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Resumo

Este artigo discute as divergéncias de interesses, existentes ou ndo, entre os principais atores
da teoria da agéncia, proprietarios e administradores de uma empresa. A separacdo entre a
propriedade e a gestdo € descrita na literatura econdmico-financeira como potencializadora de
conflitos entre esses atores ao assumir a hipotese de que os administradores podem se desviar
do objetivo de maximizacdo da riqueza dos proprietarios. Por outro lado, autores de
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0S seus participantes, incluindo ai os administradores. Desta forma, conclui-se que a
separacdo coloca as partes em uma zona de tolerncia na qual os potenciais conflitos néo
constituem obstaculos para a consecucéo de seus objetivos na medida em que os proprietarios
ficam satisfeitos com os resultados alcangados pelos administradores, 0s quais, por sua vez,
atingem esses resultados satisfazendo, também, seus objetivos. Nesse contexto emergem 0s
instrumentos que possibilitam uma convivéncia aceitavel entre proprietérios e
administradores. Para isso, empreendeu-se uma pesquisa bibliografica com enfoque
qualitativo.
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1. Introducgéo

Sdo varios 0s motivos que levam as pessoas a se tornarem empreendedores, entre eles
a realizacdo pessoal por ser dono do proprio negocio, colocar em pratica habilidades
adquiridas, identificagdo de uma oportunidade etc. Para isso, esses individuos abrem méo de
aplicacOes alternativas para seus recursos na expectativa de que o negdcio proprio
proporcione, também, um aumento de sua riqueza.

Enquanto a estrutura organizacional dessa empresa é pequena, 0 empreendedor exerce
plenamente a gestdo, de modo que a maximizagdo de sua riqueza é dependente dos esfor¢os
por ele despendidos. No entanto, a medida que a empresa cresce, tem inicio um processo de
divisdo da sua estrutura organizacional, necessitando, para isso, contratar pessoas para
diferentes tarefas como producao, vendas, finangas, administracdo do pessoal e administracdo
de marketing. Com esta nova estrutura, o alcance do objetivo do proprietéario resulta dos
esforcos compartilhados dele e da equipe de gestdo. Em uma etapa mais avancada de seu ciclo
de vida, a empresa tende a necessitar de um volume maior de recursos para atender a projetos
de expansdo, modernizacdo etc., implicando, entdo, na abertura de seu capital. Neste novo
contexto, o empreendedor, na qualidade de acionista, pode continuar no gerenciamento da
empresa ou, entdo, afastar-se, contratando um administrador responsavel para isso, ao qual €
delegado o poder para tomar decisées. A empresa, agora, transforma-se em um investimento
para aquele empreendedor.
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As consequéncias dessa situacdo, caracterizada como sendo a propriedade separada da
gestdo, sdo analisadas neste trabalho sob duas Oticas, a econémico-financeira e a
administrativa.

A Otica econdmico-financeira considera que esta separacdo da origem a conflitos de
interesses entre os administradores contratados e os proprietarios. Por ela, as decisdes
tomadas pelos administradores podem ndo conduzir a mesma riqueza que seria obtida com as
decisdes que seriam tomadas pelos proprietarios. Alguns motivos contribuem para isso, entre
eles, a propensdo ao risco por parte dos administradores, que, naturalmente, é diferente do

empreendedor, situacdo esta observada por Weston (1969, p. 20) quando diz que
[...] decisdes corajosas envolvem grandes riscos, e os fracassos sdo do
conhecimento dos superiores e dos acionistas e de toda a comunidade financeira.
Como os administradores ndo sdo recompensados proporcionalmente aos seus
éxitos, e como 0s seus insucessos resultam em penalidades, eles passam a evitar
assumir riscos maiores.

Esses conflitos de interesses se estendem também quando da abertura do capital entre
0 acionista controlador e os demais acionistas, em situa¢des nas quais o0 acionista controlador
podera ter atitudes oportunistas como a nomeacao de pessoas de Seu interesse para postos
chaves na empresa, aprovar projetos de investimento em que tenha interesse pessoal, o
estabelecimento de mordomias como planos de salde especiais, viagens pagas pela empresa
etc.

