Confiitos entre acionistas majontarios, acionistas

minoritarios e administradores profissionais

causados por importancias assimetricas dos

direcionadores de valor das empresas

Ricardo José de Almeida

A ocorréncia de divergéncias entre as preferéncias dos investidores e
administradores corporativos contratados pelos primeiros é a questao a
ser respondida neste artigo. Tais diferencas de preferéncias podem ser
explicadas pelas caracteristicas dos investimentos no que se refere a
liquidez, ao controle acionario e em face da potencialidade de diversifica-
cdo. Essas divergéncias estarao refletidas em preferéncias por direciona-
dores de valor diferentes.

Para atingir tal objetivo, tentou-se determinar as preferéncias de dife-
rentes agentes em relacdo aos direcionadores de valor das empresas, por
meio de técnicas de pesquisa de marketing (pesquisa sobre atitudes).

Direcionadores de valor sdo parametros em que uma variacdo em
seus indicadores causa variacao no valor da empresa. Os direcionadores
de valor fornecem uma estimativa rapida de como uma decisao opera-
cional, tatica ou estratégica afeta o valor da empresa, comparada as com-
plexas técnicas de valuation. A magnitude do efeito de uma decisao so-
bre o valor da empresa, na qual é alterado algum direcionador de valor,
depende da preferéncia do investidor-alvo para uma transacéo de venda
futura da empresa. Como os direcionadores de valor sao valorizados se-
gundo a preferéncia do investidor, a sua contribuicao para o valor das
empresas & viabilizada por uma pesquisa sobre as atitudes dos potenciais
investidores em empresas com relacao a uma gama de direcionadores de
valor que abranja as decisbes estratégicas, operacionais e taticas de uma
empresa.

Com expectativas e interesses heterogéneos é possivel que os gestores
nao atinjam o objetivo de maximizar o valor da companhia que adminis-
tram ou que em virtude dos beneficios e dos interesses pessoais dos agen-
tes envolvidos a empresa nao atinja a maximizacdo do seu valor.

A heterogeneidade de expectativas pode explicar, por exemplo, a
ocorréncia de agio nas vendas de empresas estatais pelo governo brasi-
leiro entre 1992 e 2000, como pode ser observado na tabela 1.
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Tabela 1

Agio Obtido em Alguns Leilées de Privatizagdo

Empresa Agio Sobre o Prego

Minimo Estimado (%)
1992 Acesita 30
1993 Agominas 95
1993 Cosipa 98
1994 Usiminas 0
1997 Banerj 0
1998 Bemge 86
1998 Baneb 3
2000 Banestado 303
2000 Banespa 281

Fontes: BNDES (1991-1996) e Gazeta Mercantil (30 out. 2000 e 1° dez. 2000).

Os conlflitos de interesses e julgamentos conflitantes
podem acarretar subavaliacdo ou superavaliacdo da em-
presa, sendo necesséria uma inter-relacao entre seu valor
e seu desempenho operacional-financeiro.

Do ponto de vista dos acionistas, & racional esperar
que seja obtido retorno méximo para um perfil desejado
de risco em um conjunto de investimentos em empresas e
titulos que compdem sua carteira.

Tal retorno desejado pelos acionistas pode ser diferente
daquele esperado pelos administradores profissionais con-
tratados por eles para gerenciar as empresas no dia-a-dia.

As possiveis diferencas sdo um foco de conflitos no
processo decisorio das organizacdes: as decisdes que au-
mentardo o valor da empresa, enquanto isolada, podem
nao ser as decisdes que aumentarao o retorno da carteira
de investimentos do proprietario dessa mesma empresa.

Uma simplificacdo da mensuracdo do que foi exposto
pode ser verificada em um exemplo que supde duas em-
presas com resultados contendo correlagdes perfeitamen-
te negativas. Se o proprietério dessas duas empresas fosse
um Unico agente, ele incentivaria acdes que aumentassem
o risco das duas empresas, ja que sua carteira continuaria
protegida. Por outro lado, os administradores contratados
relutariam em expor o patriménio das empresas adminis-
tradas por eles a tal variabilidade.

JUSTIFICATIVA DA IMPORTANCIA DO TEMA

Tanto a abordagem académica tradicional quanto a dos
agentes do mercado preconizam que a empresa deve
maximizar o seu lucro. Tal direcionador de valor (o lucro)
é, porém, uma variavel de curto prazo que nao reflete as
acoes estratégicas da empresa. O tratamento atual dado
ao tema salienta, como objetivo principal, a maximizacao
do valor da empresa (Copeland & Weston, 1988). A com-
panhia é considerada uma entidade com vida propria; esse

enfoque privilegia sua riqueza, reduz os conflitos de agén-
cia e reforca a atividade produtiva da economia.

Outra interpretacao, relativa a abordagem atual, refe-
re-se a maximizacéo da riqueza dos proprietarios, sugerin-
do que a administracdo deva maximizar o valor das suas
carteiras de participacdes acionérias, ndo precisando, ne-
cessariamente, tomar medidas com vistas & maximizacao
do valor de uma empresa que possuam.

A despeito de uma ou de outra interpretacéo, o objeti-
vo da administracao financeira pode ser o de maximizar,
ao mesmo tempo, os valores da empresa e a riqueza dos
proprietarios.

A elevacéo do valor da empresa ao méaximo & a atitude
racional de seus gestores, na hipotese de um mercado efi-
ciente de capitais. Porém, no caso de esse mercado ser
imperfeito e n&o ter seus direcionadores de valor mais
importantes totalmente determinados, a visdao de curto
prazo tende a ser utilizada pelos agentes.

Por outro lado, resultados apontados em diversos traba-
lhos demonstram que os administradores procuram elevar
ao Maximo a sua riqueza pessoal (Jensen & Meckling, 1976),
sugerindo que suas atitudes com relacao a maximizacao do
valor da empresa e da riqueza dos proprietarios ou, ainda,
ao privilégio do longo ou do curto prazo seriam mutéveis e
determinadas pelos beneficios que poderiam advir de certa
postura. De maneira similar, na analise do valor das empre-
sas os avaliadores externos estao sujeitos aos mesmos con-
flitos enfrentados pelos administradores.

Portanto, a verificacao de diferentes expectativas pode
estar associada a conflitos de interesses entre os investido-
res e os administradores profissionais.

