=

EXECUTIVE DEFENSE:
SHAREHOLDER POWER AND
CORPORATE
REORGANIZATION

E 3

Fxecutive
Deterise

Shorehcider Powes
& Lomporgie

Recizanizohon

de MICHAEL USEEM
Cambridge, Mass.: Harvard University Press, 1993, 285p.

por Francisco Gabriel Heidemann, professor da Universi-
dade Regional de Blumenau e do programa de mestrado
em Administragao de Negécios.

om o advenio das corporagdes de tamanho ex-

traordinério, no infcio do século XX, surgiram

também configuragdes inovadoras para respon-
der aos desafios dos novos tempos. Simultancamente
a0 crescimento do tamanho das empresas, aconteceu
a difusio ou pulverizagiio de sua propriedade entre
muifos acionistas.

Para administrar as enormes empresas gue se for~
maram a partir das fusdes e outras associacbes de ca-
pitais, era preciso também wma nova estratégia de ges-
tho de corporacio. Inventou-se, entfo, uma nova for-
ma de gerir o capital, atravée da figura do adminis-
trador profissional, o hoje tio conhecido executivo
empresarial, O executive, qual procurador do capi-
tal, tem sua origem no movimento gerencialista, so-
bretudo com Taylor, Ford, Fayol e cutros. Nasceu as-
sim ¢ capitalismo gereacial ou do executivo.

Agora vem Michael Uscem, professor de
management na famosa Wharton School, Universi-
dade da Pennsylvania, propor que a predominfincia
do capitalismo executivo estd sendo desafiada, nos
anos 80 e 90, pelo surgimento do capitalismo nves-
tidor (institucional),
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Com efeito, em seu livio Executive defense,
Usgem trata de dunag guestdes fundamentais para os
estudiosos das organizacdes, a saber: 1. Quem con-
trola as organizagdes?; 2. De que maneira a estrutu-
ra das corporagiies reflete os interesses ¢ objetivos
daqueles que a contrelam? Para responder a essas
questdes, Useem entrevistou execulivos seniores des-
sas grandes corporagdes e recorreu a inlmeras fon-
tes académicas e a pesquisas feitas anteriormente.
O livro estabelece uma associacio entre o aumento
de poder dos investidores institucionais, sobretudo
dos fundos de pensio, ¢ areorganizaglio das maio-
res corporagdes norte-americanas. Segundo o argu-
mente do livro, os investidores institucionais cons-
tituem a forga principal, senfo a dnica, a explicar
53 profundas transtormagdes ocorridas nas corpora-
¢des nas duas décadas,

De acordo com Useem, em 1990 os investidores
institucionais detinham em torno de 50% do capital
acionério das maiores empresas negociadas no mer-
cado aberto. Embora centenas de investidores insti-
tucionats possufssem agfes da mator parte das em-
presas, os 20 maioves dentre eles detinham aproxi-
madamente um tergo das agdes em circulaggo das 500
maiores corporagdes. De acordo com o autor, guando
as instituiches de investidores desenveolveram novas
formas de exercer influéneia (por exemplo, forman-
do organizagdes - leia-se: seus execulivos), comega-
ram a regsiruturar suas operagdes para corresponder
as suas expectativas e visfo.

O argumento de Useem & detalbhado em termos es-
pecificos, como pode ser verificado a seguir. Em pri-
meiro lugar. a meta das organizages foi alterada para
refletir o poder maior dos acionistas iastitucionais.
A nova meta - aumentar o valor do acionista - passa
a ser: dar maior atencdo aos 4cionistas e menos zos
outros participantes da relag@o (credores, consumi-
dores, fornecedores, empregados, comunidades lo-
cais). Embora Useem observasse que ndo esiava muito
claro para os executivos o que significava “aumentar
o valor do acionista”, essa expressiio envolvia uma
combina¢io de dividendos por agdo e valorizaglio das
agbes no mercado ao longo dos anos,

Em segundo lugar, para alinhar a corporagio &
povia meta, os gxecutivos mudaram a estrutura
orgamizacional. Descentralizaram a autoridade e en-
tregaram aos niveis mais baixos das empresas o po-
der sobre o éxite e 0 insucesso, dando maior autono-
mia aos administradores e s unidades operacionais.
Para assistir a esses administradores, 08 executivos
superiores passaram a distribuir-lhes mais informa-

S80 Paulo, v. 57, n. 1, p. 7881 Jan/Mar. 1897



KRESENHAS

¢fes. E para avalid-los, criaram medidas de “valor
do acionista” que servissem de padriio de referéneia.
Depois de descentralizar a avtoridade e as informa-
¢oes ¢ estabelecer as medidas de desempenho, pro-
cederam & reduglio do pessoal dos escritdrios centrais
e limitaram ¢ controle administrativo & supervisio fi-
nanceira.

