibilizam com a

doenqa, hs vezes porque ja tiveram casos na famHia. Talvez por isto a maior parte dos

voluntarios queira trabalhar no grupo da saude, la a ajuda e mais visivel (quern trabalha no

bazar, por exemplo, ajuda sem ver o resultado). Outro atrativo e a estrutura da Fundagao e do

GVAI. O grupo de voluntariado e muito forte e estmturado. Muitas institui^oes do Terceiro
Setor nao tem esta estrutura.

Os dois grupos de colaboradores se relacionam muito bem, aparecem poucos e pequenos

problemas, resolvendo-se facilmente. Dado que a relagao humana e muito dificil e que o

trabalho voluntario e muito dificil de se gerenciar, isto so se justifica por a causa ser maior

que as divergencias pessoais. Isto e muito importante porque mostra o comprometimento dos

membros com a causa. 44O comprometimento dos membros com a organiza^ao certamente e

um dos fatores determinantes do seu sucesso ou fracasso" (TEIXEIRA, 2004, p. 13). E ele 
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sera maior quanto maior for o envolvimento das pessoas com a causa, ou quanto mais elas se
identificarem com os valores da organizagao.

Para aprendizagem do hospital, os gestores buscam conhecimento em faculdades e teorias
administrativas. As portas abertas para a realizagao de pesquisas tambem contribuem neste
processo, pois cada pesquisador tenta ajudar um pouco nas melhorias dos processos. Alem

disso, existe uma cobranqa para que os funcionarios tragam experiencias dos cursos e
congresses que eles sao liberados para fazer. Vale citar o interesse do presidente em melhorar
a gestao da organiza^ao, pois, quando a SOBECCan foi fundada, ele, medico, foi fazer pos-

gradua^ao em Administragao de Empresas. Porem, um dos problemas da fundagao, de acordo
coin a controller, e nao dar continuidade aos projetos. Eles ainda nao acharam uma maneira
de melhorar isto.

Entretanto, praticamente nao existe controle de gestao. Apesar de haver uma estrutura
administrativa relativamente grande, eles fazem poucos controles financeiros e sao controles

basicos. A controladoria controla conipras e os processos financeiros. Ela elabora um fluxo de

caixa mensal ou semanal (quando necessario), um relatorio com toda a movimenta^ao
financeira, balancetes mensais e balango social anual. As demonstrates do final do ano sao

auditadas, por exigencia do Conselho e nao exigencia legal, e depois publicadas.

Um ponto positive e a divulga^ao dos resultados contabeis para todos os membros da

organiza^ao e sua discussao exaustiva na tentativa de buscar melhorias. De fato, foi possivel

verificar, nos murais intemos do hospital, os relatorios financeiros afixados.

Apesar de nao haver avalia?ao de desempenho na organiza^ao, ja houve tentativas de fazer

este tipo avalia^ao. O presidente, particularmente, acredita que isto pode ajudar no

<4direcionamento das atividades”. A principio tentou-se fazer com o voluntariado. No comedo

funcionou, mas quando a pessoa responsavel pela implanta^ao da avaliagao saiu do hospital,

houve a descontinuidade do processo. "O voluntariado nao tern lideranga. Ainda esta muito

incutido nas pessoas o voluntariado como um trabalho gratuito que voce nao pode cobrar das

pessoas.,, (presidente). Depois houve uma tentativa de implementar avalia^ao de desempenho

para os medicos, associando inclusive a remuneragao ao desempenho. Mas eles nao aceitaram

serem remunerados por competencia, atendimento aos pacientes, publica^ao de trabalhos, etc.

Deste fato surgiu uma grande crise no hospital, trazendo repercussoes ate os dias atuais.
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O presidente citou tres indicadores de desempenho utilizados pela diretoria para avaliar a
funda^ao. O indicador mais usado € a variagao patrimonial e "a varia^ao patrimonial negativa,

que e o que n6s estamos, me deixa muito angustiado". Outro indicador sao as entradas de
caixa operacionais. Tanto o presidente quanto a controller mostraram uma valoriza^ao muito
maior das receitas operacionais. Isto 6, existe uma preocupa^ao grande em fazer o hospital se

sustentar independente das receitas de doa^oes. Estas sao vistas como uma forma de aumentar
os beneficios para o paciente, nao como forma de custeamento do tratamento. Por fim, o

ultimo indicador 6 numero de casos novos, no qual verifica-se a penetragao da funda^ao na

sociedade.

Para captagao de recursos, o hospital realiza, sempre que possivel, parcerias com o setor
privado (com fins lucrativos) para realiza^ao de sens projetos. Recentemente, confbrine citado
anteriormente, teve um prqjeto seu escolhido em uma campanha da Avon, industria de

cosmeticos, em prol do cancer de mama. Ademais, a SOBECCan consegue muitos patrocinios

dos laboratorios de remddios devido ao bom relacionamento com eles e ao grande consume
realizado, ja que o tratamento do cancer e um dos mais caros na medicina.

A receita financeira da organiza^ao, atualmente, e oriunda dos convenios medicos e de

doa^oes e eventos. A primeira e a chamada receita operacional, ja que e o prego pago pelo

cliente pelos services recebidos, e e responsavel por aproximadamente 40% da receita total

(ver demonstrates de resultado e balan?o patrimonial em anexo). Alem dos convenios, entra

aqui tambem a renda das analises laboratoriais. O restante e proveniente das receitas nao

operacionais, como: doagoes, jantares, bingos, renda do Bazar da Pechincha e outros eventos.
A maior parte desta receita e arrecadada pelo GVAI.

Como ja foi discutido, apesar de ser uma organiza^ao sem fins lucrativos, isto nao quer dizer

que nao possa dar lucro, ao contrario, o lucro deve existir para que haja o reinvestimento,

dando continuidade aos projetos. E a Fundagao tern consciencia desta necessidade, eles lutam
para ter lucro.