FUNDAMENTAGAO TEORICA

Consolidado pela literatura de financas, o objetivo da
administracao financeira & maximizar a riqueza do proprie-
tario, parametro definido como a expectativa dos fluxos de
caixa provenientes dos investimentos, descontados a uma
taxa correspondente ao custo de oportunidade — esse con-
ceito de riqueza é semelhante ao de valor da empresa.

A formacao do valor de uma empresa pode ser analisa-
da pelo desempenho de suas caracteristicas — os direciona-
dores de valor que a teoria microeconémica denomina de
parametros. A separacao analitica dessas caracteristicas per-
mite supor que ocorram conflitos de ética entre os diversos
agentes quando executam suas politicas para a maximizacao
da riqueza, gerados por preferéncias diferenciadas.

O valor da empresa, realizavel apenas com a existéncia
de liquidez para o ativo que representa, reflete os parametros
geradores de valor, os quais sdo determinados pela prefe-
réncia dos investidores corporativos — profissionais repre-
sentantes dos investidores individuais — em relacao as ca-
racteristicas ideais que a empresa deve possuir.
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Valores diferentes para cada avaliador e agente

Damodaran (1997) mencionou algumas dimensées do
uso da avaliacdo de empresas, as quais séo apontadas a
seguir.

¢ Para fusoes e aquisicoes — interesses em uma ven-
da iminente do negécio, na qual serdo apresentadas
anélises sob os pontos de vista dos futuros compradores
e vendedores que lhes permitirao exercer seu poder de
barganha em um processo de negociacao, pela discus-
sao das consideracoes adotadas na avaliacdo, por tratar-
se de investimentos vultuosos, com pouca possibilidade
de fazer parte de uma carteira diversificada e com ativos
de alta liquidez.

¢ Para financas corporativas — interesses em crité-
rios para a tomada de decisbes estratégicas, taticas e
operacionais, considerando uma empresa em marcha e
usuaria de indicadores de desempenho para a remune-
racdo dos funcionarios.

e Para a administracao de carteiras — interesses
em avaliar ativos que contribuam para a maximizacao
do retorno e a minimizacao do risco de uma carteira
de investimentos potencialmente diversificada, fazen-
do com que os valores possam ser estimados por meio
de comparacdes com outros ativos disponiveis (fre-
giientemente pela utilizacdo de indices de avaliacao
relativa).

Dessa forma, os direcionadores de valor poderao ser
diferentes para cada um desses agentes e, conseqiiente-
mente, o valor da empresa podera ser maximizado por
meio de diferentes mix de direcionadores, dependendo
do mercado-alvo e da 6tica dos avaliadores. As caracteris-
ticas dos investimentos dos diferentes grupos de agentes
constam no quadro a seguir.

Assim, por causa das diferentes preferéncias em rela-
céo aos direcionadores de valor da empresa, pode-se es-
perar que o valor dela seja alterado dependendo do grupo
interessado em negocié-la.

Possibilidade de ocorréncia de conflitos entre
os agentes

Quando existem divergéncias entre os agentes quanto
ao melhor modelo ou a melhor técnica para a avaliacao
de uma empresa e quanto aos direcionadores de valor para
cada grupo, os conflitos de interesses acentuam-se e o
poder de barganha é exercido amplamente. Nessas cir-
cunstancias, os conceitos e as técnicas formais de avalia-
cao cedem espaco as forcas de mercado.

Caracteristicas dos Investimentos dos Grupos de
Agentes

Caracteristica

Possibilidade Controle sobre Liquidez
de as Decisoes do
Diversificagdo  da Empresa Investimento
Administradores Baixo ou
de Carteiras i Nenhum Al
Agentes Atuantes -
em Finangas Baixa o'xlﬂg* Média**
Corporativas
Avaliadores para i
Fusoes e Baixa*** o“:ﬂg* Baixa
Aquisicdes
Notas:

*  Dependente da qualidade dos controles internos da empresa e da eficiéncia
da accountability dos administradores profissionais aos controladores.

** Dependente da possibilidade de recolocagao do funcionario no mercado e
da conjuntura econémica.

*** Qs investimentos sao vultuosos e implicam baixa possibilidade de
diversificagao eficiente da carteira de investimentos do acionista.

As decisdes nos ambitos interno e externo a empresa
sobre os direcionadores de valor a serem estimulados po-
dem n&o ser as mesmas.

O processo de gerenciamento do valor da empresa,
introduzido pela obra de Rappaport (1998), foi apro-
fundado por Copeland, Koller & Murrin (1996) que suge-
riram a implementacdo mediante a segregacao dos diver-
sos direcionadores de valor que sdo de responsabilidade
de cada funcionario. Os autores enfocam a operaciona-
lizacdo das idéias de Rappaport pela definicao de
gerenciamento com base no valor: “O gerenciamento com
base no valor & um processo integrativo com o objetivo
de implementar decisdes estratégicas e operacionais por
toda a organizacéo, baseado em direcionadores-chave para
o valor da empresa” (Copeland, Koller & Murrin, 1996,
p.97).

O aspecto integrativo ¢é viabilizado por meio de uma
cultura organizacional em que os membros ajam com o
objetivo de maximizar o valor da empresa, com con-
fiabilidade nos indicadores que mensurem o efeito de
suas acdes sobre tal valor (Copeland, Koller & Murrin,
1996).

Estando o valor relacionado com a expectativa dos in-
vestidores sobre qual seria o preco justo de uma empresa,
as posicdes dos interessados em um processo de avalia-
cao sdo fundamentais para a escolha dos direcionadores
de valor mais importantes para gerenciar a criacdo desse
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valor pela administracéo e, conseqiientemente, das técni-
cas e dos modelos para mensuréa-los.

Com base nessa argumentacdo, pode-se esperar que
tais direcionadores de valor oriundos das expectativas dos
investidores profissionais conduzam ao preco justo da
empresa, o qual & definido pelo valor percebido pelo in-
vestidor, ou seja, os atributos que ele valoriza (ou desvalo-
riza) em uma empresa serdo os geradores (ou destruido-
res) de valor.

Direcionadores utilizados para explicar possiveis
assimetrias de importancias

Concentragao de mercado

O nGmero de empresas concorrentes com participa-
¢ao relevante em um setor determina a concentracédo de
mercado.
A estrutura de mercado pode ser determinada por essa
caracteristica, uma vez que ela causa efeitos sobre:
¢ a sensibilidade do setor a fatores sistémicos — o grau de
concentracdo do mercado direciona as politicas de
comercializacdo das empresas ante as oscilagdes nas
quais existem fatores que afetam todas as empresas;

¢ 0s desequilibrios de mercado no curto prazo — a possi-
bilidade de acordos entre os concorrentes do setor de-
termina a existéncia de rentabilidade acima da taxa mi-
nima de atratividade para os participantes.

