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Resumo

Este texto abordou a relacdo entre a orientacdo de maximizagdo de
valor a0 acionista e sua aplicagdo no contexto da inovagdo
tecnoldgica. Avaliou-se 0 impacto do atual estagio do capitalismo
financeiro, manifestado no poder do mercado acion&rio sobre as
empresas de capital aberto, nas decisdes de investimento em
tecnologias de ruptura. Pareceu sustentavel a hipétese de que, através
dos mecanismos de controle e resposta implementados na governanca
corporativa, pode-se influir negativamente nas decisdes de
implementagdo de inovacBes de ruptura. Também foram sugeridos
caminhos adicionais de pesguisa em torno do tema e da relagcdo entre
asteorias.
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This study approached the relationship between the shareholder value
orientation and its influence on technology innovation. The hypothetic
impact of the present stage of financial capitalism, denoted by the
influence held by the stock market over quoted companies on the
adoption of disruptive technologies was evaluated. It seemed
sustainable a hypothesis of negative influence between the key
concepts in shareholder value orientation, as perceived by managers
and under certain mechanisms of control and feedback, and the
implementation of disruptive innovations. Additionally, aternative
way's of research on the themes and their relationship were suggested.
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Introducéo

A segunda metade do séc. XX presenciou 0 surgimento de teorias organizacionais
voltadas ao relacionamento das organizagcdes com seus ambientes. Nesse periodo surgiram as
teorias sobre dependéncia de recursos, institucional e ecologia das populagoes (HATCH,
1997, p. 76).

A teoria da dependéncia de recursos enfatiza o contexto ambiental e sua influéncia na
decisdo empresarial, com as pressdes e restricbes que os tomadores de decisdo estdo
submetidos, mostrando como a demanda por recursos externos afeta a dindmica de poder
dentro da organizagéo, na tentativa de reducdo de incerteza quanto ao fluxo de recursos
necessarios a sobrevivéncia de um ente organizacional .

A partir da década de 80, cria forca a orientagdo de que a principal medida de sucesso
de uma administragdo deve ser a maximizagdo do valor ao acionista. O grupo de investidores
e andlistas passa a assumir um papel central na avaliagcdo da qualidade do gerenciamento,
tornando-se um poderoso influenciador do processo de deciséo dentro da organizacéo.

Este texto procura discutir em mais detalhes a relacdo entre a orientagdo de
maximizacdo de valor ao acionista e 0 gerenciamento da inovacdo estratégica através
tecnologias de ruptura, tomando-se como referéncia a alta administracdo de empresas de
capital aberto, entendida como aguela cujas posicoes sdo ocupadas pelos Conselhos de
Administracdo, presidentes e CEOs (Chief Executive Officers), mediadora entre as demandas
internas e externas da organizacdo e responsavel Ultima pela sua eficacia. Assim, espera-se
levantar indicagOes sobre 0 impacto da orientagcdo para maximizagao de valor ao acionista no

gerenciamento das inovacOes estratégicas, em especia na maneira como as organizacdes de
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capital aberto lidam com as possibilidades de tecnologias de ruptura, e de que forma seus
arranjos organizacionais podem facilitar ou dificultar tais inovacoes.

Para isso, s80 utilizados como referenciais basicos duas obras consideradas seminais:
“Creating shareholder value’, sobre criagdo de valor ao acionista e “The innovator’'s
dillemma’, que introduz o conceito de tecnologias de ruptura. Como contraponto, é também
utilizada como referéncia a obra “ The end of shareholder value”, que oferece uma observacao
critica acerca da orientacdo para criacdo de valor a0 acionista. Esses textos sdo
complementados, a medida da necessidade, por outras referéncias bibliogréficas pertinentes a
discuss&o.

Dois tépicos servem para uma caracterizacdo geral da orientagdo para maximizacdo de
valor ao acionista e da inovagao tecnol égica através de tecnologias de ruptura, seguindo-se de
um levantamento dos mecanismos pelos quais se da a influéncia do mercado de acdes na
governanca corporativa, e como essas influéncias se refletem nos processos de inovacéo.
Apbs a caracterizacdo de suas influéncias, a orientacdo para maximizacdo de valor ao
acionista é submetida as criticas encontradas na literatura consultada. A seguir discutem-se as
implicagdes das abordagens discutidas no nivel da alta administragéo.

Nos comentérios finais deste texto, temos a sugestdo de que parece sustentavel a
hipétese de que a base conceitual da orientaco para maximizacdo de valor ao acionista, da
maneira como € atualmente sinalizada pelos mercados e percebida pelos administradores,
pode ser vista como uma restricdo a adocdo de politicas mais agressivas de inovagao,
principalmente em relagdo a introducdo de tecnologias de ruptura. Também sdo sugeridos
caminhos adicionais de pesquisa em torno do tema e da relacdo entre as teorias, que tém
potencial de trazer maiores evidéncias e entendimento sobre o comportamento das grandes

organi zacOes de capital aberto no tocante ainovacao tecnol gica.