De modo geral, o hospital consegue equilibrar seu fluxo de caixa. No entanto, nao existe

reserva de recursos, o caixa esta justo (a receita arrecadada e toda consumida com gastos 
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operacionais), "o que gera uma cerca inseguran^a, pois qualquer eventualidade que saia da
rotina desestrutura as finan?as da empresa" (controller).

Apesar de nao se tratar da analise de conteudo das entrevistas, sera feita neste ponto uma
analise dos valores calculados para a SOBECCan no capitulo 3. Como o contexto tratado
nesta categoria inclui a gestao financeira, e pertinente enquadrar tai analise. A tabela 4.1

mostra um resumo dos resultados encontrados no capitulo anterior.

Tabela 4.1 — Resumo dos Valores da Entidade calculados pclos modclos do capitulo 3
Em RS 2004 2003

Modelo 1 一 replicgo do modelo cmpresarial

Valor de Mercado Agregado 85.775 (173.459)
Valor da Entidade 453.790 114.008

Modelo 2 - atribui^o de rcccita a valor de mcrcado

Valor de Mercado Agregado (828.357) (525.689)
Valor da Entidade (460.342) (238.222)

Modelo 3 - Mctodologia SROI

Valor do Negocio 615.727 669.023

Valor da Causa Social (990.132) (839.054)

Valor da Entidade (374.406) (170.031)

Modelo 4 - Mctodologia SROI Adaptada (modelo proposto)

Valor do Negocio 615.727 669.023

Valor da Causa Social (2.187.471) (2.062.970)

Indice de Alavancagem DoaqGes -28,87% -8,18%

Valor da Entidade 453.790 114.008

Vale lembrar que o primeiro modelo traz o valor da entidade calculado exatamente como se

faz nas empresas lucrativas. O segundo modelo tenta corrigir uma falha na demonstra^ao de

resultados da entidade sem fins lucrativos, a incompatibilidade das receitas e despesas. Para

isto, a receita de doa^oes e substitufda pelo valor de mercado dos servigos prestados

gratuitamente paia a comunidade. No caso da SOBECCan, utilizou-se os valores do SUS

porque seria o valor recebido do governo. Comparando estes dois modelos, ja e possivel

perceber o quanto o valor pago pelo Estado aos hospitals prejudica seus resultados. O simples

fato de substituir as receitas geradas pela sociedade por doaqOes pelos valores pagos pelo SUS

fez reduzir bruscamente o valor economico da entidade.
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O grande diferencial trazido pela Metodologia SROI 6 a tentativa de isolar o valor da causa
social e atribuir um valor economico a ela. Dois pontos distorcem o resultado encontrado por
este modelo. O prinieiro e nao considerar as receitas de doa^des. Sendo a entidade do Terceiro
Setor dependence dos recursos doados pela sociedade, a capacidade de captagao de recursos
toma-se um importante indicador de desempenho, nao podendo ser desprezado. O outro e nao
considerar as despesas administrativas no valor da causa social. O modelo proposto neste

trabalho tenta solucionar estes dois problemas e apresenta um resultado igual ao valor
encontrado pelo modelo empresarial padrao. De fato, o valor economico da entidade e aquele

encontrado a partir dos resultados contdbeis. A diferen^a entre o modelo empresarial e o
modelo proposto com base no SROI e a composigao do valor da entidade, ou seja, como as

atividades contribuem para a forma?ao do resultado.

Alem das questoes conceituais jd observadas no capitulo 3, devem ser destacados alguns

pontos referentes a gestao da entidade frente aos resultados encontrados. Um primeiro ponto e
o custo da estrutura administrativa da fundaq我o. A elaborada estrutura organizacional da

SOBECCan pesa em seus resultados, pois seu custo praticamente equivale ao custo da

presta^ao de serviqos. Ao considerar quao elevados sao os preqos dos medicamentos

quimioterapicos, a situa^ao toma-se ainda pior. Alem disso, quando a receita de doagoes e

substitufda pela receita do SUS, deve-se pensar que o hospital deveria conseguir se sustentar

com este valor, principalmente, tendo sido constatada a preocupagao com as receitas

operacionais citadas anteriormente. Portanto, e visivel a necessidade de rever os gastos da
ftinda^ao.

Outro ponto e a capacidade de captagao de recursos. Em um primeiro momento, quando se

percebe o resultado negativo, pensa-se que as arrecada^oes nao sao suficientes. O merito do

modelo proposto nao esta no proprio resultado, mas na segregagao do resultado em partes

passiveis de analise. Quando se observam os modelos SROI e o proposto neste trabalho, fica

claro que a funda^ao conseguiria sobreviver se seu publico-alvo nao fosse as pessoas carentes.

E claro que a solu^ao nao e mudar o publico-alvo, e uma fundagao do Terceiro Setor, isto e,

com objetivos sociais. Entretanto, com a analise destes numeros percebe-se como grande

diferencial entre os exercicios 2003 e 2004 os indices de alavancagem. Isto e, a capta^ao de

recursos foi responsavel pela eleva^ao do resultado em 2004 e nao uma melhoria operacional. 
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Por fim, ressalta-se a ainda precaria capacidade de avalia^ao do modelo. Uma entidade que
atende pessoas carentes e salva vidas nao deve estar destruindo valor economico da
sociedade. E enorme a evolu^ao proporcionada pela metodologia SROI no calculo do valor
social das organizagdes do Terceiro Setor. Mas o resultado apresentado indica o quanto ainda
deve ser melhorado na metodologia de apuragao do valor agregado para a sociedade.

4.2.3 Categoria 3: rcla^ao com a sociedade

Esta categoria e especialmente importante neste trabalho porque e a sociedade quem con fere
valor economico as entidades do Terceiro Setor atraves de suas doa^des. Em verdade, sao
duas formas de relacionamento direto entre a sociedade e a SOBECCan: como pacientes
(reais ou potenciais) e como doadores. Esta categoria vai avaliar estas rela^des e explorar
alguns impactos da funda^ao na sociedade.