A concentracao de mercado no setor de atuacdo das
empresas pode ser classificada como um direcionador
dotado de componente sisteméatica mais forte do que a
componente propria. Isso se deve ao fato de as oscilacdes
do valor das empresas atuantes em mercados concentra-
dos relativas a eventos sistémicos serem positivas no caso
de oscilacdes positivas e terem efeito amortecedor no
caso de variacbes negativas, porque as empresas operam
criando valor pela natureza da competicao oligopolizada.

A componente nao-sistémica esta relacionada com a
capacidade da administracdo da empresa em manter bar-
reiras a entrada de novos concorrentes, garantindo, dessa
forma, a concentracio de mercado.

Taxa de crescimento da industria

A taxa de crescimento de um setor tem impacto na
estrutura de mercado, com efeitos idénticos aos do
direcionador “concentracdo de mercado”.

Uma indGstria em crescimento apresenta uma natural
concentracao de mercado em virtude das vantagens com-
petitivas relativas ao pioneirismo dos inovadores. Adicio-
nalmente, o movimento de variacdo do tamanho, inde-
pendente dos fatores sistémicos causados por adocao ou

substituicdo dos produtos do setor, acentua a concentra-
cao de mercado, fazendo com que apenas as empresas
com competéncias essenciais no setor possam usufruir
dessa geracéo de valor.

“A taxa de crescimento da indGstria & um direcionador
fundamental do nivel e da natureza da competicao, come-
cando com a inovacdo e a disputa por estabelecer pa-
drées e culminando com uma mudanca para a rivalidade
das empresas baseada em custos” (Scott, 1998, p.63).

Existéncia de barreiras para entrada e saida do setor

As barreiras de entrada e saida também tém impacto
na estrutura de mercado existente: “as barreiras de entra-
da e saida direcionam a incidéncia de novos competidores
e a capacidade dos antigos competidores em abandonar o
setor” (Scott, 1998, p.65).

As formas de ocorréncia de barreiras sdo, entre ou-
tras, investimentos necesséarios para entrar em um se-
tor, propriedade tecnolégica, economias de escala, re-
lacionamento consolidado com clientes, custos de de-
missdo e desinvestimentos, bem como razdes emocio-
nais dos agentes.

Freqiiéncia de ocorréncia de inovagdes no setor

As inovacdes influem no ciclo de vida dos produtos e
servicos das empresas e, portanto, na estrutura de merca-
do. Elas ocorrem por meio de mudancas tecnolégicas no
processo de producao.

O retorno exigido pelo acionista em um dado periodo
de tempo deve ser maior quanto mais freqiiente for a ino-
vagao.

Poder de negociagdo dos clientes

O poder de barganha do grupo de clientes de uma
empresa na negociacao de precos, quantidades ou outras
condicdes determina a divisio da margem operacional
entre os clientes e a empresa fornecedora de produtos e
servicos. Pode-se afirmar que o valor da empresa esta in-
versamente relacionado com a magnitude do poder de
negociacao dos seus clientes.

Poder de negociagdo dos fornecedores

O poder de negociacdo do grupo de fornecedores de
uma companhia em relacéo a precos, quantidades ou ou-
tras condictes determina a divisao da margem operacional
da empresa entre os fornecedores e a organizacdo com-
pradora de produtos e servicos. Pode-se dizer que o valor
da empresa esté inversamente relacionado com a magni-
tude do poder de negociacao dos seus fornecedores.
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Existéncia de politicas industriais governamentais para o setor

As politicas governamentais afetam o preco de equili-
brio entre a oferta e a demanda em um setor. As empresas
tém, em contrapartida, sua riqueza afetada pelos efeitos
das externalidades advindas dessas interferéncias gover-
namentais — que podem ser positivas ou negativas.

A existéncia de barreiras de entrada ou saida influen-
clam na exposicao a concorréncia externa, concorrendo
para a falta de estimulo e para as dificuldades de atualiza-
céo tecnologica (Goulart, Brasil & Arruda, 1996).

Sensibilidade as oscilagées macroeconémicas (produto
interno bruto, taxas de inflagéo e de juros ou taxa de cambio)

Todos os setores estdo sujeitos as oscilagdes no am-
biente macroecondmico, as quais se refletem no risco sis-
temaético da empresa.

Geralmente, podem ser verificados padrées de oscila-
cdes no valor da empresa em relacao as variacdes no
ambiente macroecondmico em setores idénticos da eco-
nomia. Entretanto, diferentes empresas sdo afetadas de
maneira diversa por mudancas similares no contexto
macroecondmico.

Sob condicdes normais, ha trés determinantes das os-
cilacbes sistémicas: crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB), taxas de juros e inflacdo, taxa de cambio (Scott,

1998).
Relagdes com fornecedores

A sinergia gerada no relacionamento com fornecedo-
res visando adequar os insumos as especificacoes e as ne-
cessidades da empresa em relacdo ao tempo de atendi-
mento e a acuracia de tais especificacdes, entre outras,
faz com que o valor das empresas possa ser dependente
desse direcionador. O relacionamento com o fornecedor
pode influir na eficiéncia da empresa em fabricar produtos
que atendam melhor as necessidades e aos desejos dos
consumidores.

A capacidade de estabelecer relacbes adequadas com
os fornecedores & de responsabilidade e controle da admi-
nistracdo de cada empresa de um setor, tratando-se de
uma vantagem competitiva em relacao as concorrentes.

Eficiéncia tecnoldgica do processo de produgao

O processo de producao compreende a conversao da
matéria-prima ou do produto semi-elaborado em produto
pronto para 0 consumo.

Os custos de producéo sofrem impacto do tempo do
ciclo de producéo, da existéncia de gargalos ou da ocor-
réncia de ociosidade na linha de producéo. O atingimento

de metas estabelecidas com custos reduzidos é funcao da
tecnologia que a empresa possui. Tal tecnologia permite
que seja atingido determinado nivel de producao com cus-
to minimo.

O preco pago pelos consumidores em razéo da ade-
quada disponibilidade de compra e da qualidade do produ-
to percebida pelos consumidores também reflete os efei-
tos do processo de producéo.

Eficiéncia no processo de distribuigdo

Distribuicdo é o grupo de atividades compreendidas
entre a saida do produto da fabrica ou do escritério e o
seu recebimento pelo cliente.