A orientacdo de maximizacdo de valor ao acionista

A orientacdo de maximizacdo de valor ao acionista pode ser fundamentada na teoria da
dependéncia de recursos. Pfeffer e Salancik (2003, p. 258), definem a perspectiva da
dependéncia de recursos como uma questdo de sobrevivéncia empresarial. Para sobreviver,
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uma empresa depende de recursos, 0 gque significa que a mesma deve interagir com outros
grupos que controlem esses mesmos recursos. Nesse sentido, organizagbes dependem de uma
rede de interrelagbes que formam seu ambiente. Como as organizagfes ndo podem controlar
todos 0s seus recursos, criasse uma situacdo de incerteza. Das transacGes necessarias com
outros grupos, organizacdes ou mesmo individuos, resulta uma relacdo de poder e controle de
parte de qguem domina 0s recursos necessarios, dai os autores falarem de controle externo das
organizacoes.

A sobrevivéncia da organizacdo se da, de modo geral, por sua habilidade em lidar com
as contingéncias do ambiente em sua busca por recursos. Muito do foco da administracéo esta
concentrado nos processos de negociacdo e interface com o ambiente para a obtencdo de
recursos demandados.

A teoria defende que existe uma conexdo entre a interdependéncia externa e 0s
processos internos da organizacdo, e que esta conexao € manifestada nas estruturas de poder.
O critério de eficacia organizaciona é a medida pela qual se avalia o quanto uma organizacao
€ capaz de responder as diversas demandas que recaem sobre ela. Um desses grupos de
interesse, detentor de recursos basicos (capital), € composto pelos acionistas de empresas de
capital aberto.

Kennedy (2000), em sua andlise histérica da evolucdo das grandes corporaces,
identifica trés momentos distintos em relacéo ao principal elemento motivador da atividade
empresarial.

No século XIX einicio do século XX, as organizagdes surgiram, salvo raras excegoes,
dentro de um referencial familiar, baseadas em uma acdo empreendedora usuamente
suportada por fundos disponiveis no patriménio do fundador e de sua familia. Essas
companhias funcionavam para construir e perpetuar a riqueza adquirida no futuro. Sob esse
aspecto inicialmente familiar, Kennedy vé uma orientacdo de preservacdo da riqueza através
de uma visdo de negécio de longo prazo. Unilever, P& G, Gillette, Philips e General Motors
sd0 exempl os de companhias que se enquadrariam nesse primeiro cenério.

A partir da Segunda Guerra Mundial, empreendedores-tecnocratas tiveram sucesso na
montagem de empreendimentos baseados no fator inovagdo, fortemente suportados em
sistemas de meritocracia e gerenciamento que se expandiram depois para toda a base de

grandes organizacOes. Mulitas vezes originados de universidades ou institutos de tecnologia,
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esses inovadores desempenharam o papel de fornecer a sociedade maneiras de saciar
necessidades ainda ndo plenamente atendidas, através de novas tecnologias e novos model os
de negdcio. Polaroid, Hewlett-Packard, Intel e Wal Mart seriam exemplos dessa fase, e a
descentralizacdo em comunidades criadas em torno de seus fundadores, aiada a0 uso de
técnicas avancadas de gest&o, suas principais contribuicoes.

Nos ultimos trinta anos do século XX, a medida que os mercados financeiros se
desenvolveram e se sofisticaram, o mercado acionério e, por conseqiiéncia, as variagdes nas
cotacoes das empresas abertas passaram a ser vistos pelos financistas como meio privilegiado
de atingimento de uma posicdo financeira saudavel nas suas carteiras de investimentos,
associando-se entdo a riqueza dos acionistas a uma medida de sucesso do empreendimento. A
ata camada gerencial, ja altamente presente nas companhias, também se aiou a0 modelo
quando, através de pacotes de compensacao especiais, passou a ter uma participacdo garantida
na geracdo de rigqueza e do risco mediado pelo valor presente das acOes. As teorias
académicas de valor ao acionista poderiam néo ter tido o impacto que tiveram, ndo houvesse
uma classe emergente de financistas e de CEOs aptos a entender e implementar 0 modelo
teorico.

O movimento de aquisicdes agressivas (takeovers) ocorrido na segunda metade da
década de 80 proporcionou um incentivo poderoso para que 0s executivos se concentrassem
na criagdo de valor que impedisse uma empresa eventualmente subavaliada de ser
subitamente adquirida. Naguele contexto, os direitos dos acionistas foram reafirmados;
empresas foram vendidas sem participacdo da geréncia (MICKLETHWAIT;
WOOLDRIDGE, 1998, p, 151). Ademais, os investidores institucionais aumentaram
substancialmente seus esforgos para obter retornos melhores para os beneficiarios dos fundos
por eles gerenciados. Investidores institucionais gjudaram a afastar CEOs de grandes
companhias.

Segundo Micklethwait e Wooldridge (1998, p. 145), a crescente pressdo dos acionistas
vem levando empresas a investigacdes publicas, e acionistas interventores como Warren
Bufffett vém conseguindo melhores retornos sobre investimento, inclusive através de
processos judiciais contra diretores. Os autores, citando Charles Handy (p. 150), escrevem
gue hoje a maioria dos acionistas € composta por especuladores, e ndo por proprietérios-

gerentes, como em fases anteriores do capitalismo. Por forca de seu porte, os fundos de
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pensdo adotam uma visdo de prazo relativamente maior, mas agem como financistas,
vendendo ou comprando acdes de acordo com 0s movimentos do mercado.