Os clientes da SOBECCan sao os pacientes e a sociedade como um todo, pois, alem do
tratamento, ela realiza cursos de esclarecimentos sobre a doenga. Ha dois tipos de pacientes:
aqueles que possuem convenio medico e este cobre o tratamento e aqueles que sao tratados

gratuitamente. O primeiro tipo e uma fonte de receitas enquanto o segundo e uma fonte de

custos. No entanto, a entidade deve atender indistintamente a qualquer um deles, pois esta na

sua missao. Alem disso, com o projeto de constnjgao do novo hospital, todos os pacientes

serao fontes de receita, ja que devera haver o convenio com o Estado.

Essa discussao e valida porque na visao tradicional da contabilidade gerencial, a empresa

deve evitar todos os custos possiveis. Neste caso, a divulgagao do serviqo passaria a ser

evitada para poupar custos. No entanto, as decisoes devem ser coerentes com os objetivos e
estrategias da organiza^ao, deixando obvia a importancia de se evitar ver o paciente carente

como um "custo”.

O hospital quer ser visto pela comunidade conio um centro de excelencia. E eles acreditain

que os pacientes vem ao hospital pelo tratamento diferenciado que e oferecido. Nao em

termos de estrutura, mas de cuidados com as pessoas. Outro niotivo que diferencia o hospital

diz respeito a prazos. Nos hospitals publicos, os doentes teni de enfrentar filas para serein

atendidos e nao existe prioridade para casos mais graves. Na Funda^ao, ao contrario, o 
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paciente agenda sua consulta para, no m我ximo, a semana seguinte e ha uma hierarquia de
prioridade no atendimento.

A divulga^ao da institui^ao 6 feita com tres objetivos: captar doadores, atrair pacientes e
disseminar informa^des sobre a doenqa. No ultimo ano, houve um aumento no esforqo de
marketing da SOBECCan. Uma nova voluntaria assumiu esta fungao e tem feito trabalhos

muito bons. Entre eles, uma 6tima assessoria de imprensa, conseguindo destacar na midia
todos os eventos da Funda^ao e, as vezes, ate fazer novos eventos.

Um dos casos de divulga宓o com o objetivo de atrair doadores e uma propaganda que foi
veiculada na televisao no comedo deste ano. Eles conseguiram que um ator doasse o cache e

fizesse o comercial. O comercial fazia campanha para aumentar as doagoes e divulgava um

pouco do trabalho da entidade. Os resultados apareceram rapidamente, embora nao gerando
mais doa?6es que o esperado.

Em 2003, foi feita uma parceria com o Departamento de Agua e Esgoto de Ribeirao Preto
(DAERP) para divulga^ao da Funda^ao associada a dissemina?ao de informagoes. A empresa

imprimia, em todas as contas de dgua, informa^oes sobre a doenqa e colocava o telefone de

discagem direta gratuita (0800) da SOBECCan para quem quisesse maiores esclarecimentos.

Ainda para a capta^ao de pacientes, existe um projeto, ainda nao colocado em pratica, de

ministrar pequenas palestras para os conveniados dos pianos de saude. Paralelamente a isto, o

Mamamovel tainbem busca novos pacientes. Como ja citado, este projeto faz consultas

preventivas e dissemina informagoes sobre a doenga com ambulatorio movel que,

quinzenalmente, vai aos bairros da periferia e atende as mulheres, fazendo exames

preventivos. No ano 2004, o Mamamovel atendeu 992 mulheres e considerou 93 casos de

risco para cancer de mama, das quais, apos feitos exames complementares, diagnosticaram-se

tres casos positives em estagios iniciais.

Uma considera^ao importante, especialmente quando se pensa em valor economico para a

sociedade, e a antecipa^ao do diagnostico feita pelo Mamamovel. Essas mulheres

diagnosticadas como portadoras do cancer poderiam demorar muitos meses a mais para

descobrir a doen?a, levando a um tratamento mais caro. Isto & quanto mais cedo a doenga for 
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diagnosticada, mais simples, e muitas vezes mais barato, pode ser o tratamento. Com isso,
justifica-se o investimento em campanhas visando ao diagnostico precoce do cancer.

Por fim, sera explorada a questao do valor economico. Os entrevistados foram indagados
diretamente sobre o problema de pesquisa, como pode ser visto no roteiro de entrevista

exposto no apendice deste trabalho. Diversas coloca^des de ambos corroboram e/ou
contribuem com esta pesquisa.

A controller corrobora com o objetivo global da entidade filantropica do Terceiro Setor ser
criar valor para a sociedade. "Meu publico-alvo e a sociedade", "a gente e um gestor do
dinheiro da comunidade, pois mesmo que a gente receba atraves do Estado, e um dinheiro

publico, e da sociedade. E se uma institui^ao vier, por exemplo, a nao dar certo, eu enxergo
que foi ou uma ma administragao do dinheiro ou que a comunidade nao quer mais a
institiiiq9o."

Ambos veem a importancia de avaliar o retomo para a sociedade sobre o capital que elas

investem na instituigao. E ambos fariam avaliagao de desempenho baseada em valor, apesar
de nao visualizarem ainda niuito bem como fazer, e acreditani na necessidade de fazer

adapta^oes no modelo empresarial antes de aplicar a teoria ao Terceiro Setor. O presidente

afirmou: "como existe uma moda do Terceiro Setor, existem varias entidades atuando no

Terceiro Setor. E eu gostai'ia de medir o quanto e devolvido para a comunidade em fungao

deste Terceiro Setor".

A controller percebe a necessidade de passar esses resultados para a sociedade em uma

linguagem que eles consigam entender. E o presidente concorda e justifica com a dificuldade

de mostrai* aquelas pessoas que tem muito pouco (4to pouco que se da e o muito que se

recebe,,) uma possivel ma gestao de recursos, pois para elas importa o quanto elas estao

recebendo, e muitas vezes nunca ninguem fez algo melhor por elas. "A pessoa ja teve tantos

naos que um pouco de sim, e tudo pra ela, limitando seu espirito crhico" (presidente).

