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SINTESE

Este trabalho analisa a possibilidade de transferéncias de riqueza entre acionistas e debenturistas de uma sociedade andnima.
Num modelo de um periodo, é considerado o efeito de alteragSes da politica de dividendos de uma empresa sobre os valores das
agdes e debéntures da empresa. E admitida a possibilidade de que a alteragio da politica de dividendos possua conteido
informacional. Sdo feitas algumas consideragBes sobre a protegio dos debenturistas contra transferéncias de valor aos acionistas.

INTRODUCAO

O presente trabalho tem como pnnclpal objetivo
discutir, no ambito simplificado de um modelo de perfodo
Gnico, mas renovével, o relacionamento entre mudangas de
polftica de dividendos de sociedades andnimas e os valores
dos principais tipos de tftulos por elas emitidos: agOes
ordindrias e debéntures.

Um importante conceito levado em conta na discus-
sfo eftuada a seguir € o do possivel contetido informacional
dos dividendos (ﬁlller & Modigliani, 1961). Além disso, a

discussdo pressupde que o comportamento da politica de'

dividendos da empresa estudada reflete a preferéncia, por
parte de seus administradores, em manter estivel a série
temporal da varidvel dividendo por agfo. Algumas indica-
¢Ges do comportamento desta varidvel em empresas
brasileiras podem ser encontradas em Brito & Rietti (1981).

Finalmente, este trabalho, ao relacionar politicas de
dividendos e valores de debéntures, constitui uma tentativa
de mostrar, aos investidores potencialmente interessados em
debéntures como modalidade de aplicagdo de suas poupan-
cas, algumas das consideragBes importantes em seu even-
tual relacionamento com a administra¢do e os proprietdrios
da empresa. Isto tem como pano de fundo o notério desen-
volvimento recente do volume de langamento de debéntures
por sociedades andnimas brasileiras.

Efeitos sobre os Valores de Debéntures

Para melhor examinarmos os possiveis efeitos de
alteragdes da polftica de dividendos de uma empresa sobre
os valores possufdos por compradores de seus tftulos,
tomemos a situagdo simplificada de uma empresa cuja
estrutura de capital compreende tio-somente agGes ordi-
nirias e debéntures de apenas uma classe. Indicaremos o
valor de cada agfo pela letra S. Quanto is debéntures
imaginemos que ndo paguem juros; mas oferegam apenas
o pagamento de B, na data de vencimento (o momento
7= 0).! O valor total da empresa no presente momento
(ou seja, 7 = T), ou Vr, ¢ igual a St + Fp, onde Fr repre:
senta o valor corrente da debénture. O valor da empresa em
qualquer momento 7, ou V;, é determinado pelos fluxos de
caixa operacionais esperados e & uma varidvel aleat6ria,
porque o nivel desses fluxos, logicamente, depende de
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eventos futuros, ainda nfo conhecidos. Evidentemente,
aplicando o operador esperanga matemitica,

E(V;) =E(§;) + E(Fy).
As debéntures emitidas pela empresa sfo titulos

-com risco devido a possibilidade de que o pagamento final

de B ndo seja efetuado. Isto ocorrerd supondo-se que os
acionistas ajam racionalmente e a faléncia nfo implique
outros custos que nfo os representados pela perda do
controle da empresa, caso Vo < B. Em palavras, os acio-
nistas preferirfo deixar de pagar B caso os ativos por eles
possufdos (e passiveis de liquidagdo) em 7= 0 tenham valor
inferior a0 pagamento prometido aos debenturistas.

