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  “Dedicamos este livro ao Professor Coutinho de Abreu. 
Com sua personalidade arguta, o professor, durante o período 
em que convivemos e fomos por ele orientados na Faculdade de Direito 
da Universidade de Coimbra, provocou a todo momento o nosso espírito 
crítico e o desejo de pensarmos estruturas negociais que funcionem para 
todos. Prestamos a ele os nossos agradecimentos pela amizade e dedicação”.




  SAUDAÇÕES DESDE COIMBRA




  Quiseram os Autores deste livro que eu escrevesse nele umas palavras iniciais. Sem esperarem, creio, uma apresentação da obra ou um atestado do mérito da mesma. Um livro apresenta-se ele mesmo, superficialmente pelo título e índice geral (e eventualmente pelas “conclusões”-resumo, tão do agrado do leitor apressado ou do leitor preguiçoso), e mais aprofundada e calmamente pela forma e conteúdo das mensagens que comunica. Depois, o que eu pudesse dizer sobre o merecimento da obra seria apenas a opinião de um primeiro leitor sem pretensões de prejudicar ou comprometer os juízos dos sucessivos leitores de um livro que se abre à publicidade crítica.




  Ao convocarem-me para aqui, o que os Autores fizeram foi dar mais um sinal de companheirismo. Na Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra tive a oportunidade e o gosto de acompanhar Nelson Rosenvald (em investigação pós-doutoral) e Fabrício Oliveira (preparando o doutoramento). Laços, de amizade também, nasceram desse convívio.




  Àquele sinal respondo agora com outro, dizendo simplesmente: presente!




  Mas direi um pouco mais, acerca e a pretexto da obra.




  Os grupos de sociedades são hoje os grandes protagonistas nos palcos nacionais e mundial da economia (e, portanto, determinantes nos bastidores da política). Regulá-los por lei especial-excecional e global ou sectorialmente, ou não; quais os interesses a tutelar prioritariamente em eventual regulação específica; na ausência desta regulação, que instrumentos jurídicos são mobilizáveis para atalhar abusos – eis alguns (entre muitos) problemas suscitados pelo fenómeno grupal-societário.




  Problemas esses apresentados e enfrentados neste livro. São analisadas criticamente cinco estratégias regulatórias dos grupos (número superior aos que costumam ser apontados), algumas delas com variantes, merecendo maior desenvolvimento, naturalmente, as experiências brasileira e portuguesa. Atenção particular é dada aos chamados grupos de facto qualificados. A respeito dos quais são propostos instrumentos de tutela inibitória do ilícito: o direito de saída, exoneração ou recesso dos sócios minoritários da sociedade dominada (que me parece perfeitamente defensável, também com base na ideia-princípio da exoneração por justa causa), e a nomeação judicial de administrador provisório para a dominada (aceitável enquanto medida excecional). (Menos exequível se me antolha, nos quadros legais atuais, a ideia de fazer entrar nos órgãos da sociedade controladora pessoas eleitas pelos minoritários da controlada.).




  Os Autores mostram franca simpatia pela conceção contratualista da sociedade (a não confundir com as perspetivas contratualistas, contrapostas às institucionalistas, sobre o interesse social, nem com a tese contratualista, contraposta às teses anticontratrualistas, sobre a natureza jurídica do ato normal-tradicional constituinte das sociedades): a sociedade como nexo (nexus) ou complexo de contratos explícitos e implícitos agregando administradores, sócios, trabalhadores, credores… Conceção associada à “teoria da agência” (problemas e custos de agência etc.), amplamente tratada no livro.




  Não nutro grande simpatia por estas “teorias”, menos ainda quando elas, originariamente económicas, são importadas (tantas vezes acriticamente) para o direito. Além do mais, “contrato” não significa nessa teoria económica o mesmo que no direito; “agência” não tem aí o significado que tem no law of agency (nem, menos ainda, no campo do “contrato de agência”); os administradores aparecem como agents, não da sociedade nem dos vários sujeitos com interesses nela (e que seriam partes no nexo de “contratos”), mas, afinal, dos (principals) sócios ou acionistas – descurando, aliás, a diversidade tipológica destes (acionistas controladores e não controladores, de longo prazo, ocasionais, especuladores etc.); este contratualismo (já se vê pela própria designação) propugna a não regulação legal ou (mais) a regulação por leis dispositivas, não imperativas. Ora, as sociedades são lugares de relações de poder (com projeção interna e externa) muitas vezes não assentes em contratos, ou fundadas em contratos cujas partes não estão no mesmo plano. E o direito das sociedades não vem dispensando normas (também) imperativas (e assim deve continuar).




