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Resumo

Procuramos apresentar neste trabalho a importancia e os efeitos dos mercados
internos de capitais, e as consequéncias quando da sua aplicagdo. Para isso,
aplicamos inicialmente um modelo basico de mercados internos de capitais,
avaliando os pontos atingidos e algumas idéias n&o abrangidas por ele.
Exemplificamos com uma situacédo de aplicagdo de recursos entre divisdes de uma
pequena empresa diversificada e seu fracasso devido a ma alocacao desses
recursos. Na sequéncia, identificamos modelos que, quando aplicados as situagdes
em que os mercados internos de capitais ndo funcionaram, foram capazes de
apontar o porqué, indicando possiveis interferéncias e impedimentos. Por fim,
aplicamos um modelo que permite comprovar a ineficiéncia na transferéncia de
recursos quando esses vao na direcdo das divisdes com as piores oportunidades de

investimento.

Palavras-chave: Mercados internos de capital, alocacdo de recursos, empresas

diversificadas.

Abstract

We have presented in this paper the importance and effects of internal capital
markets, and the consequences of its application. In order to do it, we applied a basic
model of internal capital markets, assessing its successes and failures. As an
example, the model was used in a scenario of application of resources among
divisions of a small diversified company, and the damage it suffered due to the
incorrect applications of these resources. Afterwards, we have identified models that,
when applied to situations where internal capital markets did not work, were capable
of showing the reasons, indicating possible interferences and constraints. Finally, we
have applied a model that allows the identification of inefficient resource transfer

when it goes to divisions with poor investment opportunities.

Keywords: Internal capital markets, resource allocation, diversified companies.
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1. Introducgao

Este trabalho iniciou-se na busca das razdes pelas quais algumas firmas
diversificadas tém de nao se desfazerem de suas areas com prejuizo, mesmo que
isso significasse ir de encontro ao principio fundamental da existéncia de uma firma,
ou seja, maximizar seu lucro. Para isso, iniciamos o estudo através de um trabalho
sobre mercados internos de capitais eficientes, quando defendemos as melhores
alocagdes dos recursos. Depois, procuramos apresentar modelos que impedem as

melhores utilizagdes e beneficios dos mercados internos de capitais.

A pesquisa foi feita através da observacdo do comportamento de algumas empresas
contra a maximizacao dos lucros. As empresas observadas atuam em diversas
areas e algumas delas com prejuizo ou com desempenho aquém do esperado
quando comparadas as outras areas da empresa. O caso apresentado neste
trabalho € um real, e apenas nédo nos foi permitido revelar o nome da empresa
estudada. Procuramos explicar as decisbes tomadas através da utilizagdo ou nao
dos mercados internos de capitais e os problemas que podem impedir 0 uso desse

instrumento.

Na Secao Il conseguimos mostrar, apesar de toda a dificuldade de obtengédo das
informacdes, como uma ma alocagao de recursos, oriundos do fundo escasso de
uma empresa com restricdes ao credito externo, péde levar a pequena empresa
pesquisada praticamente a bancarrota. Foi realizado um pequeno histérico dessa
firma, uma explicacdo de suas areas de atuacdo, suas possibilidades de
crescimento, seus erros de decisdo e de alocagdao dos fundos, e por fim, sua

deterioracdo quase que total.

A empresa, embora atuante em varios setores, ja ndo tinha acesso a crédito externo
devido a diversos fatores como, por exemplo, titulos protestados e problemas
tributarios acumulados, mas mesmo assim continuava a produzir via financiamento
interno e contratos anteriores a restricdo de seu crédito. Mostramos, assim, ndo uma
empresa que deu certo devido as alocacdes perfeitas, mas sim uma empresa que

deu errado devido as mas decisdes de alocacido de seus escassos recursos.



O primeiro modelo estudado para explicar as decisdes tomadas foi realizado por
Stein (1997), quando definimos o que sdo os mercados internos de capital, e suas
diferengcas para com o mercado externo de financiamento. Quando as firmas
possuem, por exemplo, fundos escassos disponiveis para serem investidos, ja que
os financiamentos externos sdo mais caros que os financiamentos internos, o
mercado interno de capital eficiente aloca recursos da forma a maximizar a riqueza

do acionista.

Entéo, a idéia é que ao se criar um mercado interno de capitais em que os fluxos de
caixa gerados internamente podem ser postos todos num mesmo fundo, as firmas
diversificadas podem alocar os recursos aqueles segmentos com as melhores

possibilidades de uso.

Para estudar o modelo apresentado na Secdo Il foram consideradas algumas
hipéteses. Primeiro, a existéncia de uma conjuntura de restricdes ao crédito de modo
que nem todos os projetos com valor presente liquido positivo podem ser
financiados, e os administradores podem criar valor ao realocar o dinheiro entre os

projetos. Inicia-se assim uma competigao pelo fundo de investimento da empresa.

Ainda sobre a conjuntura de restricdo ao crédito, esta deve estar ativa partindo do
pressuposto que os gerentes dos projetos e os administradores da firma derivem
beneficios préprios, aumentados com os recursos sob seu controle. Os gerentes
tendem a exagerar os prospectos do investimento e os investidores externos, donos

de pouca informacéao, tornam-se céticos e racionam os fundos.

A outra hipétese para o estudo deste modelo é acentuar o papel dos direitos de
controle dos intermediarios efetivos, e os incentivos a se comprometerem com a
escolha do vencedor. Dessa segunda hipotese surgem duas consequéncias: A
primeira € a possibilidade dos administradores capturarem uma fatia dos beneficios
privados gerados pelo projeto supervisionado por eles. Assim, considerando a

correlagao entre os beneficios privados com a lucratividade do projeto em geral, isto



da um incentivo aos lideres a favor dos melhores projetos. A segunda consequiéncia
€ a permissado aos administradores de tirarem os recursos de alguns projetos e da-
los a outros mais merecedores. A partir dai desenvolveu-se toda a demonstracado do

modelo.

Dentro da Secao IV estudamos o caso de entrincheiramento gerencial em divisdes
mais fracas, tornando mais dificil para os administradores da empresa demiti-los, ou
simplesmente eliminar sua divisdo ou segmento. Mostra-se nesse modelo que
apesar de ameacas de “takeovers”, e 0 monitoramento pelo conselho da empresa,
os gerentes de divisdo derivam beneficios privados e tomam decisdes que néao

aumentam a riqueza do acionista.

O que se considera no modelo de entrincheiramento € um problema de conflitos de
interesse. Os gerentes funcionam como agentes dos acionistas e seu incentivo é
tomar medidas que ndo maximizem a riqueza do principal. Nosso caso, no entanto,
cuida de um caso particular, que €& o investimento excessivo em ativos
complementares as habilidades do gerente. Tal investimento torna os gerentes mais
valiosos aos acionistas e os habilitam a aumentar sua propria compensagao. No
modelo, o nivel de entrincheiramento € caracterizado por quao especificos sao os
ativos da firma para a capacidade e o conhecimento dos gerentes atuais dos

segmentos.

Depois de mostrarmos o desenvolvimento de modelo de entrincheiramento
gerencial, partimos para um modelo proposto por Meyer, Milgrom e Roberts (1992),
ao longo da Secao V, sobre o problema dos custos de influéncia. As atividades de
influéncia e seus consequientes custos afetam a distribuicdo dos recursos da
empresa mirando na derivacdo dos beneficios, e reduzindo a criagao de valor. O
valor é perdido quando a influéncia resulta em decisdes sub-6timas e ha entdo uma
degradagcdo no desempenho da empresa afetando as politicas, os processos de
decisao ou a estrutura organizacional com o objetivo de limitar as atividades de

influéncia e seus efeitos.

Ao contrario de outros custos tidos como incapacidades das empresas

diversificadas, os maiores custos de influéncia ndo podem ser completamente



impedidos pela descentralizacdo. Os administradores tém sempre o incentivo de
intervir nas operagdes das unidades, e isso os leva a serem influenciados a usar seu
poder em uma ou outra diregdo de um determinado segmento. O modelo estudado
examina como mudancgas nas condi¢gdes de negocio afetam os custos e beneficios
das atividades de influéncia e, assim, uma possivel mudanca na forma de

propriedade 6tima da unidade.

Outro problema enfrentado neste trabalho foi tentar entender o custo da diversidade
e os investimentos na Sec¢ao VI. Procuramos entdo mostrar um modelo de alocagao
eficiente de recursos baseado em duas hipoteses: a primeira delas é que os lideres,
ou chefes, tém poder limitados sobre as divisdes, ou seja, eles podem redistribuir os
recursos ex ante, mas nao podem se comprometer para uma futura redistribuicéo
dos lucros. E em segundo lugar, os lucros sao distribuidos entre as divisdes através
de negociagdes, e as unidades podem afetar a parte do lucro que recebem através

de sua escolha de investimento.

As transferéncias serao realizadas no sentido de melhorar os incentivos para serem
realizados eficientemente. Os incentivos sao distorcidos para longe do étimo por sua
diversidade de oportunidades e recursos. Por fim, na Secdo VIl apresentamos

nossas conclusdes.

2. Estudo de caso: uma pequena corporacao diversificada

Esta secdo mostra o trabalho realizado dentro de uma pequena empresa
diversificada, suas decisbes para alocagdo dos recursos e seus problemas que

podem ser previstos e verificados pelos modelos apresentados aqui.

Iniciemos tentando demonstrar o funcionamento desta pequena empresa, porém
diversificada para seu porte. Atua em trés areas distintas. Constru¢ao e Montagem,
Consultoria Ambiental e Assessoria Empresarial. Originada nessa ultima area, a
empresa possuia um quadro de funcionarios bastante reduzido e qualificado e a
procura por novos negoécios e o gerenciamento dos projetos eram de

responsabilidade Unica e exclusivamente dos socios da empresa.
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O segmento de Assessoria Empresarial ao longo de uma década de histéria da
empresa atendeu os objetivos dos cotistas da empresa. Aumento da concorréncia
nessa area, queda nos lucros e na rentabilidade dos projetos levaram os
empresarios a buscar novas linhas de agao, além da falta de foco deste segmento e
na maioria das vezes a existéncia de um periodo de entressafra muito longo entre os
projetos. Os trabalhos de assessoria levavam a empresa a clientes dos mais
diversos ramos, gerando um custo extra, na medida em que era exigida a
contratacdo de mao de obra especializada cara e temporaria para cada tipo de
trabalho. Isso gerava um investimento em material humano sem aproveitamento

futuro certo.

Entdo o segmento escolhido para o inicio da diversificagdo foi o de Consultoria
Ambiental, segmento este de altos retornos, sendo os clientes em sua maioria
empresas publicas e liquidas, e os trabalhos s&o disputados através de processos
licitatérios, ou seja, dependem apenas do desempenho da prépria empresa na
formulacao de suas propostas técnicas e de preco. Se esse desempenho for bom, a
frequéncia de servicos pode tornar-se continua e sem sobressaltos. Assim nao ha

problemas com o custo de m&o de obra ndo aproveitada na sequéncia de trabalhos.

A area de Consultoria Ambiental para 6rgaos publicos tem barreiras a entrada néo
somente de capacidade financeira, mas a exigéncia de acervos técnicos para a
realizagao dos servigos € muito grande. Tem-se entdo a empresa, pela primeira vez,
atuando em dois segmentos diferentes, embora de estrutura gerencial semelhante.
As equipes sdo formadas com técnicos especializados, mas sob a lideranca dos
sécios da empresa. Ou seja, a fungdo do lider corporativo previsto em teoria é
realizada na empresa pelos proprios sécios. Sendo assim, os soécios além do
interesse inerente a posicdo de maximizarem o valor da firma, também derivam
beneficios de acordo com os investimentos que conseguirem externamente para os

projetos.

Apos a entrada nesse novo mercado a empresa praticamente abandonou o
segmento de Assessoria Empresarial, direcionando grande parte de seus recursos
para a area de Consultoria Ambiental. Os retornos de seus projetos sdo muito

melhores do que aqueles de Assessoria Empresarial, embora os retornos dos
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projetos deste ultimo segmento possam ainda ser positivos em termos absolutos,
mas nao se tém demonstrado vantajosos quando comparados aos projetos
ambientais. Foi uma experiéncia de sucesso da idéia de se utilizar um mercado

interno de capital eficiente nessa pequena empresa diversificada.

Dentro dos ultimos trés anos a empresa enveredou também para um outro ramo,
sem experiéncia anterior, inclusive de formacado da equipe de trabalho, o ramo de
Construgédo e Montagem. O investimento inicial para a entrada nesse novo segmento
foi realizado pelos socios da empresa. Nesse ramo havia o desconhecimento do
gerenciamento desse tipo de projeto, e para poder acontecer foi necessaria a
contratagdo de um gerente para o andamento dos projetos abrindo a possibilidade
de “hold-up”, j@ que a empresa poderia se tornar “refém” do gerente contratado

devido a falta de mao-de-obra no mercado.

Esse novo ramo demanda também de uma mao de obra bastante qualificada e muito
escassa. E um ramo novo, de crescimento bastante promissor e que envolve valores
elevados para os contratos de prestacdo dos servigos. Além disso, os riscos
envolvidos sdao muito grandes. Riscos de falhas construtivas podem levar a
acidentes graves como explosdes, desabamentos de valas, e acidentes com os
materiais utilizados para as construgdes mecanicas, ou seja, riscos de morte para o0s
funcionarios da empresa. Tudo isso leva a custos com seguranga do trabalho nao
previsto nos outros ramos da empresa além de adicionais de insalubridade, que

precisam ser repassados na hora da formulagao dos pregos dos servicos.

Outro tipo de risco que as empresa estao sujeitas € o de competi¢ao indiscriminada
pelos profissionais do ramo via aumento de salario, que pode tornar inviavel para
empresas de pequeno porte se manter nesse ambiente. E claro que se chega a um
valor de mercado. Aparece entdo um problema n&o previsto pelo modelo anterior

que é a dependéncia total dessa mao de obra capacitada.

A empresa cai entdo no problema de entrincheiramento, no qual os gerentes de
contrato tornam-se extremamente valiosos e custosos de serem demitidos da
empresa. E um ambiente perfeito para isso acontecer. Empresa pequena, sem

experiéncia no setor, com pouco capital de giro, sem conhecer profundamente os
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detalhes do negécio e seus percalgos, problemas em encontrar funcionarios a altura
para o servico e a exigéncia por parte dos contratantes de profissionais experientes
na area. A vantagem que os sécios possuem diante dos gerentes de contrato € que
apenas eles tém o poder de negociar investimentos externos, impedindo que os
gerentes de contrato tenham acesso as verbas dos investidores e derivem mais

beneficios do que o acordado.