A controller ainda acredita na melhoria do processo de decisoes “porque voce muda seu foco

de decisao, e voce vai direcionar suas decisoes para que elas agreguem valor, mesmo que para

isso voce tenha que toniar alguni tipo de decisao que seja teoricainente 'injusta' ou nao seria

'bem vista' para algumas pessoas”.
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O presidente colocou quatro impactos mais importantes causados pela existencia da
SOBECCan na comunidade:

(i) impacto economico: aliviar os gastos do govemo. Alem de atender pessoas que seriam

"custos" para o govemo, a fundagao pode trabalhar com custos mais baixos. A exemplo

disto, recentemente a fundagao propos para a prefeitura assumir o tratamento do cancer
por um custo 20% menor que o atual praticado por ela. A proposta esta em analise.

(ii) impacto educacional profissional: fbrma^ao do profissional especializado na doenqa,
"oportunidade de trabalhar em uma instituigao onde a cultura e cancer,>.

(iii) impacto educacional preventive: educagao da populagao para detec^ao precoce.

(iv) impacto na vida do paciente: quanto se consegue ser mais rapido que a estrutura do

Estado, utem um novo paciente que em uma semana eu vou resolver aquilo que em um
ano ele nao resolveu dentro da estrutura. Neste caso qual o impacto do valor de uma

vida se este paciente tem cancer?,>

Tanto o presidente quanto a controller consideraram esta questao da impossibilidade de

mensurar o valor da vida. De fato, por mais avangadas que sejam as pesquisas neste sentido,
nunca sera possivel criar um padrao de medida monetaria para a vida. No entanto, eles

tamb^m tem eJara a necessidade de se avaliar melhor o desempenho nas entidades

filantrdpicas de uma forma geral. 4tNao pode aceitar que a causa e linda e nao mensurar

desempenho^, (controler).

4.3 Vantagens e desvantagens do uso do modelo de Gestao Baseada em Valor nas

entidades filantropicas do Terceiro Setor

Compilando tudo o que foi discutido ate este ponto, e possivel levantar algumas das

vantagens e desvantagens da utiliza^ao da Gestao Baseada em Valor pelas organizagoes sem
fins lucrativos.

Conforme discutido no capitulo 1, os principals problemas enfrentados pelas entidades do

Terceiro Setor sao: (i) obten^ao de recursos financeiros; (ii) conseguir doadores permanentes;

(iii) adquirir mao-de-obra voluntaria permanente; (iv) adquirir mao-de-obra especializada 
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profissional; (v) realizar convenios/parcerias com Estado e setor empresarial; (vi) dificuldades
materials e/ou de infra-estrutura; (vii) dificuldades de gestao e (viii) dificuldades
conjunturais/externas a organiza^ao. Destes oito pontos colocados, quatro deles estao
relacionados com a credibilidade e com a imagem da organiza^ao. Quando uma pessoa ou
uma instituigao faz uma doagao, ainda que seja em forma de trabalho (voluntariado), ela quer

que o rec urso seja utilizado de maneira eficiente, gerando o maior numero possivel de
beneffcios. Neste ponto encontra-se uma vantagem da utiliza^ao da Gestao Baseada em Valor.
Con forme visto no item 3.2.4, e sugerida a divulgagao da informagao do valor gerado para a

sociedade. Assim, se a entidade consegue gerir seu valor, ela apresenta resultados positives e
pode mostrar isto a sociedade, atraindo recursos para si. Inclusive, o fato de o resultado da

instituigao e a obtengao de recursos estarem muito relacionados contribuiu para a sugestao de
apurar o valor usando dados passados, evitando a manipula^ao destas informagoes.

Mais ainda, dada a dificuldade em captar recursos, as organiza^des que conseguirem mostrar

sua eficiencia, principalmente, atraves de projetos estruturados e relatorios de desempenho,

aumentam suas possibilidades de atrair recursos das empresas empenhadas em atuar com

responsabilidade social. Como este e um tema em destaque ultimamente, valorizado inclusive

na decisao de consumo (em pesquisa mostrada pela revista Exame, 2005, p. 21, 42% das

pessoas esperam que as empresas desenvolvam trabalhos comunitarios), portanto, as empresas

lucrativas se tornaram uma boa fonte de arrecada^ao de recursos para as entidades do Terceiro

Setor. FISCHER et al. (2003) estudaram as aliangas intersetoriais e apontaram a falta de

indicadores de desempenho como um dos maiores problemas encontrados nas aliangas

intersetoriais envolvendo o Terceiro Setor. Mais uma vantagem da utilizagao da VBM, pois
alem de fornecer indicador de desempenho, utiliza uma linguagem inerente as empresas

lucrativas. a razao logica fundamental do objetivo da inaximiza^ao da riqueza, e que essa

maximiza^ao reflete a utilizagao mais eficiente dos recursos economicos de uma sociedade,

promovendo, assim, a maximizagao da riqueza economica da sociedade,, (SOLOMON, 1977,

p.40).

Apesar de parecer impertinente o terino concorrencia no Terceiro Setor, pode-se dizer que

existe uma "competiq^o" por recursos 一 doagoes 一 que sao escassos. Com o excessivo

crescimento do numero de empresas seni fins lucrativos no mercado buscando doa^oes, a

tendencia natural e acontecer o que ocorre coin o mercado de capitals: serao beneficiadas pelo

capital as entidades capazes de produzir um melhor retorno sobre o investimento. A diferenga 
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6 que o retomo esperado 6 urn retomo social ou um retomo indireto, atrav^s, por exemplo, de
melhoria na imagem da empresa. E considerando que quanto maiores os beneficios gerados (e
divulgados), maiores os recursos atraidos para a entidade, deve-se buscar a maximiza^ao dos

beneficios gerados com o capital empregado e relatar para a sociedade o valor economico

criado para a comunidade.

