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C 
om o advento das corporações de tamanho ex­
traordinário, no início do século XX, surgiram 
também configurações inovadoras para respon­

der aos desafios dos novos tempos. Simultaneamente 
ao crescimento do tamanho das empresas, aconteceu 
a difusão ou pulverização de sua propriedade entre 
muitos acionistas. 

Para administrar as enormes empresas que se for­
maram a partir das fusões e outras associações de ca­
pitais, era preciso também uma nova estratégia de ges­
tão de corporação. Invenrou-se, então, uma nova for­
ma de gerir o capital, através da figura do adminis­
trador profissional, o hoje tão conhecido executivo 
empresarial. O executivo, qual procurador do capi­
tal, tem sua origem no movimento gerencialista, so­
bretudo com Taylor, Ford, Fayol e outros. Nasceu as­
sim o capitalismo gerencial ou do executivo. 

Agora vem Michael Useem, professor de 
management na famosa Wharton School, Universi­
dade da Pennsylvania, propor que a predominância 
do capitalismo executivo está sendo desafiada, nos 
anos 80 e 90, pelo surgimento do capitalismo inves­
tidor (institucional). 
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Com efeito, em seu livro Executive defense, 
Useem trata de duas questões fundamentais para os 
estudiosos das organizações. a saber: I. Quem con­
trola as organizações?: 2. De que maneira a estrutu­
ra das corporações reflete os interesses e objetivos 
daqueles que a controlam? Para responder a essas 
questões, Useem entrevistou executivos seniores des­
sas grandes corporações e recorreu a inúmeras fon­
tes acadêmicas e a pesquisas feitas anteriormente. 
O livro estabelece uma associação entre o aumento 
de poder dos investidores institucionais, sobretudo 
dos fundos de pensão, e a reorganização das maio­
res corporações norte-americanas. Segundo o argu­
mento do livro, os investidores institucionais cons­
tituem a força principal, senão a única, a explicar 
as profundas transformações ocorridas nas corpora­
ções nas duas décadas. 

De acordo com U seem, em 1990 os investidores 
institucionais detinham em torno de 50% do capital 
acionário das maiores empresas negociadas no mer­
cado aberto. Embora centenas de investidores insti­
tucionais possuíssem ações da maior parte das em­
presas, os 20 maiores dentre eles detinham aproxi­
madamente um terço das ações em circulação das 500 
maiores corporações. De acordo com o autor, quando 
as instituições de investidores desenvolveram novas 
fonnas de exercer influência (por exemplo, forman­
do organizações- leia-se: seus executivos), começa­
ram a reestruturar suas operações para corresponder 
às suas expectativas e visão. 

O argumento de L'seem é detalhado em termos es­
pecíficos, como pode ser verificado a seguir. Em pri­
meiro lugar. a meta das organizações foi alterada para 
refletir o poder maior dos acionistas institucionais. 
A nova meta - aumentar o valor do acionista - passa 
a ser: dar maior atenção aos acionistas e menos aos 
outros participantes da relação (credores, consumi­
dores, fornecedores, empregados, comunidades lo­
cais). Embora Useem observasse que não estava muito 
claro para os executivos o que significava "aumentar 
o valor do acionista", essa expressão envolvia uma 
combinação de dividendos por ação e valorização das 
ações no mercado ao longo dos anos. 

Em segundo lugar, para alinhar a corporação à 
nova meta, os executivos mudaram a estrutura 
organizacional. Descentralizaram a autoridade e en­
tregaram aos níveis mais baixos das empresas o po­
der sobre o êxito e o insucesso, dando maior autono­
mia aos administradores e às unidades operacionais. 
Para assistir a esses administradores, os executivos 
superiores passaram a distribuir-lhes mais informa-
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ções. E para avaliá-los, criaram medidas de "valor 
do acionista" que servissem de padrão de referência. 
Depois de descentralizar a autoridade e as informa­
ções e estabelecer as medidas de desempenho, pro­
cederam à redução do pessoal dos escritórios centrais 
e limitaram o controle administrativo à supervisão fi­
nanceíra. 