Os ativos empregados pela empresa geram os fluxos
de caixa que_determinam o nivel de Vr, e supBe-se que a
varidncia de V"z' seja constante desde 0 momento presente,
T, até 7 = 0.* Com a possibilidade de faléncia, o valor
esperado do montante a ser recebido pelos debenturistas
tende a ser inferior, ou no mdximo igual, a0 montante pro-
metido, ou seja, B. O valor a ser recebido pelos debentu-
ristas, usando-se P(V, = B) para indicar probabilidades
acumuladas, é:3

E(Fo)=BP(V, = B)+ E(VolV, <B)P(Vo <B) (1)

Na equagfo acima, o valor esperado da debénture na
data de vencimento, com a esperan¢a sendo formada no
momento presente, T, é dado pela soma do produto entre
B (valor de resgate) e a probabilidade de que seja racional
para os acionistas pagar B aos debenturistas, com o produto
entre o valor esperado dos ativos, em caso de faléncia, e a
probabilidade deste tltimo evento. Note que a esperanga
matemdtica calculada no segundo termo do lado direito

da equagdo (1) refere-se 4 distribui¢do truncada de V,, ou

seja, dade que Vo <B.

Quer as debéntures oferecam prote¢do aos investi-
dores contra mudangas de polifticas de dividendos ou nfo,
inexiste divida de que as debéntures sempre serio negocia-
das com alguma expectativa quanto 4 polftica de dividendos
da empresa até 7 = 0. Portanto, qual ¢ o impacto, sobre
E(Fo) de qualquer declaragfo no sentido de fazer

> E(D;), em algum momento 7, caso var-(V,) per-
manega constante, como foi adnutldo" Em outras palavras,
o que deve ocorrer ao valor da debénture, caso o dividendo
por agfo seja superior ao seu nivel esperado?
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Para que a questio precedente possa ser respondida, é
preciso considerar dois tipos de efeitos: 1) o possivel con-
teudo informacional da mudanga de politica de dividendos,
no que se refere aos fluxos operacionais de caixa futuros;
e 2) o modo pelo qual a mudanga de polftica de dividendos
¢ financiada. Considere, para isso, as quatro possibilidades
a seguir, imaginando sempre que a mudanga de politica
envolva um aumento do dividendo por agdo:

a) a declaragfo possui conteddo informacional positivo
(isto é, a rentabilidade futura da empresa deverd ser
maior do que se esperava até a data da declaragfo); a0
mesmo tempo, a empresa anuncia que o acréscimo de
dividendos a serem pagos serd financiado com a emisso
de novas agBes ou com novos recursos de terceiros;

b) A declaragdo possui conteido informacional positivo,
mas o aumento dos dividendos é financiado com re-
cursos ji disponfveis a4 empresa (redugdo de saldos de
disponibilidades) que podem provir da venda de ativos
fisicos;

¢) a declaragio nfo possui qualquer conteudo informa-
cional, e o acréscimo de dividendos é financiado com
NOVOS recursos externos;

d) a declaragfo nfo possui qualquer conteddo informa-
cional, e nenhuma declaragfo ¢ feita no sentido de que
o aumento serd financiado com novos recursos externos.

Indicios de resisténcia, por parte de administradores
de empresas, que alteram o dividendo por agdo, foram
originalmente apresentados por Lintner (1956), em relagdo
a empresas americanas. A partir dessas observagBes, pas-
sou-se a acreditar, na literatura financeira, que mudangas
nas polfticas de dividendos, consistindo em aumentos dos
dividendos por agfo, somente tendem a ocorrer quando os
administradores acreditam que 0s lucros futuros permitirdo
sustentar os maiores dividendos.*

No caso a), portanto, se a declaragfo for feita com
a intengdo de genuinamente comunicar a elevagio das
perspectivas futuras de rentabilidade da empresa ao mer-
cado investidor, a situagdo poderd ser representada por um
deslocamento, para a direita, de toda a fun¢fo densidade
de probabilidade da varidvel V,. (Ver Ilustragdo 1, onde se
imagina uma distribui¢do uniforme, para simplificar a_ex-
posi¢do.) O deslocamento faz com que E*(V,) > E(V,),
onde o asterisco indica o pardmetro da nova _fung¢fo densi-
dade. Além disso, como se admite que var*(V,) ="var(Vy),
ocorre também um aumento de P(V, > B). Note que
P(Vo < B) também diminui.

