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Introducéo

No artigo Crescimento Organizacional: Uma lIdeologia Gerencial? (Seifert & Vizeu, 2015)
desenvolvem uma fundamentacdo elegante e erudita sobre a visdo ideoldgica do crescimento
organizacional. Mais importante, entretanto, os autores prop6em uma reflexdo sobre os conhecimentos
estabelecidos sobre o tema e sugerem novas avenidas de pesquisa que considerem visdes menos
idealistas.

A qualificacdo de ideologia gerencial proposta por Seifert e Vizeu (2015) é baseada em trés
aspectos. O primeiro aspecto diz respeito a assumir o crescimento organizacional como sendo um
conceito universal, ou seja, como representando a visdo de todos quando, na verdade, representaria tao
somente 0s interesses particulares de um grupo menor. Isso poderia, por exemplo, ser representado pelo
discurso de maximizagéo da riqueza do acionista que representaria apenas o lado desses investidores e
nao, necessariamente, de todos os publicos estratégicos interessados pela firma. Essa visdo, por sua vez,
consolida-se pela literatura predominante em administracdo, assim, dando origem ao segundo aspecto
caracteristico da ideologia, a saber, a negacdo de contradicdes. Segundo Seifert e Vizeu (2015), a
despeito de visdes destoantes na literatura, o paradigma do crescimento empresarial “continua
inquestionavel” (p. 132). Esse cendrio leva, entdo, a considerar o crescimento organizacional como
sendo um fendmeno natural e inevitavel, o que caracteriza o terceiro aspecto da ideologia: a reificacao.

A proposta de Seifert e Vizeu (2015) é, entdo, questionar o conhecimento estabelecido (ou a
ideologia) do crescimento organizacional e incentivar a reflexdo sobre os fatores que possam,
eventualmente, contrapor o argumento do crescimento organizacional. De uma forma simplificada, tais
fatores podem ser resumidos em seis: a discussdo sobre os limites da firma, as vantagens das pequenas
firmas, o entendimento das complexidades do conceito de crescimento, o desenvolvimento de formas
de gestdo regenerativas, a reflexdo sobre processos de decrescimento e, finalmente, o bem-estar social.

Meu objetivo principal é analisar essas proposi¢des de Seifert e Vizeu (2015) no intuito de trazer
outros elementos que complementem a importante discussdo a respeito do crescimento das firmas. Em
particular, procuro argumentos na Teoria da Firma e na Teoria de Financas que fundamentem a
importancia relativa do crescimento empresarial. Resumidamente, parto da premissa de que esse tema é
de enorme complexidade e ndo pode ser analisado atraves de uma Unica lente tedrica, sob o risco de se
construir outra ramificacdo ideoldgica.

Crescimento Organizacional, Tamanho da Firma e Valor Econémico

Crescimento, tamanho e valor sdo conceitos diferentes, mas ndo podem ser dissociados no que
diz respeito a gestdo e a tomada de decisdes organizacionais. Neste topico, apresento esses diferentes
conceitos e procuro integra-los de forma a construir uma estrutura que nos permita analisar as
proposigdes de Seifert e Vizeu (2015).

O tamanho da firma é um constructo que pode ser operacionalizado de diversas formas: pelo valor
das vendas da firma, pelo valor dos seus ativos (ou passivos) contabeis, pela quantidade de empregados,
pelo valor do seu valor de mercado, entre outras. O valor de mercado (i.e., quantidade de acgdes
multiplicada pelo preco de mercado) também é frequentemente usado como proxy para tamanho (e.g.,
Fama & French, 1992). Entretanto, para os propoésitos deste artigo, usar valor de mercado, como ficara
claro, néo seria apropriado.