Um mercado de acbes desenvolvido ndo é somente uma praca de trocas mas, entre suas
funcbes, disponibiliza novos fundos de risco, premia, pelo critério da maximizacdo de
retornos, o uso “mais eficiente” de recursos e € um formador de opini&o, a medida que reflete
as expectativas dos principais agentes quanto as perspectivas econbémicas gerais e de
desempenho de cada unidade submetida a sua avaliacéo.

Rappaport (2001) defende que, atualmente, os conselhos administrativos e CEOs quase
universalmente abracaram a idéia de maximizar o valor para o acionista, valor este que reflete
amaneira pela qual agentes racionais avaliam o valor de um ativo: o caixa que ele pode gerar
ao longo do tempo, gjustado a sua natureza de risco. As escolas de negdcios nas décadas de 70
e 80 formaram quadros que assimilaram a légica do fluxo de caixa descontado, que colaborou
com amais imediata aceitacdo das metodol ogias de gerenciamento baseado em valor.

Defensores dessa orientacdo argumentam que, em uma economia de mercado que
reconhece os direitos a propriedade, a Unica responsabilidade social da empresa é criar valor
para o acionista de maneira legal, pois a companhia ndo tem mandato para atribuicdes sociais.
Essa forma de conceber as fungbes da organizacéo carrega consigo um contetido ideol 6gico,
onde as forcas de mercado assumem o papel de determinantes das chances individuais e
coletivas de sobrevivéncia da companhia e de seus projetos de investimento.

O modelo aternativo de gestéo, que procure balancear a satisfagéo de todos 0s grupos
de interesse em uma empresa tornaria, segundo a perspectiva dos defensores da maximizagao
de valor a0 acionista, mais facil para os administradores desviarem-se do objetivo da
maximizacéo de valor. Uma visdo correlata seria reconhecer que, para continuar a suprir os
interesses de todos os grupos, deve haver geracdo de caixa suficiente, que € a base da
abordagem de geracdo de valor para 0 acionista. Quando houver um conflito, por exemplo,
entre valor para o cliente e valor para o acionista, a gestdo deve resolver em favor dos
acionistas e da viabilidade alongo prazo do negécio, pois o valor para o acionista somente ira
materializar-se se os clientes estiverem dispostos a cobrir 0s custos gerados por um projeto.
Em cada decisdo e acdo tomada pela administracdo, esse serd o critério de validacdo de

gualidade dos projetos e programas organizacionais.
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E em relac8o & produtividade do empreendimento que o mercado reage quando precifica
as acOes de uma empresa. Em cada acdo estd embutida uma previsao implicita dos ganhos de
longo prazo (vaor em excesso ao custo de produzi-1a). Segundo Rappaport (2003, p. 92), ha
trés fatores que determinam o preco das agdes: os fluxos de caixa, a previsdo de longo prazo
desses fluxos e o custo de capital ou taxa de desconto que reflete o risco da empresa.

O mercado absorve informagdes da companhia na forma de relatorios e apresentacoes e
de fontes externas, impondo sua viso acerca das perspectivas da empresa por meio do prego
de mercado da acdo. O preco de mercado, por sua vez, € um sinal para a empresa acerca do
nivel de realizacGes necessérias para que os acionistas obtenham taxas de retorno requeridas.
Ao interpretar os sinais do mercado, os gestores podem comparar seus planos com as

previsdes de mercado e eventualmente tentar diminuir lacunas de desempenho.

I novacao tecnoldgica e tecnologias de ruptura

Christensen (1997, p. XV), faz uma diferenciacdo entre tecnologias sustentadas e
tecnologias de ruptura. Tecnologias sustentadas sdo aquelas que procuram melhorias
sequienciais em produtos e servigos existentes, nas dimensdes de performance historicamente
valorizadas pelos seus maiores clientes dos grandes mercados. Essas mudancgas podem ser
incrementais ou radicais, mas néo mudam o referencial da solucéo. Tecnologias de ruptura,
por sua vez, trazem a0 mercado uma proposta de valor radicalmente diferente da solucéo
predominante no mercado. Iniciamente, em geral, essas tecnologias de ruptura tém
performance inferior as tecnologias dominantes, e entram no mercado atendendo um grupo
mais restrito de clientes atraidos por algumas de suas caracteristicas Unicas. A medida que
essas tecnologias evoluem, podem rapidamente conquistar o mercado em fungdo de seus
beneficios diferenciados, tornando-se uma ameaga real as tecnol ogias sustentadas.

Christensen, Rainor e Anthony (2003, p.1) estabelecem um “dilema do inovador”
quando empresas continuam melhorando as opgdes existentes de produtos e servigos para
atingir as necessidades de seus melhores clientes. Fazendo exatamente o melhor nesse

sentido, elas criam oportunidades para novas companhias conquistarem seus mercados através
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de produtos ou servicos conceitualmente novos, desenvolvidos e introduzidos inicialmente em
segmentos menos atrativos para as lideres ou mesmo em nichos.

