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    A José (in memoriam), Ruth, Kênya, Malu e Clarinha. Eu sou porque vocês são.


  




  

    “Bonum commune melius est quam bonum unius.”




    (“O bem comum é melhor do que o bem individual.”)




    Suma Teológica, II-II, q. 47, a. 10, ad 2.
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    PREFÁCIO




    Paulo Fernando Campos Salles de Toledo1




    Este livro veio provocar um reexame da matéria enfocada. Não trata de simplesmente examinar um tema do Direito Positivo, e lançar luzes para sua interpretação. Propõe uma visão nova do objeto. E ao fazê-lo utiliza um instrumental que não costuma ser adotado em questões jurídicas, o que por só já seria interessante do ponto de vista formal. O Autor incursiona no plano substancial, e aí encontra algo inédito, e passa a fundamentar seu achado conduzindo a uma conclusão que põe em xeque o acerto da solução prevista na lei brasileira para o financiamento da devedora em situação de crise financeira por um ou mais de seus sócios.




    O legislador, ao introduzir, na Lei de Recuperação de Empresas, a disciplina do financiamento do devedor (Debtor in Possession Financing ou DIP Financing), de tanto sucesso em especial nos Estados Unidos, certamente atualizou nossa Lei. Afinal, o difícil acesso ao crédito pelas recuperandas é um dos maiores obstáculos enfrentados pela devedora para alcançar o êxito da recuperação pretendida.




    Os financiamentos concedidos à devedora são considerados extraconcursais, e serão pagos com prioridade sobre os demais créditos submetidos à falência, desde que os valores tenham sido efetivamente entregues. Isso significa que os financiadores terão uma possibilidade mais concreta de recuperação dos recursos disponibilizados à recuperanda, o que representa objetivamente um incentivo.




    A possibilidade de ser a recuperanda financiada também por seus próprios sócios é, sem dúvida, positiva. Afinal, se o sócio dispõe de recursos pessoais e pretende de boa-fé transferi-los à empresa de que participa, contribuindo, dessa forma, para seu reerguimento, não se pode negar o acerto da medida.




    Ocorre, no entanto, que nem sempre o “melhor dos mundos” é o que ocorre de fato. Pode acontecer que o sócio, aproveitando-se da medida prevista na Lei, dela faça uso em seu próprio benefício, e em detrimento da sociedade e da coletividade de credores. O Autor deste livro trata exatamente dessa circunstância. Fatta le lege, trovato l’ingànno.




    O Autor, fazendo uso de instrumental sofisticado, com fundamento na Análise Econômica do Direto, e recorrendo a equações e inequações, nos mostra circunstanciadamente que o financiamento do sócio à empresa em crise pode ser feito dolosamente, causando danos à sociedade e aos credores.




    Na hipótese tratada nesta obra, o financiamento será ineficiente, e poderá levar à manutenção, e não à correção, da inviabilidade da empresa. Com efeito, o financiamento apenas será eficaz para a recuperação da devedora se os ganhos decorrentes derivem do uso lucrativo dos fundos transmitidos à empresa. Se isto não acontecer, somente o financiador será beneficiado, uma vez que terá passado da condição de credor residual para a categoria de credor extraconcursal.




    Propõe-se neste livro – que advém de tese de Doutorado vitoriosamente defendida pelo Autor na Faculdade de Direito da Universidade de São Paulo – uma interpretação construtiva das normas legais previstas sobre a matéria. Cuidadosamente, o Autor esclarece que se cuida de análise teórica, mas indicativa das bases para um exame empírico.




    Sugere-se, para tanto, a aplicação da disposição do artigo 83, inciso VIII, da Lei de Recuperação de Empresas, na sua redação atual, segundo a qual são créditos subordinados os fornecidos pelos sócios em condições estritamente comutativas e de acordo com as práticas de mercado, em conjugação com a norma do artigo 43 do mesmo diploma.




    A regra do artigo 83, n. VIII, é salutar, mas que para que venha a conter a solução preconizada pelo Autor, cumpre acrescentar a referência ao disposto no art. 43 da lei 11.101. Neste se impõe que os sócios da devedora com participação societária superior a 10% do capital, poderão estar presentes à assembleia geral de credores, mas sem direito a voto e não serão considerados para efeitos de verificação dos quóruns de instalação e de deliberação. A razão de ser está em que esses credores, são titulares de posições no capital que poderão lhes permitir a prevalência de suas vontades e interesses individuais sobre a vontade e o interesse social da devedora.




    Ora, essa mesma restrição poderia ser estendida dos créditos dos sócios financiadores que passariam a ser qualificados como subordinados. Ou seja, deixariam de ter uma classificação mais relevantes, como credores extraconcursais, e passariam para um degrau inferior, ainda assim acima dos credores residuais.




    Essa interpretação, justificada pelo seu caráter sistemático, uma vez que corresponde ao que o sistema legal prevê, faria com que o fornecimento de crédito pelos sócios fosse feito em benefício da devedora e de acordo com os propósitos do regime de recuperação judicial.




    Como se vê, este livro apresenta uma análise instigante do problema examinado, convidando a todos a repensarem o tema.




    




    

      

        	1 Professor Sênior de Direito Comercial da Faculdade de Direito da Universidade de São Paulo; Desembargador aposentado do Tribunal de Justiça de São Paulo; Presidente do Instituto Brasileiro de Estudos de Recuperação de Empresas – IBR; Advogado, Árbitro, e Consultor Jurídico de Empresas.



      


    


  




  

    1 INTRODUÇÃO




    Ernest Hemingway, em sua obra The sun also rises (“O sol também se levanta”), conta sobre um empresário (Mike) que explica como se deu a sua falência: “Two ways: gradually then suddenly” (De duas maneiras, disse Mike: Primeiro, gradualmente, e depois de súbito).




    A crise do empresário e a análise de uma pequena parcela do tratamento jurídico que mira sobre esse câmbio de momentos da empresa, argutamente percebida pelo escritor norte-americano, constitui o ponto de partida desta obra.




    A atividade empresarial, como é notório, agrega em si os fatores de produção, apontados há muito por teóricos da ciência econômica2, gerando, a partir da organização que lhe empresta o gênio do empresário, produtos e serviços úteis a serem destinados ao mercado de consumidores, ampliando a riqueza das sociedades em que estão inseridos3.




    Daí, entre outros, Rachel Stajn afirmar que a organização parece ser, de fato, o elemento central para determinar a existência da empresa, porque somente por meio dela se tem o aparato produtivo estável, estruturado por pessoas, bens, recursos e técnicas de produção e venda capazes de coordenar os mecanismos para atingir seu resultado4.




    Tal resultado – perseguido de maneira uniforme pela integralidade dos atores econômicos que se transvestem da forma empresarial – é, e sempre foi, o lucro5.