A separacdo entre a propriedade e a gestdo faz surgir, respectivamente, as figuras do
principal e do agente, representacdo simbdlica do proprietario e do administrador contratado,
respectivamente. Quando h4 o acionista controlador, este passa a representar um duplo papel,
de agente e, como 0s demais acionistas, de principal.

Espera-se que o agente realize agdes que estejam alinhadas com o0 modelo de gestao do
principal, e que, em seu lugar, as decisdes tomadas continuem atendendo aos propdsitos de
maximizagdo da riqueza do principal. No entanto, agGes nesse sentido ndo necessariamente
conduzem a maiores ganhos para 0s agentes, como observa Weston (1969, p. 20), quando diz
que “[...] toda decisdo brilhante que resultar em éxito retumbante, ndo proporcionard uma
compensacao justa a administracdo”.

Por outro lado, pela ética administrativa, da separacdo emerge uma conciliagdo de
interesses entre 0s proprietarios e os administradores que se estende também aos interesses de
todos aqueles que com ela mantém relacionamentos. Isso € destacado por Simon (1970, p. 18)
ao dizer que “[...] o objetivo da organizacao €, indiretamente, um objetivo pessoal de todos 0s
seus participantes.” Nessa mesma linha, Chiavenato (2004, p. 461) afirma que “[...] cada
pessoa esta disposta a alcancar objetivos organizacionais, desde que seus objetivos individuais
também sejam alcancgados.”

O presente artigo descreve 0s objetivos das empresas pelas Oticas econdmico-
financeira e administrativa, concomitantemente ao relacionamento entre o0s proprietéarios e 0s
administradores, e se propGe a discutir que os potenciais conflitos que possam existir entre
esses atores ndo impedem as empresas de atingir seus objetivos.

2. Metodologia

O trabalho foi desenvolvido com o apoio de uma pesquisa bibliografica acerca dos
objetivos das empresas e das partes nelas interessadas. Conceitos do Balanced Scorecard e de
Governanca Corporativa subsidiaram o exame da convergéncia de interesses entre
proprietarios e administradores. A pesquisa bibliografica, conforme Cervo e Bervian (2002, p.
65), procura explicar um problema a partir de referéncias tedricas publicadas. Lakatos e
Marconi (1994, p. 183) dizem que a pesquisa bibliogréfica ndo é mera repeticdo do que foi
escrito sobre 0 assunto, mas propicia o0 exame de um tema sob novo enfoque ou abordagem.
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3. Objetivos das Empresas

Longenecker (1981, p. 39) considera que “Toda organizacao é criada para alcancar um
objetivo ou alguns objetivos.”

Para Jucius e Schlender (1990, p.143), “Qualquer organizacdo de negocios justifica
sua existéncia e operagdo pelo cumprimento do que é necessario. Estas necessidades formam
a base para a formulacéo de objetivos ou metas da firma e suas varias unidades.”

Arantes (1998, p. 19), analisando os motivos pelos quais as empresas existem, diz que
“A razdo pela qual as empresas existem é ainda uma questao controvertida. Seu objetivo, sua
funcdo, seu papel ndo estdo perfeitamente claros.” O autor lista vérias visdes sobre as
finalidades da empresa: para 0s economistas, as empresas sao agentes econdémicos, para 0S
cientistas sociais sdo organiza¢Ges humanas, para os educadores sao agentes de treinamento e
desenvolvimento etc. Prossegue o autor, afirmando que a énfase nas finalidades das empresas
é colocada de maneira diferente também pelos diversos especialistas de administracdo, como
marketing, financas, producdo, engenharia, recursos humanos etc. Uns ddo o enfoque na
engenharia do produto, outros nas relagdes com o mercado, outros nas transagdes financeiras,
outros na capacitacao dos funcionarios e assim por diante.