O dilema do inovador assume a tomada de decisdes racionais feitas pelas empresas
lideres visando os maiores retornos para seus acionistas, onde investir agressivamente em uma
tecnologia de ruptura ndo é uma decisdo financeira raciona. Christensen (1997, p. XVII)
destaca trés componentes desse raciocinio: em funcéo de produtos com tecnol ogias de ruptura
serem geralmente mais simples e baratos, também oferecem menores margens; tecnologias de
ruptura sdo tipicamente comercializadas em mercados emergentes e de tamanho
insignificante; e, por Ultimo, os melhores clientes das empresas estabel ecidas inicialmente ndo
podem nem querem usar produtos baseados em tecnologias de ruptura. 1sso se deve ao fato de
que a velocidade de inovagdo que um mercado demanda ou pode absorver € diferente da
velocidade de progresso tecnolégico, o que significa que produtos que ndo parecam téo Uteis
para os clientes hoje (uma tecnologia de ruptura) podem ser amplamente demandados num
futuro préoximo.

Outra questdo ligada ao desenvolvimento de tecnologias de ruptura estd associada ao
monitoramento do mercado e avaliagdo dos projetos de investimento. As abordagens
tradicionais de anadlise parecem adequadas as oportunidades em tecnologias sustentadas
porque o tamanho e taxas de crescimento dos mercados existentes sGo conhecidos, as
trajetorias de evolucdo tecnol6gica podem ser estabelecidas e as necessidades dos principais
clientes estdo bem articuladas, mas parecem falhar ao lidar com previsdes para tecnologias de
ruptura, embora existam vantagens documentadas em ser 0 pioneiro nessas tecnologias
(CHRISTENSEN, 1997, p.XXII).

Segundo Christensen (1997, p.XX), com poucas excegdes, as Unicas ocorréncias em que
empresas estabelecidas conseguiram apresentar-se em tempo para competir num cenario de
tecnologias de ruptura déo-se quando os gerentes designam uma estrutura organizacional
auténoma para lidar com a nova oportunidade de negécio. Para o autor, “[...] as companhias
podem ter sucesso em tecnologias de ruptura quando seus gerentes alinharem a organizacéo
com as forcas da dependéncia de recursos, em vez de ignorar ou lutar contra elas’. (Id., p.
XX1).

Além de uma estrutura organizacional dedicada, tecnologias de ruptura requerem a

existéncia de capacidades organizacionais bem desenvolvidas. A primeira capacidade vem
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dos processos, ou dos métodos através dos quais as pessoas tenham aprendido a transformar
entradas como trabalho, energia, materiais, informacdo, dinheiro e tecnologia em saidas de
maior valor. A segunda capacidade est4 nos valores organizacionais, que S0 0s critérios
através dos quais gerentes e empregados tomam decisdes de avaliacdo e priorizacdo de
Investimentos em projetos alternativos de tecnologia.

Segundo Christensen (1997, p. 228), talvez a maior barreira de entrada que os pegquenos
entrantes tenham a seu favor em segmentos servidos por tecnologias de ruptura sga
justamente o fato que investir nessas tecnologias ndo faz sentido financeiro para as
companhias lideres, que vao preferir aplicar seus recursos na tecnol ogia sustentada para obter

rentabilidades marginais e seguras.

M er cado de acgdes e sua influéncia na gover nanca cor por ativa

As empresas de capital aberto tém no mercado de agbes uma fonte importante de
recursos parainvestimento e sobrevivéncia. Rappaport (2001, p. 26) lembra que cerca de 40%
dos lares norte-americanos possuem acdes individuais ou fundos mutuos, e milhGes de
empregados mantém interesse direto no desempenho de acBes mediante participacdo em
fundos. No Brasil, o0 mercado de capitais e a participacdo das empresas de capital aberto e
fundos de investimento € muito menor, mas também atingiu niveis significativos.

Ainda em 1959, Drucker (1981, p.8) afirmava que, em cada decisdo, a administracdo
deveria colocar o desempenho econémico em primeiro lugar, pois sO poderia justificar sua
existéncia e autoridade mediante os resultados que produzisse. Embora fosse discutivel que a
motivacdo seja a maximizacdo de lucros, € absolutamente necessario que a empresa produza o
lucro necessario para cobrir seus riscos futuros, para continuar funcionando e manter intacta
sua capacidade geradora de riquezas.

A rigueza dos acionistas € tratada de forma mais direta por autores da area de finangas.
Para Braga (1989, p. 31), “[...] pode-se admitir que o objetivo primordial da empresa é o de
maximizar a riqueza de seus proprietérios’. Essa riqueza seria representada pelo valor de
mercado da empresa e pelo preco alcancado na venda de seus direitos de participacdo no

capital social.
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Cokins e Stratton (2002), afirmam que todas as companhias competem entre s nos
mercados financeiros. Essas companhias necessitam mostrar um retorno aceitéavel aos
investidores para sobreviver e crescer, caso contrério padecerdo em fungdo de falta de capital
para reinvestimento ou pelos atos prémios requeridos por novos fundos. Administradores de
fundos que competem pelo dinheiro dos investidores estardo mais que motivados para
pressionar CEOs de baixo desempenho e histéricos pobres.