    Entretanto, a perseguição ao lucro não implica, necessariamente, sua obtenção e mesmo a mais bem-intencionada das atividades ou a organização empresarial mais alinhada ao estado da arte das técnicas de produção e administração podem estar sujeitas a eventos econômicos imprevistos ou imprevisíveis, gerando situações de crise mais ou menos duradoras e mais ou menos sanáveis6.




    Como afirmaram Rodrigo Tellechea, João Pedro Scalzilli e Luís Felipe Spinelli, todo e qualquer empreendimento irá, inexoravelmente, entrar em crise, sendo apenas uma questão de tempo7.




    Na verdade, aquele que assume a atividade submete-se ao risco inerente à empresa, que carrega sobre os ombros em todos os momentos, sendo parceiro indissociável daquele que opta por obter retornos na produção e circulação de bens ao mercado, de maneira que, auferindo os benefícios potenciais da atividade, é nada menos do que natural o seu ônus de absorver também os seus custos e prejuízos, quando existentes8-9.




    Durante esse período de crise, sobreleva a lição de que o crédito é “o oxigênio da economia”10 e, diga-se mais, por conta disso, dos mercados e, por consectário lógico, também das atividades empresariais.




    Isso porque, durante tal momento, em que as dificuldades que acometem o empresário tornam-se conhecidas, o primeiro sinal de carestia é exatamente a confiança11 que antes lhe era depositada por seus credores, consumidores, parceiros comerciais e pelo público em geral.




    Nesse diapasão, o esgotamento do crédito anteriormente gozado pelo empresário é capaz de pronunciar o estado de crise e antecipar uma situação de inviabilidade do desempenho da empresa.




    Essa crise, a princípio crise de confiança e crédito, sob um ponto de vista estrutural, poderia nunca ocorrer de outra forma, mantendo-se a organização empresarial e as suas externalidades positivas para a sociedade12.




    Daí a criação de estruturas normativas capazes de outorgar incentivos para que os fornecedores (de bens e capital) mantenham e, se for o caso, ampliem a oferta de crédito à empresa durante esse período de crise13.




    Conforme noticia a doutrina, historicamente, o Brasil nunca possuiu um arcabouço jurídico suficientemente capaz de fomentar um conjunto de incentivos adequado ao financiamento da atividade em crise14.




    Nesse contexto, ainda que a Lei n. 11.101, de 9 de fevereiro de 2005 – que regula a recuperação judicial, a extrajudicial e a falência do empresário e da sociedade empresária – na visão dos comentaristas da época, tenha outorgado um “ajuste de curso” ao sistema nacional, de maneira a nivelá-lo aos setores mais avançados do mundo na matéria15, a realidade é que, acerca do problema de crédito da empresa em crise, nenhum comentário fora tecido pelos trabalhos legislativos que culminaram com sua aprovação pelo Congresso Nacional16.




    Por essa razão, após anos de sua vigência e a experimentação da prática no trato com esse diploma legislativo e as pesquisas realizadas durante o seu curto período de vida, surgiram vozes abalizadas no sentido de que uma reforma profunda à legislação vigente se faria necessária, não para alterar os princípios que fomentaram a positivação da Lei de Recuperação de Empresas em vigor (LRE), mas a fim de assegurar a efetividade do “ajuste de curso” que fora emprestado ao sistema brasileiro a partir de 200517.




    É bem verdade que a importância de uma reforma substancial no Direito de insolvência brasileiro, ainda que somente 15 anos após a sua integral reformulação, pode parecer, a princípio, prematura ou fruto de uma construção mal construída pelo legislador.




    Todavia, a legislação que trata da crise do empresário está, não de hoje18, altamente sujeita às vicissitudes de uma economia em constante transformação.




    Dentre os pontos nodais a merecem um tratamento mais adequado pela legislação brasileira estaria justamente o financiamento da empresa em crise19.




    Atendendo ao que parecia ser um reclame geral, iniciaram-se trabalhos legislativos no sentido de se reformar a LRE, o que culminou com a aprovação do Projeto de Lei n. 4.458/2020 no âmbito do Senado Federal, que ensejou, após sanção presidencial, na Lei n. 14.112, datada de 24 de dezembro de 2020.




    É verdade que a reforma trouxe como principal modificação ao tema do financiamento da atividade empresarial em crise a Seção IV-A do Capítulo III da LRE, intitulada “Do Financiamento do Devedor e do Grupo Devedor Durante a Recuperação Judicial”, a qual, associada às alterações textuais do art. 67 e ao acréscimo do inciso I-B ao art. 84 da LRE, formulou um novo ambiente do chamado DIP financing (Debtor-in-possession financing) no Brasil20_21.




    Entretanto, o foco deste trabalho reside em um ponto mais singelo da reforma legislativa, ponto esse que não vem merecendo, ao menos até o momento, uma análise da literatura especializada que, acredita-se, faria jus à importância que a ela se empresta neste trabalho: a alteração do tratamento dado ao financiamento concedido pelo sócio do devedor em caso de falência da sociedade.




    Segundo a redação original da LRE, ao tratar da classificação de créditos na falência, previa-se, em seu art. 83, inciso VIII, a figura dos créditos dos sócios, tratando-os em uma das últimas posições da ordem de preferência e chamando-os de “créditos subordinados”.




    Agora, com a reforma de 2020, há um incentivo ao financiamento da atividade empresarial e, nesse caso, por parte dos próprios empreendedores (i.e., os sócios e acionistas, titulares de participações sociais no seio de uma dada pessoa jurídica empresária22).




    Conforme se verá ao longo deste trabalho, a novel legislação divide os créditos dos sócios perante a sociedade em duas espécies: (i) créditos quirografários, caso a sua contratação tenha observado as condições estritamente comutativas e as práticas de mercado, ou (ii) crédito subordinado, se a sua contratação não tenha observado as condições estritamente comutativas e as práticas de mercado.




    A legislação anterior23, todavia, independentemente da forma de contratação, sempre classificava tal crédito como subordinado.




    O argumento defendido neste trabalho24 é o de que essa alteração de tratamento poderá produzir efeitos não pretendidos e não imaginados pelo legislador de 2020, não fomentando somente o aporte de recursos, pelo sócio, provenientes de seu patrimônio pessoal para sanar a crise financeira da empresa, como acredita a doutrina25 – o que, ao menos a princípio, poderia ser um objetivo, em tese, desejável – mas também permitindo uma reformulação potencialmente indesejável da estrutura de capital das empresas brasileiras, bem como fomentando-se, em certos casos, um financiamento ineficiente da atividade empresarial, pronunciando-se a possibilidade de manutenção, no mercado, de empreendimentos virtualmente inviáveis.