Com isso, a tendencia, como acontece com o mercado de capitals, e aumentar a qualidade dos

services prestados pelas entidades em busca de capta^ao de recursos. Os recursos sao escassos
e "a competi?ao entre empresas por fundos que financiam seus investimentos atrai o capital

aos melhores projetos e a economia como um todo se beneficia [...] os recursos sao

direcionados ao seu uso mais produtivo" (MARTIN; PETTY, 2004, p. 3). Portanto, a
competi^ao por capital alavanca a qualidade dos projetos, aspecto que pode perfeitamente ser

enquadrado ao Terceiro Setor.

Considerando que a maior parte das entidades sem fins lucrativos carece de controles de

gestao (TEIXEIRA, 2004), no minimo, a Gestao Baseada em Valor sera uma forma de

mensurar eficiencia. Mas ela pode ser muito mais do que isto. O uso dos direcionadores de

valor pode auxiliar a empresa a evitar dispendio dos recursos, por serem muito escassos, com

atividades que nao agreguem valor a comunidade. Ou ainda, pode verificar se os esforgos para

capta^ao de recursos estao trazendo resultados satisfatorios.

Apesar das vantagens levantadas para a utilizagao da VBM no Terceiro Setor, um fator ja

discutido pode impedir a ado?ao deste modelo de gestao: a resistencia ao lucro. Vale retomar

que se apenas 10% das pessoas entrevistadas sobre a missao da empresa (empresa tradicional,

lucrativa) consideraram a geragao de lucro para o acionista, com isso, e possivel presumir a

aceitaq互o de lucro nas entidades sem fins lucrativos (EXAME, 2005, p.21). Conforme ja

discutido, uma empresa, seja qual for sua finalidade, deve apresentar lucro para nao

comprometer sua continuidade. Assim, uma limita^ao da aplicagao da Gestao Baseada em

Valor no Terceiro Setor e a resistencia ao conceito de lucro por parte da populagao, pois pode

restringir o volume de doagoes.

Uma outra possivel limitagao e a necessidade da entidade apresentar um sistema de apuragao

de resultado contabil. Araujo (2003, p. 129-130) descreve dois "requisitos que todas as

empresas devem atender para que seja implantado com sucesso, independentemente do seu 
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porte", o uso do EVA® como medida de desempenho. O priineiro e a existencia de "um bom

sistema contabil e de informagdes que reflita adequadamente a situaq我o economica e
financeira da empresa”，propiciando os dados necessarios para o cdlculo do EVA®. O segundo
consiste em "um bom entendimento, pelos sens gestores, s6cios e empregados, da estrutura
conceitual do EVA®" e da Gestao Baseada em Valor.

Assim, uma restri^ao que pode ser colocada para a aplicagao da VBM nas empresas do
Terceiro Setor e a ausencia de um bom sistema de informagoes. No entanto, isto nao impede

que a implantagao de um sistema primario para fins de aplicagao desta ferramenta e depois se

aprimore tai sistema. As informagoes basicas certamente sao geradas porque obrigatoriamente

existe um controle contabil, ainda que as informa^des nao sejam elaboradas a contento.

Por fim, uma exigencia da VBM e o entendimento e a aceitagao do sistema de gestao por
parte dos administradores e dos demais envolvidos, principalmente, a alta diretoria. Assim,

antes da implanta^ao da ferramenta em uma organiza?ao nao lucrativa, e import ante verificar
se o cerne desta teoria pode ser facilmente assimilado pelos gestores deste setor. Apesar de

nao ser uma teoria complexa, algumas vezes os gestores destas entidades mal entendem os
controles contabeis. Neste caso, haveria a necessidade de um amplo treinamento antes da

ado^ao da ferramenta. Alem disso, e valido colocar a questao da resistencia levantada por

Alves e Azevedo (2005): "existe uma certa resistencia, nao so das ONGs, mas do proprio

Estado, em dar transparencia sobre o que faz, de onde vem os recursos, qual e a sua fun^ao

social e quanto e que representa isso em temos de impacto paia a sociedade." Sem duvida,

esta seria uma forte restri^ao a implementagao da VBM.

Pode-se concluir a existencia da compatibilidade da teoria proposta pela VBM e o Terceiro

Setor. As duas maiores preocupa^oes para analisar este topico eram verificar a viabilidade de

aplicar a teoria proposta de Gestao Baseada em Valor, desenvolvida para empresas lucrativas,

em empresas sem fins lucrativos e a possibilidade de atender as necessidades das empresas

deste setor, ou seja, melhorar seu processo de gestao. A resposta para a primeira preocupagao

foi mudar o foco no acionista para um foco na comunidade, o que continua condizente com a

teoria proposta. A segunda preocupa?ao foi resolvida pelos proprios Copeland et al. (2000, p.

87) quando eles trazem a utilidade da VBM como ferramenta de melhoria na tomada de

decisao. Assim, por este enfoque e possivel usar esta ferramenta de gestao nas organizagoes

sem fins lucrativos.
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Vale lembrar que os enfoques analisados nao esgotam as possiveis visoes quanto a aplicagao

deste recurso. Mas, sob estes aspectos, verifica-se perfeitamente possivel o uso dessa
ferramenta em empresas sem fins lucrativos, trazendo, inclusive diversos beneficios para o

desenvolvimento das mesmas.
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5 CONCLUSOES

Este trabalho se propos a estudar a aplicabilidade de uma importante ferramenta gerencial em

organizagdes do chamado Terceiro Setor. A Gestao Baseada em Valor (VBM) e uma
ferramenta caracterizada por direcionar suas decisoes para a criagao de valor para o acionista.
Em contrapartida, as organiza?6es filantropicas estudadas caracterizam-se pela finalidade

social e nao lucrativa e pela ausencia de acionistas. Logo, a primeira vista, ou por uma analise
leiga, nao existia tai aplicabilidade.

Entretanto, ja no inicio da pesquisa percebeu-se que era possivel adaptar o modelo

empresarial e aplica-lo as organizagdes sem fins lucrativos. Mas permaneceu a duvida da real

utilidade disto. Sendo assim, este trabalho foi desenvolvido com o objetivo geral de

identificar as vantagens e desvantagens da aplica^ao do conceito de Gestao Baseada em
Valor em entidades filantropicas do Terceiro Setor.