Assim, a dta administracdo € um potencial avo de controle. Um problema da
orientacdo voltada para a maximizac&o do valor ao acionista € garantir que os administradores
gam no melhor interesse dos acionistas, em vez de privilegiar outros grupos de interesse ou
suas metas pessoais. A légica da leitura de mercado adota a premissa de que 0s
administradores devam enfrentar consequiéncias desagradaveis ao se desviarem do interesse
do acionista, caso contrario a distribuicéo de risco entre acionista e administrador seria muito
desigual. 1sso pode ser obtido por uma série de fatores, como: dar aos administradores uma
parcela relativamente grande da propriedade em acles, atrelar a remuneragéo ao retorno do
acionista, prover responsabilidade solidaria sobre os seus atos na empresa, incentivar a perda
ou aumento de renome do administrador em funcdo dos resultados alcangados, ou ainda pela
ameaca de demisséo do gerente ou potencial aguisi¢cao/incorporacao por outra empresa.

A cartilha da CVM (Comissdo de Vaores Mobiliarios, 2002, p. 2) define governanca
corporativa como “[...] o conjunto de préticas que tem por finalidade otimizar o desempenho
de uma companhia a0 proteger todas as partes interessadas, tais como investidores,
empregados e credores, facilitando 0 acesso ao capitd [...]".

O principio por tras do conceito de governancga baseia-se na hipétese que, ao financiar
companhias, 0s investidores estdo sujeitos ao risco de apropriacdo indevida, por parte de
acionistas controladores ou de administradores da companhia, de parcela do lucro do seu
investimento. A andlise das préticas de governanca corporativa aplicada ao mercado de
capitais envolve, principalmente: transparéncia (assembléias, estrutura acionaria, conselhos de
administracdo e grupos de controle), eqlidade de tratamento dos acionistas (protecdo a
acionistas minoritérios) e prestacdo de contas (auditorias e demonstracdes financeiras). O
conselho de administracdo, principalmente, deve atuar de forma a proteger o patrimonio da
companhia, perseguir a consecucdo de seu objeto socia e orientar a diretoria a fim de

maximizar o retorno do investimento, agregando valor ao empreendimento.
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A andlise das praticas de governanca tem importancia no auxilio na decisdo de
investimento a medida que determina o nivel e as formas de atuacdo que os investidores
podem ter na companhia, possibilitando-lhes exercer influéncia no desempenho da mesma. O
objetivo novamente € o aumento do valor da companhia, pois boas praticas de governanca
corporativa repercutem na reducdo de seu custo de capital, o que aumenta a viabilidade do
mercado de capitais como alternativa de capitalizacéo.

Os instrumentos aqui mencionados, por s SO, podem trazer a alta administragdo um
grau de controle significativo sobre seus atos, mas também uma pressdo que pode leva-la a
decisOes sob condicOes restritivas. Dessa forma, caracteriza-se sobre ela uma situacdo de

controle externo, ao menos a partir dos atores participantes do mercado de agoes.

Orientacdo de maximizacao de valor ao acionista e inovagéo

Para Christensen e Raynor (2003, p. 109):

[...] dispde-se de provas contundentes de que, depois do amadurecimento do
negécio principal da empresa, a busca de plataformas de crescimento
envolve grandes riscos. Cerca de uma em cada dez empresas € capaz de
sustentar o tipo de crescimento que se traduz em aumento do retorno para os
acionistas acima da média do mercado durante mais do que uns poucos
anos.[..]

A questdo de como manter taxas de crescimento e rentabilidade elevadas da perspectiva
dos acionistas impele a administracdo a gerar novas estratégias e investimentos agressivos
para atender &s expectativas de mercado. A medida que as atuais tecnologias ficam maduras,
apostas de risco podem ser necessarias para gerar uma nova posi¢ao privilegiada de mercado.
Por outro lado, quando os planos falham, o mercado investidor imediatamente derruba as
acoes, gestores sdo demitidos e restabel ece-se 0 curso anterior, de obtencdo de rentabilidades
marginais em negdcios maduros de baixo crescimento.

Investidores tém a tendéncia de trazer perspectivas de crescimento futuro a valor
presente e precificalas através do valor de mercado de uma agédo. Assim, ainda que o negocio
da empresa esteja avancando mais que 0s concorrentes e a uma taxa razoavel, esses resultados

ja estéo hoje precificados, e novos aumentos de riqueza para o acionista virdo apenas através
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de crescimento mais rapido que as expectativas de seus acionistas, ou variacfes inesperadas
na taxa de crescimento de geracdo de lucro e caixa no negocio em relagdo ao consenso dos
analistas de mercado.

A magnitude das apostas dos analistas e acionistas na capacidade de geracéo de valor
das companhias as coloca também em situacdo desigual de pressdo sobre resultados:
Christensen (2003, p.111), mostra que o céculo dos vaores presentes das taxas de
crescimento esperadas se baseiam no reconhecimento da capacidade historica da empresa em
geré-las. Enquanto para a General Motors apenas 5% do valor da acéo resultava de projectes
de resultados esperados de investimentos ainda a serem feitos, para a Dell Computers a
proporcéo chegava a 78%.