Com a delegação da autoridade, o controle pas­
sou a ser exercido via cuidadosa seleção dos admi­
nistradores e via associação do comportamento dos 
administradores ao valor do acionista. Conseqüen­
temente, as corporações tornaram-se rigorosas na 
seleção da administração e passaram a gastar mais 
tempo com a caça às pessoas certas. Mudaram tam­
bém os pacotes de remuneração dos executivos; es­
sas mudanças em geral significaram aumento da 
parcela contingente de seu salário (o qual mantinha 
estreita relação de dependência com os indicadores 
de riqueza do acionista) e expansão da propriedade 
dos executivos superiores, via exercício das opções 
acionárias, 

.Mas, ao mesmo tempo em que mudavam a 
corporação para satisfazer os acionistas, os execu­
tivos também se empenharam em barrar todo o au­
mento de poder desses mesmos. Por um lado, procu­
raram melhorar as relações com os acionistas re­
crutando agressivamente novos investidores, reten­
do os acionistas satisfeitos e retrabalhando os des­
contentes. Por outro lado. porém, mobilizaram-se 
para derrubar o crescente número de propostas dos 
acionistas. Embora as reivindicações desses últimos 
variassem em substância, visavam sempre a retirar 
poder da administração e entregá-lo aos acionistas. 
Finalmente, por reconhecer que o poder de governar 
a corporação repousa, em última análise, no conse­
lho de diretores, os executivos lutaram para manter 
o controle sobre o processo de seleção dos conse­
lheiros. 

O argumento de Use em não despertou muita aten­
ção da crítica especializada. Entre as referências 
mais importantes, destaca-se, no entanto, a análise 
feita por Brewster Stearns (Reviewer, Administrative 
Quaterly, march 1994). Segundo Stearns, Useem 
consegue dar-nos uma vi são sensível e detalhada das 
mudanças que ocorreram nas empresas, graças ao 
acesso direto que teve às administrações superiores 
das sete grande corporações estudadas .. o que lhe 
proporcionou a oportunidade de aprender em primei­
ra mão as mudanças que de fato aconteceram dentro 
de cada corporação reorganizada. Esse seria o pon­
to forte do livro. Entretanto, na visão da crítica, o 
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ponto fraco da obra estaria na disposição de Useem 
de aceitar muito facilmente as explicações dadas 
pelos executivos para essas mudanças. 

Por um lado, os executivos superiores das sete 
corporações parecem sentir-se muito à vontade com 
o dogma de que "as empresas abertas não estão no 
mercado para premiar credores ou inspirar a dedi­
cação de seus emptegados, ou ainda ter as melho­
res instalações ou produtos. Esses são todos meios 
para o propósito sobranceiro de tomar os acionis­
tas mais ricos" (p. 130). Se a administração superior 
dessas corporações não se incomoda com essa postu­
ra, talvez ela tenha algo a ganhar com a doutrina do 
aumento do valor do acionista, sugere a autora dare­
senha crítica. 

Em meados da década de 70, as corporações ameri­
canas estavam claramente perdendo terreno no merca­
do mundial. Embora concordassem que era necessário 
fazer alguma coisa para reverter essa tendência, não con­
cordavam, no entanto, quanto ao que se deveria fazer. 
Entre as propostas incluíam-se: maior intervenção go­
vernamental. através de uma política industrial, e de­
mocratização do local do trabalho ou downsizing, pos­
teriormente rebatizado de reestruturação ou reorgani­
zação. De acordo com Stearns. a solução pela reorga­
nização rendeu os menores custos e os maiores benefí­
cios para a administração. A história nos garante que 
os administradores intermediários e os empregados dos 
escalões mais baixos suportaram a maior parte dos cus­
tos da reorganização (na forma de perda de empregos), 
enquanto os salários dos executivos superiores aumen­
taram. Em nome da ideologia do "aumento do valor do 
acionista", a administração superior sentia-se justificada 
ao despedir trabalhadores e alterar seus planos de com­
pensação. 