No caso em questdo, o contrato proposto para o gerente de contrato ndo continha
nenhum risco de sua parte, ou seja, ndo existia em seu salario parcela
correspondente a ganhos referentes a producao. O risco do servigco nao progredir
era todo do principal. Aliado a isso, a pouca oferta de mao de obra no mercado nao
afetava os lideres da area, muito menos o monitoramento pelos sécios-diretores que
nao entendiam a fundo o ramo em que a empresa estava entrando. Além do mais,
os gerentes tinham claramente o incentivo de investir em ativos especificos que sob
seu dominio valeriam muito mais do que sob a influéncia de um gerente alternativo
qualquer. Temos claramente um caso de transferéncia de riqueza dos cotistas para

0 gerente incumbente.

O fato descrito levou a um desequilibrio total da empresa, o que n&o foi percebido a
principio pelos sécios. O gerente de contrato conseguiu aumentar seus ganhos
através da elevacado dos patamares salariais dos funcionarios de nivel operacional.
Soube-se através de agdes de monitoramento a posteriori que o gerente de projeto
acordava com os funcionarios indicados por ele que pedissem salarios mais altos,
aproveitando-se da escassez do mercado e derivassem a partir dai parte de seus
salarios para ele. O gerente do projeto conseguia realizar essa atividade porque
havia uma falha da empresa devido a seu pequeno tamanho e a seus erros de
formulagdo contratual. A empresa por ter pequeno porte e ndo possuir um grande
capital, em vez de trabalhar com reducao de custos aumentando a produtividade, em
que o gerente de contrato seria responsavel direto por isso, tentava reduzir seus
custos oferecendo parte do salario declarado em carteira de trabalho e parte “por
fora”. Devido as leis trabalhistas brasileiras a empresa propde esse tipo de contrato,
caindo num erro primario e permite ao gerente de projeto realizar tal acordo

prejudicando a empresa ao aumentar seus custos.
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Conscientes do problema apresentado, passamos a entender porque um fraco
monitoramento ndo impede essa relagdo cumplice entre o gerente incumbente e
seus liderados. O que havia ndo era contratacdo e manutencdo de mao-de-obra
devido a boa reputacdo dos gerentes para a empresa, mas devido as relagdes

escusas entre os funcionarios e seu lider.

Além dos problemas enfrentados devido ao entrincheiramento gerencial, pudemos
encontrar atividades e seus consequentes custos de influéncia. Havia sempre uma
sobre-representacdo da area de construgdo e montagem, exagero nos prospectos
exatamente na tentativa de capturar parte dos recursos do fundo da firma. Se a firma
tivesse tornado essa unidade independente, de forma a nao possibilitar a busca de
recursos dentro do fundo da firma, isso seria impedido. Descobrimos que houve
propostas de compra dos acervos da empresa e dos meios de producado da area,
mas foi inteiramente rechacada pelos sécios-diretores da empresa, influenciados
pelo gerente da area movido pelo medo da perda do emprego, e por mais contra o
lucro que possa parecer, um dos motivos que pode ter levado a essa decisao é a
sensagao de possuirem uma empresa das unicas no mercado, ou seja, um prazer

pessoal.

O conhecimento do negdcio de infra-estrutura € de suma importancia para o
sucesso neste segmento. Como se comportam todas as obrigagbes da empresa e
0s seus ganhos, seu fluxo de caixa ligado ao planejamento estratégico dos servigos
a serem realizados, a previsdo dos cenarios e as diversas possibilidades
contigenciais devem ser previstas para que com isso haja uma redugédo nos custos
diretos e indiretos dos projetos, e assim tornar lucrativa a area. A principio, essas

medidas devem ser tomadas antes de qualquer inicio de prestacéo de servico.

O que pbde ser verificado ao investigarmos a empresa € que as medidas relatadas
acima nao foram realizadas. Verificou-se que a empresa percebeu a oportunidade
para a entrada neste novo mercado, mas n&o seguiu essa lista de agdes
necessarias ao bom desempenho dos servigcos. Pudemos verificar que a situagao
financeira da empresa nao estava equilibrada no momento de entrada no novo
ramo, o que tornou precipitada essa diversificacdo. Nao foram feitos estudos

preliminares mais aprofundados sobre o tema, e os resultados conseguidos
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apontavam para uma boa diversificagdo. Partindo de resultados nao muito
confiaveis, a empresa resolveu alocar recursos nessa nova area, € veremos a seguir

as consequéncias dessa alocacgéo.

Em primeiro lugar os sécios-diretores da empresa ndo eram responsaveis diretos
pelos projetos de construgdo e montagem da empresa, 0 que pela primeira vez na
histéria da empresa estava acontecendo. A dedicagéo e a necessidade do trabalho e
do crescimento da empresa estavam intrinsecamente ligadas ao longo do periodo de
sucesso da companhia. Pela primeira vez nao estavam liderando um projeto.
Continuaram se dedicando apenas aos projetos de Consultoria Ambiental enquanto
os projetos de infra-estrutura estavam entregues ao gerente responsavel pela nova

area.

Entdo temos o seguinte caso para simplificar: Os recursos foram destinados a
projetos nunca antes feitos pela firma, gerenciados por pessoas que ndo faziam
parte da diretoria da empresa. Houve um prejuizo enorme gerado por esses
projetos, talvez sorte da empresa por ndo ter conseguido outros contratos que
aumentassem esse prejuizo. Houve confianga na recuperagcado dos valores devido
aos relatérios otimistas que vinham da area responsavel e os proprios diretores
estavam apenas preocupados com os beneficios que estavam derivando desse
ramo. Nao apenas beneficios financeiros, mas a convivéncia com empresarios em
um ramo poderoso e de altos volumes de recursos. Estavam entrando na area de
desenvolvimento de um pais, sua infra-estrutura. Quando perceberam, tinham sido

lesados de uma forma praticamente irreparavel.

Falta de monitoramento, entrada em um ramo sem planejamento, contratos mal
elaborados com os funcionarios que acabaram virando contra a propria empresa,
falhas nas contratacdes de funcionarios com boa reputagcdo, uma area financeira
inexperiente (mais um custo reduzido que se tornou gravissimo), custos de
influéncia, e finalmente a transferéncia de recursos para uma area ineficiente. Todos
esses fatores levaram ao fechamento dessa divisdo, a demissdo de todos os
funcionarios e a praticamente a reducao da empresa ao tamanho de mais de dez
anos atras. Com apenas uma unica diferenca, a divida acumulada por decisdes

erradas. Os novos contratos terdo a funcdo de honrar esses compromissos. Ou é
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assim, ou é a faléncia. O custo da diversidade e a transferéncia de recursos para

areas ineficientes foram demonstrados em sua plenitude.

Tivemos uma regressao empresarial, devido aos diversos fatores apresentados. Por
necessidade a empresa teve que se desfazer de seu segmento no qual estava
apostando seu crescimento, senao seria a faléncia total. O declinio da area nao foi
feito devido as estratégias estudadas e tomadas via planejamento, foi feito na
decisdo do desespero. Decisbes como o abandono desses contratos através de
pagamento de multas rescisorias, que seriam menores que o0s prejuizos enfrentados
com o término dos contratos, poderiam ter sido tomadas. Porém, a obrigatoriedade
de finalizar os contratos para gerar credibilidade ficou a frente da saude financeira
da empresa, ou até pela falta de controle dos proprietarios que ficaram a mercé dos
acontecimentos da area. Mas se ha uma previsdo de multa, esses problemas ja

teriam sido previstos pelas empresas contratantes.

Apresentaremos nas seg¢des a seguir os problemas que apareceram na empresa
estudada, como soluciona-los, as decisdes 6timas que deveriam ter sido tomadas e
nao foram, e as modelagens dentro das teorias que demonstram a ineficiéncia dos

mercados.

3. Os mercados internos de capital

Os mercados internos de capital sdo importantes canais de alocagao de recursos no
que se refere as modernas economias industriais. Em qualquer firma, os
administradores podem alocar capitais através dos mais variados projetos. O
financiamento externo € destinado, algumas vezes, as areas determinadas das
firmas ou obtidos através da garantia de alguns ativos especificos. De modo

contrario, os financiamentos internos podem ser mais faceis de serem utilizados.

Os mercados internos de capital podem se distinguir dos mercados externos de
capital devido as diferencas nas informacdes, nos incentivos, na especificidade dos
ativos, nos direitos de controle, ou nos custos de transagdo (Grossman e Hart
(1987), Gertner, Scharfenstein e Stein (1994), Stein (1997), e Lamont (1997)). Na
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realidade, os gestores de projetos individuais, ou de determinados segmentos nao
sdo capazes de levantarem fundos diretamente do mercado externo seja por uma
restricdo ao crédito da firma, ou pela existéncia de um lider corporativo que realize

esse trabalho e distribui os recursos entre as areas.

Os mercados internos de capital de firmas diversificadas as habilitam a financiar
projetos lucrativos que, por causa das assimetrias informacionais e custos de
agéncia, o mercado externo de capitais ndo seria capaz de financiar (Shin e Stulz
(1998)). Partindo desse principio, esperar-se-ia um segmento de uma firma
diversificada investir, independente de seu fluxo de caixa, caso possuisse
oportunidade de investimentos lucrativos e se a firma tivesse recursos suficientes.
No caso da firma diversificada enfrentar problemas de restricdes ao crédito, garante-
se que o fluxo de caixa do segmento afeta seu investimento apenas através de seu
impacto no fluxo de caixa da firma. Por conseguinte, verifica-se em diversos
trabalhos ja publicados sobre diversificagdo de firmas que um mercado interno de

capital eficiente cria valor para os acionistas.

Se as firmas tém fundos limitados disponiveis para serem investidos ja que os
financiamentos externos sao mais caros que os financiamentos internos, um
mercado interno de capital eficiente aloca esses fundos para maximizar a riqueza do
acionista. Esperar-se-ia entdo que as divisdes com as melhores oportunidades de
investimento tivessem prioridade na alocagao de recursos e que seu investimento
fosse menos afetado pelo desempenho da firma como um todo do que o

investimento das outras divisoes.

O mercado interno de capital eficiente apresenta as seguintes caracteristicas:
e Prioridade na alocacdo de recursos na diregdo do segmento com as
melhores oportunidades;
e Torna o investimento do segmento menos sensivel a seu préprio fluxo de
caixa e aos fluxos de caixa dos outros segmentos; e,
e A alocagéao de dinheiro para um segmento cai quando outros segmentos tém

melhores oportunidades de investimento.
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Lamont (1997) mostra o caso das industrias petroliferas. Ele concluiu que o
investimento em divisdes nao relacionadas ao petréleo diminuiu dramaticamente por
causa da grande queda dos pregos do petréleo nos anos 80. Desse modo, sua
pesquisa mostra que o investimento em uma divisdo de uma firma diversificada
depende do sucesso das outras divisbes da firma nio relacionadas com as
industrias, no contexto da experiéncia de uma industria enfrentando uma forte queda

em seu fluxo de caixa.

Dessa forma, pode-se dizer que os fluxos de caixa de firmas diversificadas e
multidivisionais ndo retornam automaticamente as suas origens, mas ao invés disso
sao expostos a uma competicao interna. E que o destino do fluxo de caixa quando
posto dessa forma, na busca de altos retornos, € o principal atributo em uma firma

multidivisional (Williamson (1975)).

Trabalhos como o de Lamont (1997) e Shin e Stulz (1998) discutiram que as
alocacbes de recursos em firmas diversificadas parecem diferentes do que ocorre
em firmas concentradas e demonstram que tal alocagao parece ignorar indicadores
tradicionais do mercado de investimento. Modelos de mercado interno de capital
sugerem que a diversificagdo cria valor. Ao criar um mercado interno de capital em
que os fluxos de caixa gerados internamente podem ser todos postos num mesmo
fundo, as firmas diversificadas podem alocar os recursos aqueles segmentos com
melhor possibilidade de uso. Dentre esses modelos pode-se citar Li e Li (1996),
Matsusaka e Nanda (1997), Stein (1997), Weston (1970) e Williamson (1975).
Mostraremos através do modelo de Stein (1997) um comparativo entre o

investimento através do mercado interno e o financiamento externo.

Para se estudar tal modelo é preciso considerar a hipétese de uma conjuntura de
restricdo ao crédito, ou seja, nem todos os projetos com VPL (Valor Presente
Liquido) positivo podem ser financiados. E os administradores podem criar valor por
realocar o dinheiro entre os projetos. Por exemplo, o fluxo de caixa gerado pelas
atividades de uma divisdo pode ser tomado e gasto no investimento em outra
divisdo, em que os retornos sao maiores. Ou ainda, os ativos de uma divisdo podem

ser usados como garantia para levantar um financiamento que é entdo desviado
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para outra area da empresa. Assim sendo, os projetos individuais devem competir
pelos fundos, e o trabalho dos administradores & determinar os vencedores e 0s

perdedores dessa competicao.

Percebamos que isto sugere uma interdependéncia de projetos de investimento, que
sao completamente nao relacionados e que acontece apenas por estarem locados
sob a mesma estrutura. Ou seja, 0 meio para que qualquer projeto consiga
financiamento em um mercado interno de capital dependera ndo apenas dos méritos
absolutos préoprios do projeto, mas também dos méritos em relagao a outros projetos

da firma.

Para entender o modelo, € necessario compreender e capturar as nocdes do
processo de escolha do vencedor, e para isso € preciso duas hipoteses. Em primeiro
lugar, as restrigdes ao crédito devem estar ativas, quando os projetos individuais
procuram por si so0s o financiamento no mercado externo, e quando os
administradores tentam levantar recursos para multiplos projetos simultaneamente.
Essas restricbes ao crédito aparecem de um modo tradicional, ao admitir que os
gerentes dos projetos individuais e os administradores da firma derivam beneficios
proprios, que sao aumentados com os recursos sob seu controle. Os gerentes de
divisbes e os administradores da firma tendem a exagerar os prospectos do
investimento e os financiadores externos possuindo pouca informacado tornam-se

céticos e racionam os fundos para tais projetos.

Em segundo lugar, é necessario acentuar o papel que os direitos de controle
realizam ao tornar os administradores intermediarios efetivos, e dar-lhes assim
incentivos e autoridade de se comprometerem com a escolha do vencedor. Sobre os
direitos de controle surgem duas consequéncias distintas. A primeira € que os
direitos de controle habilitam os administradores a capturar uma fatia dos beneficios
privados gerados por qualquer projeto que eles supervisionem. Considerando que
os beneficios privados sao correlacionados com a lucratividade do projeto em geral,
isto da aos lideres algum incentivo a favor dos melhores projetos. A segunda
consequéncia é que os direitos de controle também permitem aos administradores
fazerem o papel de “Robin Hood” (Stein,1997), no sentido de terem o poder de tomar

os recursos de alguns projetos para da-los a outros que sao mais merecedores.
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Com as hipoteses postas, é preciso mostrar como os administradores criam valor em
um mercado interno de capital. Tome-se um caso extremo de restricdo ao crédito.
Os administradores ndo sao capazes de conseguir qualquer financiamento a mais
para carregar em carteira, do que os projetos individuais que supervisionam
poderiam levantar se operassem de forma isolada. Assim, mesmo no caso extremo,
os administradores podem ainda adicionar valor ao alocar o mesmo montante de
recursos mais eficientemente. Isto é a “escolha do vencedor’” em sua forma mais
pura. Comparando a um banco financiador, este jamais criaria valor a ndo ser que
relaxasse as restricdes ao crédito para os projetos que financiasse, dado que um

banco € menos capaz de se comprometer a escolher um vencedor.