A administracdo de inovagOes espelha o processo de alocacdo de recursos
(CHRISTENSEN, 1997, p. 226). Propostas de inovacdo que obtém fundos e pessoas
suficientes podem naturalmente ser bem sucedidas, enquanto as propostas que ndo Sao
priorizadas sofreréo pela falta de recursos e muito provavelmente ndo prosperardo. A maior
razéo de insucesso de iniciativas de inovacéo € a complexidade do processo de alocacdo de
recursos na companhia. Decisdes de alocagdo de recursos estdo sujeitas a consideracOes
politicas e de priorizagdo entre grupos de interesse e influéncia na empresa. Ainda quando
decidida a alocacdo, sua implementacdo esta nas maos de funcionarios cujo quadro de
referénciafoi forjado sob as tecnologias sustentadas, e que podem ndo entender ou querer dar
foco em uma tecnologia de ruptura, inicialmente menos lucrativa e mais arriscada que a
tecnologia atual.

Uma tecnologia de ruptura também representa um desafio de marketing: uma
companhia que trabalha a tecnologia sustentada sabe como atender seus clientes e tém
referencias bem estabel ecidos para isso, dando a eles cada vez melhores versdes de produtos.
Uma tecnologia de ruptura ndo atende aos clientes principais em sua fase de introducéo, mas
geralmente encontra em alguns segmentos menores uma base de clientes interessada em
alguns de seus beneficios. Trata-se, portanto, de uma questdo de cunho mercadol6gico
encontrar um nicho de criagcdo da tecnologia de ruptura, com todas as implicagdes em termos
de entendimento e servigo para esse nicho, o que pode também ndo ser uma iniciativa de alta

prioridade em uma companhia pressionada por rentabilidade.
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A andlise de viabilidade de uma tecnologia de ruptura pode necessitar de um conjunto
de informacdes e um quadro de referéncia diferente das tecnologias sustentadas, ou
simplesmente pode ndo estar disponivel, 0 que torna as decisdes de investimento mais
arriscadas e menos estruturadas. OrganizagOes que ndo tenham toleréncia a falhas em projetos
julgardo dificil uma entrada em iniciativas com tecnologias de ruptura.

Gerentes de nivel médio desempenham um papel crucial nos processos de inovagao nas
empresas (CHRISTENSEN; RAYNOR, 2003, p. 114). No esfor¢co de conseguirem recursos
para investimento em novas idéias, transformam os primeiros insights em planos de negécio,
sendo que muitas dessas idéias morrem na fonte, pela avaliacdo prévia desses mesmos
gerentes. Eles podem hesitar em se apresentar aos gerentes sénior com planos de negécios
cujos novos conceitos de produto ndo tenham um mercado atraente garantido, ou cujas
informacbes de mercado sgjam pouco confidveis e nebulosas, ou ainda que os clientes
importantes ndo tenham dado um retorno caloroso sobre a utilidade do novo conceito. Um
projeto mal sucedido ou cuja apresentacdo tenha fracassado pode ser entendido por um
gerente como um fracasso pessoal que prejudique suas perspectivas de carreira.

Esse processo de modelagem faz com que idéias radicalmente novas que subvertam a
atual proposta de valor dominante sejam sucessivamente remodeladas para agradar as
perspectivas da administracéo e dos acionistas, em termos de retornos crescentes, seguros e de
menor prazo.

Esse dilema, ou aparente conflito que as empresas lideres enfrentam ao lidar com
tecnologias sustentadas e de ruptura, pode ser resolvido (CHRISTENSEN, 1997, p. 228).
Primeiro, € necessario entender os conflitos que envolvem as decisdes de investimento, para
depois alinhar os recursos da organizacdo e os mercados servidos de acordo com o portfélio
de tecnologias que a empresa conscientemente desgje servir. Muito desse trabalho deriva da
compreensdo da questdo da rentabilidade e da forca que o grupo de acionistas possa ter sobre

a decisdo de alocacéo de recursos em projetos de desenvolvimento de tecnologia.
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Criticas a orientacéo de maximizacao de valor ao acionista

Apesar de suportada por um referencial tedrico robusto e pela aplicagdo nas maiores
organizagbes do mundo, a orientacdo de maximizacdo de valor ao acionista vem recebendo
repetidas criticas, sgja no meio académico, seja por parte de outros grupos de interesse em
relacéo as companhias.

Kennedy (2000), em sua avaliacdo critica da orientacdo de maximizacdo de valor ao
acionista, lembra que enquanto as idéias de maximizacdo de valor se expandiam para as
empresas fundadas em épocas anteriores, as novas companhias do final do século XX nasciam
jdcom o expresso objetivo de primordialmente gerar um fluxo de recursos significativo a seus
fundadores e “venture capitalists’. Esse movimento atingiu seu auge nos anos 90, com uma
fase de gignificativo crescimento econdémico e o surgimento da entdo chamada nova
economia, com o fendbmeno das empresas “ponto.com”’. Para Kennedy, a propria ética
dominante dos negdcios teria mudado: de prover uma solucéo para uma necessidade a um
mercado, para fazer o méximo de dinheiro no menor periodo de tempo, e essa légica
rapidamente teria se espalhado para empresas fundadas em outras épocas, tornando-se a
orientacdo dominante. A inovacdo, a exemplo da fase anterior, continuou sendo a principal
razéo de lancamento de negdécios, mas desta vez acompanhada de uma imediata resposta de
mercado através do lancamento dessa companhia no mercado de aces, sem necessariamente
a comprovacdo da viabilidade e eficacia do modelo de negocios. Uma normatizacdo de
técnicas de gerenciamento atribuidas a esse periodo incluiam necessariamente a incursao nos
campos do downsizing, da terceirizacdo de servicos ndo essenciais, da reengenharia de
processos e dos provedores de baixo custo.