    Dessa maneira, da forma como a literatura vem estruturando a norma jurídica decorrente dos enunciados prescritivos trazidos pela reforma de 2020, acredita-se que os efeitos deletérios ao ambiente de negócios brasileiro poderão mitigar os efeitos positivos do fomento ao financiamento da empresa em crise, talvez até mesmo anulá-los, gerando ineficiências estruturais e o ensejo a comportamentos oportunistas que poderão gerar danos ao tecido empresarial nacional.




    A demonstração dessas alegações obedecerá, como não poderia deixar de ser, a um roteiro que se pretende coerente e útil ao leitor para a compreensão do raciocínio do autor e de suas bases teóricas.




    O nivelamento do discurso, seja sob seu aspecto semântico e metodológico, com o perdão do advérbio, é absolutamente essencial para a formação do ato de fala que se pretende científico26.




    Por isso, à luz do método que este trabalho se valerá para a análise das consequências possíveis ao financiamento da empresa em crise com base na reforma de 2020, que será o da Análise Econômica do Direito (AED), como já direciona o título desta obra, optou-se por explicitar o caminho a ser seguido pelo pensamento de seu autor da maneira que ora se expõe.




    O Capítulo 2 procurará apresentar ao leitor uma breve revisão acerca dos aportes que a ciência econômica trouxe sobre o âmbito de estudo intitulado “Teoria da Firma”. Os tópicos ali trazidos em caráter geral, sob a lente de grandes pensadores do problema da organização empresarial, são essenciais para a compreensão de como a AED se utiliza de tais ensinamentos e modelos de aproximação ao objeto mediato deste trabalho (a experiência humana da empresa) e, por conta disso, para o foco desta obra.




    O Capítulo 3, a seu turno, busca igualmente uma revisão de literatura, agora analisando como os autores de AED tratam os problemas da empresa em crise e, em especial, o conjunto de incentivos que a norma jurídica fomenta sobre a conduta humana em seus diferentes momentos da atividade empresarial (ex ante à crise empresarial, no hiato entre essa crise e a falência, e ex post à crise empresarial).




    Esse ferramental de análise, tecido ao longo das últimas cinco décadas de construção do pensamento da AED, é a caixa de utensílios que esta obra se valerá para a explicitação de seu raciocínio sobre a reforma levada a efeito em relação à LRE.




    Enfim, o Capítulo 4, expostos os fundamentos teóricos do pensamento do autor, explicitará, com maiores minúcias, os argumentos e as justificativas da assertiva acima realizada, quanto aos potenciais efeitos deletérios da reforma legislativa em exame, tomando-se a ousadia, ao final, de apresentar ao leitor uma proposta de norma jurídica (linguisticamente construída ou como proposta de reforma), à luz do texto da LRE, que poderia ter por efeito matizar essas consequências indesejáveis da alteração da Lei, quiçá a um custo de eficiência menor ao fomento do financiamento da atividade empresarial.




    O último Capítulo desta obra, o quinto, se propõe, em breves linhas, alinhavar as premissas e as afirmações expostas ao longo das páginas que lhe precedem, sintetizando o raciocínio do autor, não só ao escopo de fácil referência, mas também como chave interpretativa das conclusões parciais que, necessariamente, acompanham um esforço desse jaez.
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    2 A TEORIA DA FIRMA: UMA BREVE REVISÃO DE LITERATURA




    As firmas são, conforme já apontado pela literatura, um dado ubíquo da paisagem econômica e grande parte da atividade produtiva do mundo é realizada dentro de suas fronteiras27.




    Em seu escopo e em seu ambiente, um número impressionante de decisões e de respostas às vicissitudes do âmbito comercial é realizado.




    Essas decisões, somadas, acabam por determinar a amplitude de utilidades oferecidas aos consumidores, o patamar de renda de uma nação, o grau de segurança de uma economia e a própria distribuição da riqueza em um dado país, influenciando diametralmente na qualidade de vida daqueles que vivem e, ao fim e ao cabo, a própria estrutura de poder da sociedade.




    Em razão do volume de importância que a firma possui para a atividade econômica, empregabilidade, inovação, renda e bem-estar da sociedade como um todo, um arcabouço teórico adequado parece ser um componente crucial ao estudo dessa atividade produtiva à luz da ciência econômica para entender a formação, estrutura, funcionamento e limitações da firma 28.




    Antes de ingressar, contudo, no foco deste capítulo, que é uma breve e seleta revisão da literatura formada acerca do tema – ao menos daquelas teorias cujos aportes são de interesse na análise econômica das normas jurídicas objeto desta obra – é preciso laborar de modo a definir o conceito do léxico “firma”.




    Segundo a microeconomia tradicional, as firmas são as unidades básicas de produção de uma economia, assim como as famílias são as unidades básicas de consumo29-30.




    Em linhas gerais – segundo as noções mais basilares de microeconomia –, as firmas adquirem no mercado de fatores de produção, das famílias e de outras firmas, o trabalho e materiais de que necessitam, transformam esses fatores em bens e serviços úteis para, posteriormente, vendê-los às próprias famílias e outras firmas com o objetivo de maximizar a diferença entre seus gastos e o produto de sua venda.




    Essa dinâmica de mercado – firmas e famílias – geraria, no ambiente de trocas, o chamado “preço de equilíbrio”, conforme a produção das firmas encontraria a demanda por seus produtos e serviços no mercado31.




    Em que pese a aparente simplicidade dessas noções de economia, a verdade é que, como sumarizado por parcela da literatura a analisar o tema com mais profundidade, tal teoria clássica se funda em um grande número de premissas, como por exemplo32:




    (a) os consumidores são racionais e plenamente competentes em sua postura de maximizar sua utilidade, dotados ainda de preferências estáveis e consistentes. Na melhor das hipóteses, ainda que alguns deles possuam preferências mutáveis ou irracionais, no agregado, inexiste uma alteração da demanda significativa;




    (b) as firmas são igualmente racionais e plenamente competentes em sua postura de maximizar seus lucros;




    (c) ambos (consumidores e produtores) possuem informação perfeita acerca de todos os estados do mundo (conhecem plenamente os produtos, as demais firmas, preferências e mutações no ambiente, físico e mercadológico, no presente e no futuro);




    (d) as transações (compras e vendas de produtos e serviços) não possuem custos ou então, se existentes, são negligenciáveis em termos de valor para o cálculo; e




    (e) tanto os consumidores quanto as firmas possuem direitos de propriedade33 conhecidos e plenamente aplicáveis pelas instituições públicas a custo zero (ou igualmente irrelevantes para o cálculo).




    Ocorre que, ao longo do desenvolvimento da ciência econômica, percebeu-se que a capacidade preditiva desse modelo inicial da economia clássica acabava sendo maculada por tais pressupostos, que, apesar de importantes para a formulação de um discurso científico34, poderiam ser relaxados em prol de um modelo ainda mais acurado e adequado às necessidades do conhecimento.