Os sistemas verticais de distribuicao ocasionam confli-
tos entre empresas produtoras, intermediarios e consumi-
dores finais, fazendo com que a riqueza gerada na cadeia
seja distribuida entre os agentes. A eficiéncia nesse pro-
cesso é definida por trés critérios basicos (Scott, 1998):
tempo de atendimento aos clientes, nivel de estoque ne-
cessario e custo unitario de distribuicdo. O sucesso de uma
empresa na retencao de parcela da riqueza gerada na ca-
deia & uma vantagem competitiva sobre as concorrentes.
A habilidade de negociar e criar meios tecnologicos e
mercadolégicos é de responsabilidade e controle da admi-
nistracdo da empresa.

Posicionamento da marca

Conforme Scott (1998), marca & uma gama de atribu-
tos emocionais que condicionam a apreciacao dos aspec-
tos fisicos do produto pelo consumidor.

A empresa passa a ter um fator diferenciador sobre
seus concorrentes em determinado setor quando o posi-
cionamento da marca ocasiona um preco-prémio que
os consumidores aceitam e pagam para adquirir o pro-
duto.

Capacidade de utilizagdo de estratégias de promogdes e
pregos

A utilizacio de promocdes é efetiva para empresas atu-
antes em setores com produtos pouco diferenciados, nos
quais os consumidores sdo sensiveis ao preco.

Essas estratégias levam a, invariavelmente, guerras de
precos entre os concorrentes e reducao de margens
operacionais para o setor como um todo. Sao especial-
mente vidveis no caso de empresas que gozam de vanta-
gens competitivas em custos — permitidas pela utilizacao
de tecnologia que viabiliza o atingimento de custos unita-
rios mais baixos —, as quais possibilitam reduzir a receita
e, ainda assim, manter as margens operacionais que facul-
tem a criacdo ou a manutencao do valor da empresa.
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Eficiéncia de estratégias de comercializagao e prestagéo de
servigos aos clientes

As forcas de vendas e a prestacdo de servicos sao
responsaveis pelo sustento da base de clientes existen-
tes e pela contribuicdo para a prospeccao de novos
clientes. Constituem, assim, barreiras para a entrada
dos concorrentes. Essa estratégia tem a intencao de
diferenciar o produto da empresa em relacdo ao da
concorréncia, obter parcelas maiores da riqueza gera-
da pela venda de produtos e servicos e cativar a lealda-
de dos consumidores. A habilidade em utilizar a estra-
tégia de vendas e servicos aos clientes & inerente a ad-
ministracdo da empresa.

Capacidade de inovagdo da empresa

A capacidade de inovar tem influéncia direta na habili-
dade da empresa em recriar e criar os setores, permitindo
o alcance de fontes de diferenciacao dos produtos. A ino-
vacao atua modificando o tempo médio do ciclo de vida
dos produtos da empresa, possibilitando ao inovador con-
seguir prémios em relacdo ao preco pago pelos produtos
dos concorrentes no setor.

Além disso, a inovacdo no processo produtivo pode
trazer beneficios relativos ao custo unitario dos produtos,
permitindo que as empresas adquiram vantagens compe-
titivas em custos.

A capacidade de inovacdo é de responsabilidade e
gerenciamento da administracdo da empresa, sendo
viabilizada mediante a manutencao de competéncias es-
senciais (Hamel & Prahalad, 1995) e os investimentos em
pesquisa e desenvolvimento.

Satisfacao do cliente

O nivel de satisfacdo do cliente influencia sua lealdade
a marca e é fator diferencial relativo aos concorrentes,
propiciando a obtencéo tanto de preco-prémio em rela-
cao as empresas atuantes no mesmo setor como de elasti-
cidade-preco favoravel da demanda de seus produtos.

Privilégio da atividade-fim da empresa na destinagao de
recursos orgamentarios

As empresas que destinam a maior parte dos recursos
para a sua atividade-fim alcancam, teoricamente, melho-
res indices de competitividade no setor, pois tal situacao
implica melhores indices de retencao de profissionais com-
petentes, atraidos por remuneracdes e beneficios mais
vantajosos. Essa concentracéo de competéncias essenciais
atua na criacdo de valor percebido pelos consumidores
dos produtos da empresa.

A politica de remuneracao e de decisao de direcionamento
de recursos & de responsabilidade da administracdo da em-
presa.

Tecnologia de informagéo

A tecnologia de informacdo permite o aumento das
comunicagdes interna e externa da empresa. O fluxo de
informacdes torna-se, concomitantemente, mais seletivo
e mais efetivo, resultando na melhoria da qualidade da
comunicacao interna, o que faculta a integracdo e a efi-
ciéncia em todas as areas da empresa. A implementacao
de uma tecnologia de informacao adequada é responsabi-
lidade da administracao da empresa.

Relagbes com o governo e os agentes externos

A capacidade da administracdo da empresa de influen-
ciar politicas governamentais e de outras entidades consti-
tui externalidades que afetam a empresa ou seu setor de
atuacdo. Tais externalidades, positivas ou negativas, afe-
tam o valor da empresa e podem ser de implementacao
tanto da administracdo quanto dos controladores.

Liquidez das agoes

A existéncia de custos associados a falta de liquidez faz
com que os investidores exijam retornos maiores para ati-
vos pouco liquidos. A decisao de propiciar liquidez para as
acoes & da administracdo da empresa, visando reduzir o
retorno requerido pelos acionistas e, em conseqiiéncia,
diminuir o custo de capital.

Politica de dividendos

A ocorréncia de nivel 6timo de capital de terceiros, em
que o custo médio ponderado de capital da empresa &
minimo, a existéncia de nichos de investidores com pre-
feréncia por um padrao de recebimento de dividendos —
o chamado efeito clientela — e o nivel de informacao
alcancado pelos agentes do mercado sobre a politica de
investimentos da empresa e, conseqiientemente, sobre a
existéncia de novos projetos fazem com que a politica de
dividendos adotada seja relevante para determinar o valor
de uma empresa, principalmente para investidores que nao
detém o seu controle.

Relagdes com o mercado de capitais

O National Investor Relations Institute!) (1996, p.228),
responsavel pela comunicacdo entre a administracdo das
empresas, 0s acionistas, os analistas de investimentos e ou-
tros financistas, definiu a expressao “relacdo com investido-
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res” como a “atividade estratégica de marketing, combi-
nando as disciplinas de comunicacao e financas, que prové
a atuais e potenciais investidores uma posicao acurada do
desempenho atual e expectativas futuras da empresa.
Conduzidas efetivamente, as relacdes com os investidores
podem ter efeito positivo no valor da empresa relativo ao
total do valor de mercado de todas as empresas e no custo
de capital da empresa”.