Do ponto de vista de outros grupos de interesse, Kennedy (2000) ressalta efeitos
negativos sobre o grau de comprometimento de empregados ndo sujeitos aos esgquemas de
compensacdo baseado em opgdes de agdes, levando a uma geracdo de agentes apenas
interessados em sucesso pessoal e retorno rapido em suas carreiras, sem comprometimento
com as organizacOes das quais fazem parte, vitimados por sucessivas terceirizagbes, fusoes e
processos de automagao. Para fornecedores, a presséo pela reducdo de custos e maior poder

de barganha teria levado a consolidagdo sucessiva em busca de maior escala. Para 0s

eGesta - Revista Eletronica de Gestao de Negécios - ISSN 1809-0079
Mestrado em Gestao de Negécios - Universidade Catdlica de Santos
Facultade de Ciencias Econdmicas e Empresariais - Universidade de Santiago de Compostela

114



Impactos da governanga nainovagdo. Orientacdo de maximizagéo de valor
a0 acionista e desenvolvimento de tecnologias de ruptura

Marcos Tadeu Furrier

eGesta, v. 3, n. 2, abr.-jun./2007, p. 101-120

consumidores, 0 autor enxerga uma reacdo consubstanciada na perda da lealdade e no
comportamento de compra baseado primordia mente na busca do menor preco possivel.

Embora a nenhum ator em especifico possam ser creditados a criagdo e o
desenvolvimento da orientagdo de maximizagdo de valor ao acionista em nossas corporagoes,
Kennedy (2000, p. 159) defende que muito se deve a rdpida adocéo do ideario por parte dos
grandes CEOs, que de dedicaram a programas de curto prazo focados principalmente em
inflar o preco de suas agOes. Esse relativamente pequeno grupo de pessoas teria sido 0
principal agente propagador e implementador da nova orientacéo.

Kennedy (2000, p. 207) ndo considera a orientacdo de valor ao acionista errada em
conceito, mas sim que a mesma tenha levado as empresas a uma armadilha potencialmente
séria, & medida que relega a consisténcia de objetivos a longo prazo a um segundo plano. E
necessario rever a nogado de valor ao acionista para incorporar a construcdo e reparticdo de
riqueza, com a conotacdo de criar permanéncia e legado na atividade empresarial.

Christensen (1997) aborda a questdo de como grandes companhias, com poucas
excecoes, tém dificuldades quando enfrentam o surgimento de novas tecnologias, chamadas
tecnologias de ruptura, a ndo ser que formem unidades autdnomas, livres das pressdes
imediatas por resultados, paralidar com o desenvolvimento de novas tecnologias. Para o autor
(1997, p. 103), inovacdo e alocacdo de recursos sdo faces da mesma moeda: padrbes de
inovacdo seguem padrdes de alocacdo de recursos, por sua vez condicionados a politica da
organizacado em relacdo a autonomia de unidades de negécios e horizontes de lucratividade de
projetos.

O surgimento e gerenciamento dos projetos de crescimento via inovagéo parecem ser
afetados por essa | 6gica de maximizacéo de riqueza do acionista de uma maneira que pode, no
longo prazo, voltar-se justamente contra essa l6gica. Uma idéia de inovagdo ou proposta de
investimento em tecnologias de ruptura emerge como um rascunho na companhia, e passa por
um processo de modelagem progressiva que a converte em uma proposta formal e num plano
de negdcios, que segue regras e padrbes de andlise de viabilidade de uma tecnologia
sustentada. Ao longo desse caminho, uma idéia depara-se com forcas poderosas que, baseadas
em expectativas de mercado, privilegiam planos seguros, com mercados garantidos e

investimentos marginais.
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Levitt (1990, p. 59), prevé uma crescente indiferenciacdo na gestdo das empresas, a
medida que as companhias, cada vez mais for¢adas a responder as exigéncias do mercado
acionario para resultados a curto prazo, sdo impelidas a uma convergéncia nas praticas que
influenciam a gest&o e naforma como se posicionam ante a seus mercados.

Também pode ser associada uma critica de carédter ideoldgico em qualquer orientacéo
administrativa predominante, e isso ndo é um privilégio da orientacdo para maximizacdo de
valor ao acionista, mas aplicase as teorias de administracdo em geral, entendidas pelo
movimento pés-moderno como ideologias de dominacdo. Académicos, particularmente os de
administracdo, sdo vistos como idedlogos, que servem a grupos dominantes por meio do
processo de socializacdo nas escolas de negdcios e suportam gerentes com idéias e uma aura
cientifica no uso de técnicas de dominacdo administrativa. A tensdo entre o controle técnico e
0s aspectos humanos cede a redlizacdo eficiente das freqlentemente desconhecidas, mas
certamente “racionais’ e “legitimas’ metas administrativas. (FISCHER et a., p. 239-242).

As criticas a abordagem de maximizac&o do valor do acionista concentram-se na pouca
atencdo dada aos outros grupos de interesse na companhia e ao potencia sacrificio do
desempenho ao longo prazo em funcéo de lucratividade no curto prazo. Segundo seus criticos,
nossas empresas estariam “ hipotecando seu futuro” em troca de altos lucros trimestrais. Essa é
basicamente a critica feita por Christensen as empresas lideres que falham na implementacéo

de tecnologias de ruptura e acabam por perder parcelas significativas de seus mercados.

