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Sdo estudados muitos topicos de importancia em finangas
corporativas; dentre eles, os conflitos de interesse passiveis de
acontecer entre os acionistas de uma empresa e sua
administracao/direcdo. O objetivo de estudo do fendmeno em
destaque é compreender e encontrar maneiras de minimizar os
conflitos, uma vez que sua ocorréncia pode comprometer 0s
interesses dos acionistas da companhia frente aos da sua direcao.

Conflito de Interesses

Isso significa que a alta administracdo da empresa pode tomar
decisBes tendo em vista seus proprios interesses em detrimento
dos interesses dos acionistas - que, em principio, podem ser
traduzidos pela maximizacao do valor de sua posi¢do acionaria. A
direcdo da empresa que, na realidade, trabalha como agente dos
acionistas, deveria tomar decisGes alinhadas aos interesses de
seus acionistas. Entretanto, isso ndo acontece em muitas
circunstancias.

Um dos expoentes desse campo de estudos é Michael Jensen
(1976), ao qual é atribuida a elaborac¢do dos fundamentos da
“Teoria dos Agentes” (Agency Theory), onde sdo definidos varios
tipos de “custos de agéncia” (agency costs), a0 mesmo tempo em
que sdo estudadas solugdes para minimiza-los.
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meio do alinhamento dos interesses dessas duas partes (direcao
da empresa/acionistas) para evitar ou, no minimo, reduzir os
custos de agéncia que podem “destruir valor” para a empresa.
Medidas de boa governanga corporativa seriam exemplos de
tentativas de eliminar esse tipo de conflito de interesse.

Exemplo caracteristico de custo de agéncia seria a realizagdo pela
empresa de projetos de investimento com valor presente liquido
negativo - projetos que sdo economicamente inviaveis - e que
nao deveriam ser realizados, pois ndo criam valor para a empresa
e para seus acionistas. Todavia,os projetos podem acontecer
devido ao interesse da dire¢do da companhia em fazé-los, para
aumentar a envergadura e tamanho da empresa.

Ao movimentar maior volume de dinheiro, a direcdo companhia
espera obter beneficios indiretos decorrentes desse aumento de
importancia relativa como, por exemplo, escritérios mais
sofisticados para si, maior nimero de assessores, e quem sabe
até um helicoptero/jatinho para deslocamentos locais/regionais,
entre outras coisas. Enfim, “pequenas” coisas que irdo aumentar o
bem-estar da dire¢do da empresa...

Semana que vem vamos aplicar essa teoria a relagdo governo-
cidaddo vivida atualmente no Brasil. Ndo Percalll
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Se for feita a transposi¢do do raciocinio acima - sobre conflitos de
interesse dentro da dimensao da firma/empresa - para a
perspectiva da relagdo governo-cidadao, tomando-se como
exemplo o caso do governo brasileiro, nota-se a ocorréncia de
muitos desses “desvios de conduta” por parte dos governantes
locais, em detrimento dos interesses maiores da populagdo do
pafs.

Conflict « INtErest

Infelizmente, percebe-se que muitos dos desajustes
macroecondmicos cronicos existentes no Brasil sdo, em grande
medida, decorrentes da falta de alinhamento entre a dire¢ao do
pais (o governo) e seus acionistas - ou stakeholders (a populacéo).
Os custos de agéncia decorrentes desse conflito de interesses
(minimizados pela existéncia de um regime democratico e de
direito) sdo varios; e podemos ressaltar alguns como, por
exemplo, a excessiva carga tributaria existente, ou o tamanho da
divida publica brasileira e os enormes custos para carrega-la,
entre outros ndo menos importantes. Ndo sera o chamado “Custo
Brasil” uma sintese desses custos?

Os governantes se mostram avidos por recursos para alimentar a
maquina governamental - que ndo para de crescer - e para se
perpetuar no poder. Dinheiro representa poder e, por isso,
projetos faradnicos de retorno incerto sao reeditados - vide 0s
vultosos recursos alocados para investimento pela Petrobras na
exploragdo do petréleo na camada pré-sal -, com participagdo
direta do BNDES (Banco de Desenvolvimento Econdmico e Social)

Germano Luders

Gmail for Work

Seja mais profissional com

o e-mail personalizado

Teste Grétis

Ultimos posts

03/08/2015 - 12:41

Relacionamento antes do marketing
Atentacdo do STORYTELLING na
propaganda

f » & in

03/08/2015 - 11:12
Gestdo Fora da Caixa
O Lamaeos CEOs

f » & in

03/08/2015 - 11:11
Blog do Instituto Millenium
“Ha intervencao sobre as agéncias”

f » & in

03/08/2015 - 09:16

Blog do Mark Mobius

A ascensdo do Renminbi: O yuan da China
sera uma moeda de reserva global?

f » & in
03/08/2015 - 08:24 1

Blog do Management
Diganao acriseem 2016

http://exame.abril.com.br/rede-de-blogs/investidor-em-acao/2011/08/01/a-teoria-da-ag... 03/08/2015


margarete.boteon
Realce


A Teoria da Agéncia — Uma aplicagdo ao Brasil (final)) | EXAME.com

COMG=B58E2 HEROMRSTIEBEIBAILBREOVRITND G IR CARREIRA SEU DINHEIRO P#\/IE &AR§§TI'NG ESTILO DE VIDA VIDEOS —

investimento de recursos muitas vezes de carater social duvidoso,
como foi o caso da tentativa de participagdo na frustrada fusao
entre os grupos Pdo de Aglcar e Carrefour local.

Como estratégia de perpetuagdo no poder os governos atuam
sobre a sua base de sustentac¢do politica - senado e camaras
estaduais -, liberando recursos para projetos e emendas em
varios estados da republica como moeda de troca para sua
sustentacao. Por outro lado, os politicos que deveriam vigiar e
“enquadrar” o executivo nada fazem e Ihe conferem apoio;
possivelmente devido aos seus proprios interesses...

Por fim, percebe-se que no momento ndo existem mecanismos
de governanca ao nivel institucional que possuam a capacidade
de evitar tais conflitos de interesse e de impedir que esses custos
de agéncia continuem aumentando em detrimento dos interesses

maiores da populagéo brasileira.
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