Robbins (2003, p.132-133) diz que, a primeira vista, se pode supor que cada empresa
possui um Unico objetivo que é a obtencdo de lucros. No entanto, ressalva o autor, um exame
mais atento revela que todas as organizacdes possuem mdaltiplos objetivos que, além da busca
de um retorno justo sobre os investimentos realizados, objetiva aumentar a participacdo no
mercado, desenvolver novos produtos, expandir-se para novos mercados, promover o bem-
estar dos funcionarios e assumir uma cidadania responsavel.

A maioria dos autores de economia considera a “hipotese da maximizacao do lucro”
para analisar o comportamento das empresas. Este lucro compreende a diferenca entre as
receitas auferidas pela empresa e 0s seus custos, sendo diferentes os mecanismos que a
contabilidade e a economia utilizam para determina-lo.

Enguanto a contabilidade considera apenas os custos explicitos, aqueles que requerem
desembolsos monetarios para que a empresa realize a producdo de bens e servicos, 0s
economistas consideram também o0s custos implicitos representados pelos custos de
oportunidade dos recursos que os proprietarios disponibilizaram para que a empresa possa
realizar a producdo. Para Byrns (1996, p. 153), tanto os custos implicitos como 0s custos
explicitos constituem a base das decisdes racionais nos negocios.

Considerando as restricbes impostas pela demanda dos consumidores e pelos custos de
producédo, é o lucro econémico que as empresas procuram maximizar (AWH, 1979, p. 223).

Avaliando a hipotese da maximizagdo do lucro, Miller (1981, p. 160) considera que
“Se tentarmos explicar o comportamento nos negocios, na realidade ndo temos que presumir
que 0S empresarios tentam conscientemente maximizar os lucros. Supomos que seu
comportamento seja consistente com a maximizacao dos lucros.”

Em relacdo a hipdtese da maximizacdo do lucro, Awh (1979, p. 223) defende que ela
ndo pode ser considerada realista. Para isso, efetua uma comparagdo entre uma empresa que é
administrada pelo proprietario e outra que € administrada por um administrador contratado.
Nas duas situacdes, o proprietario tem como motivagdo basica ganhar dinheiro, porém isso
ndo quer dizer que seu objetivo € maximizar os lucros. Diz o autor,

Em vez de tentar maximizar seus lucros, ele pode preferir passar mais tempo com a
familia, ficar mais horas jogando golfe, tirar férias mais longas, ter uma loja mais
atraente, ter relagdes mais satisfatérias com seus empregados e fregueses, e assim
por diante.

Awh (1979, p. 223) admite ser menos realista ainda a hipotese da maximizacdo do
lucro quando se analisa 0 comportamento dos administradores de grandes empresas em que ha

a separacéo entre a propriedade e a gestdo. Diz o autor,
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Como os lucros da empresa ndo vao diretamente para os administradores, eles
podem ndo ter muita motivacdo para maximizar os lucros das firmas. Os
administradores das grandes empresas podem buscar outros objetivos como
crescimento das vendas, expansdo da participacdo no mercado, sofisticagdo técnica,
maior Seguranca em Seus cargos, maior remunera(;éo para 0S cargos executivos,
aceitacdo de certas responsabilidades sociais e busca de um lucro “satisfatério” e
Nnao maximo.

Para Mathur (1984, p. 5), a maximizacdo da riqueza € equivalente a maximizacdo do
preco da acdo da empresa, uma vez que 0S acionistas podem transformar as agfes que
possuem em dinheiro.

A esse respeito, Gitman (1997, p. 18-20) descreve que “O objetivo da empresa, e por
conseguinte de todos os administradores e empregados, é o de maximizar a riqueza dos
proprietarios.” No entanto, ressalva o autor que, na pratica, os administradores contratados
também estdo preocupados com sua riqueza pessoal, sua seguranga no emprego, estilo de vida
e outras vantagens que possam ser obtidas as custas da empresa.