Assim sendo, na equagfo (1), E(F,) aumenta, porque
o primeiro termo do lado direito € claramente maior do que
antes, ao passo que no segundo termo o aumento de

E(V, |V, < B) compensa a redugfo de P(V, <B).* Como

o valor das debéntures e o retorno sobre o investimento em
debéntures estio relacionados por definigdo, j4 que o
retorno esperado desde T até o vencimento é definido como
sendo E(Rp, o) = [E(Fo) — Fr)/Fr, um aumento de
E(F,) ¢ equlvalente aum aumento de E(Rp, 0).

No caso b), se a empresa nfio anunciar a intengfo de
levantar novos recursos subordinados (s debéntures) para
financiar o aumento dos dividendos, o efeito do pagamento
efetivo, posterior 2 data de declaragio, serd uma redugfo do
nivel de ativos disponfveis para a geragzo de fluxos de caixa
no futuro.

A combina¢io de maior rentabllldade (uma taxa mais '

alta de retorno sobre os ativos do que a previamente espe-

p(Vo

rada) com uma redugdo da base (o nivel de ativos geradores
de lucros) nfo pode ser responsdvel por um efeito claro
sobre a fungdo densidade de V, e, portanto, sobre E(Fo).
O efeito l{quido dessas duas modificagGes dependers da
relagio entre a alteragqo das expectativas de lucros (que
provocarfo aumento de valor) e os dividendos inesperados
(que provocardo diminui¢do do valor da empresa, ao resul-

- tarem em redug¢do do investimento em ativos). Se o valor

presente do aumento dos lucros esperados for superior ao
valor presente da parcela inesperada dos dividendos, com o
periodo de cdlculo de valores presentes nfo estando limita-
do ao prazo de vencimento das debéntures, o efeito liquido
sobre o valor total da empresa serd positivo, mesmo ap6s o
pagamento de dividendos maiores.

No caso ¢), como nfo se espera qualquer efeito sobre
a base geradora de lucros ou sobre a taxa de retorno sobre
o investimento, nfo se deverd detectar qualquer efeito
liquido sobre a densidade de V,, ou mesmo sobre E(Fy).
Nesse caso, as safdas de caixa decorrentes de dividendos
maiores sdo compensadas exatamente pelos novos recursos.

Empregando-se 0 mesmo argumento de que o mer-
cado atribuiria 4 debénture um valor baseado em alguma
expectativa de politica de dividendos, e supondo-se também
que os administradores tenham todos os incentivos para
agir segundo o objetivo dos proprietdrios, que ¢ a maximi-
zago do valor das agGes, entfo é de se esperar que 0s
administradores proponham medldas para transferir riqueza
dos debenturistas aos acionistas.® E uma dessas medidas é
justamente um aumento dos pagamentos de dividendos
acima de E(D;), em particular nds condigdes do caso d).
Devemos af esperar que a fungdo densidade de V, se deslo-
que para a esquerda, com uma redugdo de E(Vo [Vo <B)
e P(Vo Vo > B), e uma queda de E(F,) e ERg, o).

p* (Vo)

_
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Deslocamento de p(V,), a fungdo densidade
de Vg, para a direita.

Nlustragdo 1.