    Verificou-se, por exemplo, que a teoria clássica é estática, ou seja, não possui qualquer dimensão de tempo. Muito embora ela permita a análise da elasticidade das curvas de oferta e de demanda à luz da alteração das preferências ou de algum ambiente de escassez (v.g., de certa matéria-prima), a teoria em si não traz a visão dinâmica dessa alteração, somente os efeitos estáticos e fotográficos da referida mudança.




    E mais importante, ao menos no escopo deste trabalho, nessa teoria, tal qual montada, não há espaço para a própria firma.




    Apesar da produção de bens e serviços ser justificada pela existência da demanda, é difícil explicar, pelos aportes estreitos da teoria clássica, o motivo pelo qual a produção é organizada em núcleos (anteriormente referidos como “caixas-pretas” pelos economistas, em razão da incapacidade de seu estudo interno35) organizados por meio de contratos de longo termo, com assunção de risco pelos empresários e coordenação hierarquizada e centralizada por ele da atividade desempenhada.




    Ora, se há uma informação perfeita entre consumidores e produtores, se o futuro é um objeto conhecido a priori, bem como todos os possíveis estados da natureza e inexistem custos de transação (ou de exercício de direitos estabelecidos nos mercados), então, por qual razão a produção não é executada por meio de uma divisão do trabalho, em que especialistas se contratam, mutuamente, em relações singulares para cada etapa do processo de produção e venda da utilidade (bem ou serviço)?




    Foi exatamente ao se debruçar sobre essa questão e questões similares, relativamente ao desenvolvimento da atividade produtiva e, em especial, sobre a forma pela qual ela se organizou nos mercados é que o ramo da ciência econômica chamada Teoria da Firma assentou seu pensamento.




    Como dito na introdução, não é o escopo definitivo desta obra revisar cada recanto da literatura ou tecer profundos comentários críticos acerca de seus aportes. Este capítulo faz parte da descrição da “caixa de ferramentas” que será empregada da análise do seu verdadeiro objeto.




    Portanto, desde já se pede escusas ao leitor pela – dolosa – incompletude da revisão que se pretende. Seu propósito, assim, é o de expor a literatura sobre a Teoria da Firma no âmbito de relevo ao estudo jurídico da Lei n. 14.112/20 e sua reforma sobre alguns dispositivos da Lei de Recuperação de Empresas.




    Dito isso, passa-se à exposição de como a ciência econômica formulou a Teoria da Firma, relaxando alguns dos pressupostos indicados acima, com importantes conclusões que podem ser trazidas à análise econômica que esta obra pretende.




    2.1 OS FUNDAMENTOS DA TEORIA DA FIRMA




    O clássico estudo de Adam Smith, a “Riqueza das nações”, é considerado por relevante parte da literatura como um dos textos fundadores da ciência econômica. O autor tece sua discussão acerca da divisão do trabalho no ambiente manufatureiro e na sociedade como um todo e sua relação com o desenvolvimento dos mercados36.




    Em linhas gerais, o pensamento de Smith elabora a ideia de que a eficiência se atinge por meio da união do trabalho de várias pessoas às quais se assinala uma tarefa específica a cada uma delas.




    Em suas palavras, usando como exemplo uma manufatura de alfinetes, o autor nota que uma tarefa simples era, na verdade, dividida em uma série de atividades especializadas:




    [...] um homem saca o arame, outro o alinha, um terceiro o corta, um quarto o afila, um quinto desbasta o topo para receber a cabeça; para fazer a cabeça é preciso duas ou três operações distintas; para colocá-lo em sua forma peculiar, e para poli-lo é preciso outro; é até um trabalho em si próprio colocá-lo no papel37.




    Segundo Smith, mesmo em uma pequena manufatura, a divisão de trabalho resultaria em um relevante ganho de produtividade, ganho esse decorrente do desenvolvimento de habilidades especializadas, do tempo auferido pela desnecessidade de alterações constantes de tarefas e o uso de maquinário especializado que somente a divisão do trabalho tornaria possível38.




    A realidade subjacente à noção de Smith, contudo, que não fora por ele explorada, mas que foi objeto da percepção de seus sucessores39, foi a de que a manufatura de alfinetes era, na verdade, uma firma onde os trabalhadores eram empregados e não artesãos autônomos. Existia, por detrás ao emprego de sua força de trabalho, uma organização, um liame que os unia e dirigia a especialização da sua mão de obra.




    Entretanto, como se viu acima, nos mercados perfeitos da visão neoclássica não existia razão aparente que justificasse essa organização.




    Ora, muito embora os benefícios da divisão de trabalho pudessem ser justificados pela exposição de Smith, nenhuma explicação concreta era fornecida do porquê trabalhadores autônomos simplesmente não contratavam entre si e com fornecedores de matéria-prima e de maquinário para entregar os alfinetes com ótimo preço de mercado.




    A verdade é que, muito embora Smith não tivesse explicitado esse problema, esse ambiente de fluxo ideal de informações, bens e serviços não ocorre no mundo fenomênico. E, apesar de naquela época ainda essa noção ainda não ter se tornado clara, fica bastante evidente que Smith era capaz de intuir a impossibilidade concreta de que essa divisão de trabalho, na forma por ele narrada, se desse livremente em ambiente de mercado.




    Posteriormente, somente em Karl Marx se teve uma outra etapa da teoria da firma a impulsionar o avanço da teoria.




    O seu pensamento sobre os ganhos de produtividade decorrentes da “cooperação” no ambiente de trabalho e do caráter capitalista do meio fabril demonstraram a existência de diferenças entre a firma e o mercado, e entre a produção e a troca.




    Essa cooperação permitiu, através de economias de escala associadas ao sistema fabril (várias máquinas ligadas em um único local, alimentadas por uma fonte de energia em comum) a justificação e o crescimento ininterrupto das firmas, dependentes da contratação de gerentes e controladores para coordenar o trabalho dos demais, concebendo, efetivamente, o sentido moderno da firma40, conforme imaginado por Marx, na esteira dos trabalhos de David Ricardo e do próprio Adam Smith.




    Contudo, conforme ensina John Hendry, com o nascimento do comunismo, a crítica de Marx e a economia neoclássica passaram a ocupar mundos bastante distintos, de modo que a Teoria da Firma passou a necessitar de aportes diferentes para seu crescimento.




    Isso e a divergência de premissas entre ambos pensamentos terminaram por afastar em definitivo as teorias, muito embora, como se viu, a ideia da “firma” moderna poderia ser extraída já do pensamento daquele autor, ainda que com ressalvas de premissas e conclusões41.




    O grande aporte de relevo na sequência da fundação do que viria a ser conhecido pelo nome de Teoria da Firma veio a partir de 1921, quando Frank Knight escreveu sua obra Risk, uncertainty and profit.