Nesse sentido, Mathur (1984, p. 5) descreve que “O objetivo de maximizar o preco da
acdo pode parecer normativo”, no entanto ressalta que os criticos poderiam sugerir que 0s
diretores agem com o objetivo de maximizar seus proprios beneficios.

Conforme Damodaram (2002, p. 29-30), “E consenso geral, pelo menos entre 0s
teodricos de financas corporativas que o0 objetivo da empresa é maximizar o valor ou riqueza.”
Salienta o0 autor que, ao concentrar-se na maximizacdo da riqueza dos acionistas, fica-se
exposto a varios riscos, tais como o fato de que os administradores contratados podem ter seus
préprios interesses; 0s empregados da empresa tém pouco ou nenhum interesse na
maximizacdo da riqueza dos acionistas, tendo muito mais interesse na melhoria em salarios,
beneficios e seguranca no emprego.

Por outro lado, autores de administracdo consideram gque uma empresa deve atender
aos objetivos dos individuos que formam a organizacgdo. Jucius e Schlender (1990, p. 142)
dizem que os individuos formam a organizacdo e que cada um deles espera adquirir certos
valores provenientes de sua associacao a ela. Assim, a empresa deve atender a satisfacdo dos
objetivos pessoais de todos os individuos que nela tém interesse. Para esses autores, 0
acionista ou proprietario tem como objetivo pessoal o recebimento de um dividendo
apreciavel e tanto o administrador como o ndo-administrador tém certos objetivos que
procuram atingir através de sua ligacdo com a empresa, tais como niveis salariais desejados,
oportunidades de promocdo, obtencao de posicdo, reconhecimento e outros valores.

Nesse sentido, para Longenecker (1981, p. 40), os objetivos organizacionais
representam, de algum modo, 0 consenso que se estabelece de maneira aceitavel entre 0s
varios participantes, numa situacdo que pode ser considerada uma coalizdo de interesses. Diz
0 autor que é ilusorio pensar que os administradores procurem maximizar os lucros da
empresa reduzindo seus préprios salarios ou mesmo reduzindo a qualidade dos produtos sem
experimentar forte oposicéo.

Assim, definir um objetivo Unico, como a maximizagdo da riqueza dos proprietarios,
representa uma simplificacdo dos outros objetivos da empresa, uma vez que, para que essa
maximizacao seja possivel, se pressupe a empresa manter-se em continuidade e isso se torna
viavel quando atende aos objetivos dos demais participantes. Nessa linha, Awh (1979, p. 223)
afirma que diferentes empresas podem orientar-se por conjuntos de objetivos diferentes.

Observa-se que os autores citados de economia, finangas e administracdo consideram
que os diferentes grupos de pessoas buscam atingir seus interesses por intermédio de uma
empresa. No entanto, sO faz sentido, pela perspectiva dos proprietarios, a manutencao das
empresas enquanto estas estiverem oferecendo ganhos que eles julgam satisfatérios. Tais
ganhos sdo obtidos por meio da atuacdo dos administradores contratados. Nesse sentido, a
empresa atende tanto aos propositos dos proprietarios como dos administradores. Isso é
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consistente com o que dizem Pyndyck e Rubinfeld (1994, p. 319), “As empresas que tém
permanecido por longos anos atuantes no mercado provavelmente cuidam muito bem de seus
lucros, mesmo que pareca que seus administradores estejam envolvidos em outras atividades.”

4. Evidéncias do atingimento dos objetivos dos proprietarios

Byrns (1996, p. 155) descreve sobre evidéncias que os administradores podem
oferecer aos acionistas de que seus ganhos estdo sendo maximizados. Para 0 autor, a maioria
dos economistas afirma que as pressdes competitivas submetem as firmas no sentido de
maximizar eficientemente seus lucros, pois, do contrario, conforme a teoria da selecdo
natural, as falhas dos administradores em maximizar os lucros causam, entre outras coisas, 0
colapso da firma ou a mudanca do controle empresarial em favor de estranhos.