A crítica de Stearns respalda-se na própria obra 
de Useem. Em primeiro lugar, duas das sete empre­
sas começaram a reorganizar-se no início da década 
de 90- quando as corporações estavam sentindo o 
sufoco da concorrência mundial - mas antes do 
surgimento do poder do acionista. Em segundo lu­
gar, Useem afirma em todo o livro que a administra­
ção não tinha uma definição clara de como medir o 
valor do acionista ou provar que suas ações esta­
vam realizando essa tarefa nebulosa. Quando insta­
do pelo autor a definir o valor do acionista, um alto 
executivo financeiro respondeu: "o senhor prova­
velmente sabe mais sobre isso do que eu, pois pen­
sou mais sobre o assunto" (p. 76). Em terceiro lu­
gar, é irônico que as mesmas administrações que se 
dedicaram a aumentar o valor dos acionistas gastas-
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sem quantias consideráveis de recursos das corpo­
rações para controlar a influência daqueles (p. 129-
57). Enfim, embora não se saiba ainda se as atitu­
des tomadas pelos altos executivos aumentaram de 
fato o valor dos acionistas, os novos esquemas de 
remuneração estabelecidos sem dúvida renderam a 
eles salários mais altos e maior propriedade 
acionária em suas corporações. Os novos esquemas 
de compensação, como diz Use em, passaram a pre­
miar sucessos, mas não a punir insucessos. Não por 
acaso! 

Não se nega que a influência dos investidores ins­
titucionais tenha aumentado ou que as empresas te­
nham-se reorganizado durante a década passada. 
Useem documentou essas mudanças de forma muito 
mais convincente e informativa. O que se questiona 
é apenas se os investidores institucionais constitui­
riam de fato a principal influência por trás dessas 
reorganizações. E o próprio Useem reconhece que 
suas interpretações. embora pretendam ser 
generalizantes, estão sujeitas a revisões ... 

Depois da década de 80, embora os investidores 
institucionais, sobretudo os fundos de pensão nos 
EUA, tenham iniciado uma história de ativismo 
institucional contra os executivos das corporações, 
com o propósito de obter melhor desempenho de 
suas stakeholdíng s, outros estudos recentes reve­
lam que eles ainda têm conseguido muito pouco, se 
é que conseguiram algo. A revista The Economisr, 
de lO de agosto de 1996 (p. 47), por exemplo, aca­
ba de relatar as conclusões de três estudos levados 
a cabo entre 1992 e 1995, por diferentes institui­
ções de pesquisa, em que ficam claras duas 
constatações: !. os acionistas institucionais mos­
tram-se cada vez mais criativos e ousados em suas 
iniciativas para influir na atuação dos administra­
dores das corporações em que mantêm interesses; 
2. por enquanto, porém, não parecem ter consegui­
do, via de regra, influenciar o que mais ambicionam: 
sua performance. 

O livro de Useem é proveitoso para pesquisadores, 
sobretudo àqueles interessados em gestão de 
corporações, estruturas de autoridade, seleção e remu­
neração de executivos, conselhos de diretores, inves­
tidores institucionais e ação política de corporações. 
Trata-se de uma explicação rica e de primeira mão 
acerca das importantes mudanças que ocorreram C!Jl 
sete grandes empresas no final dos anos 80 e inícío 
dos 90. Também serve a estudantes de cursos de admi· 
nistração e negócios. 1:1 
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S e a Era do Conhecimento obriga a que novos 
paradigmas na administração das empresas - e na 
economia como um todo • sejam considerados, o 

livro A gerência da criatividade oferece-nos uma opor­
tunidade para adotarmos alguns desses novos princípios. 

Tendo por base que o modelo mental da criatividade 
aplicado nas organizações poderá contribuir para o desem­
penho das mesmas, a obra volta a sua atenção sobretudo 
para o potencial inventivo do indivíduo nas empresas. 

Reunindo temas abordados em conferências, cursos e 
seminários sobre criatividade, o livro é dividido em três 
partes. Na primeira, começa definindo o que é criatividade, 
seu desenvolvimento e seus ingredientes, os quais facili­
tam a expressão da criatividade pessoal. 

E o que é criatividade? Segundo a autora, não somente 
processos de pensamento relativos a imaginação, invenção e 
intuição a caracterizam mas também a congruência desses 
elementos com características pessoais de personalidade e 
habilidade de pensar. Poderia a criatividade se manifestar 
em ambientes organizacionais por vezes acomodados e con­
formistas? Sem dúvida, pois ciclos de vida de conhecimen­
tos e tecnologias parecem se tomar cada vez menores, e por 
causa dessa característica do nosso tempo novas oportuni­
dades sempre estão por aí, surgindo. Por outro lado, consu­
midores cada vez mais exigentes e a competição internacio­
nal entre empresas demandam uma preocupação maior com 
a qualidade (e o preço) do que é produzido. 
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