Para descrever o modelo proposto por Stein (1997) é necessario conhecer a
estrutura tecnolégica e informacional de um projeto individual. O ativo real da idéia
do fundador é representado por uma patente, pois assim é possivel haver direitos de
controle significantes. Combina-se entdo a idéia com o trabalho gerencial e o
investimento de capital. O fundador ndao possui qualquer outra riqueza a nao ser a
patente, nem sequer alguma habilidade gerencial. Isto implica que para o
desenvolvimento do projeto sera necessario um gerente profissional, que ndo possui
riqueza, e um grupo de investidores. Admite-se que a taxa de retorno, no modelo,

dos investidores é zero, assim como o salario de reserva do gerente do projeto.

Admita que o montante a se investir no projeto seja de 1 ou 2 unidades. O retorno
sobre o investimento é contingencial e depende, portanto, do estado da natureza.
Temos o estado ruim (B) cujo projeto retorna um fluxo de caixa y1 se foi investido o
montante 1. E retorna y, se o montante 2 foi investido. O modelo admite que os
valores y; e y, séo totalmente verificaveis, o que implica que o fundador e os
investidores podem checa-los sem o menor problema. Sabe-se também que 1< y4<

y2< 2, entdo o nivel 6timo de investimento no estado B € 1.

Quando o estado da natureza é bom (G), o investimento € mais produtivo. O
resultado é aumentado de um fator 6>1, de modo que o produto resultante de
investir 1 € By e o produto resultante de investir 2 é By,. Assim, admite-se que 0

(y2 —y1) > 1, de modo que pelo ponto de vista do idealizador do projeto, o nivel étimo
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de investimento no estado G é 2. A probabilidade ex-ante do estado G ocorrer € p; a

probabilidade do estado B ocorrer € 1 —p.

Admite-se que os gerentes de cada projeto conseguem observar diretamente o
estado da natureza, mas o fundador e os investidores ndo. Devido a essa assimetria
de informacédo, o fundador e os investidores sdao denominados “financiadores
externos”. Acontece que os “financiadores externos” desejam fazer investimentos
contingentes ao estado da natureza, porém os gerentes dos segmentos tém a
tendéncia de fazer relatdrios super-otimistas, porque eles derivam beneficios

privados que aumentam com o aumento do montante de recursos sob seu controle.

E necessario modelar a inclinacdo dos gerentes na direcdo do sobre-investimento.
Dai, o modelo apresenta os beneficios privados diretamente proporcionais ao
resultado do fluxo de caixa. Se o estado é B, os beneficios sdo sy € sy, em que s é
uma constante. Se o estado € G, os beneficios sdo sBys e sBy,;, para os

investimentos de 1 e 2, respectivamente.

Admite-se que os beneficios privados nao sao verificaveis, ou seja, nao podem ser
especificados em contrato com os “financiadores externos”. Capturamos, entdo, um
problema basico de financiamento. Os administradores das divisdes, ao abordarem
os investidores externos para financia-los, terdo uma tendéncia a exagerar seus
prospectos de investimento com o objetivo de levantar mais dinheiro. Os investidores
externos tém conhecimento disso, e sao forgcados a racionar o financiamento nao
emprestando mais que 1 unidade para o projeto. Isto tem a vantagem de prevenir o
sobreinvestimento quando o verdadeiro estado é B, porém tem o custo de causar
sub-investimento quando o verdadeiro estado € G. No caso de nao haver planos de
revelagdo para extrair informagdes dos gerentes, os investimentos n&do podem ser
feitos contingentes aos estados da natureza. Ou emprestam sempre 1 unidade, ou

sempre 2 unidades de financiamento.

No cenario 1, os fluxos de caixa liquidos esperados sao (p6+(1-p)) y+-1. Dado que a
primeira unidade do investimento é sempre VPL>0, independentemente do estado,
esta quantidade é garantida ser positiva. Ou seja, sempre sera possivel levantar 1

unidade de financiamento, por transferir contratualmente uma grande porgao dos
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beneficios dos fluxos de caixa para os investidores. No cenario 2, o investimento é
sempre de 2 unidades, e os fluxos de caixa liquidos sao (p8+(1-p))y»-2. Dados as
hipéteses anteriores, investir 2 unidades produzira menos sobre o resultado liquido
do que se investir 1 unidade, caso a probabilidade p do estado G ocorrer seja

suficientemente pequena.

O racionamento de crédito nesse modelo surge pela ndo exploragéo das infomagdes
privadas dos gerentes, e dai, o investimento ndo é condicionado ao estado. Isto
levanta a questao de se alguém pode ser capaz de usar um plano de incentivos para
extrair informacgdes dos gerentes, e assim tomar melhores decisdes de investimento.
Em geral, isto é possivel, mas ndo sem custo. Dependendo de quanto custoso é
obter a informagdo, pode ou ndo pode ser desejavel fazé-lo. Os custos de obter

informacdes sao funcdes do parametro de beneficios privados s.

Aloca-se sempre 1 unidade para o projeto, devido ao plano de investimento n&o
contingente. Dentro de tudo isso, o cerne da questdo é que sem um plano de
“screening”, o problema da informacdo ou de agéncia leva a uma situagcado de
racionamento do crédito e o investimento é ineficiente em G, ou seja, investe-se

apenas 1 unidade.

Na realidade, o modelo de mercado interno de capital defendido aqui ndo explora as
informacdes dos gerentes de divisdo, dai o surgimento do racionamento de crédito.
O problema das informagdes e da influéncia dos gerentes sera visto mais adiante no

modelo apresentado por Meyer, Milgrom e Roberts (1992).

E interessante perceber que para um gerente revelar o estado quando este é B, e
garantir o investimento de 1 unidade, o gerente precisa receber um bdnus
compensatério em relagdo aos beneficios privados incrementais por ele rejeitados

quando n&o investe 2 unidades.
Para simplificar a exposigao, focarei até o fim do artigo minha atengdo naqueles

casos em que os beneficios privados sédo suficientemente grandes para excluir a

necessidade de planos de revelacao.
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Dados os problemas que podem aparecer como os de informagao e de agéncia, e
como tais problemas levam ao racionamento do crédito e a um investimento
ineficiente, voltamos a analisar como um mercado interno de capital pode aliviar
essas dificuldades, mesmo que seja parcialmente. Em um mercado interno de
capital, os gerentes dos projetos ndo mais levantam financiamento dos investidores
externos diretamente. Para tal mercado interno funcionar, aparece um novo agente
intermediario chamado de “lider corporativo”. Sao esses lideres que negociam com o
mercado externo, e assim repassam os valores levantados para os projetos.

O lider corporativo é caracterizado por quatro pontos:

1. Possui habilidades de monitoramento, que o capacitam a adquirir informacao
sobre os prospectos ex-ante dos projetos;

2. Nao possui recursos financeiros proprios;

3. O fundador o dota de direitos de controle que o permite capturar uma fragao o
dos beneficios privados associados a qualquer projeto que supervisiona; no entanto,
a extragao pelo lider vem no custo de diluir os incentivos dos gerentes;

4. Os direitos de controle lhes dao a autoridade para redistribuir os recursos entre

0s projetos.

A hipdtese (1) é auto-explicativa, e é obviamente essencial para qualquer modelo em
que o lider corporativo desempenhe um papel alocativo significante. A hipétese (2)
implica que o lider pode enfrentar o mesmo tipo de restrigdo financeira que os
gerentes de projeto. Ele ndo possui riqueza propria, e pode também enfrentar o

racionamento de crédito por parte dos investidores externos.

Chamamos a atencao para as hipoteses (3) e (4). A hipotese (3) permite que os
lideres corporativos se apropriem de uma fracdo @ <1 dos beneficios privados. Se o
fluxo de caixa verificavel € y e os beneficios totais sdo sy, o lider consegue ficar com
gsy, deixando (1-g)sy para os gerentes de projeto. Esse oportunismo ex-post traz
custos ex-ante. Ou seja, ao tomar uma parte dos beneficios, o lider reduz os
incentivos ex-ante dos gerentes colocarem esforgco e consequente resultado do
investimento. Admite-se que quando o projeto € supervisionado pelo lider, o fluxo cai

de um fator k<1 em relagéo ao caso de controle gerencial.
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Quando entdo o estado é B, o investimento é 1, e se o lider esta envolvido o fluxo de
caixa € ky4. O beneficio privado do lider é gsky, e o gerente do projeto tem beneficio
(1-@)skys. E quando o estado é G, o investimento € 1, e o lider esta envolvido, os
fluxos de caixa verificaveis sao kByy. O lider entdo consegue um beneficio privado
de @skBy e o gerente de projeto tem beneficio (1-2)skBys. A mesma notacéo se

aplica se o investimento for de duas unidades, trocando apenas y; por y,.

A hipotese (4) é relevante diante da possibilidade de superviséo, por parte do lider
corporativo, de multiplos projetos. Os direitos de controle dao ao lider o poder para
escolher o nivel de financiamento para projetos individuais. Assim, o lider pode
dividir quaisquer recursos que ele foi capaz de levantar, em partes diferentes através

dos projetos, se ele assim desejar.

E interessante notar que um lider é redutor de valor na configuracdo de um projeto.
Diluindo os incentivos do gerente do projeto, para qualquer nivel de investimento, o
produto sera reduzido por k. Imagine, entdo, se o lider fosse utilizado de forma a
monitorar € comunicar-se com o mercado fornecendo informacdo, dai relaxando
restricdes ao creédito, e talvez o custo pudesse ser compensado. No entanto, o lider
nao tera inclinagdo a comunicar a verdade ao mercado externo tanto quanto os
gerentes de projeto. Ora, se o lider revela que o estado € B, e sendo seus beneficios
privados proporcionais ao resultado, ele nao reportara a verdade. Desse modo, o
lider enfrentara as mesmas restricbes ao crédito enfrentadas pelos gerentes de
projeto. O lider sera incapaz de levantar mais que 1 unidade de financiamento
externo, mesmo que o estado seja verdadeiro. Cria-se, como visto em Diamond
(1984), um segundo nivel de custo de agéncia quando se coloca um intermediario

entre os projetos individuais e 0 mercado externo de capital.

O proposito do modelo é mostrar que para o intermediario, no caso o lider
corporativo, criar valor € preciso estar envolvido no processo de financiamento de
multiplos projetos. Supomos dois projetos i e j. Os projetos sdo completamente
independentes, de modo que a probabilidade de i estar no estado G é p, apesar do
projeto j estar no mesmo estado e vice-versa. Ao monitorar os dois projetos, o lider

observa o estado perfeitamente.
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Continuamos com todas as restricbes ao crédito. Baseado nisso, o lider levanta
exatamente 2 unidades no mercado externo, apesar de dominarem as informagdes.
Do equilibrio surge que os investidores proverdo no minimo 2 unidades de
financiamento. Dado que um mercado interno ndo tem mais recursos para trabalhar,
seu unico meio de melhorar € alocar os recursos eficientemente. Por exemplo, se i

esta em G e j esta em B, o lider deve investir tudo em i e nada emj.

No modelo adotado por Rajan, Servaes e Zingales (2000), vé-se a ma alocagao dos
recursos das divisdes com oportunidades mais fracas, o que nao € previsto aqui
neste modelo. Formalmente, o retorno da segunda unidade investida em i deve ser

maior que o retorno marginal da primeira unidade investida em j, ou 8 (y2-y1)> y1.

Condicao satisfeita, o lider realmente tera os incentivos certos para alocar seus
limitados recursos nos projetos certos. Simplesmente porque seus beneficios
privados sao diretamente proporcionais aos fluxos de caixa do projeto. Assim, com o
intuito de maximizar seus beneficios privados e sua utilidade, o lider escolhe o grupo
de investimentos que maximiza o valor do fluxo de caixa verificavel. Note que o
modelo emerge ainda a possibilidade de o lider querer sobreinvestir, na média, em

todos os projetos, mantendo as restricbes ao crédito.

Surge entdo um incentivo ainda maior de investir nos projetos maximizadores de
lucro. Esse incentivo vem do fato que o lider pode derivar beneficios de varios
projetos simultaneamente, enquanto o gerente deriva beneficios de um so6 projeto.
Implica o maior desejo do lider de levar os recursos para o mais longe possivel do
projeto fraco, enquanto que o gerente da area mais pobre em oportunidades jamais

faria isso.
Calculamos entdo o ganho ex-ante associado ao movimento do financiamento do
projeto individual de um mercado externo, para um mercado interno de capital

comandado pelo lider corporativo. Para o mercado externo, denotado por EM, o

resultado liquido esperado é:

EM =2 (y1(p8+(1-p))-1) (1)
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A equacéao (1) reflete o fato que em um mercado externo, cada um dos projetos
investe exatamente 1. No mercado interno, denotado por IM, o resultado liquido

esperado é:
IM = 2 (1-p)*ky++2p°kBy1+2p(1-p)kby2 — 2 (2)

A diferenga entre (2) e (1) esta em: primeiro, ha um fator k de diluicdo de esforco,
que pode tornar IM menor que EM. Segundo, quando os projetos estdo em
diferentes estados, que acontece com a probabilidade 2p(1-p), o projeto que esta em
G recebe as duas unidades e o projeto em B nao recebe nada. Esta melhor
alocagao de recursos tende a tornar IM maior que EM. Quando esse ultimo efeito é
suficientemente forte, um mercado interno guiado pelo lider corporativo apresenta-se
como uma forma de financiamento para a empresa melhor que o financiamento
externo. O monitoramento fornece as informacgdes projetos vencedores e afasta-lo

cada vez mais dos projetos perdedores ou ndo maximizadores de valor.
3.1 Rejeigoes as hipoteses do Mercado Interno Eficiente de Capital

Apesar dessa demonstragcdao dos beneficios dos mercados internos de capitais
eficientes, seria possivel haver falhas nos mercados internos de capital porque cada
divisdo é tratada como uma firma isolada que, na maioria dos casos, conta apenas
com seu proprio fluxo de caixa para financiar seus projetos. E possivel que a
literatura dos mercados internos de capital eficientes ndo seja comprovada na
pratica. Por isso, apresentamos a seguir alguns problemas nos quais se perde o

beneficio dos mercados internos de capitais.

Foram analisados os investimentos dos menores e maiores segmentos de firmas
diversificadas utilizando-se o Compustat', que relata informacdes de 1980 a 1992
(Shin e Stulz (1998)). Os resultados encontrados mostram que o mercado interno de

capital é ativo, porém menos do que a literatura nos levaria a crer.