Essas pressdes competitivas sdo exercidas pelo sistema de controle das empresas e
pelas aquisi¢des hostis, denominadas por Gitman (1997, p. 20) de forcas de mercado. Para o
autor, os participantes do mercado de titulos como fundos mutuos, companhias de seguros de
vida e fundos de pensdo, que possuem grande quantidade de acdes de empresas, tém-se
tornado mais ativos na administracdo. Diz o autor que, “Para assegurar a competéncia da
administracdo e minimizar 0os potenciais problemas de representacdo, esses acionistas tém
usado seus votos para demitir administradores de baixo desempenho e substitui-los por outros
mais capazes.”

As aquisicdes hostis ocorrem quando uma empresa é adquirida por outra empresa ou
grupo sem a concordancia da administracdo. Gitman (1997, p. 20) diz que

As aquisi¢des hostis ocorrem tipicamente quando o adquirente sente que a empresa-
alvo esta sendo mal administrada e, como conseqiiéncia, esta desvalorizada no
mercado. O adquirente acredita que, ao adquirir a empresa-alvo ao pre¢co mais
baixo corrente, e ao reestruturar sua administracdo (demitindo-a e substituindo-a),
suas operagdes e financiamento, ird elevar o valor da empresa, ou seja, 0 preco de
sua acao.

Desse modo, a possibilidade de que ocorra uma aquisi¢do hostil funciona como uma
restricdo ao comportamento oportunista dos administradores, evitando que estes se distanciem
dos interesses dos proprietarios.

No entanto, salienta Gitman (1997, p. 20) que, “Embora existam técnicas disponiveis
para defender-se de compras hostis, a constante ameaca de que ela possa ocorrer motiva 0s
administradores a agirem no melhor interesse dos proprietarios.”

Ainda, em relacdo as aquisi¢cdes hostis, Miller (1981, p. 163) observa que o valor de
um ativo é o fluxo descontado de sua renda liquida futura antecipada e isso se aplica a acdo de
uma empresa. Assim, ressalta o autor, se o preco de mercado atual das ac¢Oes da firma ficar
abaixo do seu real valor, alguns observadores podem notar este fato. Desse modo, um grupo
de investidores tentaria tomar conta de uma empresa comprando grande parte de suas a¢des a
um preco baixo atual, situacdo esta que levaria os atuais administradores a perderem seus
empregos. Conclui o autor que “Assim, na extensdo segundo a qual existe um mercado de
interventores empresariais, 0 comportamento ndo-maximizador de lucros tera alguns limites.”

Nesse sentido, realca Byrns (1996, p. 156) que a chave para o sucesso dos
administradores € ser relativamente mais eficiente que seus competidores, pois, do contrério, a
faléncia da firma ou o descontentamento dos acionistas ocasionalmente expulsa os principais

administradores que falham em maximizar os lucros de suas firmas. O autor diz:
Uma firma que ndo tem um desempenho ao menos tdo bom quanto a média na
maximizacédo do lucro tera ativos que valem mais do que o valor total das a¢Ges da
empresa. Essas firmas sdo alvos naturais para mudangas hostis de controle
empresarial — a aquisicdo de uma firma por um grupo de proprietarios e de
administradores que acham que podem fazer um trabalho melhor.
Isso implica em que, ao desviar-se dos objetivos dos proprietarios, os administradores

assumem riscos como a perda do emprego, ter sua reputacdo abalada, bem como perder
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vantagens que o emprego oferece. A faléncia da empresa ou o desligamento do administrador
por falhas de gestdo arranham o prestigio profissional, causando, com isso, dificuldades de
recolocacdo no mercado de trabalho.

Nessa linha de raciocinio, Pyndyck e Rubinfeld (1994, p. 319) afirmam que é limitada
a liberdade para que os administradores busquem outros objetivos que ndo a maximizacgdo dos
lucros a longo prazo das empresas. Consideram, 0s autores, que 0S proprietarios poderao
substituir os administradores que se desviam desses objetivos.

