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X Enguadramento

m Agency Theory (Jensen e Meckling, 1976)

Sistemas de Incentivos

Accionistas i Informagio, (Gaeitr?tl;
(principal) conflito de interesses,: 8
H risco : (representante)
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® Sistema de incentivos como instrumento de direccionar o
comportamento e tomada de decisdo do gestores para o processo de
criagdo de valor — para a realizacdo de determinados objectivos

estratégicos - - - -
Concepcao de um sistema de incentivos alinhado
com os objectivos de desempenho

m Sistemas de controlo sdo uma alternativa a sistemas de incentivos para
mitigar os problemas de agéncia

|:| Problema:
sistemas de controlo e incentivos que usam a mesma informacgdo
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Sistemas de Incentivos
X Enquadramento
® Congruéncia entre estratégia, performance e sistema de incentivos

.~ Objectivos de Key Performance
—_— T )
Estrategia desempenho Variables (KPV)
Sistema de Métricasde Key Performance
incentivos desempenho Indicators (KP1)

You get what you measure and reward
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X Engquadramento

Motivagdo
Intrinseca

x Tarefa é recompensadora em si
mesma

¥ Boa vontade, gosto pessoal, das
pessoas para os atingir

x Estd em causa a criatividade,
desenvolvimento  profissional,
lagos criados, a estima, a

autonomia .

Desenho da fungdo

X Enguadramento

X Duas “filosofias” distintas
Compensacao Fixa

Recrutar
“bons” gestores

Esperar uma
“boa” performance

® Formas de motivar os gestores a concretizar os objectivos

| Incentivos |

Sistemas de Incentivos

ISEG/ULisboa

LISBON
SCHOOL OF
ECONOMICS &
MANAGEMENT

UNIVERSIDADE DE LISBOA

Sistema de

Motivagdo
Extrinseca

x Tarefa € um meio para atingir
outros fins - dinheiro,
reconhecimento, reputacéo

¥ Componente monetaria (dinheiro,
accoes, opgdes de compra) que faz
parte de um pacote de remuneragéo

¥ Componente ndo monetaria -
feedback, reconhecimento

< Contratos, desenho organizacional

LISBON
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Performance-Based Pay

Recrutar
“bons” gestores

Esperar uma
“boa” performance

Pagar “bem” se
a performance for de
facto boa
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X Engquadramento
X Duas “filosofias” distintas

X Implicacdes muito diversas e importantes ao nivel de:
X Recrutamento e selec¢do
X Adverse Selection
X Risco
X Free-riding
X Moral Hazard

=> Que impacto ao nivel da performance?

LISBON
SCHOOL OF
ECONOMICS &
MANAGEMENT

Sistemas de Incentivos

X Aspectos Fundamentais dos Sistemas de Incentivos Financeiros

® Tipos de prémios
# Dinheiro ou accgoes a vista
#% Stock options

# Direitos sobre a valoriza¢do das ac¢des

Direito de receber uma determinada quantia com base na valorizacéo da accdo desde
0 momento do prémio até a data de pagamento

4 Performance shares
N.° de accdes sdo atribuidas quando se atinge determinados objectivos de m/l prazo
# Participating units

Em funcdo da valorizacdo dos resultados operacionais, o gestor recebe uma
determinada quantia
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X Aspectos Fundamentais dos Sistemas de Incentivos Financeiros

m Vectores da Politica da Empresa — contingéncias

# Visdo de curto prazo ou de longo prazo

Prémios que incidem sobre os lucros do exercicio (visdo de curto-prazo) ou
atribuicéo de stock options (visao de longo-prazo para a concretizacdo de objectivos)

# Evitar risco ou incentivar a tomada de risco
Conciliar risco com rendibilidade na analise das oportunidades para o crescimento
# Promover a cooperacgdo ou a competicao entre os Centros

Sistemas de incentivos que ndo consideram as redes que se criam internamente e as
sinergias dai resultantes pode levar ao individualismo

# Relacionamento da casa-mde com as filiais ao nivel da descentralizagéo das
decisbes
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X Aspectos Fundamentais dos Sistemas de Incentivos Financeiros

m Caracteristicas dos Sistemas de Incentivos:

# Base para o calculo do prémio: esta associado a indicadores ou métricas de
desempenho: cota¢do? quota de mercado?

# Instrumentos financeiros para a compensagao: dinheiro? viagem?

# Nivel de arbitrariedade na determinacdo: férmula? lobby junto da
comissdo de vencimentos?

# Importancia relativa do desempenho: % do salario base
# Grau de uniformidade entre os beneficiarios
# Frequéncia do prémio: anual? Relag8o com visdo de curto ou longo prazo?