O valor de mercado de uma determinada firma de capital aberto e listada em bolsa de valores
representa a expectativa dos investidores (acionistas) sobre a sua geracédo futura de caixa. Assumindo
gue o mercado seja eficiente (vide, por exemplo, os artigos de Fama, 1970, 1991), o preco da agdo deve
refletir todas as informacdes que afetem esse fluxo futuro de caixa. Dessa forma, o valor de mercado de
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uma empresa precisa refletir, em equilibrio, o fluxo de caixa descontado de uma firma (Miller &
Modigliani, 1961). Como resultado, a relacéo entre o valor de mercado sobre o valor contébil de uma
firma (Market-to-book ratio) representa o seu nivel de oportunidades de crescimento. Quanto maior esse
indicador, maiores seriam as oportunidades de crescimento.

Nesse ponto deve estar evidente porque o valor de mercado, no contexto deste artigo, ndo é usado
como proxy para tamanho. O preco de uma agéo reflete o valor (ou fluxo de caixa) correspondente ndo
apenas aos ativos correntes, mas também aos ativos nos quais uma firma ainda vai investir (Myers,
1977). Nesse contexto, a simples divulgacdo de uma noticia boa pode, imediatamente, ser refletida no
preco de uma a¢do. Por exemplo, a Petrobras pode anunciar a descoberta de um novo pogo de petroleo
e 0 preco de suas acdes pode subir imediatamente, mesmo que 0s investimentos necessarios para a
exploracdo desse poco sejam realizados apenas no futuro. Assim, o valor de mercado pode ser um
constructo para tamanho potencial e ndo para tamanho corrente.

O valor econdmico pode ser visto como uma manifestacdo do processo de crescimento dado o
tamanho corrente da firma. Assim, o tamanho é um estado momentaneo que representa a dimenséo de
uma determinada firma. Evidentemente, os valores de mercado em diferentes momentos sdo
comparaveis e suas diferencas vistas como resultado de um crescimento do respectivo valor. Entretanto
a comparacdo entre o valor de mercado e o valor contabil oferece-nos uma melhor perspectiva a respeito
do potencial de crescimento de uma firma, particularmente, quando o seu indicador é comparado com o
de seus pares dentro de um mesmo setor econémico.

Portanto, ao contrario do tamanho, o crescimento € um processo e ndo um estado. Dentro do
espirito de Penrose (1959), o tamanho é um subproduto do processo de crescimento.

Por que é importante discutir esses conceitos? O valor econdmico € um parametro importante
para se determinar o tamanho ideal de uma firma. Assumindo gue o mercado de capitais seja eficiente
(Fama, 1970, 1991), o comportamento dos precos das acdes sinalizard se uma determinada tomada de
decisdo (e.q., aquisi¢es, investimentos, desinvestimentos, etc.) é capaz de criar valor ou ndo. Dessa
forma, se o tamanho ideal de uma firma tiver sido ultrapassado, o antincio de uma aquisi¢do pode gerar
um retorno anormal negativo, ao passo que um desinvestimento pode gerar um retorno anormal positivo
no preco das agdes.

Com base nesses conceitos financeiros, os proximos topicos discutem especificamente as
proposicdes de Seifert e Vizeu (2015).

Sobre o Tamanho das Firmas

Segundo Seifert e Vizeu (2015), um dos primeiros pontos a considerar-se no questionamento da
ideologia do crescimento organizacional diz respeito aos limites planetarios e humanos. Em outras
palavras, a escassez e a iminente exaustdo dos recursos naturais devem ser levadas em conta no
planejamento de um crescimento sustentavel. A segunda proposicdo de Seifert e Vizeu, relacionada ao
tamanho das firmas, diz respeito as vantagens apresentadas por organizagdes pequenas. Neste topico,
discutiremos essas duas proposigdes.

N&o ha davidas a respeito da futura exaustdo de diversos recursos naturais, como o petréleo.
Também parece consenso que o desenvolvimento de certas atividades industriais promove um
crescimento exacerbado da poluicdo. Portanto questfes ambientais devem fazer parte da discusséo sobre
0 crescimento organizacional. Entretanto ndo parece apropriado se atribuir toda a culpa dessa
degradagdo ao gigantismo das organizac@es. Pelo contrério, também é necessario que se pondere o papel
das grandes organizagdes em relagdo a questdo ambiental e ao desenvolvimento sustentavel.