A atividade de relacées com os investidores visa redu-
zir a assimetria informacional entre a administracao da
empresa e os acionistas, permitindo que seja minimizada
a apreensado do investidor em negociar as acoes, tendo
impacto em sua liquidez e no nivel de risco associado com
as expectativas dos agentes do mercado.

Reputagao dos administradores e dos controladores

Os agentes de mercado avaliam a conduta dos admi-
nistradores no tocante a: fatos que envolvam desonestidade,
atitudes que contribuam para denegrir sua imagem pesso-
al e a da organizacdo por ele representada, acontecimen-
tos em que o administrador seja conivente com qualquer
ato que se reflita negativamente sobre sua credibilidade ou
competéncia profissional. Tais condutas refletem direta-
mente no nivel de apreensao do investidor em participar
do capital da empresa na qual esses administradores pro-
fissionais estejam prestando servicos, ocasionando impac-
to na liquidez das acbes e no nivel de risco associado com
as expectativas dos agentes do mercado.

Sensibilidade do fluxo de caixa as oscilagdes no prego e na
quantidade dos produtos vendidos e ao custo dos insumos

O nivel da alavancagem operacional a que esta sujeita

a empresa é funcéo de:

e caracteristica da demanda dos produtos e servicos da em-
presa em relacdo a elasticidade cruzada de precos entre
varios bens na economia — propensao de um agente em
substituir o consumo de produtos e servicos de uma em-
presa por outros que satisfacam a mesma necessidade por
causa de variacdes no ambiente macroecondmico, tendo
em vista suas restrices de renda;

e comportamento dos precos dos insumos utilizados no
processo produtivo relativo ao ambiente macroeco-
ndmico — comportamento dos custos dos insumos uti-
lizados para a fabricacdo de produtos ou servicos da
empresa em relacao as oscilacdes sistémicas;

e estrutura de custos fixos e variaveis da empresa — o
nivel dos custos fixos em que a empresa trabalha influi
na alavancagem operacional a qual os seus fluxos de
caixa estao expostos.

A alavancagem operacional & um dos determinantes
do nivel de exposicao da empresa ao risco sistematico da

economia, sendo determinador da rentabilidade requerida
pelo acionista e, conseqiientemente, da riqueza disponivel
para distribuicdo aos empregados.

Sensibilidade do fluxo de caixa as oscilagdes no custo da
divida

Sendo um custo fixo, o custo da divida ao qual uma em-
presa pode ser exposta é funcao do resultado operacional
gerado. Dessa forma, ele esta estreitamente relacionado
com a capacidade da empresa em gerar resultados
operacionais, ja que influi na percepcao de risco da em-
presa pelos credores.

Similarmente a operacional, a alavancagem financeira
& um dos determinantes do nivel de exposicao da empre-
sa ao risco sistematico da economia, sendo determinadora
da rentabilidade requerida pelo acionista e, conseqiiente-
mente, da riqueza da empresa disponivel para os empre-

gados (Sousa & Almeida, 1999).
Lucro por agéo atual

O lucro, indicativo do nivel de producao e de investi-
mentos no curto prazo, consiste na diferenca entre recei-
tas e custos de um determinado periodo.

Pela possivel existéncia de diferencas entre os niveis de
producao e investimentos que maximizam os retornos nos
curto e longo prazos, as possibilidades de lucro por acao
constituem importante direcionador do valor da empresa.
Essas possibilidades se restringem a determinadas situacdes,
entre elas as politicas de remuneracao baseadas no lucro.
Os administradores profissionais podem ser remunerados
em conseqiiéncia do lucro, o que incentiva a adocado de
medidas de curto prazo em detrimento do objetivo da admi-
nistracdo financeira de maximizar o valor da empresa.

e Efeito informacional — o lucro por acdo é um indicador
de facil apuracao, e permite a comparacdo com as ex-
pectativas de longo prazo dos agentes, traduzidas para
o curto prazo, ou seja, uma meta de curto prazo para
propiciar uma estimativa de longo prazo.

¢ Dissonancia cognitiva dos agentes — & o desconheci-
mento pelos investidores da diferenca entre lucros de
curto e de longo prazos. A possibilidade de ocorréncia
desse evento é remota, dado o nivel de profissionalizaciao
que hé entre os agentes.

Politicas para evitar problemas de ordens social, racial,
cultural ou ecolégica

As externalidades decorrentes de acdes que causem
custos a outros agentes podem refletir-se no preco ou na
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quantidade vendida dos produtos ou servicos da empresa,
de maneira positiva ou negativa (oferecendo beneficios
marginais a agentes externos ou impondo custos adicio-
nais a eles, respectivamente). Esse efeito ocasiona a ocor-
réncia de riquezas passiveis de ser transferidas ou retira-
das da empresa, caso em que a atuacao dos agentes exter-
nos é materializada mediante subsidios financeiros ou rea-
¢des do mercado consumidor ou fornecedor.

Estabilidade do controle gerencial

A perspectiva de estabilidade do controle gerencial pode
ter impacto sobre o estimulo para implementar mudancas
que melhorem a posicao competitiva da empresa por par-
te dos agentes contratados como representantes dos acio-
nistas.

Por outro lado, a possibilidade de mudancas nos acor-
dos implementados pelos concorrentes é um fator que tem
impacto no equilibrio do mercado, afetando todas as em-
presas concorrentes.

Analise dos parametros objeto de estudo

A importancia dos direcionadores para cada grupo de
avaliadores pode ser prevista a partir de fatores-chave, os
quais, segundo a revisao bibliogréfica e as andlises do pes-
quisador, sdo relevantes para cada um dos grupos.

Para a administragao de carteiras

¢ Oscilacoes sistémicas — o Unico risco que importa
para os acionistas com pequenas participacdes esté re-
lacionado com a oscilacdo dos resultados em virtude de
oscila¢des sistémicas (principalmente macroeconémicas).

¢ Possibilidade de diversificacdo — o direcionador
de valor & obtido mediante a compra de participactes
em outras empresas, fazendo com que o risco préprio
atribuido ao direcionador seja irrelevante para os acio-
nistas minoritarios.

¢ Assimetria informacional — os acionistas minoritarios
tendem a dar ao direcionador de valor avaliado impor-
tancias diferentes em virtude do acesso imediato e com
acuracia as informacdes sobre ele.