    Naquele tempo, os pressupostos da teoria econômica clássica, como, por exemplo, o da informação perfeita, já evidenciavam problemas preditivos na teoria pela sua dissociação ao plano do ser ao qual ela se referia, uma vez que era evidente não terem os tomadores de decisão um conhecimento perfeito sobre os estados futuros, de modo que os investimentos são sempre associados a algum fator de risco.




    A notável percepção de Knight foi dissociar realidades distintas entre o que ele chamou de risco (risk) e aquilo que ele trazia como incerteza (uncertainty)42.




    Diante de uma decisão concreta de investimento, no momento atual (t0), o qual gerará frutos em tempo futuro (t1), é possível se cogitar que o tomador de decisão, muito embora não se encontre em um ambiente de plena certeza sobre o futuro, possa vislumbrar um rol fechado de “estados futuros” decorrentes de seu investimento e, igualmente, consiga saber a probabilidade da efetiva ocorrência de cada um desses estados, calculando-se, assim, racionalmente, um ganho esperado43.




    Aqui, para a matriz de pensamento de Knight, existe um risco, mas ele é um risco conhecido, permitindo a sua inclusão sem distúrbios dentro do pensamento econômico neoclássico de sua época e mais, passível de ser conhecido e utilizado no cálculo da decisão pelo seu tomador.




    Entretanto, a assertiva de Knight foi além dessa primeira noção de risco.




    O que ele afirmou era a necessidade de se considerar, na análise econômica, o fato de que, no mundo, os tomadores de decisão enfrentam não apenas riscos conhecidos (resultados e probabilidades de ocorrência) mas igualmente fatores que ele adjetivou como radicalmente marcados pela incerteza.




    Isto é, estados da natureza vindouros tão variados que seria impossível identificá-los ex ante e a probabilidade de ocorrência de cada estado encontra-se sujeita a um número tão massivo de variáveis que se torna impossível ao sujeito racional a imputação de probabilidades quanto à ocorrência de cada qual44.




    Expõe-se essa relevante passagem, da pena do autor:




    É concebível que todas as mudanças possam ter lugar de acordo com leis conhecidas e, de fato, muitas mudanças ocorrem com regularidade suficiente para serem praticamente previsíveis em larga medida. Daí a justificativa e a necessidade de se separar em nosso estudo os efeitos da mudança dos efeitos da ignorância do futuro [...] é desnecessário que imputações perfeitas e desnecessárias que particulares ocorrências sejam conhecidas, se apenas todas as alternativas possíveis sejam sabidas e a probabilidade de ocorrência de cada uma possa ser aferida com certeza. Apesar do homem de negócios não saber de antemão os resultados de uma empreitada, ele poderia operar e basear suas ofertas competitivas no conhecimento acurado do futuro se soubesse as probabilidades quantitativas de cada possível resultado. 45




    Entretanto, as opiniões que motivam as ações no mundo real são tidas como “probabilísticas” para a análise da economia neoclássica e, segundo Frank Knight, possuem pouca similaridade entre si, exatamente pela ausência de informação adequada para uma análise exaustiva e uma medição adequada.




    Afirma o autor que as decisões, no âmbito negocial, por exemplo, lidam com situações únicas e específicas, de maneira que os trabalhos usuais da ciência estatística – e aqui, evidentemente, o autor se encontra limitado ao estado da arte de sua época, há mais de um século – possuíam pouca valia46.




    Diante desse quadro, Knight percebeu que os estados de incerteza que pulverizam o ambiente dos negócios vão desde o empresário, em suas decisões comerciais, aos investidores e bancos, que necessitam de decisões de investimento ou de financiamento tendo por base a incerteza associada às decisões tomadas pelo primeiro.




    Daí, de acordo com Knight, dois resultados se desdobram.




    O primeiro deles é uma espécie de divisão do trabalho dentro das firmas, de acordo com as atitudes psicológicas das pessoas diante dos estados de incerteza, com aqueles mais avessos ao risco preferindo vender sua força de trabalho por ganhos fixos (e dotados de um grau de certeza mais elevado) e os empreendedores, comprometidos a pagarem esses ganhos fixos e assumindo para si os estados de incerteza (para o bem ou para o mal)47.




    O segundo deles é o próprio crescimento, tanto no escopo da firma quanto na pulverização de sua titularidade, uma vez que os empreendedores, ao assumirem para si os resultados desses estados de incerteza, buscarão, racionalmente, espalhar suas perdas por uma maior amplitude de decisões e intuições, na esperança de que “bons palpites” possam superar os “maus palpites”, enquanto investidores e bancos fariam o mesmo entre diferentes firmas, igualmente mitigando suas perdas pelo que viria a ficar conhecido como a diversificação de portfólio48.




    Esse último corolário do pensamento de Knight acabou culminando, anos depois, na chamada Teoria Moderna do Portfólio (Modern Portfolio Theory ou MPT), consolidada por Harry Markowitz, segundo a qual a maximização dos retornos ao investidor (i.e., a melhor relação ganho-benefício) se dá através da pulverização do capital em diversos ativos diferentes e não relacionados entre si, mediante a utilização de um método quantitativo49.




    Dessa teoria, por questões de eleição de objeto, este trabalho não tratará.




    Entretanto, outro trabalho de fôlego seguiu o caminho traçado por Knight e que, a seu turno, interessa sobremaneira à Teoria da Firma. Trata-se do clássico livro de Adolf Berle e de Gardiner Means, datado de 1932, sob o título The modern corporation and private property.




    Nessa obra, as ideias teóricas de Knight foram complementadas pelas observações empíricas de Berle e de Means no sentido de que, durante o século XIX, a típica firma foi administrada pessoalmente pelo seu titular.




    Todavia, por volta da virada para o século XX, mudanças profundas se operaram nessa sistemática, partindo desde as tecnologias de informação (e.g., o telégrafo e as linhas férreas) até a produção em massa por meio de maquinários poderosos, tornando possíveis novas economias de escala50.




    Essas novas condições materiais permitiram uma nuvem de aquisições e fusões entre firmas em diferentes partes dos Estados Unidos51, conforme as economias de escala eram exploradas pela concentração dos negócios em um número cada vez mais reduzido de atores.




    A titularidade (ownership) das novas grandes firmas passou assim a se dispersar em vários titulares, ao passo que a sua administração (managerial control) permanecia centralizada, às vezes nas mãos de uma ou de duas famílias que começaram no século XX a empregar profissionais especializados para o exercício dessa função no cotidiano da atividade.




    Conforme a necessidade de concentração aumentava, aduzem Berle e Means, e o capital disponível não se encontrava nivelado à necessidade das operações societárias (ou, quando disponível, era por demais caro, por meio de um regulado e limitado setor bancário), essas mesmas firmas começaram a se socorrer da poupança pública, alienando parcelas de sua titularidade ao público em geral.




    Assim se deu de maneira que, ao tempo da sua obra (década de 30 do século passado), a típica firma norte-americana combinava uma titularidade difusa entre diferentes sujeitos com uma administração completamente separada de seus titulares, que possuíam pouco ou nenhum poder de controle isoladamente falando52.