Com a exaustao de varios recursos naturais, a sobrevivéncia das empresas que os utilizam como
matéria-prima depende, em grande medida, das suas capacidades de inovacdo e renovacdo. Isto é, as
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empresas precisam buscar fontes alternativas de recurso, o que envolve, eventualmente, grande mudanca
em seu modelo de negdcio. Esse processo de renovacdo pode estar atrelado aos investimentos com
inovagdo, particularmente, aos gastos com pesquisa & desenvolvimento (P&D). Gastos como esses,
entretanto, muitas vezes, sdo vidveis apenas em empresas de grande porte, que possuam 0S recursos
financeiros suficientes para tais investimentos. Com efeito, Penrose (1959) sugere que 0 uso de recursos
especializados (como os conhecimentos de um cientista) so se justifica se os resultados forem grandes
o suficiente. Dificilmente isso seria possivel em uma firma pequena.

Além disso, ganhos de escala e de escopo sé podem ser alcangados satisfatoriamente em firmas
grandes. Como sugerem Besanko, Dranove e Shanley (2004), tais ganhos sdo obtidos em fungéo, por
exemplo, da indivisibilidade dos ativos fixos e da possibilidade de se ratear 0s custos por uma quantidade
maior de produtos vendidos. Ademais, ganhos significativos também podem acontecer por meio de uma
maior produtividade dos insumos e de reducdo dos estoques. Portanto, novamente, determinadas
atividades ndo seriam vidveis em pequenas empresas.

Empresas pequenas nunca deixardo de existir e, tampouco, empresas grandes. Certos setores da
economia podem ser formados predominantemente por peguenas empresas, mas outros setores
necessitam de grande escala. Entretanto ha limites para o tamanho de uma firma. A partir de certo ponto,
é possivel que surjam deseconomias de escala. Talvez um dos principais limitadores do tamanho seja
de ordem comportamental. Nas empresas maiores e, particularmente, naquelas listadas em bolsa de
valores e com estrutura de propriedade difusa (isto é, com ac¢Ges de propriedade de muitos acionistas),
o chamado conflito de agéncia (Jensen & Meckling, 1976) pode ser significativo. Nesse cenario, o gestor
(agente) que ndo possui ou possui apenas uma fracdo da propriedade da empresa pode ser incentivado a
tomar decisdes que maximizem sua propria utilidade e ndo necessariamente a riqueza dos acionistas.
Esse comportamento oportunista pode ser controlado por mecanismos internos e externos de governancga
significativamente onerosos. Ainda assim, existe a possibilidade de uma “perda residual” (Jensen &
Meckling, 1976, p. 308) atribuida a expropriacao promovida pelo gestor por meio de mordomias, risco
moral ou selecdo adversa.

Sobre o Crescimento Organizacional

Como bem observam Seifert e Vizeu (2015), o crescimento é um fendmeno complexo e deveria
ser analisado como tal. Uma questdo importante, em primeiro lugar, diz respeito a perspectiva de
crescimento que se quer analisar. Como define Penrose (1959), o crescimento pode ter um carater
guantitativo ou qualitativo (i.e., melhoria em qualidade). As duas perspectivas ndao se sobrepdem e
tampouco sdo excludentes. Porém também ndo sdo necessariamente complementares, isto é, o
crescimento quantitativo ndo pressupde crescimento qualitativo e vice-versa.

A compreensao dessa complexidade pode trazer contribuicGes relevantes do ponto de vista tedrico
e gerencial. Analisemos, por exemplo, 0 processo de crescimento inorgéanico por meio de fus@es ou
aquisicdes de empresas. VAarios estudos, particularmente da década de 1980, apresentam evidéncias de
que fusdes e aquisicdes, em média, ndo geram retornos anormais positivos para as empresas adquirentes
(e.g., Bradley, Desai, & Kim, 1988; Jensen & Ruback, 1983). Entretanto, como sugerem Capron e Pistre
(2002), esses retornos podem apresentar alta variancia, o que significa que algumas operagdes podem
apresentar altos retornos positivos e outras podem gerar altos retornos negativos.