Efeitos sobre a Riqueza dos Acionistas

Assim como as’ debéntures, as agOes ordindrias
também sdo negociadas com base em alguma expectativa
sobre os dividendos futuros. Se fizermos a suposigio de
que essas expectativas sfio idénticas as dos debenturistas,
quando os dividendos esperados subirem, o mesmo ocor-
reri com o valor das agdes que nfo passa do valor
presente dos dividendos esperados,

Usando a relagdo E(V;) = E(S;) + E(F;) e a defi-
nicdo da taxa de retorno sobre o investimento em uma
agdo, ou seja:
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[Vo—B+ Dy — ST)/ST se Vo = B

T (2
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=T

o retorno esperado sobre o investimento numa agdo ordi-
ndria desde T até a data de vencimento da debénture,
7 = 0, serd dado por

E(RS ,0) = {[(\70 Vo

0
+ E E(Dr) - S7l/Sp} B(Vo >B) +

2>B)-B+

E(D;) - S1)/Sp }P(V, <B) =
T

I Mo —3

+H{I
;

= {[(VoIVo >B)— B—S.]/S; } P(V, >B) +

0

+ [ Z
7=T
Note que podemos reescrever a equac¢do (3) na forma

mais conhecida, a saber, a da defini¢do da taxa esperada
de retorno sobre uma ago ordindria:

E(Dr) — S71/5; €))

0
E(Rg o) = [EGo)+ E

T =

L B0 - SISy )

Consideremos agora os casos a) — d) propostos na
secdo anterior, a ocorrer a declaragdo de um dividendo
inesperadamente mais alto, ou seja, D; > E(D;) em algum
momento 7.

No caso a), ambos os termos do lado direito das
equagdes (3) e (4) aumentam, e por isso o valor da agdo
se eleva.

No caso b), em que vimos ndo ser claro o efeito sobre
o valor da empresa, tampouco podemos dizer inequivoca-
mente o que acontecers com E(Rg ,0), em particular no
que diz respeito ao comportamento do primeiro termo
do lado direito da equagdo (3). Entretanto, se a mudanga
de polftica de dividendos tiver efeito informacional
positivo, e usarmos as conclusdes de Lintner, segundo
as quais ser4d pouco provdvel uma redu¢do dos novos
dividendos no futuro, certamente teremos um aumento de

0 ~
Tz E(D;).
7=T

Se também fizermos a suposicdo de que o efeito liquido
sobre a fungdo densidade de V, € nulo — compensando-se
os efeitos informacional e de redug¢do do valor investido
em ativos —, o valor da agfo subird. E como E(V,) nio
se altera, por hipotese, E(Fo) deve forgosamente cair, j4
que E(Fy) = E(V,y) — E(So). Contudo, se essas condigdes
especiais ndo forem admitidas e, em particular, se o valor
presente do aumento de lucros esperados for superior
ao valor presente dos dividendos inesperados, entio o
valor das debéntures poder4 até aumentar.

Se no caso c), como no anterior, imaginarmos que
ndo haja alterag@es no primeiro termo do lado direito da
equago (3), a conclusfo serd idéntica: o valor da agdo
subird e o da debénture caird. Entretanto, a modificagdo
e o efeito podem ser somente temporanos ou seja,
D > E®MD;) e Rg,r > E(RS r) apenas no momento
da declaragdo. Com isso, o valor da a¢3o ndo se altera
“permanentemente’’, muito embora a riqueza dos acio-
nistas seja aumentada, sendo esse aumento igual ao divi-
dendo inesperado. O valor da ago serd temporariamente
mais elevado, exatamente pela diferenga D — E(Dr),
o ‘“dividendo inesperado’”, tendendo a voltar ao
nivel original mais baixo a0 ser novamente negociada
ex-dividendos.

Por altimo, no caso d), como o primeiro termo
do lado direito da equagdo (3) evidentemente diminui,
¢ ndo se acredita que as expectativas sobre dividendos
futuros tenham modificado-se, tanto o valor da ag¢do
quanto o da debénture devem cair. Isto ndo significa,
porém, que uma transferéncia de riqueza nio seja pos-
sivel. Ainda serf interessante para os acionistas a reali-
zagio desta mudanga de polftica, desde que a diferenga
D; — E(D;) seja superior a E[So|E(D;)] - E [SoID;].
Note que esta Gltima diferenga é sempre positiva, em
vista do efeito da redugdo da base (investimento em
ativos) sobre o valor da empresa.