! Banco de dados de empresas americanas.
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Primeiro, o investimento por parte de um segmento de uma firma diversificada
depende significantemente do fluxo de caixa dos outros segmentos da firma. No
entanto, encontrou-se que uma diminuigdo de um ddélar no fluxo de caixa do
segmento tem um impacto por volta de seis vezes sobre seu préprio investimento,
do que teria um decréscimo de um délar dos outros segmentos da firma. Isto implica
que néo ha evidéncia sugerindo que um investimento do segmento depende apenas
do fluxo de caixa da firma e ndo do seu proéprio fluxo de caixa. Em segundo lugar,
em firmas altamente diversificadas, foi encontrado que um investimento do
segmento depende menos do seu proprio fluxo de caixa do que dependeria se o

segmento fosse uma firma isolada.

O trabalho de Shin e Stulz (1998) examinou se 0 mercado interno de capital falha
porque nao ha direcionamento dos recursos corporativos para onde teriam seus
melhores usos. Se a administracdo da firma segue em busca de seus objetivos as
expensas do acionista, deve entdo usar o mercado interno de capital da firma para
financiar seus projetos favoritos que possuam valor presente liquido negativo.
Podem também subsidiar divisdes perdedoras que se fossem firmas isoladas, teriam

que sofrer mudangas drasticas para sobreviverem.

Os administradores das divisbes podem gastar enormes montantes em rent-seeking
e em politica interna, e nisso distorcer a alocacédo de recursos e criar custo de peso
morto. Quase sempre, os administradores dos segmentos que se beneficiam da
maioria dos recursos gastos e que afetam a alocagao do dinheiro, dirigem divisbes
mais fracas. Quando os recursos sido alocados dentro de uma firma de modo que os
projetos mais lucrativos ndo tém prioridade, o beneficio da existéncia de um
mercado interno de capital desaparece. Nesses casos seria de se esperar que O
valor da firma diversificada fosse menor que o valor de um portfolio, compativel com

a firma diversificada, de firmas concentradas.

No trabalho de Shin e Stulz (1998) encontrou-se que a sensibilidade do segmento ao
fluxo de caixa dos outros segmentos ndo depende de se aquele segmento tem as
melhores oportunidades de investimento dentro da firma. Esses resultados mostram
que as divisdes sdo tratadas como iguais quando ndo deveriam ser. E o que se

chama de “socialismo” dentro da firma (Scharfstein e Stein (1997)). E importante
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notar, entdo, que os segmentos de uma firma diversificada investem mais quando os
outros segmentos tém grande fluxo de caixa, mas que seus investimentos
dependem mais fortemente de seus préprios fluxos de caixa do que do fluxo de
caixa dos outros, quando altamente diversificadas. Esses resultados sao
consistentes com a existéncia de um mercado interno de capital ativo, porém
também mostram que a fonte do fluxo de caixa tem relevancia dentro de uma firma

diversificada.

Embora o modelo de mercado interno de capital se mostre eficiente para
determinadas situacdes, e como ja mencionado anteriormente, o trabalho de Shin e
Stulz (1998) mostra que os resultados previstos em teoria nem sempre sao seguidos
na pratica. Verificamos que diversos problemas nao foram considerados pelo modelo
de Stein (1997).

O modelo de mercado interno de capital mostra que os fluxos de caixa dos
segmentos podem ser postos dentro de um mesmo fundo, e que as firmas
diversificadas alocam seus valores de acordo com seu melhor uso. Porém, esse
modelo ndo observa as mas alocagdes dos recursos na diregao das oportunidades
mais fracas. Ou, no minimo, tratando as divisdes igualmente, contrariando o previsto

na teoria dos mercados internos de capitais eficientes.

Dentre os problemas de agéncia que o modelo de Stein (1997) nao prevé e nao tem
condicbes de analisar, devido as hipoteses tomadas, estda o caso do
entrincheiramento dos executivos em divisées mais fracas, tornando mais dificil para
os lideres corporativos demiti-los, ou simplesmente eliminar sua divisdo ou
segmento. Esse método de defesa de sua divisdo, ao tornarem-se tao valiosos aos
acionistas da firma e tao custosos de serem substituidos, foi modelado por Shleifer e
Vishny (1989). Mostra-se que embora sujeitos as pressdes do mercado, as ameagas
de tomadas hostis (“takeovers”), e ao monitoramento pelo conselho, os gerentes de
divisdo derivam beneficios privados e tomam decisdes que ndo aumentam a riqueza

do acionista.

Uma outra teoria que procura explicar a ineficiéncia dos mercados internos de

capitais € a defendida por Meyer, Milgrom e Roberts (1992) sobre atividades e
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custos de influéncia. E o chamado “rent-seeking” do setor privado. Busca por outras
fungdes, disputa pelo fundo de investimentos da empresa, exagero nos relatorios e
prospectos dos segmentos, ou seja, os membros da unidade ameagada podem ter
incentivos a usar recursos em atividades de influéncia na busca de protecdo dos

Seus empregos.

E finalmente, apresentamos o problema do custo de diversidade na medida em que
0S recursos escassos da empresa sao destinados a areas com desempenhos piores

e com isso os investimentos tornam-se ineficientes.

4. O caso do entrincheiramento gerencial

Apresentamos agora o modelo desenvolvido por Shleifer e Vishny (1989) sobre
entrincheiramento gerencial em divisbes mais fracas, tornando mais dificil para a
administrago geral demiti-los ou eliminar suas areas. E um método de defesa, pois
se tornam muito valiosos para os acionistas e muito custosos de serem substituidos.
Apesar de todas as ameagas e monitoramentos, os gerentes tomam decisées que

nao aumentam a riqueza do acionista para continuarem derivando seus beneficios.

Um gerente de divisdo, nesse modelo, tem incentivo a investir os recursos da firma
em ativos que sob sua administracdo possuem valor mais alto do que sob qualquer
outro gerente, mesmo quando tais investimentos ndo sdo maximizadores de valor
para a firma. Dai a importancia do lider corporativo, que embora no modelo da
Secao Il também derive beneficios privados, busca maximizar o valor da firma.
Como resultado dos investimentos no entrincheiramento, a substituicdo do gerente
torna-se de tal forma custosa que ele pode extrair dos acionistas uma compensacgao

maior, na forma de um maior salario, ou de um comportamento mais arbitrario.

No modelo de entrincheiramento gerencial que sera adotado nesta secgéao, esta-se
considerando um problema de conflitos de interesse. Os gerentes funcionam como
agentes dos acionistas e tém um incentivo a tomar medidas que ndo maximizam o
bem-estar do principal. O caso, no entanto, cuida de um caso particular que é o
investimento excessivo em ativos complementares as habilidades do gerente. Ja que

tais investimentos tornam os gerentes mais valiosos aos acionistas, esses mesmos
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investimentos os habilitam a aumentar sua prépria compensacdo. O nivel de
entrincheiramento no modelo é caracterizado por quao especificos sao os ativos da

firma para a capacidade e o conhecimento dos gerentes atuais.

E interessante notar que parte da busca por projetos, pelo gerente, ndo
maximizadores de valor deve-se a seu proprio valor para o acionista. Essa
habilidade de perseguir tais projetos faz com que ele procure investimentos que o

tornem valioso.

A teoria defendida pelo modelo deriva algumas implicagoes:

1. Os gerentes das divisdes investem em negdcios relacionados a seu proprio
passado e experiéncia mesmo quando tais investimentos ndao sao lucrativos para a
firma;

2. Os gerentes tentam fazer mais contratos implicitos que explicitos;

3. As firmas vendendo ativos quase sempre aumentam seu valor de mercado, mas
firmas realizando aquisicdes sempre reduzem seu valor de mercado;

4. Tomadas hostis sdo sempre seguidas por cisdes das firmas adquiridas. Em tais
cisdes, a soma das partes vale muito mais do que a firma como um todo;

5. Firmas com retornos mais negativos da diversificagdo estdo em industrias
declinantes e provavelmente sub-representam seus pares industriais;

6. Para limitar o entrincheiramento, mesmo firmas com amplos fundos internos e
com acesso barato a capitais externos impdem restricbes ativas de capital sobre
suas divisbes, e usam taxas de desconto acima do mercado no processo

orcamentario do capital.

Formalizemos agora o modelo de entrincheiramento. O gerente fara o que for
possivel para manter seu emprego e o funcionamento de sua divisdo. Geralmente,
as medidas tomadas pelos gerentes tornam mais caras as utilizagbes de
mecanismos de controle, embora os tornem mais valiosos para os acionistas. Por
conseguinte, o entrincheiramento pode lhes fornecer aumento de salario, ou maior
envergadura na administracdo da firma. O modelo mostra o aumento do valor dos
gerentes atuais devido as suas agbes tomadas em relagdo ao valor de possiveis

gerentes alternativos.
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Admite-se que alguns mecanismos de controle como o conselho, o mercado de
trabalho de gerentes, e tomadas hostis sdo apenas parcialmente efetivas. E do
interesse dos gerentes torna-los menos efetivos ainda. O modelo foca em
investimentos especificos ao gerente atual feitos com recursos corporativos e
procedem sem a interferéncia do conselho. E possivel haver a falha do conselho
devido a falta de informagbes suficientes para avaliar o investimento, ou
simplesmente aprovam a estratégia proposta basica. Entdo, apds o custo irreversivel
(“sunk cost”), o conselho descobre ou ndo se o projeto é redutor de valor. E
importante apenas, para o modelo, que o conselho perceba um aumento no valor
nos servicos do gerente incumbente, em comparacdo com os dos gerentes

alternativos, uma vez que o investimento é feito.

Um alto grau de irreversibilidade garante que o gerente incumbente permaneca
valioso para os acionistas, mesmo se o0 conselho depois perceba que um
investimento especifico ndo €& maximizador de valor. Os investimentos em
gerenciamento especifico entram no modelo de dois modos. Em primeiro lugar tais
investimentos afetam o valor da firma, e a partir dai a riqueza do administrador como
um acionista. Em segundo lugar, os investimentos feitos pelo gerente incumbente
afetam os lucros incrementais de empregar ele mesmo mais do que qualquer outro
substituto. Para o modelo, o gerente escolhe o nivel do investimento para aumentar
a diferenga entre o valor da firma sob sua administracdo e sob a do melhor gerente

substituto.

Chamemos linc 0 investimento em gerenciamento especifico que o administrador
incumbente realiza. O valor da firma, sob sua administragao, antes de seu beneficio

de compensacgao ser pago é:

Vine = Qinc B(linc) — Plinc (3)

Em que ai,c € uma medida da habilidade do incumbente para gerenciar este
investimento, B(li.c) € o valor presente dos lucros variaveis por unidade de

capacidade quando o investimento é li,, € “p” € o custo do investimento unitario.

Admite-se que B'>0e B”" <0, e o lim B’= 0 quando linc —.
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Se o incumbente é substituido por um administrador alternativo, o valor da firma

antes da compensacgao ser paga é:

Vait = Qait B (linc + Ialt) -p (linc + Ialt) (4)

Em que a,: é a habilidade do administrador alternativo e Iy € o investimento

incremental feito por ele.

O modelo traz duas hipoteses sobre investimentos em gerenciamento especifico:

Hipotese 1. S&o irreversiveis, ou seja la: = 0 (5).

Hipdtese 2: Admite-se que o incumbente é melhor ao gerenciar o investimento

porque este é especifico, ou seja, Qinc > Aait (6).

Chamemos a atencdo para a segunda hipétese. Esta hipdtese implica que o
administrador incumbente ao realizar investimentos especificos aumenta seus lucros

variaveis quando comparado ao administrador alternativo.

Sabe-se que o incumbente ao realizar investimentos especificos recebe beneficios,
e estes significam um aumento em sua compensagao. Compensagao aqui quer dizer
todas as transferéncias de riqueza vindas dos acionistas, seja como compensagao
monetaria direta, gastos em beneficios ndo monetarios e a aceitagado por parte do

conselho de projetos pessoais que n&o criam valor para a empresa.

Admite-se que os investimentos em gerenciamento especifico ndo tém valor de
consumo. E a compensagao negociada com o conselho ndo inclui fraude ou alguns
gastos que o conselho ndo reconhega como fraude. Admite-se também que o
administrador recebe seu nivel de utilidade do modo mais eficiente, de maneira que
o custo de qualquer componente do salario € o mesmo que o beneficio em dinheiro

para o administrador.
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Tem-se que a compensacgao do administrador € determinada nas negociacbes com
o conselho apds o investimento ter sido feito, ou seja, os investimentos sé&o
aprovados pelo conselho antes que esse entenda completamente o efeito do valor
do projeto para a firma. Essa compensagao é dada pela fungao f da diferenga entre

os lucros da firma sob o incumbente e sob o alternativo:

w= f[ach(Imc )_ (aaltB(Imc +1, )_ )2 )] (7)

Percebe-se que a compensagao nao depende do custo unitario do incumbente, visto
que pelo tempo que o conselho contemple ou manter ou substituir o gerente, aquele
custo é irreversivel (“sunk cost”’). O conselho ignora o custo irreversivel e
simplesmente emprega o melhor administrador para o trabalho agora que o
investimento ja esta alocado. O conselho ndo é obrigado a ter o alternativo em
mente, mas o desempenho sob o alternativo pode ser estimada ou pode ser

procurada na industria caso o incumbente seja demitido.
O incumbente escolhe entao li,c para maximizar:

y =w+ a[aincB(Iinc)_pIim' - W] (8)
Em que w é dado por (7) e 6 é a propriedade acionaria fracionada do administrador.
Admite-se que 0<<1, garantindo assim que o administrador nao internalize
completamente o valor das consequéncias de suas aplicagdes em investimentos
especificos. Se 8 for muito alto, o incumbente pode vender a firma a alguém que a

dirija melhor apenas para receber uma quantia adicional. E assim lij,c =0 e w =0.
No modelo o incumbente € melhor que o alternativo, assim o primeiro gostaria de
investir mais naquela divisdo do que seu potencial substituto. Sabe-se que a

irreversibilidade € uma restricdo ativa sobre o alternativo, dai tem-se I = 0 no ponto

de equilibrio. Tem-se que a fungao objetivo do incumbente é entéo:

Y= f [(ainc Oy )B (I inc )](1 o 9) + e[ach (I inc ) - p] inc] (9)
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E interessante notar que o incumbente pde o peso 6 no valor de mercado da pré-
compensacgao da firma e o peso 1-8 na diferenca de lucros variaveis entre si e o
alternativo. Na hora que o incumbente aloca um peso grande sobre o lucro variavel,

ele erra ao internalizar o custo de investimento.

O investimento maximizador de valor |I* € dado por

a,B(')=p (10)

A condi¢ao de primeira ordem para o ponto 6timo do administrador é:
Ola, B(1,.)- pl+ (1-0)B(I, e, —,)=0 (11)

A segunda derivada da fungédo objetivo € sempre negativa, e o gerente tem um
investimento interior 6timo. No 6timo, a maior compensacado que o administrador
consegue ao elevar li,c € exatamente balanceada por uma perda de capital em suas

acoes.