Por outro lado, para avaliar se os administradores estdo atuando eficazmente, seria
necessario que as decisdes, ao invés de serem tomadas por eles, fossem tomadas pelos
proprietarios. Assim, permitir-se-ia comparar os resultados alcancados pelos dois e entdo ter
elementos para avaliar se os administradores estdo ou ndo maximizando a riqueza. No
entanto, esta condicdo sé tem validade no campo da suposicao.

Também, h& de se considerar certas vantagens que a separacdo entre propriedade e
gestdo proporcionam aos proprietarios. Silva et al. (2006, p. 14), a respeito da separacéo,
dizem que é permitido aos acionistas participar dos ganhos da atividade empresarial sem

dispéndio de tempo, apenas aplicando e arriscando o capital. Dizem esses autores que,
Além disso, proporciona aos investidores a participacdo em neg6cios que, pela
dimensdo do capital envolvida, ou pela exigéncia de capacidade de gestdo e de
espirito empreendedor, estariam vedados a esses mesmos accionistas (ou pelo
menos a maioria deles).

Uma outra vantagem €é apontada por Silva et al. (2006, p. 14), uma vez que a
separacdo permite que se relnam capitais numa escala elevada, tornando por isso viaveis
negocios que exigem somas que vao além das capacidades individuais dos investidores.

Assim, é razoavel considerar que os administradores, sem descuidar do atingimento
dos objetivos dos proprietarios, procurem também atingir seus objetivos pessoais. Nesse
sentido, McGuigan et al. (2004, p. 11) afirmam que “Em vez de procurar maximizar algum
objetivo (como a riqueza dos acionistas), diz-se que os dirigentes satisfazem ou almejam
niveis aceitaveis de desempenho, maximizando ao mesmo tempo seu proprio bem-estar”.

5. Convergéncia de interesses

Os objetivos estabelecidos para as empresas representam estados futuros que se
pretendem alcancar em um determinado prazo. Nesse sentido, Chiavenato (2004, p. 457) diz
que a organizagdo constitui um arranjo de componentes projetados para cumprir um
determinado objetivo, de acordo com um plano.

O objetivo a que Chiavenato se refere pode ser pensado como uma convergéncia de
objetivos dos diferentes interessados na empresa, uma vez que o atendimento dos objetivos de
um dos elementos de interesse, por exemplo, os proprietarios, resulta do atendimento dos
objetivos dos demais interessados. Nesse sentido, Wright et al. (2000, p. 101) se manifestam,

alegando que
Uma empresa ndo pode enfatizar os interesses financeiros dos acionistas em
detrimento das necessidades monetarias dos funcionarios, por exemplo, sem alienar
os funcionarios e, por fim, colocar em risco os retornos financeiros da empresa. Da
mesma forma, aumentar os precos para satisfazer os acionistas levara os clientes a
procurarem fazer seus negdcios em outro lugar.

Para Longenecker (1981, p. 40), objetivos claramente formulados permitem que todos
0S componentes de uma organizacao trabalhem para a mesma meta.

Assim, como ferramenta capaz de equilibrar os objetivos dos proprietarios e dos
administradores, tem-se 0 Balanced Scorecard e 0s mecanismos de governanca corporativa.

O Balanced Scorecard resulta da escolha de um conjunto de indicadores para a gestdo
de uma empresa, sendo estabelecido, para cada um deles, os scores a serem alcancados,
permitindo, dessa forma, o seu monitoramento, simultaneamente, pelos proprietéarios e
administradores. Na selecdo dos indicadores, os proprietarios buscam aqueles que sejam
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capazes de levar ao alcance de seus objetivos. Isto inclui ndo apenas indicadores econémico-
financeiros, mas outros de carater ndo financeiro empregados para alavancar o desempenho da
empresa que, em Ultima instancia, proporciona os resultados financeiros esperados no futuro.