Declaragfio vs. Pagamento de Dividendos

Numa situagdo em que se adota como paradigma
a proposi¢do de Miller & Modigliani (1961), segundo a
qual se conclui que o valor da empresa é independente
da polftica de dividendos adotada, é importante distinguir
entre os efeitos produzidos pela declarago de aumentos
de dividendos e por seu efetivo pagamento. Como os
proprios Miller & Modigliani indicaram, sem que haja
qualquer conteido informacional, a declaragdo de uma
mudanga da politica de dividendos carece de qualquer
efeito sobre o valor da empresa. Haja ou nfo uma decla-
ra¢d0 concomitante de langamento de novos trtulos
subordinados (a¢Bes ou debéntures subordinadas), é apenas
a entrada efetiva de novos ‘recursos e/ou a safda efetiva
de numerédrio para o pagamento de dividendos que pode
causar qualquer variagdo do valor da empresa.

Entretanto, como as a¢Bes s3o negociadas com o
novo dividendo mais alto, ou simplesmente com a infor-
magdo de que as agdes dardo direito a dividendos supe-
riores no futuro, essa informagdo deve refletir-se pron-
tamente em pregos mais elevados para as ag¢Bes, caso o
mercado de tftulos seja eficiente, no sentido exposto
por Fama (1970). Se o valor da empresa ndo se alterar,
isto necessariamente implicard redu¢do do valor da
debénture.

CONCLUSOES

De acordo com o que foi examinado neste trabalho,
uma das preocupag¢des dos credores debenturistas, numa
sociedade andnima, deve ser o grau de protegdo contra
transferéncias de riqueza decorrentes, por exemplo, de
alteragBes da polftica de dividendos da empresa. Outra
forma pela qual tal transferéncia pode ocorrer — a reali-
zagdo de projetos de investimento de risco mais elevado
(ver a andlise correspondente em Galai & Masulis, 1976) —
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também enseja que se saliente a principal ligdo deste tipo
de andlise: ao negociarem as condigBes de subscrigdo de
debéntures, devem os compradores em potencial desses
tftulos pesar, cuidadosamente, os riscos de perda de rique-
za com essas transferéncias, contra o custo de uma prote-

_¢30 mais ampla que precisaria ser estipulada nos contratos

de emissdo. Tudo isto porque, como € ficil entender, n3o
h4 prote¢do perfeita para os debenturistas, a menos que
assumam o controle completo das opera¢Bes da empresa.
Mas, se essa fosse uma alternativa desejével para eles, entdo
deveriam comprar as agdes da empresa € nomear os admi-
nistradores que agissem de acordo com seus interesses.

Notas:

1. 7 indica o tempo existente de qualquer momento até
a data de vencimento, e todas as varidveis — DT, ST,
F;,Be VT — sio medidas por ago ordindria.

2. Isto equivale 2 hipotese de que, até a data de vencimento
das debéntures emitidas pela empresa, os projetos de in-
vestimento por ela executados manterio o mesmo ris-
co operacional. Além disso, pressupSe que as mudan-
¢as de politica de dividendos discutidas mais adiante
ndo exercem influéncia alguma sobre os riscos do pro-
jetos de investimento da empresa.

3. Formalmente, e para impedir a existéncia de oportuni-
dades de lucro sem qualquer risco, Fo = B, caso a em-
presa ndo v4 3 faléncia, e Fy = V,, se houver faléncia.

4. Evidentemente, lucros contdbeis e fluxos de caixa
operacionais ndo sdo exatamente a mesma coisa, € as
decisdes de pagamento de dividendos podem muito bem
estar baseadas nos ultimos e nfo nos primeiros. Esta
possibilidade foi estudada por Brittain (1966), e af se
conclui que uma relagio mais forte (empiricamente
determinada) se observava entre dividendos pagos e
fluxos de caixa das operagBes. A argumentag¢do usada
neste trabalho ignora essa distingo.