    Esse cenário, conforme explicitam os autores, seria capaz de gerar duas espécies de problemas, um social, que, apesar de relevante, não interessa ao escopo deste trabalho, e o outro de cunho econômico, que importa diretamente à evolução da teoria da firma como um todo.




    Uma vez que os administradores da firma não seriam mais os seus titulares, pois haveria um distanciamento entre aqueles que deteriam direitos de propriedade sobre as unidades representativas do patrimônio da firma e o controle desses mesmos bens, seria de se cogitar a existência de um conflito de interesses entre os administradores e os titulares.




    Isso porque aqueles poderiam adotar ações que, ao fim e ao cabo, tivessem os seus próprios interesses em mente, ao invés dos desejos e anseios dos titulares, por exemplo, gerando mais benefícios pessoais para si próprios ou evitando fusões e aquisições da firma por terceiros agentes do mercado, a fim de evitarem perder seus postos.




    Essa questão, como se verá adiante, ao se trazer à baila as modernas teorias da firma, gerará toda a teoria em torno dos chamados “custos de agência” (agency costs), mas, agora, é de se apresentar os trabalhos seminais que trouxeram a ciência ao estado da moderna Teoria da Firma, suas principais questões e análises.




    2.2 TRABALHOS SEMINAIS PARA A MODERNA TEORIA DA FIRMA




    Nos idos de 1937, Ronald Coase publicou o artigo intitulado The nature of the firm53, que resultou, pouco mais de 50 anos depois, em seu reconhecimento pelo Prêmio Nobel de Economia.




    O trabalho em questão inicia seus comentários atestando, com simplicidade, que a teoria econômica vinha sofrendo da falha de não enunciar com clareza seus pressupostos e, a partir daí, declara que, para o léxico “firma”, os economistas imputaram uma série de significados diversos.




    A fim de procurar explicar a firma, Coase inicia sua análise a partir do pensamento de Friedrich Hayek54, focando-se no sistema econômico como sendo um mecanismo de coordenação de preços pelo qual, de acordo com a teoria, os recursos escassos seriam alocados de maneira eficiente55.




    Contudo, ao passo que Hayek, mirando sua análise ao nível das nações, entendia que o mecanismo de preços era o método mais eficiente de alocação de recursos do que o planejamento central, Coase, partindo desse mesmo pressuposto, apontou que, ao nível da firma, empreendedores claramente pensavam ser mais eficiente (e lucrativo) adotar esse planejamento central por meio da coordenação de atividades no escopo centralizado da firma do que através do mecanismo de preços.




    Na verdade, sua sugestão foi a de que a firma nada mais era do que a própria supressão do mecanismo de preços.




    E por que isso se daria? Buscar responder a essa pergunta é o objeto do trabalho de Coase nesse artigo. Nas palavras do autor:




    Porém, na visão do fato de que é normalmente estabelecido que a coordenação será feita pelo mecanismo de preços, por que essa organização é necessária? Por que existem essas ‘ilhas de poder consciente’? Fora da firma, os mecanismos de preço direcionam a produção, a qual é coordenada pela série de trocas realizadas no mercado. Dentro da firma, esses mercados e transações são eliminadas e no lugar dessa complexa estrutura de mercado com operações de troca tem-se a sua substituição pelo empreendedor coordenador que direciona a produção. É claro que esses são métodos alternativos de coordenação da produção. Ainda assim, levando-se em conta que a produção é regulada pelo movimento de preços, a produção poderia ser levada a termo sem qualquer organização, e nós podemos questionar qual a razão dessas organizações existirem?56.




    Após considerar algumas explicações alternativas, Coase conclui que a presença de firmas como uma realidade do ambiente produtivo somente pode ser explicada porque o uso do mecanismo de preços carrega um custo.




    Esse custo, de início, deve ser o de buscar quais seriam os preços relevantes para a composição do custo eficiente à produção.




    Por outro lado, os custos de negociação e de condução de contratos separados para cada transação que ocorre no mercado também devem ser levados em consideração57.




    A fim de poupar esses custos, cogita Coase, seria possível imaginar que um dado indivíduo faria contratos de longa duração ao invés de diferentes contratos de curto prazo.




    Entretanto, mesmo em tal situação, a dificuldade de previsão de diferentes estados futuros do mundo, como já assinalado anteriormente por Frank Knight, seria necessária a introdução de alguma flexibilidade nas especificações do que efetivamente seria entregue no referido contrato.




    Ou seja, o serviço (ou bem entregue) que será provido pelo contratante estaria melhor expressado em termos gerais, deixando-se os exatos termos e detalhes a serem preenchidos em um momento futuro, expressando-se na avença apenas os limites do que as pessoas envolvidas no fornecimento (do trabalho ou do serviço) são esperadas a se vincularem.




    Assim, estar-se-ia em melhor situação com um contrato incompleto, adaptável a diferentes estados futuros de mundo do que com outro fechado a preços futuros e prestações fixas e pré-determinadas.




    Por isso, uma vez que os mecanismos de preço em mercado custam ao seu usuário, em determinados momentos, seria mais eficiente a formação de uma organização em que a alocação de recursos seja dirigida por um gerente do que deixada livremente às forças de mercado58.




    Daí Coase conceituar as firmas como sendo “o sistema de relações que existe quando a direção dos recursos for dependente de um empreendedor” ou, em outras palavras, as firmas seriam o mecanismo de alocação de recursos, em substituição ao mecanismo de preços dos mercados, que existe quando a coordenação de recursos escassos é submetida à autoridade de um indivíduo, ao invés da livre flutuação mediante sistemas de trocas59-60.




    O segundo trabalho de escol que configura como seminal para a moderna teoria da firma é o artigo, publicado em 1972 por Armen Alchian e Harold Demsetz, intitulado Procudction, information costs, and economic organization61.




    Os professores da Universidade da Califórnia, em linhas gerais, adotaram os mesmos pressupostos que Coase em seu trabalho de quase quatro décadas anterior, pondo, todavia, a ênfase da análise em um tipo diferente de custo de informação.




    Enquanto Coase entendia que o custo de utilização dos mercados era, de fato, informacional, haja vista a importância da descoberta, pelo agente de produção, dos custos relevantes para a formação do preço final de sua utilidade, Alchian e Demsestz, em sua análise, tomam por consideração o relevante custo de se medir e monitorar o bem ou serviço em si que se deixa de tomar pelos mercados para trazer ao interior da firma.




    Assim como Coase entendia que a análise de Knight não explicava, realmente, o porquê da existência das firmas, Alchian e Demsetz consideravam que o trabalho de Coase, com a distinção entre a direção gerencial e os mecanismos de preço, era igualmente incompleto.