# Pagamento do prémio: hoje na integra ou retém-se parte em funcdo de
determinadas contingéncias
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X Aspectos Fundamentais dos Sistemas de Incentivos Financeiros

m Critérios de Selec¢do dos Indicadores de Desempenho (Rappaport, 1999):
# Validade
E compativel com a teoria econémica sobre a criagio de valor
# Inequivoco, claro e sem ambiguidades
# Controlabilidade

Gestor toma decisdes sobre factos que influenciam as variaveis
determinantes do seu prémio

# Comparabilidade com os concorrentes

# Comunicabilidade e compreensivel pelas partes interessadas
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X Aspectos Fundamentais dos Sistemas de Incentivos Financeiros

@ Critérios de Selecgdo dos Indicadores de Desempenho (Simons, 2000):
# Indicador seleccionado esta de acordo com a estratégia?

Se o critério é o custo unitario do produto certamente que a empresa
persegue uma estratégia que enfatiza a eficiéncia

# Pode ser medido? (Figura seguinte)
# Indicador esta relacionado com a criacao de valor?

M Meétricas de output (lagging indicators) maior grau de confianca na
relacdo causa-efeito entre o indicador e o valor criado

M Métricas de input (horas de formcao) e de processo (n.° de artigos com
defeito) — leading indicators: menor grau de confiangana relagéo
causa-efeito entre o indicador e o valor criado

Quantos indicadores devem ser atribuidos a cada gestor? -> 7 +/-2
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X Aspectos Fundamentais dos Sistemas de Incentivos

@ Critérios de Selec¢do dos Indicadores de Desempenho (Simons, 2000):

# Pode ser mensurada efectivamente?

Ideal mas dificil de

Responde conceber num
Meétrica trabalho ndo rotineiro
p influenciada
Completa pelo agente? Controlo limitado
: Néo (EPS, lucro)
E uma responde
Obijectiva Métrica
completa? Responde Con.'nporta?mento
\ Métrica disfuncional
Natureza Incompleta influenciada
métrica? pelo agente? |
i N&o gnore
Motivagdo se a responde

Subjectiva  confianca é alta
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= Hierarquia das Medidas de Performance

Pessoasa avaliar Indicador desempenho Nivel de desempenho
SVA - Shareholder Value Added
TSR - Total Shareholder Return Comparagdo com a

concorréncia ou o

Rendibilidade supranormal .
P indice de mercado

EVA — Economic Value Added

Rendibilidade acima
SVA - Shareholder Value Added do custo de

EVA — Economic Value Added oportunidade do
investidor

Nivel de suporte
ao valor criado para
valor criado 0 accionista

Indicadores lideres do

-

ISEG/ULisboa
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X Sistemas de Incentivos Tradicionais e Orcamentos
Prémio . Performance
: Prémio
1
1
1 1
1 1
I I
1 1
1 1 :
Minimo Objectivo ~ Maximo Indicador do
do desempenho
orgamento
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X Sistemas de Incentivos Tradicionais e Orcamentos

® Disfungdes

# O prémio estar dependente do cumprimento do objectivo or¢camental leva
ao estabelecimento de objectivos mais faceis de atingir — poder negociacéo

# Prémio ndo é uma funcdo linear da performance:

M Quem estiver em dificuldades em atingir o objectivo, assume o
insucesso e transfere para o ano seguinte algumas decisdes que poderia
ser benéficas para a empresa -> assim talvez consiga o prémio no
préximo ano

M Quem atingiu o objectivo antes do fecho do ano n&o tem incentivo para
continuar a desenvolver o trabalho com qualidade
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® Solucdo para as Disfungdes: estabelecer uma relacdo linear entre o
prémio e a performance
. N 1
Prémio ' | Questdes:
* Intercept

|
|
|
|
|  Declive da recta

I\

T T N T 14
/ I I ! I Performance

| 1 |
Objectivo 1 Objectivo2 Objectivo3  .........