Consideracoesfinais

Este artigo procurou fazer uma analise preliminar sobre a influéncia da orientacéo de
maximizacao de valor ao acionista sobre o processo de inovagao tecnoldgica, especiamente
no tocante a adocao de tecnologias de ruptura por empresas lideres em tecnologias maduras.
De acordo com o esguema conceitual, buscou-se a defini¢éo dos atores que afetam as decisdes
sobre recursos (principamente acionistas, administradores de fundos e analistas de mercado)
e as caracteristicas de decisdo que impactam a adocdo e implementacdo de um projeto de

inovagdo baseado em umatecnologia de ruptura, tal qual definida por Christensen (1997).
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Desse esquema, parece ser sustentével a hipotese de que a base conceitual da orientacéo
da maximizac&o do valor ao acionista, da maneira como € percebida pelos administradores e
através de seus mecanismos atuais de poder e controle via precificacdo de acdes, pode agir
como uma barreira a entrada das companhias atuamente lideres em seus segmentos em
projetos de tecnologias de ruptura e, porisso, leva-las a uma situacdo de perda dramética de
mercado em caso de sucesso dessas tecnologias.

A tarefa deste artigo, pela sua limitagdo, era apenas avaliar a possibilidade de ligacéo
entre a teoria de inovagdo por ruptura de Christensen e uma orientacéo prética que afeta a alta
administracdo das empresas de capital aberto. Néo fez parte do plano de trabalho avaiar se a
orientacdo de maximizacdo ao acionista € superior a orientacdo de balanceamento das
expectativas de todos os stakeholders, nem foi idéia reivindicar uma reconstrucdo do modelo
de intervencdo do mercado acionario na governanca corporativa. Esses temas certamente
requerem um tratamento mais complexo.

Do ponto de vista do gerenciamento da inovagdo, um prolongamento deste trabalho
poderia dar conta das acdes que a administragdo pode tomar no sentido de reduzir a
dependéncia dos acionistas e lidar com as restricbes impostas, como previsto pela propria
teoria. Estudos que analisem o potencial de arranjos organizacionais autdnomos (unidades de
negécio ou forcas-tarefa) voltados para a implementacdo de tecnologias de ruptura, do
desenvolvimento de estruturas de monitoramento e estudo de mercado que lidem com altos
graus de incerteza e uma melhor compreensdo dos ciclos de vida de tecnologias de ruptura
teriam o potencia de gjudar na implementacéo dessas inovagdes, mesmo sob as condicdes
vigentes de mercado.

Nestas consideragoes finais, ficatambém a sugestéo para futuros trabalhos que analisem
mais profundamente aspectos que parecem probleméticos no controle exercido por acionistas
sobre a administracéo, em relacdo ao balanceamento de necessidades entre stakeholders, na
adeguacdo de critérios isolados de avaliacdo usados pelos analistas quanto a performance de
longo prazo e aos aspectos menos tangiveis dos investimentos, na possibilidade de
manipulacdo de indices por parte de administradores interessados em inflar os precos da acéo
e na falta de medidas que descam do nivel corporativo e sgjam aplicaveis a avaliacdo das

unidades de negdcio.
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Outra abordagem que parece promissora € analisar até que ponto a orientacdo de
maximizacdo de valor ao acionista foi efetivamente implementada, com todas as suas
implicacbes (MICKLETHWAIT; WOOLDRIDGE, 1998, p. 153-155). Nem a critica de
Kennedy (2000) pode contestar a validade conceitual da orientagdo de maximizacéo de valor
a0 acionistas 0 que se vé, contudo, sdo indmeras criticas sobre a sua implementacéo
desbalanceada, em termos de assumir uma visdo compativel com objetivos de curto e longo
prazo, com a preocupacao com 0S Outros grupos de interesse na organizagdo e com 0 aspecto
ético do gerenciamento financeiro com vistas a apuracao de resultados.

Outra linha de raciocinio poderia ser levantada na averiguagdo dos impactos da
orientacdo de maximizacdo do acionista sobre a padronizacéo das ferramentas e modelos de
gestdo. Uma pesquisa empirica pode trazer alguma luz a discussdo sobre a indiferenciacéo das
grandes companhias do ponto de vista estratégico e de relacionamento com 0s grupos de
interesse e sociedade.

Para finalizar, cabe uma palavra sobre uma responsabilidade da administracdo que ndo
deveria depender de controle ou pressdes externas. gerenciar, na medida mais ampla do
termo. Um trecho do depoimento de Carlos Ghosn, executivo da Nissan, dado a revista
Exame (15 out. 2003), € esclarecedor:

No que diz respeito a gestdo de curto prazo, a culpa ndo cabe unicamente aos
andistas.[...] Se uma empresa SO expressa uma previsdo de curto prazo [...] eles ndo tém
outras referéncias [...] Se a administracéo ndo fornece elementos confidvels, quantificados,
com um cronograma, porgue ndo quer se comprometer por trés anos, ela se torna, entéo,

cumplice dessa situacéo.
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