5. Para uma demonstragio de que esse deslocamento A
direita produz um aumento claro do valor esperado de
Fo, ver o apéndice a este trabalho.

6. Jensen & Meckling (1976) enumeram diversos incen-
tivos, causados pela presenga de capital de terceiros na
estrutura de capital de uma empresa, a medidas desse
tipo. Uma delas é a aceitagdo de projetos de investi-
mento com risco mais elevado.

Apéndice Efeito de um Deslocamento a Direita da Fungio
Densidade de V,, sobre E(F,)

Seja V, uma varidvel aleatoria ‘gom distribuigao
uniforme, definida no intervalo 0 < a € V, <b. Portanto,

_ 1/(b — a) paraa<V,<b
p(Vo) =

0 fora desse intervalo

Considere-se um ponto B, tal que a <B <b. Usando
o valor de E(F,) dado pela equagdo (1) deste trabalho, e
o .fato P(V, = B) = 1 — P(V, < B), podemos escrever

E(F,)=BP(V, >B) + E(V,|V, <B)P(V, <B) =
=B [1 — P(Vo <B)] + E(V,|Vo <B)P(V, <B)=
=B[1 — (B —a)p(Vo)] +[(B +a)/2] (B — a)p(Vo) =
=B+(B—a)p(Vo) {[(B+2)/2] - B} (A.1)

Suponhamos agora que a fungdo densidade de V,
seja deslocada para a direita, sendo o deslocamento igual
a ¢ > 0. Admita-se ainda que a + c < B<b + ¢, para o
mesmo ponto B anteriormente mencionado. Como antes,

b+c—a~-c) =1/(b—a) paraa+c < Vo <bh+c
p*(Vo) =

fora desse intervalo

Ap6s o deslocamento aditivo,

P* (Vg <B)=(B — a— c)p* (Vo), ou (B — a — c)p(Vo),
e B* (V,iVo <B)=(B +a+c)/2.

Portanto,
E* (Fo)=B[1 - (B—a—c)p(Vo)] +
+{(B+a+c)2](B—a—c)p(Vo)=
=B+(B—a—c)p(Vo){[(B+a+c)2]—B}(A2)

Comparando (A.1) e (A.2), vemos que
E* (Fo) > E(F,), ou seja, o valor da debénture subir,
desde que

(B—-a-c){[(B+a+c)/2]—B}>(B—a){[(B+a)/2] - B}

Ambos os lados da desigualdade sio negativos;
entretanto, como B > (B + a + ¢)/2 > (B + a)/2, e
B — a — ¢ < B — a, por construgfo, o lado esquerdo serd
inferior ao lado direito, em termos de valor absoluto. Isto
significa que o lado esquerdo é um nfimero negativo menor
do que o do lado direito, ou seja, que a desigualdade ¢
exatamente como foi afirmado.

Portanto, E(F,) aumenta quando h4 um desloca-
mento da fun¢gfo densidade do valor da empresa na data
de vencimento da debénture para a direita, desde que a
varidncia de V, fique inalterada.
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A DISTINGCAO ENTRE AS NOCOES DE ADMINISTRACAO
CENTRALIZADA E DESCENTRALIZADA E ADMINISTRACAQ
DIRETA E INDIRETA
Eros Roberto Grau (Fac. Direito/USP)
A DINAMICA DO AMBIENTE INTERNO DO HOSPITAL
Reynaldo Cavalheiro Marcondes (DA-FEA/USP)
ADMINISTRACAO COMPARADA E TEORIA
ORGANIZACIONAL: UM PARALELO SOBRE SUA VALIDADE
UNIVERSAL
Rogério F. Pinto (OEA)
UMA ABORDAGEM A ESTRUTURA ORGANIZACIONAL
PARA A AREA DE SISTEMAS
Isaias Custédio (DA-FEA/USP)
O TRABALHO DE DIRIGENTES DE PEQUENAS E MEDIAS
EMPRESAS
Hélio Janny Teixeira (DA-FEA/USP)
AMBIENTE E PODER ORGANIZACIONAL:NOTAS DE
PESQUISA SOBRE UMA EMPRESA ESTATAL
Renan S. de Freitas (CEMIG-MG)
ORGANOGRAMA LINEAR: UM INSTRUMENTO PARA O
DELINEAMENTO DA ESTRUTURA |
Eduardo Vasconcellos, Isak Kruglianskas e Roberto Sbragia
(DA-FEA/USP)
O ADMINISTRADOR DE EMPRESAS NA AGROINDUSTRIA
ACUCAREIRA E ALCOOLEIRA
José E. M. Camargo (Usina Sta. Adelaide)
A FALSA DICOTOMIA ENTRE TEORIA E PRATICA
Gileno F. Marcelino (DA-FEA/USP)