Com a delegacio da autoridade, o controle pas-
sou a ser exercido via cuidadosa seleglo dos admi-
nistraderes e via associagio do comportamento dos
administradores ao valor do acienista. Consegiien-
temente, as corporacdes [OFRATIM-S€ FigOTasas na
selecdo da administragiic ¢ passaram a gastar mais
tempo COm 4 caga s pessoas certas. Mudaram tam-
bé&m os pacotes de remuneraclo dos executivos; es-
sas mudangas em geral significaram aumento da
parcela contingente de seu saldrio (o qual mantinha
estreita relagiio de dependéncia com os indicadores
de rigueza do acionista) e expansio da propriedade
dos executivos superiores, via exercicio das opgdes
aciondrias,

Mas, ao mesmo tempo em que mudavam a
corporagio para satisfazer os acionistas, os execu-
tivos também se empenharam em harrar todo o au-
mento de poder desses mesmes, Por um lado, procu-
raram melhorar as relagdes com os acionistas re-
crutando agressivamente novos investidores, reten-
do os acionistas satisfeitos e retrabalbando os des-
contentes. Por outro lado, porém, mobilizaram-se
para derrubar o crescente nimero de propostas dos
acionisias, Embora as reivindicagdes desses dltimos
variassem gm substiincia, visavam sempre a retirar
poder da administraciio e entregd-l1o aos acionistas.
Finalmente, por reconhecer que o poder de governar
a corporagio repousa, em Ultima anilise, no conse-
Iho de diretores, os executivos lutaram para manter
o conirole sobre o processo de selegio dos conse-
Iheiros.

O argumento de Useem ndo despertou muita aten-
¢do da critica especializada. Entre as referéncias
mais importantes, destaca-s¢, no entanto, a andlise
feita por Brewster Stearns (Reviewer, Administrative
Quaterly, march 1994}, Segundo Stearns, Useem
consegue dar-nos uma visdo sensivel e detalhada das
mudangas que ocorreram nas empresas, gracas ao
acesso direto que teve &s administracdes superiores
das sete grande corporagies estudadas, o que lhe
proporcionou & oportunidade de aprender em primei-
ra mio as mudancas gue de fato aconteceram dentro
de cada corporagho reorganizada. Esse seria o pon-
1o forte do Hvro. Entretanto, na visdo da crilica, o

ponto fraco da obra estaria na disposi¢io de Useem
de aceitar muito facilmente as explicagGes dadas
pelos executivos para essas mudangas,

Por um lado, os executivos superiores das sete
corporagbes parecem sentir-se muito & vontade com
o dogma de que “as empresas abertas nio estdo no
mercado pava premiar credores ou inspirar a dedi-
cacdo de sens empregades, oy ainda ter as melho-
res instalacdes ou produtes. Esses sdo todos meios
para o proposito sebranceiro de tornar os acionis-
tas mais ricos” {p. 130). Se a administracio superior
dessas corporagfes nio se incomods com essa postu-
ra, talvez ela tenha alge a ganhar com a dowutrina do
aumento do valor do acicnista, sugere a autora da re-
senha critica.

Em meados da década de 70, as corporagBes ameri-
canas estavam claramente perdendo terreno no merca-
do mundial. Embora concordassem que era necessirio
fazer alguma coisa para reverter essa tendéncia, ndo con-
cordavam, no entanto, quanto ao que se deveria fazer.
Entre as propostas inclufam-se: mator intervengdo go-
vernamental, através de uma politica indusirial, ¢ de-
mocratizagio do local do trabalho ou downsizing, pos-
teriormente rebatizado de reestruturacio ou reorgani-
zaglo. De acordo com Stearns, a solugdo pela reorga-
nizacio rendeu ns menores custos e 0s maiores benetfi-
cios para 4 administragdo. A histdria nos garante que
os administradores intermedidrios e os empregados dos
escaldes mais baixos suportaram a maior parte dos cus-
tos da reorganizacio { na forma de perda de empregos),
enguanto os saldrios dos executivos superiores anmen-
taram. Em nome da idedlogia do “aumento do valor do
acienista”, a administra¢do superior sentia-se justificada
ao despedir trabalbadores ¢ alterar seus planos de com-
pensagio.