O nivel de investimento que satisfaz (11) excede o nivel maximizador de valor da
pré-compensacao sob o incumbente, I'. Ja que o incumbente é melhor ao gerenciar
o investimento do que o alternativo, os lucros do alternativo em I” caem em I, ao
passo que os do incumbente mantém-se estaveis. Assim, a diferengca em termos de
lucro sob o incumbente e sob o alternativo e, por conseguinte, o salario do
incumbente é crescente em |'. Para aumentar sua compensagao o incumbente

investe além de | .

Na verdade, a firma pode ser menor que o tamanho 6timo nas areas em que o
incumbente é fraco e dai ela pode ser ameacgada. Todavia, uma vez que o
administrador identifica sua vantagem comparativa no gerenciamento e define uma
estratégia corporativa compativel, ele pode parecer estar simplesmente
maximizando o crescimento do negocio da firma, mas na verdade esta querendo
fortalecer as areas especificas para suas habilidades e garantir o fornecimento dos

beneficios através do entrincheiramento.
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Em suma, os investimentos em gerenciamento especifico trazem dois custos para os
acionistas. Primeiro, ao manter a compensacéo fixa, o nivel e o tipo de investimento
podem nao ser maximizadores de valor. Segundo, mesmo quando os investimentos
no gerenciamento especifico produzem tanto valor de pré-compensacédo para
acionista quantos outros investimentos, os acionistas perdem porque o0s
investimentos permitem ao gerente incumbente capturar uma fatia maior das “quasi-
rents”. De fato, mesmo quando os investimentos em gerenciamento especifico
produzem mais valores de pré-compensacao do que outros investimentos, mas dado
ao incumbente um grande montante de poder de barganha, o conselho pode as
vezes impedir tais investimentos. A ineficiéncia resulta da incapacidade do gerente

incumbente de se comprometer ex ante para nao explorar os acionistas ex post.

O primeiro custo para os acionistas € também uma ineficiéncia social, enquanto que
0 segundo é uma transferéncia de riqueza do acionista para o administrador. Mesmo
que a transferéncia seja pequena, ou seja, a compensagao gerencial total pode ser
baixa em relagdo ao valor da firma, a distorcdo do investimento em excesso de
gerenciamento especifico pode ser enorme. Como outras atividades de ‘“rent-

seeking”, grandes ineficiéncias podem resultar da busca de pequenos ganhos.

4.1 Analisando os contratos do modelo

Em relagdo aos contratos estruturados da firma com os empregados, com o0s
fornecedores e com os consumidores, a administracdo da companhia comporta-se
de modo extremamente prudente. Ha casos em que os administradores podem
assinar contratos explicitos completos que os entrincheirem, como por exemplo,
contratos de divida feitos sobre termos favoraveis com uma clausula em que é paga
uma multa caso haja mudanga de administracdo. Os beneficios para o administrador
desses contratos deveriam ser contados como parte de sua compensacio, desde
que o conselho veja e aprove o contrato de entrincheiramento. Os contratos
explicitos sdo sempre transferéncias evidentes de riqueza do acionista para o

gerente, e provavelmente s&o limitados pelo conselho.
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Os contratos implicitos de gerenciamento especifico, pelo contrario, sdo dificeis de
monitorar e limitar. Os contratos implicitos sdo geralmente garantidos mais pela
reputacdo do gerente do que da firma, de modo que o gerente mais do que a
corporagdo € digna de confianga. Trabalhadores aceitardo contratos implicitos
quando os administradores (ou gerentes) tém reputagdo para apoia-los mesmo
quando n&o honrar todos os seus compromissos. Por exemplo, ocorreria se 0s
trabalhadores (ou terceiros) acreditassem que o administrador pode ser
“irracionalmente” honesto ou buscar outro objetivo que ndo a maximizagéo do valor.
Do ponto de vista dos acionistas, tais contratos podem ter valor, quando permitem a
firma manter seus principais funcionarios, os fornecedores e os consumidores.
Desde que suportar tais contratos mais do que viola-los é de valor para os
acionistas, o gerente incumbente também o é. Desta forma, os contratos implicitos

entrincheiram os incumbentes.

Esse papel, cumprido pelos administradores incumbentes, de suportar os contratos
implicitos nos da uma razao pela qual os administradores preferem antes fazer
contratos implicitos aos explicitos. A firma mantém os beneficios de um contrato
explicito mesmo se o administrador sair. De modo contrario, um contrato implicito
protegido pela reputagdo do administrador pode fazer parte do valor contingente da

firma no emprego garantido do administrador, e assim ajuda-lo a se entrincheirar.

Tomemos um exemplo. Empregados que trazem valor sdo aqueles pagos com
menos do que contribuem em termos de lucros. Um administrador pode ganhar sua
lealdade ao prometer crescimento na empresa, alguns beneficios ndo monetarios, e
altos salarios no futuro. Os empregados entdo percebem que seu bem estar é
contingente na continuidade do chefe. Eles podem acreditar que o incumbente pode
medir melhor seu desempenho, ou até um maior (talvez “irracional”) compromisso a
linha de negocios na qual estdo locados, ou simplesmente favorecé-los
individualmente. Ao esperar que os retornos futuros de seu trabalho na firma sejam
mais baixos quando sob um administrador alternativo, alguns funcionarios podem se
demitir guando o administrador incumbente o faz, dado que as outras oportunidades
tornem-se relativamente mais atrativas. Se tal lealdade dos funcionarios aumenta a
diferenca entre os lucros do incumbente e do alternativo, também aumenta o salario

do incumbente.
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Dentro do modelo estudado aqui, os administradores para se entrincheirarem podem
adquirir ou vender negocios, além apenas do tipo de contrato. Admite-se que a
venda de todos os negocios da firma € implausivel. Um conselho informado
imperfeitamente ndo deseja uma segunda opinido sobre as decisées do CEO para
se manterem em uma determinada linha de negdcios, principalmente quando uma
ruptura grande da firma é envolvida. Ou seja, o custo de uma cisdo da firma é o

mesmo que montar uma compra bem sucedida.

Na busca do entrincheiramento, os administradores deveriam comparar e vender
ativos no sentido de aumentar a diferenca entre o lucro gerado por ele e o lucro
gerado por um eventual substituto. Se algumas tomadas hostis s&o caras, e se o
conselho ndo é capaz de avaliar os investimentos estratégicos antes de serem
feitos, os administradores podem tentar reunir carteiras de negdécios os quais eles
sdo capazes de dirigir mais lucrativamente do que potenciais substitutos. Além disso,
os administradores comprarao ativos que os entrincheirardo mesmo se tais

aquisicoes reduzam a riqueza do acionista.

Se o gerente incumbente verifica que potenciais substitutos dirigiriam as linhas de
negocios existentes de modo mais eficiente do que ele, o incumbente tem incentivo
a diversificacdo na direcdo das areas em que possui vantagem comparativa. Essa
vontade de diversificar pode vir da fraca performance financeira da firma em
comparagao com seus pares industriais ou de uma mudanga nas condi¢bes da

industria, o que torna as habilidades do executivo incumbente menos valiosas.

Ao diversificar devido a essas situagdes, o gerente sai de uma possivel substituicdo
para a manutencao de seu emprego caso seu desempenho no novo negdcio seja de
sucesso. De acordo com o modelo apresentado, seria verdade quando o conselho
usa essa média ponderada de razdes de lucratividade para firmas comparaveis nos
varios negocios da companhia para avaliar o incumbente e despedi-lo se sua razao
de lucratividade € muito abaixo do “benchmark”. Ao se tratar de entrincheiramento
através de vendas de areas da empresa, tais divisdes que ndo sdo bem gerenciadas

reduzem sua compensacdo e tornam possivel que outro possa dirigir uma
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combinagao mais lucrativa. Uma venda beneficia o incumbente se ela aumenta a

distancia entre ele e seu potencial substituto.

Os administradores podem sobrepagar por aquisi¢ées, desde que usem o dinheiro
do acionista para comprar uma baixa probabilidade de substituicdo. Os precos das
acdes dos ofertantes caem quando as firmas competem por um alvo contra
especialistas mais qualificados para dirigir esse negoécio. Em uma venda, por
exemplo, um CEO com desejo de vender uma divisdo a um prego baixo para
diminuir sua vulnerabilidade a substituicido raramente tera de fazé-lo. A razdo é que
um administrador quer renunciar a uma divisdo apenas quando outro administrador
pode dirigi-la melhor ou quando ela esta destruindo a riqueza do acionista sem
produzir beneficios de entrincheiramento. Contanto que o incumbente possa vender
essa divisdo a outra administragcao por um preco que reflita maiores lucros sob a
nova administragao, tal venda deve aumentar o valor de mercado da firma que
aliena. Quando ha um processo de concorréncia pela divisdo por alguns melhores
administradores, sera pago mais pela divisdo do que ela vale sob a gestdo do
incumbente. Isto implica que, ao contrario das aquisicdes, as alienagdes deveriam

quase sempre aumentar o prego das ag¢des da firma vendedora.

A diferenca entre aquisicdes e alienagdes se da porque o preco da firma sob a
melhor administragao substituta € um piso em qualquer leildo dos ativos da area. No
entanto, o preco pode ser excedido por um mau administrador fazendo uma
aquisicdo apenas para reduzir sua vulnerabilidade a substituicdo apés um fraco

desempenho em seus negdcios existentes.

Analisando racionalmente, implica que o valor de ruptura da firma deveria exceder
seu valor sob a administragdo do incumbente. Primeiro, os incumbentes ndo seriam
as melhores pessoas para gerir o negocio de forma mais lucrativa. Segundo, outros
administradores com objetivos ndo maximizadores de valor estariam com vontade de
sobrepagar por algumas divisbes alvo. Assim, os especialistas em “takeovers”
podem adquirir companhias diversificadas lucrativamente, vendendo cada parte aos
ofertantes com maiores propostas, e realizarem um nivel de lucro sem alterarem
qualquer uma que seja das operagdes. “Bust-up takeovers” aumentam a eficiéncia

quando os negocios sao vendidos a administradores que podem geri-los mais
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lucrativamente. Podem, no entanto, reduzir a eficiéncia quando as divisbes sao
vendidas a maus gestores, que sobrepagam com o dinheiro dos acionistas apenas

para se protegerem.

5. O problema dos custos de influéncia

Iniciamos esta segéo construindo os conceitos de atividades e custos de influéncia.
As atividades de influéncia séo tentativas de afetar os resultados distributivos das
decisdes organizacionais. E o que podemos chamar de “rent-seeking” do setor
privado. Por exemplo, um empregado gastando seu tempo investindo em uma
promogao ou uma atras de uma determinada fungdo, ou um departamento
universitario fazendo politica com o intuito de receber uma maior porcdo dos
investimentos da universidade, ou uma divisdo da empresa forgando ter seu projeto
de investimento aceito antes de qualquer outra divisdo tdo boa quanto, ou melhor

que ela.

Os custos de influéncia incluem os recursos que sao destinados a afetar a
distribuicao dos beneficios mais do que criar valor, valor este que é perdido quando
a influéncia resulta em decisbdes sub-6timas sendo tomadas, e a degradagao no
desempenho organizacional que vem da alteracdo das politicas, processos de
decisdo, ou estrutura organizacional para limitar as atividades de influéncia e seus

efeitos.

Em economias de mercado, como ja visto em outros estudos, com diversos tipos de
direitos de propriedade comuns no mundo industrializado, os custos de influéncia
sdo mais problematicos dentro de organizacdes do que através de seus limites. Os
gerentes lideres das firmas tém vasto conhecimento sobre a grande quantidade de
decisdes administrativas que podem criar renda e as chamadas “quasi-rents” dentro
da organizagdo, e mudar a distribuicdo dos retornos entre os membros da
organizacgao. Isto significa que ha um motivo para os membros da organizacéo
tentarem influenciar suas decisbes e alterar seu impacto distributivo. Ao mesmo
tempo, os tomadores de decisdo tém que contar com as informacgdes fornecidas
pelos mesmos membros da organizagdo, e esta continua comunicagao cria

oportunidades de influenciar suas decisées.
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Por outro lado, os incentivos para os executivos de redistribuir riqueza de dentro
para fora das organiza¢des s&o limitados, e agéncias externas, mesmo que seja o
governo, nao tém poderes para efetuar uma redistribuicdo comparavel dentro da
firma ou, exceto em circunstancias muito limitadas, forgcar transferéncias através dos

limites organizacionais.

Quando uma organizagdo isolada anteriormente € fundida a outra e feita
subordinada a segunda, novas oportunidades séo criadas para a transferéncia de
renda entre as unidades. Essas novas oportunidades podem levar as atividades de
influéncia maiores. Este efeito € um custo de fusdo que pode compensar qualquer
coordenacao ou outros ganhos que a fusdo pode criar. Assim, por exemplo, se um
banco de investimentos e uma escola de negdécios decidem se fundir, os professores
de finangas poderiam gastar grande parte de seu tempo, e de seus superiores,
discutindo que eles sao tdo bons quanto os funcionarios do banco, que seu ensino e
pesquisa sao tao importantes quanto o trabalho dos banqueiros e que eles deveriam
ser remunerados comparavelmente aos banqueiros. Os professores podem, é claro,
fazer os mesmos argumentos sem uma fusdo, mas ao contrario do gerente geral da
empresa fundida, o reitor ndo tem o poder de transferir dinheiro dos banqueiros para
os professores. Desse modo, os incentivos de tentar essas influéncias sao

relativamente mitigados pela separagao das duas organizagoes.

E claro que, ao contrario de muitos outros custos tidos como incapacidades das
firmas diversificadas, os custos de influéncia maiores ndo podem ser completamente
impedidos pela descentralizacido, divisionalizacdo, e uma tentativa de intervencgao
seletiva. Os gerentes gerais das firmas sempre tém o incentivo de intervir nas
operagoes das unidades e isto é o fato que leva a serem influenciados para usar seu

poder na diregdo da vantagem de um ou outro individuo ou grupo.

O modelo de Meyer, Milgrom e Roberts (1992) examina como mudangas nas
condicdes de negocio podem afetar os custos e beneficios das atividades de
influéncia e, correspondentemente, uma mudanca possivel na forma de propriedade
6tima para a unidade. Um meio de impedir esses custos de influéncia e assim

aumentar a eficiéncia é isolar a unidade ameagada de modo que nédo mais tente
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reivindicar recursos corporativos. Com efeito, o isolamento necessita realmente de

se desfazer de determinadas areas ndo maximizadoras.

Ha outras abordagens para controlar o trabalho de influéncia ao reduzir o perigo de
demissdes ou o grau de competicdo entre as unidades da firma. A primeira pode as
vezes ser alcancada ao transferir a propriedade de unidade para outra firma que
possa usar os empregados afetados. Por exemplo, se a firma compradora tem
sucesso, com operagdes crescentes nos negdécios da unidade ameacgada, ela pode
ser capaz de absorver a unidade sem demissbdes. Mesmo se as operagdes da firma
compradora nao sao crescentes, os custos de influéncia podem ser mais baixos se
as unidades sao mais focadas em torno de um negdcio comum, porque a

competigao por recursos entre elas pode ser mitigada.