Para desenvolver o trabalho, foram realizadas basicamente duas etapas: um estudo conceitual,

feito por meio de revisao bibliografica dos temas: gestao do Terceiro Setor e VBM, e um
estudo pratico, feito em uma organizagao filantropica conceituada na cidade de Ribeirao

Pre to.

Das contribui^des trazidas pela primeira etapa, revisao bibliografica, tres destacaram-se:

(i) os probleinas de gestao mais coniuns enfrentados pel as organizagoes filantropicas;

(ii) o processo de Gestao Baseada em Valor ser perfeitamente adaptavel a mudanqa do

objeto de foco (acionista para sociedade), mantendo-se suas aplicagdes iniciais;

(iii) e a descoberta da metodologia SROI como forma de mensuragao do valor econoniico

das entidades sem fins lucrativos, vindo ao encontro de muitas ideias iniciais de como

avaliar economicamente este tipo de organizagao.

Ainda nesta etapa de revisao bibliografica, foi possivel propor algunias adaptagoes nos

modelos estudados. As entidades filantropicas, em sua gestao financeira, focam a capacidade

de captagao de recursos, mas nao os resultados operacionais. A metodologia SROI foca o 
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cdlculo do valor da entidade, considerando apenas valores operacionais e sociais, mas
desconsidera os recursos captados em doa^des. Para a gestao financeira destas entidades, os
dois pontos sao cruciais. As organizagdes vivem de doagdes, mas como sao escassos, os

recursos devem ser bem aproveitados. Com isso, a proposta e basear a gestao financeira

sempre monitorando tres pontos:
(i) result ados operacionais da atividade de negocio (por exemplo, venda de cartoes de natal

feitos por crianqas excepcionais);
(ii) resultados operacionais da atividade social;

(iii) e capacidade de alavancar recursos.

Na segunda etapa do trabalho, foi feito um estudo pratico. O objetivo do estudo era verificar

se e feita Gestao Baseada em Valor na entidade; se existe indicador de valor economico

agregado para a sociedade e verificar se seria viavel a aplicagao da VBM, inclusive com o

calculo do valor. As tecnicas utilizadas neste estudo foram: pesquisa documental, entrevistas

semi-estruturadas e analise de conteudo. A pesquisa documental consistiu em levantar as

demonstragoes financeiras da entidade analisada e os atendimentos realizados nos anos 2003 e

2004 para cdlculo do valor da entidade, valores encontrados no capitulo 3.

Alem disso, foram realizadas entrevistas semi-estruturadas com o diretor-presidente e a

controller da funda^ao SOBECCan, entidade objeto de analise. O conteudo de tais entrevistas

foi analisado atraves da tecnica proposta por Bardin (2004) de analise de conteudo qualitativa.

As respostas foram classificadas em tres categorias: processo decisorio, gestao administrativa

e financeira e relagao com a sociedade. Assim foi possivel analisar o contexto organizacional

da entidade e verificar a possibilidade de aplicagao da VBM.

Nessa etapa, verificou-se, a principio, que a entidade nao pratica Gestao Baseada em Valor e

nao calcula o valor economico agregado para a sociedade. Entretanto, constatou-se uma

grande facilidade para a implantagao da VBM, pois das quatro etapas propostas na teoria

desta ferramenta, tres ja tentaram ser implantadas na fundagao: planejamento estrategico,

alguns direcionadores de valor e sistema de remunera^ao baseado em competencia.

Um ponto fraco da fundagao, levantado nas entrevistas e a falta de continuidade dos projetos

implantados. A entidade e muito aberta a pesquisas, inclusive novas tecnicas de gestao. 
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Muitos trabalhos ja foram desenvolvidos la. Mas, se o pesquisador nao se propuser a
continuar o projeto, ele acaba nao se sustentando pela estrutura da organiza^ao.

A categoria de relagao com a sociedade mostrou a consciencia da SOBECCan quanto ao seu
papel como gestora de dinheiro publico e seu coinprometimento em realizar um trabalho que
agregue valor para a comunidade. Na analise desta categoria, alguns pontos discutidos na
teoria foram corroborados, como:

(i) a organizagao e gestora de recursos da comunidade, portanto se ela ''acabar'', ou houve

ma gestao dos recursos, ou a sociedade nao tem interesse nesta entidade;
(ii) o acionista da organizagao filantropica e a sociedade;

(iii) um impacto economico significative e a economia gerada para o Estado pelos services

prestados pela organizagao;

(iv) com o crescimento do setor, e import ante saber como as entidades estao devolvendo este
capital para a sociedade;

(v) e importante evidenciar os resultados para a sociedade, mas isto deve ser feito em uma

linguagem de facil entendimento;

(vi) e, por fim, a Gestao Baseada em Valor pode melhorar o processo decisorio porque muda

o foco das decisoes.

Por fim, baseado nas duas etapas da pesquisa, foi possivel levantar algumas vantagens e

desvantagens para responder a questao de pesquisa deste trabalho. Um resumo das vantagens

e desvantagens colocadas no capitulo 4 esta exposto no quadro 5.1. Vale ressaltar o carater

exploratorio desta pesquisa. Isto e, estes resultados nao encerram as possiveis vantagens e

desvantagens. Outras pesquisas deverao levantar mais possibilidades para estes resultados,

formando-se um referencial teorico.