® Remuneracdo do gestor passa a ter um comportamento idéntico a
remuneracdo do accionista
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X Sistemas de Incentivos Baseados no EVA

= Porqué utilizar o EVA

E compativel com a teoria econémica sobre a criagéo de valor

Prémio Prémio apurado
Prémio
objectiv
o - - -
. Prémio Objectivo
Declive =
Intervalo EVA
) b
Intervalo do EVA
EVA EVA
objectivo
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X Sistemas de Incentivos Baseados no EVA

(!

Mas qual € o EVA objectivo? -> jogo perverso da negociacao

® Férmula de prémio de Stewart (1990)

P = x%* AEVA + y% * EVA
Em que:
e P—prémio a atribuir
* X% - % sobre o0 acréscimo do EVA (positivo ou negativo)

* Y% - % sobre 0 EVA, se este for positivo e 0 no caso de o EVA ser negativo

* Preferéncia x>y

LISBON
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X Sistemas de Acumulacao e Distribuicdo de Incentivos

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4

EVA 100.000 € 120.000 € 150.000 € 130.000 € 200.000 €
Prémio (x=10% e y=5%) 8.000€ 10.500 € 4.500€ 17.000 €
Saldo disponivel 8.000€ 14.500€ 11.750€ 22.875¢€
Prémio pago 4.000 € 7.250 € 5.875€ 11.438¢€
Saldo a transitar 4000€ 7.250€ 5875€ 11.438¢€

™ Sistema idéntico ao accionista: resultados crescem tem mais dividendos
e a riqueza acumulada cresce, e vice-versa.

m Garantir que os bons gestores fiquem na empresa

m Promover a saida dos maus gestores

ISEG/ULisboa
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X Sistemas de Incentivos Baseados no Balanced Scorecard

= Métodos anteriores baseiam-se em indicadores financeiros. Mas existem
accdes desenvolvidas hoje que irdo produzir resultados no amanha ->
sistema de incentivos tem que considerar esta realidade

® Implementacéo do sistema em duas fases

M Num primeiro momento: implementar o BSC e aguardar pela sua
estabilizacdo no seu funcionamento

M Mais tarde: introdu¢do dos sistemas de incentivos em funcdo da realizagéo
dos objectivos associados as 4 perspectivas do BSC

® [ndice de performance do BSC

Média ponderada dos diferentes objectivos ajustado ao grau de concretizagdo

23

SCHOOL OF
ECONOMICS &
MANAGEMENT
DE DE LISBOA
% Sl e BSC — Exemplo da Landcorp Farming Ltd
indice
Métricas Peso Objectivo ~ Real —~ Objectivo = Performance
Perspectiva Financeira 40% 73%
Rendibilidade dos capitais investidos 20% 12% 20% 167% 33%
Taxa de crescimento das vendas T 10% 5% 14% 284% 28%
Melhorar a produtividade (rotacao) 10% 4% 5% 115% 12%
o,
LA 2
Perspectiva do Cliente 30% e . NS 1%l
Preco médio da carcaca de cordeiro 10% 16,5 16,7 101% 10%
FarmPride™ rating . ., P =% 15% S 8 100% 15%
Investimenta.em publicidade' ‘ 5‘9}‘ +*110.000 134.287 122% 6%
2 -
Perspectiva processos internos 15% 15%
Produgéo de leite 5% 9.523 9.326 98% 5% )
Produgéo de carne de ovelha 5% 9.112 8.830 97% 5%
Area agricola trabalhada 5% 161.040 160.579 100% 5%
) o 1 PR "
erspectiva aprendizagem e cresciinento ‘15% 12%
Dias per’idos pok acidentes 5% 0,35 0,31% 89% 4%
Taxd de Fotacdo dos§ emp»égados 5% 20% * 329 ' 158% 4%
1&D em percentagem das vendas 8% 1% 0,49% 49% 4%
TOTAL 131%

ISEG/ULisboa
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