Um argumento razodvel é que essas diferencas possam ser causadas principalmente pela
complexidade da forma de crescimento. Capron e Pistre (2002), por exemplo, apresentam resultados
que sugerem que retornos anormais positivos para as adquirentes estdo associados a capacidade destas
empresas em explorar seus proprios recursos tecnolégicos por meio das empresas adquiridas. Dessa
forma, o crescimento seria associado ndo apenas a um potencial crescimento quantitativo, mas,
principalmente, a um crescimento qualitativo pela oferta de melhores solugdes tecnoldgicas pelas
empresas adquiridas. Com efeito, Patrocinio, Kayo e Kimura (2007) demonstram que empresas
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intangivel-intensivas conseguem gerar retornos positivos em suas aquisi¢des, ao contrario de empresas
tangivel-intensivas. Uhlenbruck, Hitt e Semadeni (2006) apresentam outros resultados, também, muito
sugestivos. Sua pesquisa indica que os recursos tecnoldgicos de empresas adquiridas do setor de internet
contribuem para gerar retornos positivos as empresas que as adquirem. Portanto, mais uma vez, as
adquirentes crescem qualitativamente, além de quantitativamente. Os retornos positivos apresentados
pelos precos das acdes sinalizam o potencial crescimento que essas operacdes sdo capazes de gerar no
futuro.

Entretanto nem sempre as reacfes sdo positivas. Em muitas operacdes, os retornos podem ser
nulos ou significativamente negativos, refletindo a percepcéo dos investidores de que o crescimento
quantitativo ndo traria, necessariamente, um crescimento qualitativo a adquirente. Se partirmos da
premissa de que o mercado seja eficiente e consiga incorporar ao preco quaisquer informacdes
relevantes, pode-se concluir que, nesse Gltimo caso, o crescimento ndo seria adequado. Nesse ponto, 0
argumento de Seifert e Vizeu (2015), de que é preciso se refletir sobre processos de decrescimento,
passa a ser oportuno. Com efeito, varios estudos evidenciam que, dependendo da situacdo, empresas que
promovem processos de desinvestimentos geram retornos anormais positivos nos pregos de suas acgdes
(e.g., Mulherin & Boone, 2000; Veld & Veld-Merkoulova, 2004).

Seifert e Vizeu (2015) sugerem que o decrescimento deveria ser incentivado como uma forma de
regeneracgdo da diversidade e dos beneficios socioecondmicos que supostamente teriam sido destruidos
no processo de crescimento ideoldgico. Contudo, é preciso se questionar se tal processo de regeneracao
resgataria, efetivamente, o bem-estar social supostamente perdido. Os resultados positivos encontrados
nos estudos sobre desinvestimento sdo derivados de outros motivos como, por exemplo, a melhoria do
foco de atuacdo, a reducdo da assimetria informacional (i.e., acionistas e outros publicos estratégicos
poderiam compreender melhor a empresa), a melhoria da governanga corporativa, entre outros (Veld &
Veld-Merkoulova, 2004, 2009). Esses motivos podem até parecer desprovidos de interesses sociais e
unicamente focados nos beneficios econdmicos dos acionistas, mas, indiretamente, podem também
promover o bem-estar social. E importante lembrar que os acionistas s6 conseguem lucrar se 0s precos
das a¢des subirem e isso pode ndo acontecer se 0 mercado perceber que determinadas decisGes podem
trazer algum prejuizo social, pelo menos de forma agregada.