Até o ponto em que as operagdes do proprietario original estavam focadas em um
grupo de tecnologias e produtos relacionados, deveriam ter estado em uma posi¢céo
de impedir os custos de influéncia ao tornar as pessoas transferiveis internamente.
Uma firma menos concentrada seria incapaz de fazer isso porque as pessoas teriam
pouco uso fora da unidade ameacada, devido aos conhecimentos e habilidades

especificos dos empregados.

Esses argumentos sugerem que as unidades declinantes e nao lucrativas deveriam
ser sobre-representadas quando se desfaz das mesmas, o que esta de acordo com
o conhecimento convencional. Os argumentos, além disso, sugerem que quando as
unidades sao vendidas para outras firmas, as firmas compradoras deveriam tender a

ja estar operando no negécio da unidade vendida.

Tomemos um exemplo simples. O gerente da unidade pode exagerar em seus
prospectos na tentativa de ter acesso aos recursos corporativos que podem ser
usados para impedir ou atrasar a redugdo da firma. Isso ndo aconteceria se a
unidade fosse independente, de modo que nao tentasse pedir recursos da firma.
Assim, algumas mudangas exdgenas no ambiente tecnolégico ou de negocios
podem gerar incentivos a venda, e tais unidades serdo aquelas com fracos

prospectos. No caso da unidade a ser vendida, de modo que a firma compradora
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aproveite as habilidades e conhecimentos dos funcionarios, tanto nessa quanto em

outra area, nao haveria também o surgimento de tais custos de influéncia.

O modelo agora sugerido supde que a propriedade das unidades de negdcios (e de
outros ativos) deveria ser alocada de tal forma que maximize valor, e procure
entender formas de propriedade observadas ao interpreta-las como aquelas que
realmente maximizam valor. As formas de propriedade podem afetar os resultados

econdmicos, e, assim, a eficiéncia.

Alguns mecanismos tém sido sugeridos através dos quais a alocacdo de
propriedade pode influenciar os resultados produtivos. As mais proeminentes dentre
essas tém sido aquelas baseadas na especificidade do ativo e na co-especializagao
— as condi¢cdes sob as quais os ativos sdo mais valiosos em um uso determinado ou
quando usados em conjunto com outros ativos em particular do que seriam em seus

melhores usos possiveis.

Essas condicbes causam a possibilidade de “hold-up”, que € um comportamento
pos-contratual por uma das partes na transacao que é feita para expropriar as
“‘quasi-rents” geradas pelo ativo. Ja que as “quasi-rents” podem ser partes do retorno
necessario para induzir a realizacdo do investimento, o medo de futuros “hold-ups”
pode inibir investimentos eficientes em ativos especificos. Diferentes transferéncias
de propriedade podem gerar diferentes ameacas de “hold-up”, e assim, diferentes
incentivos de investimento. De acordo com essa teoria, a transferéncia deveria ser
feita de um modo que minimizasse as perdas que aparecem das formas ineficientes

de investimento.

A necessidade de fornecer comparativamente incentivos fortes para cada uma das
varias atividades que um principal quer que o agente realize, pode influenciar a
escolha de que parte deveria possuir o equipamento essencial que o agente usa
(Holmstrom e Milgrom, 1991); a possibilidade de manipulagdo de medidas de
performance pode afetar a eficiéncia de fusdes (Williamson, 1985); avaliagdo das
acdes no mercado de medidas separadas pode reduzir os custos de motivar a
administracao (Aron, 1988); e, em uma variagao sobre o tema de ativos especificos,

a alocacao de direitos de decisao residuais através da propriedade pode influenciar
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o poder de barganha eventual das partes na relagado, e, a partir dai, seu desejo de
realizar investimentos especificos (Grossman e Hart, 1986; Hart e Moore, 1990). O
propdsito desta segdo € acrescentar a teoria existente no sentido de ajudar a
explicar a frequéncia de mudancas na propriedade e as decisbes de vender

unidades fracas, o que os trabalhos citados anteriormente nao fizeram muito bem.

A idéia principal do modelo € que ha uma assimetria basica entre crescimento e
fechamento para unidades de uma firma que opera em multiplos negécios. Em uma
unidade de negdcio em que as perspectivas sdo relativamente ruins e ha uma
probabilidade positiva de demissbes, quaisquer “quasi-rents” relacionadas ao
trabalho que s&o ganhas pelos funcionarios daquela unidade estdo arriscadas. Os
membros dessa unidade podem entado ter incentivos a usar recursos em atividades

de influéncia com o objetivo de protecdo dos seus empregos.

Suponha agora que a unidade em perigo € parte de uma organizagdo maior, e ha a
possibilidade de salvar os empregos ao alocar recursos extras para essa unidade
ameacada, entdo os membros da unidade podem tentar fazer pressao para
conseguirem que tais recursos sejam alocados. E possivel que os membros dessa
unidade enfatizem vantagens em sua prépria unidade e desvantagens em outras,
talvez até distorcendo ou encobrindo informagdes para tornar a realocagao desejada
eficiente. Essas “atividades de influéncia” usadas para extrair recursos para exagerar
ou distorcer informacdes representam um dreno sobre a eficiéncia. E claro que se
nao houvesse ameaga de demissbes, o motivo de protegdo do emprego por

atividades de influéncia desapareceria.

Um meio de impedir esses custos de influéncia, e assim aumentar a eficiéncia, é
isolar a unidade em perigo, de modo que néo fosse possivel a essa unidade disputar
recursos da corporagdo. O gerenciamento da unidade requer a existéncia de canais
de comunicacao entre a unidade e o escritério central da firma, e isto pode ser usado
para se realizar as atividades de influéncia. Além disso, toda a discricdo do gerente
do escritorio central torna dificil para ele se comprometer a ignorar essas tentativas
de influéncia, mesmo que saiba que elas estdo ocorrendo. E preciso que para haver

isolamento das unidades, é necessaria uma venda dessas unidades posteriormente.

43



Os autores desse modelo, para testar alguma dessas idéias de modo mais formal,
investigaram uma série de modelos e um deles sera estudado mais adiante. Os
modelos confirmam que os efeitos que vém sendo discutidos sdo consistentes com
0s conceitos econbOmicos usuais de racionalidade, comportamento egoista e
equilibrio. Também salientam trés pontos ainda ndo mencionados em toda a
discusséao. O primeiro é a possibilidade de equilibrio multiplo, ou seja, a possibilidade
que as circunstancias exogenas nao determinem completamente o comportamento.
Nos modelos, as atividades de influéncia dos gerentes s&o causadas por seu
pessimismo sobre os prospectos de crescimento da firma. Alguns prospectos fracos
podem aparecer por causa das circunstancias exdgenas, mas também podem
aparecer endogenamente através de um circulo vicioso em que o medo dos
gerentes da unidade de uma paralisagcdo os leve a um aumento nas atividades de
influéncia, desviando assim de suas atividades de gerenciamento e resultando em
um desempenho de ganhos pequenos, causando assim aquilo que temiam. Este
primeiro ponto, embora de alguma relevancia a politica de gerenciamento, ndo leva

a novas conclusdes sobre provaveis formas de observagao empirica.

O segundo ponto a emergir da analise formal é que, no equilibrio, a influéncia néo
traz efeito algum. Os gerentes da corporagdo entenderdo que oOs gerentes da
unidade incentivam a distor¢cao de informacgdes e levardao em conta esta distorcdo na
interpretacdo dos relatérios que recebem. Assim, os custos de influéncia nao
incluem um aspecto de decisdes corporativas incorretas sendo tomadas. Contudo,
os gerentes das unidades ameagadas ainda tentardo influenciar, embora isso seja
custoso tanto para eles quanto para a firma. E custoso porque é esperado, e um
relatério honesto n&o sera visto como tal, mas como um relatério exagerado sobre

as condi¢des que sao, na verdade, muito ruins.

Este tipo de modelo é familiar aos outros tipos de modelo de assimetrias
informacionais e de comunicagao. Contudo, esta claro que decifrar isso poderia ser
custoso e que haveria ganhos de eficiéncia se a influéncia pudesse ser eliminada.
Isto aponta para outra dimensdo em que uma firma concentrada pode ter uma
vantagem: A experiéncia e o melhor conhecimento sobre os negdécios das unidades,
que os executivos das firmas concentradas teriam, e que poderiam facilitar o

reconhecimento da existéncia de influéncia. Com a facilidade de reconhecimento
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das influéncias pela corporagao, aquelas seriam reduzidas, e o nivel de influéncia

seria menor.

A terceira caracteristica a emergir da modelagem formal é a mais inesperada:
Embora as atividades de influéncia apontadas para a protecédo dos empregos sejam
unicamente associadas a potencial suspensao do negdcio, ndo € completamente
verdade que esses custos de influéncia sdo maiores quanto maiores forem as taxas
de queda do negdcio. Em um dos modelos existentes sobre o assunto, encontrou-se
que o rapido fechamento das unidades reduz os rendimentos e as “quasirents”
associados com os empregos mantidos. Isto teve o efeito de tornar os empregados
menos propensos a gastar recursos pessoais na influéncia enquanto seus
prospectos continuassem piorando, porque seus empregos nao seriam tao valiosos

assim.

Para perceber se o efeito do valor do emprego é a unica fonte de n&o-
monotonicidade, o modelo formulado adiante impde isto ao assumir que o ambiente
da firma é estacionario e que o bem-estar do empregado é determinado (na hora de
contratar) por um mercado de trabalho competitivo. Mesmo assim, uma relacao
monotdnica n&o pode ser esperada em geral. A razdo é tecnologica: Em uma
organizagdo em rapido declinio, mudangas marginais na estimativa da firma sobre
os prospectos em suas unidades podem ter menos efeito sobre sua decisdo em
relagdo aos empregados do que em sua decisdo sobre redugao da queda. Isto
significa que os retornos potenciais para influenciar podem ser menores na margem
quando os prospectos sao piores, € assim novamente ha pouca razao para absorver

custos pessoais na tentativa de influenciar as percepcoes.

Para eliminar o efeito da tecnologia, analisou-se o caso especial de uma fungao
lucro linear, em que os efeitos marginais de mudar prospectos sobre o emprego nao
sao afetados pela taxa de crescimento ou de contracdo. Para este caso, com o valor
do emprego e os efeitos da tecnologia ajustados a zero, obteve-se o resultado da
estatica comparativa que as atividades de influéncia e as perdas associadas

aumentam monotonicamente quando o ambiente das organizagdes se deteriora.
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Analisemos o modelo estudado por Meyer, Milgrom e Roberts (1992) sobre os
custos de influéncia. O modelo procura verificar a interagao entre os proprietarios ou
os administradores de uma firma diversificada e a equipe de gerenciamento de uma
das divisdes dessa firma. Os autores procuram concentrar em como mudangas nos
prospectos de crescimento da divisdo afetam o comportamento dos gerentes e o

desempenho dos resultados dessa divisao.

Admite-se que existe um mercado competitivo para gerentes iguais com salario de
reserva de v por periodo. Os gerentes que perdem seus empregos contraem um
custo por busca e realocagao de trabalho equivalente, em termos de fluxo, a k por
periodo, de modo que o valor liquido recebido por um gerente que se torna
desempregado e que deve entrar no mercado de trabalho é v — k em termos de
fluxo. A diferenca k entre o salario real esperado e o valor de estar desempregado é
uma “quasi-rent” que expde o gerente a um potencial “hold-up”. Por exemplo, se a
firma recusasse pagar mais na expectativa do que v — k por periodo, o gerente ainda

nao acharia valer a pena se demitir.

O meio mais simples para mitigar o problema de “hold-up” seria, para a firma, se
comprometer a um pagamento de rompimento igual (em fluxo) aos custos de
realocacgao k para qualquer gerente que se torne desempregado. Isto eliminaria as
“‘quasi-rents” e os incentivos para a influéncia. No entanto, tal projeto estaria
constantemente com problemas. Por exemplo, a firma pode estar relutante a fazer o
pagamento a qualquer um que se demita, ou & demitido por justa causa,
especialmente porque a ameacga de perder k pode fornecer incentivos uteis (mas
nao modelados aqui) para prover esforgos e reduzir a rotatividade. Ainda, pode ser
dificil para terceiros distinguir demissées de pedidos de demissao, e assim assume-

se que tal pagamento de rompimento nao € possivel.

Ao invés disso, assume-se que para mitigar o problema de “hold-up”, a firma faz dois
tipos de compromissos para seus gerentes contratados ha pouco tempo através de
um contrato em longo prazo. Primeiro, especifica um salario w que deve ser pago,
contanto que o gerente permanega empregado. Segundo, compromete-se a nunca
remover um membro da equipe de gerenciamento, exceto por mau comportamento

ou em um periodo quando a forga de trabalho esta sendo contratada. No modelo
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estudado agora, o segundo compromisso nao custa nada a firma. Além disso,
admite-se que a firma trata os gerentes simetricamente, de modo que os membros
da equipe de gerenciamento tém interesses em comum. Isto permite focarmos no
conflito entre os gerentes e a firma, antes do conflito entre os proprios gerentes.

Finalmente, a firma compromete-se a demitir gerentes com mau comportamento.

Nesse contexto, o salario w oferecido pela firma coincidira com o salario de reserva v
apenas se o emprego de longo prazo for completamente seguro, e se ndo ocorrerem
outras desvantagens para o trabalho. No equilibrio, o salario w sera determinado
com Vv mais compensagao para o trabalho relacionado esperado, e os custos de

rotatividade que o empregado espera suportar.

Uma vez que os gerentes sao empregados, eles comprometem a firma em um jogo
que dura por todo o periodo do emprego. Em cada periodo t do jogo, a firma escolhe
o numero de gerentes N para empregar na divisdo no periodo, e os gerentes
escolhem quanto esforgo ii gastar nas tentativas de influenciar a decisdo de
empregar no préoximo periodo da firma. O pagamento da firma em sua decisao de
emprego no periodo t depende do resultado de um choque exégeno 6;, em que 6
diretamente parametriza o retorno marginal da firma para empregar um maior grupo
de gerentes, isto é, o retorno marginal é uma fungao crescente de 6;. Admitimos que
{64, B6....} sdo independentes e identicamente distribuidos e retirados de uma

distribuicdo de conhecimento comum entre todos os gerentes e a firma. O suporte da

distribuigao é algum intervalo finito (4,8, ] .