    Segundo eles, isso se dava porque os empreendedores não garantiam a alocação de recursos no interior da firma através de uma autoridade proveniente da coerção, mas sim o mecanismo de preços era igualmente utilizado por eles para a contratação de serviços e bens.




    O sinal distintivo, na verdade, é o de que as firmas existem na medida em que são mais eficientes como processos de produção coletiva (teams of productive outputs) no qual a produção individual – contrariamente à produção da coletividade como um todo – não possa ser individualmente medida.




    Destaca-se essa relevante passagem de seu trabalho:




    Mas o efetivo controle não pode ser esperado por um mercado competitivo individualizado por duas razões. Primeiramente, para que essa competição seja completamente efetiva, novos desafiantes para filiações ao time devem saber quando, em qual extensão, gazetear62 (shirking) seja um problema sério, i.e., saber que eles podem aumentar a produção agregada quando comparada com os proprietários dos insumos que eles substituem. Ainda que isso seja verdadeiro, é possível para os já existentes membros do time reconhecerem esse comportamento. Mas, por definição, a detecção do gazeamento pela observação da produção do time é custosa para a própria produção do time. Em segundo lugar, considerando-se a presença de custos de detecção e ainda que, a fim de assegurar um local no time, um detentor de insumos precisaria aceitar uma parcela menor de recompensas (ou a promessa de produzir mais). Então esse incentivo de gazetear ainda seria ao menos tão grande quanto os incentivos dos fatores de produção substituídos, porque ele ainda ostenta menos do que a produção inteira do time pelo qual ele é responsável63.




    O exemplo apresentado por Alchian e Demsetz, bastante esclarecedor do ponto por eles mostrado, é o de duas ou mais pessoas levantando um objeto pesado. Nessa situação, observando-se unicamente a carga total carregada por dia, é impossível determinar a produtividade marginal de cada pessoa.




    Uma vez que o resultado da produção em equipe deve superar os resultados que seriam obtidos individualmente (caso contrário, os agentes, racionalmente, optariam por produzir isoladamente, comprar insumos e vender sua produção no mercado), diante desse problema, como evitar que o gazeamento retire os ganhos possíveis ao trabalho da equipe?




    Buscar responder a essa pergunta é o objeto do trabalho de Alchian e Demsetz nesse artigo.




    Para eles, a detecção dessa conduta é a resposta ideal para o problema. Entretanto, tal proceder envolve custos de detecção que acabam por, como visto, reduzir a produção total do time, uma vez que cada membro da equipe estaria ocupado menos em produzir e mais em evitar que um de seus colegas, ao gazetear, reduza a produtividade total da equipe.




    Por isso, Alchian e Demsetz defendem que esses custos de detecção seriam suportados de maneira mais eficiente por um organizador da produção, um monitor especializado cuja função seria, única e exclusivamente, a de assegurar a eficiência do processo produtivo pelo time, monitorando e, se for o caso, punindo qualquer um que gazeteie em detrimento da coletividade64.




    A questão que surge, imediatamente, seria quem então monitoraria o monitor65.




    E a solução de Alchian e Demsetz foi a de que esse monitor poderia receber uma parte dos ganhos obtidos com a produção do time. Se os proprietários dos insumos que, em cooperação, se reúnem para produzir, aceitassem que o monitor recebesse os valores que ultrapassassem uma certa quantia, os incentivos do monitor estariam alinhados com o desejo do time para que ele próprio não gazeteasse.




    Assim, concluem Alchian e Demsetz, que a especialização no monitoramento mais o deferimento de um interesse residual (residual claimant status) ao monitor iria reduzir o seu próprio incentivo em gazetear.




    A firma, portanto, na visão de Alchian e Demsetz, seria o mecanismo fiscalizador, utilizado para aumentar a produção de um time, figurando como a instituição especializada para coletar, intercalar e vender insumos, funcionando assim como um substituto aos mercados individuais66.




    O terceiro e último trabalho a ser analisado nesta subseção, na verdade, é uma dupla de artigos, de idêntico objeto, também da década de 70 (anos 1971 e 1973, para ser exato): o primeiro deles, de dois autores, Michael Spence e Richard Zeckhauser, intitulado Insurance, information, and individual action67, e o segundo, de Stephen Ross, nomeado The economic theory of agency: the principal’s problem68.




    Ambos deitaram os primeiros olhos sobre a análise do que se convencionou chamar de “problemas de agência”.




    No trabalho acadêmico de Spence e Zeckhauser, sua observação parte da análise econômica do contrato de seguro.




    O objetivo dessa espécie de negócio jurídico, sob o aspecto econômico, evidentemente, é o de proteger indivíduos avessos ao risco de sofrerem a totalidade dos eventos da natureza (ou da vida) que os afetem negativamente, permitindo que, com a ocorrência um sinistro previamente identificado no contrato, uma das partes transfira à outra recursos que mitiguem essas consequências indesejáveis.




    A percepção dos autores foi a de que, no mundo fenomênico, é possível que os diferentes estados da natureza futuros à celebração do contrato sejam, ainda que parcialmente, dependentes de ações praticadas pela parte segurada no contrato de seguro. Assim, é possível que determinadas condutas (ações ou omissões) por ela praticadas sejam capazes de gerar, com maior ou menor probabilidade, consequências indesejáveis.




    Diante disso, a fim de que a parte seguradora possa cobrar um prêmio adequado do segurado, é necessário que ela possua, ao menos no plano ideal, informação perfeita acerca do comportamento de cada um de seus segurados e de suas propensões à realização de comportamentos que possam atingir os estados da natureza capazes de afetar o contrato entabulado.




    Porém, como já dito anteriormente e partindo da análise de Alchian e Demsetz, inexiste informação perfeita e mais, em um ambiente de informação perfeita, o próprio contrato de seguro seria desnecessário, uma vez que a própria aversão ao risco não teria um sentido lógico, pela própria ausência do fator risco.




    Por tais razões, no contrato de seguro, verifica-se que a seguradora necessitaria se fiar na conduta do segurado e monitorar, ao longo do tempo do contrato de seguro, o seu comportamento a fim de acertar o prêmio de acordo com a evolução de suas ações e omissões, posto que, exatamente em razão do seguro em si, é de se cogitar que o segurado possua menos incentivos para evitar certas condutas que, de outra forma (i.e., na ausência da cobertura securitária) ele não faria69.




    Dessa maneira, sustentam Spence e Zeckhauser, o próprio contrato de seguro gera tal diferença de incentivos entre o agente segurador e o segurado, de modo que o monitoramento, por parte da seguradora, imperfeito que é “dada a sua limitada capacidade de informação-monitoramento [...] (torna) a seleção da função do prêmio um ótimo exercício de ‘segunda melhor opção’”70, uma vez que os objetivos entre ambos tendem a se divergir e competirem entre si no mundo real.