Para Kaplan e Norton (1997), o Balanced Scorecard descreve um conjunto de medidas
de desempenho e objetivos organizados segundo quatro perspectivas: financeira, do cliente,
dos processos internos e do aprendizado e crescimento.

O desempenho de uma empresa € conseqiiéncia de um balanceamento dessas quatro
perspectivas. Como descreve Campos (1998, p. 74), “A empresa ndo pode ter margem
aceitavel de lucro se ndo tiver colaboradores e clientes satisfeitos, mas, por outro lado, a
satisfacdo dos clientes ndo é garantia de sobrevivéncia a longo prazo.” Continua o autor
dizendo que “O processo requer 0 compromisso constante de todos o0s recursos da
organizacdo. Deve haver um equilibrio entre as perspectivas financeiras, de satisfacdo do
cliente, dos processos internos e de aprendizagem e crescimento.”

Dessa forma, o Balanced Scorecard pode ser percebido como uma convergéncia de
interesses, uma vez que os administradores, ao atingirem 0s scores estabelecidos, estéo
simultaneamente satisfazendo seus interesses, bem como aqueles dos proprietarios. Isso inclui
a possibilidade de que estes scores sejam “administrados” pelos administradores, ou seja, que
seus esforcos estdo sendo despendidos em niveis suficientes para atingir os scores, de modo
que possam ndo se esforcar para atingir scores superiores que levariam a maximizagao maior
da riqueza dos proprietarios, sem uma contrapartida justa para maximizar seus proprios
interesses. Uma avaliacdo apressada poderia sugerir que 0s proprietarios estariam sendo
prejudicados. No entanto, essa condicao, ao invés de ser prejudicial aos proprietarios, pode se
revelar positiva a eles. Considere, por exemplo, que os administradores pudessem aumentar a
producdo e, com o ganho de escala obtido, reduzir os custos levando a empresa a realizar
maior lucro no curto prazo. Isso aumentaria os custos de estocagem do excedente de producéo
elevando o risco operacional no longo prazo, prejudicando, com isso, 0s objetivos dos
proprietarios.

Outro mecanismo que busca conciliar os interesses entre os administradores e 0s
proprietarios diz respeito & pratica denominada governancga corporativa. Por ela busca-se
minimizar os conflitos de interesses entre proprietarios e administradores.

Existem vérias abordagens a respeito de governanga corporativa. Borges e Serrdo
(2005, p. 112) dizem que “A governanca corporativa esta relacionada a gestdo de uma
organizagdo, sua relagdo com os acionistas (shareholders) e demais partes interessadas
(stakeholders): clientes, funcionarios, fornecedores, comunidade, entre outros.” Salientam 0s
autores que, nos paises anglo-saxdes, sua esséncia estad baseada em mecanismos de solucao
para o conflito de agéncia, decorrente da assimetria informacional e conflito de interesses
entre as partes envolvidas (proprietarios e administradores).

Goyos Jr. apud Borges e Serrdo (2005, p. 112) considera que governanga corporativa
compreende um esforco continuo e organizado de acionistas e executivos no sentido de obter
o melhor alinhamento de interesses possivel.

Para Siffert Filho (1998, p. 2), “Governanca corporativa diz respeito aos sistemas de
controle e monitoramento estabelecidos pelos acionistas controladores de uma determinada
empresa ou corporacdo, de tal modo que os administradores tomem suas decisdes sobre a
alocacdo dos recursos de acordo com o interesse dos proprietarios.”

Nesta perspectiva, governanga corporativa pode ser entendida como um conjunto de
mecanismos, tanto internos como externos, de incentivo e controle que regulam as acdes dos
administradores.

Dentre 0s mecanismos internos tem-se:

e Conselho de administracdo. Seu papel é o de formular a politica geral da empresa e

monitorar os gestores, por meio do sistema de controles internos, no sentido de
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observar se estdo tomando decisdes que estejam alinhadas com o objetivo de
maximizar a riqueza dos acionistas.