A critica de Stearns respalda-se na propria obra
de Useem. Em primeiro lugar, duas das sete empre-
sas comecaram a reorganizar-se no infcio da década
de 90 — guando as corporagdes estavam sentindo o
sufoco da concorréneia mundial — mas antes do
surgimento do poder do acionista. Em segundo lu-
gar, Useem afirma em todo o livro que a administra-
¢do ndo tinha uma definicido clara de como medir o
valor do acionista ou provar que suas acdes esta-
vam realizando essa tarefa nebulosa. Quando insta-
do pelo autor & definir o valor do acionista , um alto
executivo financeiro respondew: “¢ senhor prova-
velmente sabe muais sobre isso do gue eu, pois pen-
sou mais sobre o qysunte” (p. 763, BEm ferceiro lu-
gar, € irdnico gue as mesmas administracBes gue se
dedicaram a aumentar o valor dos acionistas gastas-
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sem quantias considerdveis de recursos das corpo-
ragfes para controlar a influéncia daqueles (p. 129-
57). Enfim, embora nio se saiba ainda se as atitu-
des tomadas pelos altos executivos aumentaram de
fato o valor dos acionistas, 08 novos esquemas de
remuneracio estabelecidos sem divida renderam a
gles saldrios mais altos e maior propriedade
aciondria em suas corporagdes. Os novos esquemas
de compensagdo, como diz Useem, passaram a pre-
miar sucessos, mas ndo a punir insucessos. Ndo por
acaso!

NZo se nega que a influéncia dos investidores ins-
titucionais tenha aumentado ol gue as empresas te-
nham-se reorganizado durante a década passada.
Useem documentou essas mudangas de forma muito
mais convincente e informativa. O que se questiona
€ apenas se 0s investidores institucionais constitui-
riam de fato a principal influéneia por trds dessas
reorganizagdes. E o préprio Useem reconhece que
suas interpretagdes, embora pretendam ser
generalizantes, estio sujeitas a revisdes, .

Depois da década de 80, embora os investidores
institucionais, sobretudo os fundos de pensfo nos
EUA, tenham iniciado uma historia de ativismo
institucional contra os executivos das corporagbes,
com o proposito de obter melhor desempenho de
suas stakeholdings, outros estudos recentes reve-
lam que eles ainda t&m conseguido muito pouco, se
é gue conseguiram algo. A revista The Ecoromist,
de 10 de agosto de 1996 (p. 47), por exemplo, aca-
ba de relatar as concluses de trés estudos levados
a cabo entre 1992 ¢ 1995, por diferentes institui-
¢Ocs de pesquisa, em que ficam claras duas
constatacdes: I. 08 acionistas institucionais mos-
tram-se cada vez mais criativos e ousados em suas
iniciativas para influir na ateacio dos administra-
dores das corporagbes em que mantém interesses;
2. por enquanto, porém, nio parecem ter consegui-
do, via de regra, influenciar o que mais ambicionam:
sua performance.

O livro de Useem ¢é proveitoso para pesquisadores,
sobretudo iqueles interessados em gestio de
corporacdes, estruturas de autoridade, selecio e remuo-
neragho de executives, conselhos de diretores, inves-
tidores institucionais e agfo politica de corporagdes.
Trata-se d2 uma explicaciio rica e de primeira mio
acerca das importantes mudangas gue ocorreram em
sete grandes empresas no final dos anos 80 ¢ inicio
dos 90, Também serve a estudantes de carsos de admi-
nistragéio e negéeios. U
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A GERENCIA DA
CRIATIVIDADE

A GERENCIA
DA

de EUNICE SORIANO DE ALENCAR
Sao0 Paulo: Makron Books, 1896, 130p.

por Rodolfo Veranoe lozzi, aluno do CEAG da EAESPFGV.

¢ a Era do Connecimento obriga a que novos
paradigmas na administracho das empresas - ¢ na
economia come um todo - sejam considerados, o
livia A geréncia dua criatividade oferece-nos uma opor-
runidade para adotarmios alguns desses novos principios.

Tendo por base que o modelo memal da criatividade
aplicado nas organizagdes poderd contribuir para o desem-
penho das mesmas, a obra volia a sua atencic sobretudo
para o potencial inventivo do individoo nas empresas,

Reonindoe temas abordados em conferéncias, cursos e
seminarios sobre criatividade, o livro € dividido em trés
partes. Na primeira, comega definindo o que é criatividade,
seu desenvolvimento e sens ingredientes, os quais facili-
tam a expressio da criatividade pessoal.

E o que ¢ criatividade? Segundo a autora, n8o somente
processos de pensamento relativos a2 imaginaco, invengio e
intuiclo a caracterizam mas também a congrudneia desses
elementos com caracterfsticas pessoais de personalidade e
habilidade de pensar. Poderiz a criatividade se manifestar
e ambienies organizacionais por vezes acomodados e con-
formistas? Sem divida, pois ciclos de vida de conhecimen-
105 e lecnologias parecem se tomar cada vez menores, e por
causa dessa caracteristica do nosso tempo novas oporturni-
dades sempre estdo por af, surgindo. Por outro lado, consy-
midores cada vez mais exigenies e a competicio internacio-
nal entre empresas demandam uma preocupagio maior com
a qualidade (= o preco} do que ¢ produzido,
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