A firma recebe informacéo sobre os prospectos de 6; para o periodo t na forma de
um sinal s; = 6; + i1 gerado pelos gerentes. O termo i1 € 0 nivel de esforgo de
influéncia exercido por cada um dos gerentes que sdo empregados no periodo t -1;
este esforgo de influéncia nao é diretamente observado pela firma. A firma nao pode

se comprometer como respondera ao sinal s;. Na estratégia pura de equilibrio, a

firma pode ser observada ao produzir uma estimativa 6, =s, —i,, de 8; ajustando o
sinal observado por algum nivel de influéncia conjecturando i_ e baseando sua

decisao diretamente sobre 4, .
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Em cada periodo t-1, os gerentes quando empregados, atuam como uma equipe ao

escolher um nivel comum de esforco de influéncia i1 <[0,1]. Eles fazem sua

escolha conjunta antes de observar a realizagdo de 8;. Os incentivos dos gerentes,

para exercer influéncia, derivam de sua habilidade para afetar a estimativa da firma
sobre seus prospectos, é, =@ —i_ +i_, por exercer mais influéncia i1 na margem

do que o esperado, aumentando assim a probabilidade de ser retido e coletando
“‘quasi-rents” no futuro. Atividades de influéncia impdem dois tipos de custos sobre
os gerentes. Primeiro, elas requerem gasto de esforgo ou outros recursos pessoais,
representado por uma fungdo C(i) continua e nao decrescente. Segundo, um
gerente engajado em influenciar i desvia a atengdo de outras atividades gerenciais,
levando a probabilidade 1-q(i) de ser pego e demitido por ndo corresponder as
necessidades exigidas no trabalho, em que q(i) € continua e ndo crescente. Os
gerentes demitidos ou suspensos geram um custo de rotatividade k, de modo que as

atividades de influéncia impdem alguns custos aos gerentes.

Os autores formulam um jogo repetido que sera descrito a seguir. Num primeiro
momento ha o pagamento do salario w, i1 € escolhido e a produgao acontece. Num

segundo momento ha a realizagdo de 6;, seguido da observacdo de s; e da

A

estimagdo de ¢. Apds esses acontecimentos, chegamos ao ponto citado
anteriormente de observacdo do mau comportamento dos gerentes e aqueles que
sdo pegos podem ser demitidos. Depois disso N; é escolhido e finalmente os
salarios w sdo pagos novamente e i; € escolhido e a produgao ocorre. A hipdtese de
que a estimativa da firma é feita antes do mau comportamento dos gerentes, é
apenas um mero formalismo dos autores do modelo para representar a hipotese de
que as firmas nao fazem inferéncia sobre as atividades de influéncia a partir dos

dados sobre os gerentes encontrados negligenciando seu trabalho.

Expansdes e contracdes na forca de trabalho gerencial feitas em resposta a previsao
ét tém efeitos assimétricos sobre os pagamentos dos gerentes. Redugdes no

emprego s&o custosas aos gerentes, porque eles se privam de “quasi-rents” k do
trabalho ou, equivalentemente, forcam-nos a suportar um custo de mudanca K,

enquanto expansodes deixam essas “quasi-rents” imutaveis.
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Seja M, , = N, q(i,,) o nimero de gerentes experientes & m&o no inicio do periodo t

como uma fungdo da estimativa 6@

t

da firma e N,_,. Seja
X, (é,MH): N, (ét,MH )/MH. Quando os gerentes exercem influéncia i1 no periodo
t-1, a probabilidade de estar ainda empregado no periodo t é dada por
i .x,)=qli,_ Jo +(1-a)E,_Min{l,x,}], em que a é a probabilidade que um gerente
nao mais util na divisdo atual seja readmitido em qualquer outro lugar da firma. Na

expressao, q(it_l) € a probabilidade que o gerente ndo seja demitido por faltar com o
dever e a+(1-a)E,_ Min{l,x,} é a probabilidade condicional que um gerente nao

demitido seja retido em algum outro lugar na companhia. A expectativa € calculada

pelos gerentes tomando i1 como dado, mas guardando 6, como aleatorio.

Sob as hipoteses na tecnologia da firma feitas em seguida, existirdo equilibrios

estacionarios em que a estratégia periddica i1 € independente de tempo e x() e
independente do tempo e da variavel de estado M,,. Com salarios contratuais

constantes ao longo do tempo, o valor para um gerente de permanecer empregado

sera entao constante em v.

Podemos escrever o problema dos gerentes de escolher i no periodo t como:

V= Miax(l —5)(W— C(i))+ 5[V(iax)v+ (1—’”(iax))("_k)] (12)

Em que o é o fator de desconto do tempo. No periodo atual, o gerente recebe o
salario w e incorre no custo de influéncia pessoal C(i). Se um gerente é retido no
proximo periodo, ele recebe o valor v. Se ele é liberado, ou porque ele foi pego nao
cumprindo seu dever ou por causa de demissao, ele reentra no mercado de trabalho

onde o salario esperado, liquido do custo de movimento é v — k.

Note que os pesos na equacgao (12) sobre os pagamentos presentes e futuros sao
1-5e oJrespectivamente. Esta ponderagdo expressa valores presentes no fluxo
equivalente, tornando-os faceis para comparar com os pagamentos periédicos. Os

valores correspondentes como ag¢des podem ser encontrados ao dividir por (1—5).

Os autores usam a representacao de fluxo em todos os calculos subsequentes.
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Depois descrevem a escolha de emprego da firma em cada periodo. Seja a receita
da firma no periodo t, N,7z(6,,N,/M,,), em que T & crescente no primeiro
argumento e decrescente no segundo. A dependéncia de T na razéo
N,/M, representa a idéia que gerentes experientes sdo expositores de
conhecimento sobre as rotinas e as praticas de negdécio da organizagao. Assim,

quanto menor o numero de gerentes experientes disponiveis M, ,em relagdo ao

numero total de gerentes atuais necessarios N,, menor a receita por gerente.

Atividades de influéncia por gerente sao custosas a firma em diferentes modos.
Primeiro, o desvio da atencao gerencial para influenciar atividades impde um perda
de L(i) por gerente sobre a firma, onde L € uma fung&o crescente e ndo negativa.
Além disso, despedir aqueles pegos em desvios reduz o numero de gerentes
experientes disponiveis. Finalmente, o salario que a firma paga deve compensar os

gerentes por quaisquer atividades de influéncia antecipadas.

Suponha que a firma conjecture no periodo t que os gerentes se engajarédo na
influéncia i no periodo t. Entdo o problema da firma tem duas partes. Primeiro forma

uma estimativa é,e entédo escolhe um nivel de emprego N, para resolver:

A fungdo de valor W,_ (N, .,i_,) é determinada recursivamente na hipétese que a

estimativa da firma été correta e que a influéncia dos gerentes no periodo corrente é

t-1-

W (Nt—l 2y ) = _(1 - 5)Nt—lL(it—l )

+ Max E{(l—&)N{yz[@t,A]} J‘WJWW;(N[J)} (14)

Nz(gt ~M1—]) -1
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Admitimos que o fator de desconto 6, a funcdo de renda =, e a distribuicdo de &,

sao tais que mesmo se i fosse fixado em zero, o valor no horizonte infinito do
problema da firma seria finito. Notamos de novo que esses pagamentos sao

expressos em termos de fluxo.

Para descrever o equilibrio estacionario, supomos que os gerentes escolhem o
mesmo nivel de influéncia i em cada periodo. Seja F(i,)=W,(N,,i,)/ N, o payoff per
capita da firma e seja F :F(f) Dividindo a equacao (14) por N, ,, substituindo xe

F, e tirando os indices de tempo:

F=—(1-5))+ q(;)%gfcﬁ:{x[(l —5)7(0,x)-w)+oF]} (15)

O x 6timo da firma é uma solucido para o problema de maximizacdo na equacgao
(15).

Estudamos a estratégia dos equilibrios estacionarios do modelo, isto é, as

combinagdes estratégicas pela quais as seguintes cinco condigdes sao satisfeitas:

1. A estratégia de jogo da firma x*() e a estratégia de jogo dos gerentes i*séo
independentes de tempo e historia;

2. Em cada periodo, x*() € Otima para a firma, dado o salario w e seu futuro
payoff F', ou seja, x*(@) resolve a maximizagao na equacao (15);

3. Em cada periodo, i*é coletivamente 6timo para os gerentes, isto é, i * resolve a
equagao (12) dado x = x*;

4. As conjecturas mantidas pela firma sdo corretas, isto €, 6 =0 e F satisfaz a
equacgao (15)com i=1i;

5. O salario w equilibra o mercado, ou seja, resolve a equacgao (12):

;K L _rl’* x*
w=v+C(i )+1_5[l (*,x %)k (16).
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Pode-se verificar que as alienagdes de bens sao um importante fendmeno
econdmico. O que foi explorado pelos autores desse modelo foi uma razdo para
elas: impedir os custos de influéncia que aparecem quando o trabalho dos gerentes
€ ameagado pela previsdo de possiveis demissdes. Esta explicagdo ajuda a
entender porque as alienacdes sdo mais comuns entre divisbes com baixos
prospectos de crescimento. Também ajuda a entender porque quando as unidades
sdo compradas por outras firmas, os adquirentes tendem a estar em negocios
relacionados. Os argumentos também sugerem uma vantagem para a concentragao

corporativa.

A abordagem de custo de influéncia gera um numero de implicagdes adicionais que
nao sao incorporadas no modelo. Uma, por exemplo, € que a inevitavel redu¢ao no
emprego torna-se de conhecimento comum, e é melhor agir rapida e decisivamente,
e com isso limitando o tempo sobre o qual a influéncia pode ser tentada e os custos
correspondentes acontecerem. Outra € que, se as previsdes da diretoria sdo usadas
pelos empregados para tomar decisbes na organizagdo, e para decisdes pessoais
sobre tentativas de influéncia, pode-se pagar a diretoria para deter a influéncia
daqueles que fazem previsbes excessivamente auspiciosas em tempos ruins para

sinalizar que nao estao tao ruins assim.

Existem muitas formas de alienagdes e politicas organizacionais que nao foram
tratadas pelo modelo. Primeiro, foram modelados os custos de influéncia que
aparecem quando a unidade esta dentro de uma organizagdo maior e seriam
impedidos se a unidade fosse alienada e administrada como uma organizagao
separada. Nao foram tratados, no entanto, os custos de influéncia que apareceriam
quando o modo de escolha esta sendo feito. Em geral, se formas organizacionais
diferentes, no fim das contas, causam distribuicdes diferentes de custos e beneficios
para seus participantes, entdo deveriamos esperar que a escolha da forma

organizacional da firma seria ela mesma o sujeito das atividades de influéncia.
Pode haver, por exemplo, tentativa de influéncia quando a decisao de alienagao esta

sendo tomada, para tentar garantir que a unidade seja vendida a outra firma que

possa utilizar os gerentes daquela unidade, antes que seja tornada uma mera
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subsidiaria como uma operacdo isolada, em que seus funcionarios tém seus

empregos ameagados.

Segundo, como notado antes, as firmas, de fato, as vezes renunciam a suas
unidades lucrativas e de crescimento rapido. Embora o modelo nao trate disso, é
possivel que os custos de influéncia tenham um importante papel aqui também.
Unidades com bons prospectos geram muitos ganhos, por exemplo, promogdes na

firma. Isto seria objeto de atividades de influéncia.

6. O custo da diversidade e os investimentos ineficientes

Com o estudo dos trés modelos anteriores percebe-se que sao necessarias varias
suposi¢des para explicar a ma alocacdo de recursos em firmas diversificadas. O
trabalho de Rajan, Servaes, e Zingales (2000) procura mostrar um modelo de
alocacéo eficiente de recursos. Esse modelo de alocagao de recursos esta baseado
em duas hipoteses. A primeira € que os chefes tém poder limitado sobre as divisoes:
eles podem redistribuir os recursos “ex ante”, mas ndo podem se comprometer para
uma futura redistribuicdo dos lucros. E segundo, os lucros séo distribuidos entre as
divisbes através de negociacgdes, e as unidades podem afetar a parte do lucro que

recebem através de sua escolha de investimento.

Rajan, Servaes, e Zingales (2000) assumem que a firma diversificada consiste de
duas divisbes, cada uma é liderada por um gerente de divisdo. Cada gerente inicia
com uma dotacao de recursos que os chefes podem transferir para outra divisdo ou
deixa-la onde comecgou. Os recursos retidos podem ser investidos em um de dois
projetos: um investimento “eficiente” e um investimento “defensivo”. O primeiro é o
investimento 6timo para a firma, em um mundo onde os contratos podem ser
perfeitamente aplicados. O segundo oferece baixos retornos, mas protege a divisao

investidora contra uma agao sobre seus recursos proveniente da outra divisao.

Gerentes de divisdo tém autonomia em escolher investimentos e tém interesses
proprios. Embora o investimento eficiente maximize o valor da firma, um gerente de

divisdo pode preferir o investimento defensivo que o beneficiaria mais diretamente,

53



especialmente quando seus recursos e oportunidades sdo melhores que os da outra
divisdo. A razdo é muito simples. Uma vez que o gerente de divisdo torna o
investimento, embora eficiente, desprotegido, ele tera que entregar um pedago de
seu lucro com a outra divisdo. Claro que se a outra divisdo também faz o
investimento eficiente, o gerente da primeira também pega um pedacgo do lucro da
segunda. Se o lucro da segunda nao é tdo pequeno em relagdo ao que ela esta
entregando, o gerente da primeira divisdo preferira o investimento eficiente. Assim,
incentivos apropriados sao criados para ambas as divisdes, apenas quando elas néo
diferem muito entre si em relacéo ao lucro gerado. O lucro gerado pelas divisdes € o
produto de seus recursos e suas oportunidades. A diversidade em recursos e

oportunidades é custosa para incentivos em investimentos.

Claro que distorcbes nos investimentos ndo aparecerdao se os chefes puderem
projetar regras precisas para dividir os lucros ex post. Na pratica, regras de divisdo
sao provaveis serem determinadas por outros fatores que n&o a otimalidade ex ante,

como, por exemplo, o poder de barganha ex post das divisdes.

Embora os chefes ndo possam langar em contrato como os lucros serao divididos ex
post, eles podem transferir fundos ex ante. Algumas transferéncias certamente irdo
ser causadas por uma divisao ter melhores oportunidades que a outra. Se as
divisdes isoladas encontram um mercado imperfeito de capital e ndo podem tomar
dinheiro emprestado tanto quanto necessitam, as transferéncias para as divisdes
merecedoras sdo um caminho para as firmas criarem valor, como visto no trabalho
de Stein (1997).

As transferéncias, no entanto, também serdo feitas de modo a melhorar os
incentivos para empreenderem os investimentos eficientes. Dado que os incentivos
sdo distorcidos para longe do 6timo por causa da diversidade (de oportunidades e
recursos), as transferéncias serdo feitas na diregdo que torne a divisdo menos
diversa. Assim, a firma diversificada pode alocar mal alguns investimentos na
margem (relativos ao “first-best”) para prevenir, na média, maiores distor¢des de
investimento. Quanto mais diversas sdo as divisbes da firma, maiores as

necessidades de realocar fundos nesta direcao.
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O modelo apresentado analisa a alocacao de recursos em firmas diversificadas. Por
conseguinte, é focado em firmas que operam em diferentes linhas de negdcios. As
distorcbes estudadas podem aparecer em unidades de negdcios dentro do mesmo
grau hierarquico, ou nao, contanto que possuam pelo menos uma dimenséo
integrada em suas operagdes (levantar e alocar recursos, por exemplo). O modelo
nao se aplica as unidades que funcionam como uma firma separada das outras em

todas as dimensoes, incluindo financiamento.