    A sagacidade de Ross, em seu trabalho publicado no mesmo periódico, aproximadamente dois anos depois, foi, deitando sobre o leito formado por Spence e Zeckhauser, generalizar a análise, trazendo uma matriz de estudo sobre a qual todo um campo científico dos chamados “problemas de agência” pudesse se desenvolver.




    Foi Ross a examinar, com precisão, que o problema de agência surge entre “dois ou mais grupos quando um, designado como o agente, age em nome dele ou como representante do outro, designado o principal, em um âmbito particular de decisão de problemas”71.




    Ao analisar formalmente como seria a melhor remuneração passível de pagamento, a fim de se obter o entendimento de como uma decisão pudesse atender à eficiência de Pareto72, Ross verificou que o pagamento (payoff) ótimo não seria um problema de ser encontrado quando a produção e a qualidade do serviço prestado pelo agente fossem objetivas e facilmente mensuráveis pelo principal: ele pagaria pelos resultados e ambos estariam no melhor estado possível, com seus incentivos devidamente alinhados.




    Entretanto – de acordo com o autor (e com evidente percepção da realidade) – na maioria dos casos, essa situação não se verifica no mundo fenomênico, existindo dificuldades de monitoramento, além dos custos envolvidos, que se soma à imperfeição das informações obtidas e às incertezas dos estados de natureza vindouros, tornando a eficiência de Pareto um objetivo, na melhor das hipóteses, difícil de ser alcançado.




    As extensões da pesquisa de Ross são as mais diversas e, como ele mesmo afirma, acabam por revelar problemas de agência em diferentes aspectos da sociedade73.




    Assim, calcados nos fundamentos e nos trabalhos seminais da Teoria da Firma, já é possível adentrar na perna final deste capítulo, composto pela revisão das três matrizes teóricas “maduras” que se têm hoje acerca da firma, a saber: a firma como nexo de contratos, a governança corporativa e a teoria da agência, e a teoria da firma como teoria dos custos de transação.




    2.3 A MODERNA TEORIA DA FIRMA E SUAS MATRIZES




    2.3.1 A teoria contratual da firma




    A terminologia de que as firmas são, em sua essência, nexos de contratos teve como seu precursor o conhecido trabalho de Michael Jensen e William Meckling, de 197674, apesar de a ideia central desse conceito, como visto anteriormente, já ter feito parte da noção nuclear do trabalho de Alchian e Demsetz.




    Por essa concepção, diferentes espécies de firmas podem ser explicadas – ainda que de maneira aproximada – pelas diferentes teias de relações contratuais que lhes são apropriadas nas mais diferentes circunstâncias.




    Jensen e Meckling, em seu renomado trabalho, apesar de ter por objetivo a análise do problema dos custos de agência na Teoria da Firma, como se verá melhor adiante, já acenavam, na parte conceitual, que uma visão de partida da realidade da firma seria tomá-la não mais do que “ficções legais que servem como nexo para um conjunto de relações contratuais entre indivíduos”75.




    Mais adiante em sua obra, os autores revelam ainda servirem as firmas como foco para um processo complexo em que os objetivos conflitantes dos indivíduos (alguns dos quais, inclusive, possíveis representantes de outras organizações, i.e., de outras firmas), são trazidos ao equilíbrio dentro de um ambiente em que valem as relações contratuais76.




    Nas palavras precisas de Jesen e Meckling:




    Uma organização é o nexo de contratos, escritos e não escritos, entre os detentores dos fatores de produção e consumidores. Esses contratos, ou as ‘regras internas do jogo’ especificam os direitos de cada agente na organização, os critérios de performance em que os agentes serão avaliados, e as funções de pagamento que eles enfrentam. A estrutura do contrato se combina com as tecnologias de produção disponíveis e as restrições legais para determinar a função do custo para entregar uma dada produção mediante uma particular forma de organização (Rights and production functions: an application to labor-managed firms and codetermination. The Journal of Business. v. 52, n. 4, oct. 1979. p. 470).77




    Para esse ramo da Teoria da Firma, a personalidade jurídica atribuída às empresas é, nas palavras de Jensen e Meckling, uma noção errônea, pois o que importa, na verdade, são os contratos explícitos e implícitos entre diferentes atores, sejam eles vistos no interior ou externamente à firma.




    Esse é o princípio econômico da firma enquanto nexo de contratos: o olhar não sobre a firma como se olha para uma pessoa natural, trazendo a noção para o Direito Positivo brasileiro, para sua personalidade, mas sim como um conjunto de relações contratuais.




    Steven Cheung, em seu artigo já citado, expõe essa realidade com mais clareza ao relembrar que, ao se falar na firma e em interesses sobre ela por parte de terceiros (em especial os detentores de direitos residuais, isto é, os sócios), não há como negar a titularidade desses indivíduos de “direitos de propriedade” sobre ela e, com isso, a sujeição de tais prerrogativas à natureza intercambiável dos contratos em geral.78-79




    Dessa maneira, voltando ao pensamento de Jensen e Meckling, em seu influente trabalho, a análise contratual da Teoria da Firma possibilita a base para uma análise dos custos de agência envolvidos em arranjos contratuais específicos.




    Assim, busca-se, por meio da Teoria da Firma, investigar e prever os custos que o principal (o titular dos direitos residuais sobre o patrimônio e o fluxo de caixa da firma) incorrerá com as relações firmadas com os agentes.




    E é a Teoria da Firma como modelo solucionador para os problemas de agência que se passa agora a analisar, em especial à luz da fundação estabelecida por esses autores.




    Como visto, a teoria da agência se preocupa em investigar os problemas que surgem da relação entre o principal e o agente, no momento em que aquele se vale dos serviços desse último para atingir seus próprios objetivos, delegando-o autoridade. E, como o próprio nome já informa, a agência funciona para a tomada de certas decisões em seu benefício80.




    Com maior detalhe, busca esse mesmo ramo de análise estudar a forma mais eficiente de estabelecer o nexo de contratos na qual se molda a firma de maneira a reduzir os custos e maximizar os ganhos do principal em seu arranjo com seu(s) agente(s), produzindo um sem número de aplicações que se espalham por diversos campos do conhecimento afeitos à Teoria da Firma.




    Exemplo disso são as questões relativas à formação do capital e da estrutura do débito de uma empresa e ao seu financiamento, inclusive em sua correlação com a insolvência das empresas81.




    Em linhas gerais, para que se possa expor algumas de suas conclusões mais relevantes, é preciso pensar sobre quais premissas suas deduções são formuladas, circunstância essa que, por si só, gera algumas dificuldades, uma vez que seus principais autores acabaram por não as explicitar de maneira evidente ou mesmo sistematizada82.




    Contudo, entende-se que a teoria pode também ser julgada não somente pela fidedignidade de suas previsões, mas também pela possibilidade de seus axiomas – os quais, friso, não necessariamente devem se equivaler à realidade empírica.
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