¢ Estrutura do controle acionario — a possibilidade
de ocorréncia de conflitos de agéncia é funcao de como
o controle acionéario da empresa esta distribuido entre
os diversos acionistas.

Para as fusoes e aquisi¢oes

¢ Poder de barganha dos acionistas das empresas
— o poder do direcionador em ocasionar vantagem com-

petitiva para a empresa ante os concorrentes influi no
poder de barganha do proprietério ou de outros acionis-
tas na negociacao das participacdes acionérias.

¢ Beneficios dos efeitos sinergéticos — a ocorréncia
de direcionadores que sejam complementares em ou-
tras industrias beneficia a combinacao de atividades en-
tre empresas de propriedade do mesmo acionista, fa-
zendo com que a existéncia de tais efeitos por meio de
direcionadores levem a atribuicdo de importancias dife-
rentes.

¢ Imagem do controlador — a reputacdo do proprie-
tario, ou acionista controlador, no mercado esté relacio-
nada a direcionadores de valor que sdo incentivados ou
desestimulados.

¢ Possibilidade de diversificacdo — o direcionador
de valor & obtido mediante a compra de participacoes
em outras empresas, fazendo com que o risco a ele atri-
buido possa ser irrelevante, tanto para o acionista mino-
ritdrio quanto para o majoritério.

¢ Assimetria informacional — a incerteza quanto ao
desempenho da empresa afeta o custo de capital.

Para as financgas corporativas

Fator diferenciador dos concorrentes — significa
a origem da vantagem competitiva em um setor, ocasio-
nada pela atuacao diferenciada dos funcionéarios da em-
presa.

¢ Protecao do fluxo de caixa da empresa — ¢é de
vital importancia para os administradores profissionais
que tém possibilidades limitadas de diversificacao.

¢ Assimetria informacional — a incerteza quanto ao
desempenho da empresa afeta o custo de capital.

¢ Imagem pessoal perante o mercado — afeta a pos-
sibilidade de recolocacdo em outras empresas.

Controlabilidade do direcionador pela adminis-
tracdo — corresponde a fatores diversificaveis pelo acio-
nista (sendo irrelevante para este) e que necessitam de
incentivos para serem aprimorados pela empresa na ten-
tativa de obtencédo de vantagens competitivas no setor.

METODOLOGIA DE PESQUISA

O objetivo principal na pesquisa foi identificar se ha
divergéncias entre os direcionadores de valor preferidos
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por investidores e administradores profissionais e quais
seriam tais direcionadores. A constatacdo de divergéncias
entre as importancias atribuidas é o instrumento para se
atingir o objetivo de verificacdo da existéncia de conflitos
entre os trés grupos de agentes econdmicos pesquisados.

Populagéo

Em virtude do grande nimero de avaliadores de em-
presas potenciais, tornou-se impossivel a realizacdo de um
censo.

A populacao é formada pelos agentes atuantes nas trés
areas pesquisadas:

e financas corporativas — diretores-financeiros e res-
ponsaveis pelo gerenciamento com base em orcamen-
tos ou valor da empresa;

¢ fusodes e aquisicées — consultorias, bancos de inves-
timentos e fundos de pensao atuantes em avaliacao de
empresas para compra ou venda de participacao acio-
naria que permita a influéncia no controle gerencial da
empresa;

¢ administracao de carteiras — corretoras e administra-
dores de recursos atuantes na avaliacao de participa-
coes acionéarias minoritarias.

Tamanho da amostra

Foram contactados 65 agentes e foi obtida resposta de
31 deles. As instituicdes foram selecionadas por meio de
uma classificacdo em ordem descendente de importancia
com base em exposicao da instituicao a imprensa ou
ranking de revistas especializadas, além de instituicdes
especiais escolhidas pela sensibilidade do pesquisador. O
periodo da coleta dos dados foi entre dezembro de 1999
e fevereiro de 2000 e a identidade dos respondentes sera

mantida em sigilo.
Projeto do instrumento

O questionario, composto por duas perguntas, foi uti-
lizado em meio eletronico, tanto pelo pesquisador quanto
pelos pesquisados, permitindo que as instrucées para a
utilizacdo fossem passadas aos respondentes durante o
preenchimento.

¢ Pergunta 1 — indicacdo da area de atuacéo profissio-
nal do respondente. A resposta consistia no preenchi-
mento com um “X” na area de atuacao profissional; a
cada opcao apresentada foi adicionada uma explicacao
conceitual do seu significado para os propésitos da pes-
quisa. O nao-preenchimento desse campo ocasionava a
exibicdo da mensagem “Falta a primeira pergunta!”,
evitando o erro nao-amostral pela auséncia da resposta.

¢ Pergunta 2 — atribuicao de nota para a importancia
do direcionador no valor da empresa. Os direcionadores
testados foram fundamentados no item “Direcionadores
utilizados para explicar possiveis assimetrias de impor-
tancias”. Tendo-se na pesquisa o proposito de captar as
caracteristicas que criavam ou destruiam valor, tornou-
se necessario bipolarizar as avaliaces, dividindo a esca-
la numérica utilizada entre estes dois efeitos:
- notas de zero a cinco — a caracteristica destréi valor;
- notas de cinco a dez — a caracteristica cria valor.

Para avaliar a importancia da caracteristica em acarre-
tar o efeito, o grau de importancia foi categorizado em
leve, baixa, média e alta. A escala correspondente foi de-
finida e informada ao respondente, conforme consta na
figura 1.

Nota acima de 5,0: Cria Valor

Alta importéncia para criar valor =) entre 8,5e 10
Média importancia para criar valor =) entre7,0e 8,5
Baixa importancia para criar valor = entre 55e7,0
Leve importancia para criar valor =) entre 5,0e 5,5

Nota abaixo de 5,0: Destroi valor

Leve importancia para destruir valor 2 entre4,5e5,0
Baixa importancia para destruir valor 2 entre 3,0e4,5
Média importancia para destruir valor 2 entre 1,5e 3,0
Alta importancia para destruir valor = entre0e1,5

Figura 1: Escala para a Avaliagdo dos
Direcionadores

A garantia de que o respondente estava avaliando se-
gundo os critérios adotados na pesquisa foi obtida por um
mecanismo que informava qual avaliacdo estava sendo
registrada pela sua nota quanto ao grau de importancia e
ao seu efeito sobre o valor da empresa, conforme exem-
plo na figura 2.