Das dificuldades de gestao do Terceiro Setor enunciadas no capitulo 1, ao nienos metade esta

direta ou indiretamente relacionada a recursos financeiros. Apesar da entidade possuir um

objetivo global social e nao economico, e indispensavel uma boa gestao financeira para se

atingir de forma eficaz o objetivo tragado.
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FONTE: Elaborado pela autora

Quadro 5.1 一 Rcsumo das vantagcns c desvantagens do uso da VBM cm entidades filantrdpicas
Vantagens Desvantagens

Divulgar o valor criado para a sociedade,
transparencia

Resistencia A iddia de lucro pode prejudicar a imagem
da institui^ao

A eficiencia na gcstao de recursos serd divulgada A falta de eficiencia na gestao de recursos serd
divulgada

Mostrar eficiencia ajuda a captar recursos A linguagem empresarial pode ser md interpretada
pelo doador leigo

Utiliza a linguagem das empresas, facilitando a
realiza^ao de parcerias com o setor lucrativo
Dircciona as decisocs para aplica^ao de recursos em
atividadcs que agreguem valor
A VBM 6 um ciclo c pode levar a um aumento
constantc do valor criado pcla organiza^ao para a
sociedade

De modo geral, existe uma certa resistencia em avaliar desempenho, principalmente

financeiro, nestas entidades. Para justificar um mau desempenho, muitas vezes e usado o

jargao de que a vida nao tern preqo. De fato, nao ha "preqo” que consign valorizar o trabalho

que as organiza^oes fazem. No entanto, e preciso medir desempenho. E preciso fazer um bom

uso do dinheiro investido pelos doadores. E preciso haver padroes de comparagao. E preciso

privilegiar quem e mais eficiente no uso dos recursos. Assim, cabe aos pesquisadores deste

setor desenvolver indicadores que ao menos se aproximem do "prego" de um "ser humano

mudado”，lembrando que muito mais que o lucro, deve-se buscar valor social agregado a

comunidade.

Assim, alem de possivel, e necessaria a implantagao de um sistema de avaliagao e controle na

organiza^ao. E este pode ser a VBM. A mudanqa de foco (do acionista para a comunidade)

nao inviabiliza a ferramenta, permitindo a adequagao ao Terceiro Setor. Apesar de ainda nao

haver um consenso sobre o melhor indicador de valor a ser usado, e fundamental que novas

pesquisas sejam feitas, avaliando outros segmentos do Terceiro Setor, conduzindo a um
indicador comum.

Com o crescimento do Terceiro Setor, cresce a "pilantropia” e e fundamental avaliar como o

capital investido esta sendo devolvido para a sociedade.
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APENDICES

Apendice 1 - Roteiro de Entrevistas para Funda^ao SOBECCan

1. Qual e a missao da organizagao?
2. A organiza?ao elabora e formaliza de alguma forma suas diretrizes, filosofia e

politicas bdsicas de atua^ao? A organiza^ao divulga estas informagoes? Como?

3. Os objetivos pretendidos sao comunicados aos colaboradores? Como?
4. Existe defini^ao de estrutura organizacional. Como e feita a distribuigao de poderes e

responsabilidades dos gestores (quem decide)?
5. Existe alguma forma de avalia^ao de desempenho? Qual? (por departamento, por

atividade, por centro de custo...)
6. A remunera^ao estd vinculada a avaliagao de desempenho?

7. O trabalho do voluntariado e restrito de alguma forma? Existe alguma organizagao

imposta a ele?

8. Existe sistema de informa^oes de apoio a tomada de decisao? Quem utiliza?

9. O resultado contdbil e discutido na funda^ao? Com quem? Em que circunstancia?

(mensalmente em reunioes, semanalmente, na rotina...)

10. Quais os indicadores utilizados na avaliagao do resultado?

11. Quais sao os impactos mais significativos na sociedade pela existencia da Fundagao?
Como o senhor os mensuraria?

12. O senhor conhece a Gestao Baseada em Valor? O senhor aplicaria o conceito na
SOBECCan?

13. O senhor usaria um sistema de avalia^ao de desempenho baseado em valor
economico?

14. Ha ganhos em se formalizar um indicador de desempenho das organizagoes do
Terceiro Setor?

15. E possivel melhorar o processo decisorio das entidades do Terceiro Setor usando a
Gestao Baseada em Valor?
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ANEXOS

Anexo 1 一 Balango Patrimonial Fundagao SOBECCan
Anexo 2 一 Demonstra^ao de Superavit / Deficit da Fundagao SOBECCan

Anexo 3 一 Calculo da Receita da SOBECCan pelos Padroes da tabela SUS
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Anexo 2 - Demonstragao de Superavit/ Deficit da SOBECCan

As notas exnlicativas nnrit、intporante deltas Dcinonsiracdes

FUNDAC^AO SOBECCan - Pesquisa, Prevcn^ao e Assist仓ncia do Cancer
CNPJ n° 02.681.523/0001-76

2) Demonstrates do Superavit ou Deficit cm 31 de dezembro
(Em Reais RS)

CREDITOS 2.004 2.003
RECEITAS
Reccitas Opcrac. de Prest. Serviqos: 270.738 342.523

Convenios de Saude Publicos 116.623 156.452
Convenios de Saude Privados 154.115 186.07!

Dedu^dcs das Reccitas 啊 (2 084)
Glosas de Faturamenio (394) (2.084)

Rcceitas Nao Operacionais: 528.381 404.131
PromoqGcs, Eventos e Projelos 318.468 205302
DoaqOes Divcrsas 197.702 195.538
Subven^dcs Estaduais 10.000 -
Reversao de Despesas 2.212 3.291

Receitas Financeiras: 6.687 13.011
Rendimenlos de Aplica^des 1.535 -
Dcsc. Obtidos / Ressarc. Despesas 5.152 13.011

Total dos Crcditos 805.412 757.581

DEB1TOS 2.004 2.003
DESPESAS
Custos dos Services Prcstados: 318 473 374.975

Mcdicamentos 89.899 149.450
Mao-de-Obra e Encargos 120.510 111.590
Serviqos de Assistencia Mddica 29.064 47.161
Encargos de Deprecia^oes 22.388 20.326
Materials Di versos / Oulros Custos 56.613 46.447