A FALACIA DAS ALTERNATIVAS
Cyro Bernardes (DA-FEA/USP)

ASPECTOS CULTURAIS DA ORGANIZACAO PUBLICA E

SUAS CONSEQUENCIAS PARA O DESENVOLVIMENTO

ORGANIZACIONAL
Edela Langzer Pereira de Souza (PPGA-UFRS)

AINDA SOBRE A ESTATIZACAO
Fernando Coutinho Garcia (Univ. Brasflia)

ASPECTOS INTANGIVEIS DA CONSULTORIA EM

ADMINISTRACAOQ
Cleber Aquino (DA-FEA/USP)

SUGESTOES PARA ANALISE DO CARGO E EMPREGO DO

TEMPO DE DIRIGENTES DE PEQUENAS E MEDIAS

EMPRESAS
Hélio Janny Teixeira (DA-FEA/USP)

COMUNICAGCOES TECNICAS E EFICAZES PARA TOMADA DE

DECISOES: RELATORIO TECNICO SEGUNDO ESTILO

JORNALISTICO
Francisco Lanna Leal (Usiminas)

PODE USAR QUE O COMPUTADOR E SEU
Gileno F. Marcelino e Antonio Cesar Amaru Maximiano
(DA-FEA/USP)

O DIRIGENTE PRINCIPAL: ACIONISTA OU GERENTE?
Rogério A. Machado (Corp. Bonfiglioli)

ECOLOGIA DE EMPRESAS
Sérgio Baptista Zaccarelli e Adalberto A. Fischmann
(DA-FEA/USP)

TECNOLOGIAS ORGANIZACIONAIS E ATRIBUTOS

ADMINISTRATIVOS
Sérgio Alves de Souza (COPPEAD-UFRJ)

A CRIATIVIDADE NA PESQUISA AGRICOLA
José Postore (Depto. Economia-FEA/USP)

O PROCESSO POLITICO NO CONTEXTO ORCAMENTARIO
Volnei A. Corréa (PPGA-UFRS)

O CHEFE EFICIENTE: FORMAS DE INFLUENCIAR
David Hastings (Assoc. Bancos no Est. S. Paulo e Fed. das
Assoc. de Bancos)

A RELACAO PAI E FILHO NAS EMPRESAS FAMILIARES
Stephen Charles Kanitz (Depto. Contabilidade e Atudria —
FEA/USP) e Lilian Maria Kanitz (PUC-SP)

CONSTRUGAO DE UM MODELO EXPLICATIVO DOS FATORES

INFLUENTES NO COMPORTAMENTO DE ADESAO-

-RESISTENCIA
Tetsuo Tsuji (DA-FEA/USP)

A DRAMATURGIA DO PALETO E GRAVATA
Cyro Bernardes (DA-FEA/USP)

A ESTRUTURA DE DECISAO DA UNIVERSIDADE
Oserias 1. de Gouveia (Univ. Fed. Perpambuco)
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