Média importancia
para criar valor

Ter capacidade de inovagao 7,3

Figura 2: Exemplo de Atribuicdo de Nota e
Mecanismo Informativo

O instrumento foi redigido de forma que cada item
confirmasse a existéncia da caracteristica na empresa.
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O erro ndo-amostral por ndo-preenchimento foi minimi-
zado pela utilizacdo de outro mecanismo que informava
ao respondente as questdes que faltavam.

Analise dos dados

A anélise dos dados foi esquematizada de maneira a
permitir a verificacdo:

¢ do grau de importancia para cada grupo de agentes —
por meio do teste de significancia para a meédia;

e da existéncia ou ndo, entre os trés grupos, de diferencas
na avaliacdo do impacto do direcionador sobre o valor
da empresa — por meio de testes ndo paramétricos (de
Kruskal-Wallis e de Mann-Whitney) e paramétricos (Anéa-
lise da Variancia e de Scheffé).

As conclusées contemplam o pressuposto assumido no
trabalho, de que os avaliadores contratados pelos investi-
dores atuam como seus representantes.

CONCLUSOES

Os testes realizados foram baseados em exemplos de
Fonseca & Martins (1996), utilizados para medir a impor-
tancia dos atributos para respondentes expostos a ambi-
entes diferentes que, neste artigo, sio as experiéncias pro-
fissionais e formacdes técnicas dos avaliadores de empre-
sas para financas corporativas, para fusdes e aquisicdes e
para administracao de carteiras.

Foi rejeitada a hipotese de que a média representativa
das importancias atribuidas pelos trés grupos de avaliado-
res de empresas & igual para dois direcionadores de valor:
e concentracio de mercado;

e existéncia de barreiras de entrada e de saida no setor.

Divergéncias com relagédo a concentragao de
mercado

Verificou-se, com 5% de significancia, que ha diferen-
cas entre as importancias atribuidas pelos avaliadores para
financas corporativas e as atribuidas pelos avaliadores para
fusdes e aquisicdes e para administracao de carteiras. Nas
tabelas 1, 2 e 3 constam os testes realizados para o
direcionador de valor “concentracéo de mercado”@.

Tabela 1
Teste Nao Paramétrico e Analise da Variancia —

Concentracao de Mercado

Analise da Variancia
H Critico H Estimado F Critico F Estimado

5,99 11,69 3,28 7,89

Teste Nao Paramétrico

Tabela 2
Teste de Mann-Whitney — Concentragao de
Mercado
Teste de Mann-Whitney Z Padronizado Z Calculado
Entre~administfagél~o de carteiras 1645 1,589
e fusdes e aquisigdes
En.tre administragég de carteiras 1645 4,808
e finangas corporativas
Entre fusdes e aquisigées e 1645 3439
finangas corporativas
Tabela 3

Teste de Scheffé — Concentragdo de Mercado

Parametros Diferengas

Teste de Scheffé() do entre as
Teste Médias

Entre~administrlal§é~o de carteiras 1877 1378
e fuses e aquisicdes
Entre administragég de carteiras 1727 1276
e finangas corporativas
Entre fusdes e aquisigées e 1727 2,654
finangas corporativas

(*) Conclui-se que ha diferenga entre as médias se tal diferenca for maior do que o
parametro do teste.

Os testes consideram como:

¢ Hipotese Nula — as médias atribuidas pelos grupos
sao iguais.

¢ Hipotese Alternativa — as médias atribuidas pelos
grupos nao sao iguais.

Tal verificacdo corrobora a previsdo de que a concen-
tracdo de mercado, ou o nimero de empresas com parti-
cipacao relevante no setor em relacdo ao seu tamanho,
influi na exposicao da empresa a fatores sistémicos e no
poder de barganha dos acionistas das empresas avaliadas
sobre os potenciais compradores. Corrobora também que,
do ponto de vista do planejamento para financas corpora-
tivas, esses elementos nao tém importancia tao relevante
quanto as médias atribuidas por acionistas majoritarios e
acionistas minoritarios.

Essa inferéncia fora pressuposta com base na impor-
tancia que a estrutura de mercado na qual a empresa ava-
liada atua tem em:
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¢ influenciar na exposicao do fluxo de caixa da empresa
as oscilacdes da atividade econdmica. Esse & um dire-
cionador da estratégia de investimentos em acdes, ja
que a expectativa dos administradores de carteira acer-
ca do comportamento da economia os faz posicionar
seus investimentos em ativos que estejam favoravelmen-
te expostos as tendéncias esperadas. Dessa forma, a
estrutura de mercado concentrada atua expondo a em-
presa as variacdes macroecondmicas de forma positiva
(com perspectivas de captar todo o efeito benéfico do
crescimento econdmico e de proteger-se, pela competi-
céo oligopolizada, nos periodos de queda da atividade
econdOmica;

e influenciar no poder de barganha dos acionistas das
empresas avaliadas sobre os potenciais compradores de
suas empresas.

O niimero de empresas disponiveis é importante fator
para a definicido de oportunidades que os potenciais com-
pradores das empresas avaliadas tém para adquirir aquela
desejada. A estrutura de mercado é, entdo, fator relevante
para determinar a existéncia de muitas ou poucas oportu-
nidades de aquisicdo de empresas por parte dos potenci-
ais compradores.

Por outro lado, a estrutura de mercado pode ser pre-
vista como irrelevante para os gestores corporativos pela
falta de acesso a informacdes sobre a intencao de imple-
mentacdo de fusdes ou aquisicdes visando a melhoria das
vantagens competitivas da empresa resultante em varia-
dos direcionadores (que sao objeto de negociacao). Dessa
forma, & impraticavel proceder-se a um planejamento obje-
tivando implementar acées que melhorem a posicao com-
petitiva da empresa com relacdo a um ou mais direcio-
nadores. Tal procedimento acarretaria o aumento do pre-
co-justo em uma fusdo ou aquisicdo. Assim, o planeja-
mento financeiro & implementado como se a empresa es-
tivesse em marcha e em continuidade tal como é.

Tendo em vista que os sistemas de remuneracéo variavel
contemplam um custo de oportunidade representativo do
risco ao qual o acionista esta exposto, e pelo qual ele exige
uma remuneracdo, as oportunidades de ganhos para os
gestores corporativos estdo restritas ao resultado obtido em
comparacdo com o dos concorrentes (0 mesmo principio
do Economic Value Added — EVA). Pode-se supor que ha
auséncia de estimulo para a implementacéo de acbes que
concentrem o mercado em poucos concorrentes, pelo fato
de a concentracdo de mercado ser direcionadora do risco
sistemaético ao qual o fluxo de caixa da empresa estéa expos-
to. A auséncia desse estimulo restringe as acdes da empresa
quanto a melhorias na posicao competitiva, o que, no longo
prazo, poderia levar a concentracao de mercado. A justifica-
tiva para a menor importancia da concentracéo de mercado
sobre a formacao do valor da empresa para os gestores

corporativos pode residir no que foi exposto nas explica-
¢des retromencionadas.