Despesas Administrativas: 318.759 433.765
Alugudis 66.037 -
Pessoal, Terceiros e Encargos 104.279 130.289
Conserv. E Repara(;ao de Inslalaq6es 10.627 11.934
Impressos e Maieriais de Consumo 55.709 27.337
Imposlos c Taxas 5.640 5.609
Anuidades/Assinaturas/Congressos 5.529 8.070
Locaq6cs / Fretes e Carretos 9.805 54.583
Forqa / Luz / Agua e Esgoto 10.774 11.253
Telefones 16.980 15.854
Deprecia^ao 24.774 15.649
Desp. Viagens, Estadias c RcfeiqGes 2.978 4.859
Perdas no Reccbimento de Crcditos - 141.609
Demais Despesas 5.626 6.719

Despesas Nao Operacionais: 39.565 30.261
Despesas coin Promoq6cs c Eventos 38.009 23.321
Despesas com Refornia 1.556 6.940

Outras Despesas: 48 068 41.378
Graluidades (nota 5) 36.608 28.846
Desp. Bancarias. Juros. Mulias. elc. 11.460 12.532

Total das Despesas 724.865 880.379

SUPERAVIT / DEFICITS DOS EXERC. 80.548 (122.798)
Total dos Debitos_ 805.412 757.581



Anexo 3 ・ Calculo da Receita da SOBECCan pelos padroes da tabela SUS

TOTAL 5903

TOTAL
Consulta 2548
Casos novos 255
Hormonioterapia 460
Ouimioterapia 461
Coleta 488
Hidrata^ao 45
Curativos 95
Biopsia 65
CSO 32
Odonto 86
Psicologia 117
Serviqo Social 105
Fisioterapia 1146

4103 122.199,42

ATENDIMENTOS 2003

GRATUIDADES VALOR GRATUIDADES COD. SUS
1649 12.449,95 0701204-7

156 1.177,80 0701204-7
353 34.617,35 varios
208 69.974,95 varios
374 187,00 0102206-7

10 5,10 0102213-0
69 35,19 0102207-5
52 469,04 0202101-3
32 532,16 0704102-0
86 129,00 0302101-7
92 234,60 0702106-2
77 157,08 0401105-8

945 2.230,20 1804107-8

6058TOTAL

ATENDIMENTOS 2004

6495

TOTAL
Consulta 1915
Casos novos 295
Hormonioterapia 506
Quimioterapia 329
Coleta 427
Hidrata^ao 11
Curativos 83
Biopsia 60
CSO 4
Odonto 198
Psicologia 251
ServiQO Social 138
Fisioterapia 961
Nutricionista 42
Musicoterapia 15
Urgencia 12
Outras Procedimentos 256
Mamam6vel 992

122.669,50

GRATUIDADES VALOR GRATUIDADES COD. SUS
1664 12.563,20 0701204-7
269 2.030,95 0701204-7
478 50.310,85 varios
198 53.327,23 varios
427 213,50 0102206-7

11 5,61 0102213-0
83 42,33 0102207-5
59 532,18 0202101-3

4 66,52 0704102-0
198 297,00 0302101-7
251 640,05 0702106-2
138 281,52 0401105-8
961 2.267,96 1804107-8

42 0,00 4001111-9
15 0,00
12 90,60 0701204-7

256 0,00 varios
992 0,00
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Anexo 2 - Demonstra^ao de Super^vit / Deficit da SOBECCan

As notas explicativas fazeni parte integrante destas Demonstra^oes

FUNDAC^AO SOBECCan - Pesquisa, Preven饵o e Assistencia do Cancer
CNPJ n° 02.681.523/0001-76

2) Demonstra^des do Superdvit ou Deficit em 31 de dezembro
(Em Reais RS)

CREDITOS 2.004 2.003
RECEITAS
Receitas Operac. de Prest. Servi^os: 270.738 342.523

Convenios de Saude Publicos 116.623 156.452
Convgnios de Saude Privados 154.115 186.071

Deduces das Receitas (394) (2.084)
Glosas de Faturamenio (394) (2.084)

Receitas Nao Operacionais: 528.381 404.131
PromoqOes, Eventos e Projetos 318.468 205.302
DoaqOes Diversas 197.702 195.538
Subven^des Esladuais 10.000 .
Reversao de Despesas 2.212 3.291

Receitas Financeiras: 6.687 13.011
Rendimemos de AplicaqOes 1.535 -
Desc. Obtidos / Ressarc. Despesas 5.152 13.011

Total dos Creditos 805.412 757.581

DEBITOS 2.004 2.003
DESPESAS
Custos dos Services Prestados: 318.473 374.975

Medicamentos 89.899 149.450
Mao-dc-Obra e Encargos 120.510 111.590
Serviqos de Assisiencia M&iica 29.064 47.161
Encargos de DepreciaqOes 22.388 20.326
Materials Di versos / Outros Custos 56.613 46.447

Despesas Administrativas: 318.759 433.765
Alugudis 66.037 .
Pessoal, Terceiros e Encargos 104.279 130.289
Conserv. E Reparagao de lnstala(;des 10.627 11.934
Impresses e Materials de Consumo 55.709 27.337
Impostos e Taxas 5.640 5.609
Anuidades/Assinaturas/Congressos 5.529 8.070
Loca^des / Fretes e Cairetos 9.805 54.583
Forqa / Luz / Agua e Esgoto 10.774 11.253
Telefones 16.980 15.854
Depreci a^ao 24.774 15.649
Desp. Viagens. Estadias e Refei(;6es 2.978 4.859
Perdas no Recebimento de Creditos . 141.609
Demais Despesas 5.626 6.719

Despesas Nao Operacionais: 39.565 30.261
Despesas com PromoqGes e Eventos 38.009 23.321
Despesas com Reforma 1.556 6.940

Outras Despesas: 48.068 41.378
Graluidades (nota 5) 36.608 28.846
Desp. Bancdrias, Juros. Multas. etc. 11.460 12.532

Total das Despesas 724.865 880.379

SUPERAVIT / DEFICITS DOS EXERC. 80.548 (122.798)
Total dos Debitos_ 805.412 757.581