Analisar-se-a agora o modelo proposto por Rajan, Servaes, e Zingales (2000) mais

detalhadamente.

6.1 Tempo

O mundo considerado tem quatro datas: 0,1,2, e 3 e a firma é composta por duas
divisbes A e B. Cada uma das divisbes é chefiada por um gerente e este
representara todo o capital humano de sua divisdo. Cada gerente quer maximizar o
lucro acumulado pela sua divisdo na data 2. Assume-se por contradicido, que 0s

chefes maximizam o lucro gerado pela firma como um todo.

As duas divisGes interagem nas trés dimensdes. Na data 0, os chefes podem
realocar recursos entre as duas divisdes. Na data 1, as divisdes escolhem os seus
investimentos. O tipo de investimento escolhido afeta o “direito de propriedade” que
uma divisdo tem sobre o fluxo de caixa produzido porque, dependendo do tipo de
investimento, uma divisdo pode ter a oportunidade de tomar o lucro gerado pela

outra divisao.

Na data 2, as divisdes dividem o lucro total de acordo com seu poder relativo. Tudo é
predeterminado na data 3. A produg¢ao toma lugar e o lucro é dividido de acordo com

o decidido na data 2.

6.2 Recursos e Transferéncias

Cada divisdo j comeca com uma dotagdo inicial de recursos, Ag, que pode ser

investida. Assume-se que estes recursos incluem empréstimo potencial do mercado.
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O nivel inicial de recursos poderia ser pensado como 0s recursos que a divisao seria
capaz de investir, se fosse uma firma isolada. Assume-se que as quantidades

desses recursos sao limitadas, ja que os mercados de capitais s&o imperfeitos.

Para simplificar, assume-se também que os chefes podem transferir todos os
recursos de uma divisdo para outra, embora em equilibrio, nem sempre o fardo. O
total de recursos que a divisdo A tem disponivel para investimento na data 1 é: Aa=

Moa —te dadivisdo B é: Mg = Agg + t;

6.3 Investimento

Cada divisdo pode alocar seus recursos da data 1, A em um dos dois tipos de
investimentos. Um investimento é “tecnologicamente eficiente”, no que ele maximiza
o retorno, entretanto, ele deixa o lucro exposto ao potencial ataque por parte da
outra divisdo. Alternativamente, a divisdo poderia fazer um investimento defensivo,

que protegeria o lucro criado ao custo de retornos mais baixos.

O investimento protetor poderia ser super especializado de modo que apenas a
divisdo saberia como conduzi-lo, como visto em Shleifer e Vishny (1989). Mais do
que isso, 0s recursos duraveis no projeto, tais como empregados, tornariam-se
também tao especializados que ndo poderiam ser nunca tomados por outra divisao.
E claro que o excesso de especializacdo reduziria os retornos de tal projeto, em
relacdo a um investimento mais geral, que poderia estar sujeito a interferéncia de

outra divisao.

Seja a; o retorno bruto na data 3 por dolar investido no investimento eficiente na data
1. Visto que os investimentos defensivos sao dispendiosos, o retorno bruto para eles

é: a;— Y, onde y € uma quantidade positiva.

Assume-se que nao ha poupanga ou gasto na produgdo conjunta. Assume-se
também que se as duas divisbes estdo sob a mesma propriedade, os recursos
podem ser reembaralhados entre os dois. Este reembaralhamento tem um lado
positivo. E a possibilidade de se realocarem os recursos para seu uso de maior valor

como visto em Stein (1997). E também tem um lado negativo. Uma divisdo pode
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distorcer seu investimento para obter direitos de propriedade no lucro que ela
mesma criou. Assim, os beneficios e os custos de uma firma diversificada originam-
se da mesma fonte: o uso do poder mais do que os contratos para governar as

transagdes dentro da firma.

6.4 Contratos

Considerar controles pode assegurar que os fundos transferidos para uma diviséo
sdo investidos, mas uma divisdo (e os chefes) ndo pode contratar um tipo de
investimento que é feito pela outra divisdo. A natureza do investimento fisico correto
€ baseada no julgamento da divisdo sobre o estado, que é dificil de especificar ex
ante ou de verificar ex post. Também, muitos dos investimentos podem nao ser
feitos em ativos fisicos, mas podem aumentar o capital humano da divisdo que,

reafirmando, é dificil de contratar.

Outra hipétese basica na literatura de contratos incompletos € que o lucro que é
produzido na data final ndo pode ser contratado antes da data 2, porque o estado s6
sera realizado 13, e o lucro do estado contingente que sera produzido pode ser dificil
de se especificar antes do estado acontecer. Essa incompleteza de contratos de
longo prazo pode ser racionalizada num mundo onde todos os contratos podem ser

renegociados.

Na data 2, entretanto, apos a incerteza sobre o estado ter siso realizada, € possivel
negociar, apés barganha, sobre o fluxo de caixa na data 3. A data 3 é separada da
data 2 apenas por conveniéncia de exposicao, e estas datas poderiam ser pensadas
como muito proximas, de modo que os acordos poderiam ser pensados como

acordos aplicaveis no mercado “spot” (a vista).
6.5 Payoffs na data 2
Um gerente de divisdo que escolhe o investimento defensivo garante que o lucro

que sua divisdo gera esta bem protegido contra qualquer agdo da outra divisao.

Além disso, visto que o investimento ndo consome todo o seu tempo e seu recurso,

57



ele pode tentar embolsar o lucro criado pela outra divisdo, se a outra fez o eficiente,

mas desprotegido investimento.

Se cada gerente de divisdo escolher o investimento defensivo, ndo ha espacgo para a
busca de poder dentro da firma, e cada divisdo retera seu produto que €é: (q; —y) *
)\1j.

Se um gerente de divisdo, diga-se A, escolhe o investimento defensivo e B néo,
entdo A tem a oportunidade de tentar pegar alguma parte do lucro de B. Se A tenta
essa agao, B pode se defender, mas a um custo muito maior do que se tivesse
escolhido o investimento defensivo primeiro. Especificamente falando, uma fragdo do
lucro produzido por B é dissipada ex post ao tentar ganhar certa vantagem. O payoff

que B ganha é entéo : (ag — 6)*Ag , onde 6 > y.

Para simplificar, assume-se que o lucro que a divisdo pega é quase completamente
0 seu custo de rouba-la, e A fica com (aa — y) *AMa + €, onde € € um numero muito

pequeno.

Finalmente, se ambos os gerentes escolhem investimentos tecnologicamente
eficientes, ambos sdo completamente envolvidos na atividade produtiva, e nenhuma
divisdo tem tempo de atacar a outra. E claro que sabendo disso, nenhuma se
preocupara em se defender. Assim, quando ambas as divisbes escolhem
investimentos eficientes, a dissipacao sera impedida e assume-se que o lucro total é:
(aaMa — agAqg) dividido igualmente entre as duas divisdes. A hipotese de divisdo

igual ndo é crucial.

6.6 “First — Best”

Idealmente, todos os recursos deveriam ser transferidos para a divisdo com o maior
retorno ;. Esta divisédo deveria alocar todos os recursos no investimento eficiente.
Sera mostrado mais adiante que, os recursos ndao podem ser todos transferidos para
a divisdo com o mais alto emprego para eles, porque tal transferéncia pode destruir

o incentivo para a divisao fazer o investimento eficiente.
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6.7 As implicagoes do equilibrio

Dados os “payoffs” antecipados da barganha na data 2, na data 1 a divisdo j tem o
incentivo para fazer o investimento eficiente, se a divisdo k for esperada a fazé-lo, e

entao

%[aj/%lj +a, A, Z(alj _71.1') (17)

Visto que uma inequacéo similar deveria existir também para a divisdo k, ambas as

divisbes tém os incentivos requisitados se:

%[aj;tu +o, 4y, ] 2 maX[(alj - 7>/11ja(0‘1k - 7)/11/{ ] (18)

E facilmente checado que isto € uma condicdo necessaria e suficiente para o
investimento eficiente estar em equilibrio na data 1. Seja ;= a; — y e seja BjAyj >=
BrA1k.

A equacéo (18) fica sendo entao:

7(/11]' + Ay )Z (ﬁjﬂ’lj - ﬁkﬂ”lk) (19)

O problema é que a divisdo j, com as melhores oportunidades, tem que dividir o
lucro conjunto ex post. A nao ser que a outra divisdo faca uma contribuicdo
suficiente, a divis&o j ira querer renunciar a cooperagao e proteger seu investimento
via investimento defensivo.

6.8 Transferéncias

Antes dos investimentos serem feitos (data 1), os chefes podem transferir recursos

de uma divisdo para outra (data 0). Ha dois motivos possiveis para as
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transferéncias. Quando ambas as divisbes sao esperadas para fazerem
investimentos eficientes, os chefes irdo querer realocar recursos da divisdo com

piores oportunidades para a divisdo com melhores oportunidades de investimento.

Por contradicdo, se as duas divisbes nao pretendem escolher o investimento
eficiente sob a alocacgao inicial de recursos, entdo a transferéncia de recursos que
tende a igualar as oportunidades através das divisbes pode alterar os incentivos e
aumentar a eficiéncia. Neste caso, os chefes podem transferir recursos para a
divisdo com piores oportunidades. Intuitivamente, transferéncias ex ante aumentam
a contribuicdo ex post para o fundo comum, e aumentam os incentivos de

investimento para a outra divisao.

Para analisar a direcado de transferéncias, foi assumido que, sem perda de
generalidade, as oportunidades potenciais de A na data 0 s&do maiores que as de B,
de modo que Bahoa>= BsAos. Agora Aa = Aoa — t € Mg = Agg + t, como t sendo a

transferéncia.
Caso 1: Ba>Bs

Visto que B tem as melhores oportunidades que A, os recursos de A deveriam ser
transferidos para B, desse modo aumentando a eficiéncia do investimento. Além
disso, dado que as oportunidades potenciais de A sdo melhores que as de B, os
recursos transferidos para B irdo (fracamente) aumentar os incentivos de A para
fazer o investimento eficiente. Irdo os chefes transferir todos os recursos de A para
B? A resposta é ndo; além de algum nivel de transferéncia, Bgy15>=paAia , mesmo

se Baloa>=PsAos. Neste ponto, a maior restricdo € a de B, que, da inequacao (19), é:

7(}“1A +/113)2(:BB/113 _IBAJ’IA) (20)

Assim, a transferéncia tomara lugar até o ponto que a restricdo (20) esta ativa, isto é,

quando a transferéncia t é tal que

ﬂB(/lOB_'_t):ﬂA(ﬂ’OA_t)+7/(/10A+ﬂ“03) (21)
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Resolvendo para t, temos:

f= ﬂAA’OA B :BB/%B +y /10/1 + /103 (22)
B+ By B+ B

Por conseguinte, para um nivel médio de oportunidades Ba+Ps, € a um dado nivel
meédio de recursos totais, Aoa + Aos, a transferéncia de A para B aumenta na
disparidade entre as oportunidades iniciais de A e de B. Note que a transferéncia
aqui vai a direcao “correta”, de modo que quanto maior, melhor € a alocacido de
investimento. O efeito aqui € o mesmo que na Teoria de Mercado Interno Eficiente
de Capital: O mercado interno de capital aloca recursos para o seu melhor uso. O
que acontece nesse caso € que o0s incentivos pdem um limite as realocacgoes,

mesmo quando a tecnologia ndo o faz.
Caso 2: Bg>Pa.

Visto que Bahoa>=PBsAos, antes de qualquer transferéncia ser feita, a maior restricao

de incentivos é a de A, que pela inequacéao (19) é:

7(41A +21B)2(ﬂ1Aﬂ’1A _183413) (23)

Se

7/(}“0/1 + 2’03 )2 (ﬂAZ’OA - ﬁBﬂ’OB) (24)

A restricao de incentivo de A é encontrada mesmo sem a transferéncia, e assim, os
chefes tém espaco para transferir recursos de modo a melhorar a eficiéncia
alocativa, isto é, de B para A.

Esta transferéncia continuara até a equagao (23) tornar-se uma igualdade, isto é:

B (/10,4 _t)::BB(;tOB +t)+7/(/10/1 +/103) (25)
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Para altos niveis de diversidade inicial, entretanto, a inequacgao (24) nao se sustenta,
e os chefes terdao que transferir recursos de A para B de modo a reduzir as
disparidades nas oportunidades e garantir que a restricdo de incentivo de A seja
encontrada. Mas isto tem um custo, porque B ndo utiliza os recursos também.
Assim, os chefes transferirdo os recursos minimos consistentes com a restricido de
incentivo de A encontrada. A transferéncia t, entdo, sera aquela dita pela equagao
(25).

Resolvendo para t:

f= ﬂAA’OA — :BB/%B —y ﬂ“OA + /103 (26)
Bt By Bt By

Agora, a transferéncia de A para B aumenta na disparidade entre as oportunidades
iniciais de A e de B. A transferéncia se da na direcido da divisdo com melhores
oportunidades, apenas nos baixos niveis de diversidade, mas se da na direcdo da

divisdo com oportunidades inferiores nos altos niveis de diversidade.

7. Conclusoes

Verificamos através dos diversos modelos apresentados neste trabalho, que quando
da criagcdo de um mercado interno de capitais, seja por qualquer motivo de restricao
ao crédito externo, existe a possibilidade do melhor direcionamento dos recursos

escassos da empresa.

De acordo com o apresentado em nosso trabalho, o direcionamento do dinheiro
tende a eliminagdo das unidades ndo apenas com prejuizo, mas com desempenho

relativamente fraco quando comparadas as outras areas e projetos da firma.

Apresentamos um exemplo de como uma ma alocagao dos recursos escassos pode
levar uma firma a bancarrota por nao controlar os problemas gerados pelas
atividades de influéncia, por problemas de entrincheiramento gerencial e pelo custo

da diversidade.
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Além disso, quando da demonstragao da ineficiéncia da transferéncia de recursos na
diregao das unidades mais fracas foi comprovado o ja previsto nas sec¢oées Ill, IV e V.
A administragdo geral das companhias deve ser insistentemente monitorada pelos
acionistas das empresas, reduzindo as assimetrias informacionais, no sentido de
impedir a criacdo de todos os problemas apresentados e de reduzir, por

conseguinte, o valor das empresas.

Outro ponto a se considerar € quando das tomadas de decisdo em firmas
diversificadas, porém pequenas. A principal diferenca apresentada € que a
administragdo geral da companhia se confunde com os acionistas ou cotistas da
empresa. E quando ha problemas na administragdo dos segmentos que ndo podem
ser contornados pela administragdo geral, as decisdes precisam ser tomadas
rapidamente na direcdo da reducdo dos custos fixos, na escolha dos melhores
projetos, na diminuicdo do poder dos gerentes de segmentos e na redugao dos

custos de diversidade.
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