« Sistema de remunera¢do. Seu propdsito é alinhar o0s objetivos dos gestores com 0s
dos acionistas. Para isso podem ser utilizadas opcGes de compra de agdes da
empresa como parte da remuneracdo dos gestores. Espera-se, dessa forma, que 0s
gestores tenham o mesmo interesse dos proprietarios que é o de maximizar o valor
das acGes da empresa, situacdo esta que estaria, também, maximizando seus
interesses.

e Estrutura de propriedade. Quando um investidor individual possuir quantidade
suficiente de acOes da empresa, espera-se que Seja maior Seu interesse em
implementar mecanismos de controle das decisbes dos gestores. Isso ocorre
também quando héa investidores institucionais detendo parcelas significativas de
acoes da empresa, como fundos de pensédo, seguradoras, bancos de investimentos
etc., uma vez que tais investidores tém maior qualificacdo técnica e sdo
especializados em monitoramento.

Dentre 0s mecanismos externos tem-se:

e Mercado hostil de aquisi¢cdes. A existéncia desse mercado tende a desencorajar 0s
gestores com agOes contrarias aos interesses dos acionistas, pois correm o risco de
perder seus empregos.

e Mercado de trabalho. Atitudes oportunistas por parte dos gestores podem ser
percebidas pelo mercado de trabalho, e com isso abalar sua reputacéo, dificultando
sua recolocagdo em mercados competitivos.

e Disclosure e monitoramento por agentes externos. Os relatérios contabeis
publicados periodicamente, com parecer de auditoria independente, tém elevado o
disclosure ou transparéncia das informacgOes relevantes ao mercado,
principalmente aquelas que impactam os negdcios da empresa.

Infere-se que 0s mecanismos internos e externos tém o potencial de reduzir os
conflitos de interesses entre os proprietarios e os administradores, possibilitando melhor
gestdo das empresas. Com isso, protegem-se as partes interessadas, abrandando os potenciais
conflitos de interesses entre os proprietarios e os administradores.

6. Conclusao

Uma empresa pode declarar multiplos objetivos como fabricar produtos de qualidade
superior, atender bem aos consumidores, ser socialmente responsavel etc. Excetuando-se
aquelas sem fins lucrativos, a maximizacdo da riqueza dos proprietarios € um objetivo comum
a todas elas.

A separacao entre a propriedade e a gestdo coloca no centro das discussdes o papel da
figura do administrador contratado, ao qual é delegado o poder das decisdes que devem estar
alinhadas aos objetivos dos proprietarios. Entretanto, autores de economia e finangas
questionam a motivacdo dos administradores para esse fim, uma vez que estes podem ter
comportamento oportunista, desviando-se, desse modo, dos interesses dos proprietarios para
atingir objetivos pessoais. Por outro lado, autores de administracdo consideram que as
empresas devem atender aos objetivos de todos aqueles que com ela se relacionam, incluindo
ai os administradores.

Mesmo em um ambiente de potenciais conflitos entre proprietarios e administradores,
a sobrevivéncia de uma empresa s6 faz sentido enquanto estiver oferecendo ganhos
satisfatorios aos proprietarios, o que permite considerar que os administradores tém seus
interesses, também, satisfeitos. Desse modo, conclui-se que esses dois atores atuam dentro de
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uma zona de tolerancia que possibilita uma convivéncia aceitavel de interesses teoricamente
conflitantes.

O Balanced Scorecard e a Governanca Corporativa foram considerados, no ambito
deste artigo, instrumentos capazes de harmonizar as partes. Com o Balanced Scorecard sdo
estabelecidos scores para um conjunto de indicadores capazes de atingir os objetivos que
satisfazem, simultaneamente, proprietarios e administradores e, por intermédio da
Governanga Corporativa, sdo instituidos mecanismos que regulam a acdo dos
administradores, abrandando os potenciais conflitos de interesses.
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