Divergéncias em relagao a existéncia de barreiras
de entrada e de saida no setor

A diferenca entre as importancias atribuidas pelos ava-
liadores para gestao corporativa e para fusdes e aquisicdes
fora prevista em virtude do poder que a existéncia de barrei-
ras de entrada e de saida tem em influir nas decisées de
potenciais concorrentes para fazer parte de um setor com
tais caracteristicas. Um setor com ambas as barreiras tende
a ter poucos participantes, o que tem impacto na concen-
tracio de mercado e faz com que a anélise feita para a im-
portancia da concentracio de mercado entre esses dois agen-
tes seja aplicavel ao direcionador “existéncia de barreiras de
entrada e de saida no setor”. Nas tabelas 4 e 5 constam os
testes realizados para esse direcionador de valor®).

Tabela 4

Teste Nao Paramétrico e Analise da Variancia —
Existéncia de Barreiras de Entrada e
de Saida no Setor

Analise da Variancia
H Critico H Estimado F Critico F Estimado

5,99 5,96 3,32 3,86

Teste Nao Paramétrico

Tabela 5

Teste de Scheffé — Existéncia de Barreiras de
Entrada e de Saida no Setor

Parametros
Teste de Scheffé() do
Teste

Diferencas

entre as
Médias

Entre administragdo de carteiras

: A 2,081 0,666
e fusbes e aquisicdes
Entre administracéo de carteiras 1914 1321
e finangas corporativas ' '
Entre fusbes e aquisigdes e 1914 1087

finangas corporativas

(*) Conclui-se que ha diferenca entre as médias se tal diferenga for maior do que o
parametro do teste.

Como no item anterior, os testes consideram como:

¢ Hipétese Nula — as médias atribuidas pelos grupos
sao iguais.

¢ Hipotese Alternativa — as médias atribuidas pelos
grupos nao sao iguais.
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CONFLITOS ENTRE ACIONISTAS MAJORITARIOS, ACIONISTAS MINORITARIOS E ADMINISTRADORES PROFISSIONAIS CAUSADOS POR IMPORTANCIAS ASSIMETRICAS DOS DIRECIONADORES DE VALOR DAS EMPRESAS

Dessa forma, pode-se esperar que ha assimetria de in-
teresses entre administradores profissionais e investidores
nos aspectos relacionados a atuacdo para concentrar o
mercado.

Limitagoes do método

Uma pesquisa sobre atitudes capta a predisposicao do
respondente em adotar determinado comportamento em

uma situacao real, o que nao garante que essa predisposi-
cao manifestada se transformara em acao.

A suposicao de que os profissionais atuantes em fu-
sbes e aquisicdes, administracdo de carteiras e finan-
cas corporativas tenham atitudes que serdo prontamente
aceitas pelos proprietarios é questionavel, ja que se
observa interacao entre os proprietarios e os seus con-
sultores para a definicido dos fatores criticos de sucesso
das empresas. ¢

2 (1) Associacao internacional de consultores em re- sumir para situar as estatisticas calculadas den-
~ lacdes com investidores e administradores pro- tro da regido de aceitacdo da hipétese nula.
g fissionais fundada em 1969, sediada em Viena,
Austria. (3) As estatisticas criticas indicam os maximos valo-
res que os parametros H (da distribuicao Qui-
(2) As estatisticas criticas indicam os maximos valo- quadrado) e F (da distribuicado F de Snedocor)
res que os parametros H (da distribuicao Qui- podem assumir para situar as estatisticas calcu-
quadrado), F (da distribuicao F de Snedocor) e Z ladas dentro da regido de aceitacéo da hipotese
(da distribuicao normal padronizada) podem as- nula.
Ha duas pressuposicdes sobre o que deve balizar as decisdes da administracdo: maximizacdo do valor da
g empresa ou maximizacao do valor da carteira dos proprietarios. Esses dois enfoques sugerem que podem
) existir atitudes conflitantes entre administradores profissionais, proprietarios das empresas e sbcios minoritarios.
72] Os conlflitos existirdao, segundo as hipoteses deste trabalho, em razdo da eficiéncia na diversificacao das
'6:” carteiras de investimentos dos agentes, da posse do controle gerencial da empresa e da existéncia de liquidez

para as acdes da empresa. Para verificar a existéncia desses conflitos, foi efetuada uma fundamentacao
tedrica sobre fatores criticos de sucesso das empresas (direcionadores de valor), seguida de uma pesquisa
sobre as atitudes de cada grupo de administradores profissionais e investidores (segregados em acionistas
majoritarios e minoritarios) ante esses direcionadores de valor. A anélise estatistica dos resultados confirma
que ha diferentes expectativas sobre a importancia da concentracdo de mercado e da existéncia de barreiras
de entrada e de saida no setor entre administradores profissionais e investidores, nao podendo afirmar que
haja diferentes expectativas em relacao a outros direcionadores de valor. Tais resultados confirmam que pode
haver diferencas entre as decisdes organizacionais e as atitudes esperadas pelos proprietérios.

Palavras-chave: avaliacio de empresas, conflitos de agéncia, direcionadores de valor das empresas,
governanca corporativa, avaliacao de desempenho.

There are two assumptions on what should determine management decisions: whether to maximize the value
of the company or the value of the owners” investment portfolio. These two central approaches suggest that
conflicting attitudes can exist between professional managers, the owners of companies and minority partners.
These conflicts will exist, according to the assumptions of this dissertation, due to the efficiency in the
diversification of the agents” investment portfolios, the change of control in the company management and
the liquidity of the company’s shares. To verify the existence of these conflicts a theoretical analysis was made
of the critical success factors of the companies (value drivers). This was followed by a survey on the attitudes
of each group of professional managers and investors (divided into majority and minority shareholders) towards
these value drivers. The statistical analysis of the results confirm that there are strong differences between the
professional managers and investors on the importance of market concentration and the existence of entry

ABSTRACT

Revista de Administragéo, Sdo Paulo v.37, n.1, p.6-18, janeiro/margo 2002 17



Ricardo José de Almeida

’e

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

n
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