O desenvolvimento de formas de gestao regenerativas € um tema relevante de se discutir e, sem
davida, possui um carater bastante nobre. Como bem destacam Seifert e Vizeu (2015), frequentemente,
pequenos negocios exercem papel fundamental em pequenas comunidades locais. No entanto também
é importante se destacar os riscos de uma gestdo regenerativa. Talvez o maior risco esteja na criacdo de
um processo paternalista e excessivamente protetor, que incentive a ineficiéncia e gere um retrocesso
no processo evolucionario das firmas e dos modelos de negécio. A economia de mercado, apesar de
intensamente criticada, pode ser um instrumento disciplinador e incentivador ao desenvolvimento do
empreendedor, e ndo o contrario.

Discussdo Final

A grande questdo, talvez, ndo seja o0 crescimento em si, mas muito mais onde e como crescer.
Seria importante, por exemplo, refletir sobre quais setores da economia poderiam apresentar maiores
niveis de crescimento organizacional. Conforme defende Penrose (1959), ndo se pode pensar em
crescimento organizacional sem se conhecer a natureza intrinseca da organizagdo. Algumas empresas
sdo, evidentemente, mais propensas a altas taxas de crescimento do que outras, mesmo que trabalhem
no mesmo setor de atuacdo. Uma empresa, por exemplo, pode trabalhar em um setor ja maduro ou até
declinante e sujeito a esgotamento, como é o caso do setor petrolifero. Evidentemente, a principal
matéria-prima desse setor, o petréleo, € esgotavel e, como resultado, o setor como hoje o conhecemos
estd sujeito, no longo prazo, a desaparecer. 1sso ndo significa, necessariamente, que as grandes empresas
que trabalham nesse setor venham a desaparecer. E dificil imaginar que empresas gigantes desse setor,
como Petrobrés, Exxon, British Petroleum e vérias outras, venham a desaparecer ou, até mesmo,
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diminuir significativamente de tamanho. Ganhos de escala e escopo sdo extremamente importantes para
setores como esse e podem garantir a rentabilidade e o crescimento futuros a partir, por exemplo, dos
significativos gastos em pesquisa e desenvolvimento. Empresas que, atualmente, tém matérias-primas
esgotaveis como principal insumo podem mudar seu modelo de negécio e apoiar-se em outros tipos de
tecnologia para se perenizarem. Isso pode garantir, além do seu tamanho atual, at¢ mesmo um
crescimento futuro. Por isso, tdo importante quanto se discutir o crescimento organizacional é discutir o
crescimento setorial.

Empresas em setores emergentes, particularmente aqueles relacionados de alguma forma a
modernas tecnologias de informagéo, apresentam oportunidades de crescimento muito significativas.
Empresas como Google, Microsoft, entre outras de setores emergentes chegam a apresentar um valor de
mercado tdo grande quanto as de muitas companhias de setores tradicionais como Coca-Cola, GE, GM,
etc. Empresas de setores emergentes talvez ainda ndo tenham alcangcado um tamanho considerado 6timo
e podem, ainda, apresentar alto potencial de crescimento.

Por fim, as criticas que se fazem a maximizacdo de valor do acionista como parametro para as
decisdes empresariais talvez sejam exageradas. Com frequéncia, 0s acionistas sdo vistos como agentes
gananciosos e que sO pensam em seu proprio bem-estar. No bojo dessas criticas, raramente, faz-se
mencao ao risco tomado por esses acionistas. Os acionistas, ao contrario de outros stakeholders (como
empregados, fornecedores e até os credores), recebem o chamado lucro residual. 1sso significa que sua
remuneracdo depende do sucesso de um empreendimento que, por sua vez, s6 pode acontecer se seus
produtos e servigos atenderem ndo apenas a demanda do consumidor, mas também a certas demandas
sociais. Em tempo, vale destacar que muitas empresas com acfes negociadas em bolsa, nacionais e
internacionais, ja viram seu valor de mercado se reduzir em funcdo de serem associadas a fatos
socialmente inaceitaveis como, por exemplo, exploracdo de trabalho infantil, desmatamento, etc.
Racionalmente, portanto, o aumento da riqueza dos acionistas (i.e., aumento do preco das a¢Bes) também
traria, em certa medida, aumento de bem-estar social.
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