  Não obstante, há que dizê-lo, o livro não trata essas “teorias” ao jeito de vulgata, nem com o simplismo revelado por tantos que teimam mostrar-se à la page. Aqui e ali, a análise é crítica, teorias alternativas ou ao menos complementares são avançadas (como as da fiduciary law, relevantes em matéria de grupos). E os Autores não veem os grupos de sociedades como (complexos) nexuses of contracts, nem propugnam a não regulação ou a regulação tão só dispositiva.




  Em suma, este livro, porque importante na temática e rico em erudição e cultura no discurso, merece bem ser lido.




  Coimbra, maio de 2019.




  Jorge M. Coutinho de Abreu




  INTRODUÇÃO




  O problema dos grupos de sociedades é tratado sob a perspectiva de uma específica estratégia regulatória: a que regula os grupos segundo dois tipos, os grupos de direito e os grupos de fato. Muito embora, outras estratégias da regulação sobre os grupos de sociedades são abordadas e problematizadas no curso do livro.




  Como o leitor perceberá, não defendemos a subjetivação ou a personificação dos grupos de sociedades, mas compreendemos os grupos por intermédio de um referencial teórico que nos possibilita, em um primeiro estágio, a identificação da empresa do grupo e, em um segundo estágio, a elaboração de análises, de críticas e de propostas para os problemas apresentados na regulação dos grupos de sociedades.




  Essa forma de compreensão dos grupos de sociedades leva-nos a tratar dos modos de governança (empresa, mercado e híbrido) e aplicá-los à organização grupal. É o que nos permite justificar o título do livro “Governança nos Grupos Societários: inovações”.




  O texto é elaborado em duas partes (contendo os capítulos respectivos) que tratam o problema sob duas perspectivas: a primeira é estrutural e procedimental e analisa a forma como o comando hierárquico, típico do modo de governança da empresa, se manifesta no interno dos grupos. A hipótese de que é necessária a internalização dos interesses das sociedades controladas pela forma e pelo conteúdo da sociedade controladora é construída ao longo do texto, sendo justificada nos vários conteúdos tratados, desde os fundamentos do modelo contratualista que defendemos até a análise do conteúdo da dogmática jurídica.




  Esse esquema metódico gravita em torno da nossa proposta sobre a relação entre empresa, sociedade e governança. O conteúdo da empresa é a hierarquia, a sua forma é o nexus (ou conjunto) de contratos. A sociedade, por sua vez, é um sistema de governança dos variados interesses presentes na empresa. Esses interesses serão internalizados pela forma jurídica com maior ou menor intensidade, a depender da abordagem escolhida (shareholder versus stakeholder). A sua forma, por outro lado, é a de um contrato (em sentido econômico, compreendendo também os atos unilaterais de vontade).




  A segunda parte é profilática porque identifica o problema, o grupo de fato qualificado, categoriza-o como ilícito e elabora soluções para serem mobilizadas antes mesmo da ocorrência de um eventual dano. Nessa parte, há um aprofundamento dos estudos sobre as possíveis estratégias regulatórias dos grupos de sociedades, é feita uma verticalização nos estudos da que é adotada pelo Brasil, o que nos possibilita entender mais claramente o problema que se manifesta nos chamados grupos de fato qualificados.




  Esse percurso nos conduz à teoria do ilícito e a modulação de propostas para tratar a ilicitude dos grupos de fato qualificados. É o momento da utilização da tutela inibitória no contexto dos grupos societários. Essa hipótese também é construída e justificada ao longo do texto, desde os espaços dedicados aos fundamentos teóricos até aqueles outros destinados à aferição de sua viabilidade diante da dogmática jurídica.




  Por fim, ao longo do texto, o leitor irá deparar-se com dados que justificam a necessidade de estudos teóricos e empíricos sobre os grupos de sociedades e alguma vez ou outra deparará com propostas de agenda de pesquisa que refletem não somente a importância desses esforços, mas também outras abordagens possíveis sobre o assunto.




  PARTE 1




  O problema central posto para a compreensão e normatização da dinâmica das forças atuantes nos grupos de sociedade gravita em torno do interesse geral do grupo. É o que, ao nosso ver, está posto por meio da dogmática jurídica. No entanto, entendemos que o que se produz no Direito a partir dessa proposta é algo tão nebuloso, quanto o que se produziu ao longo dos tempos em relação ao interesse da sociedade, quando está sob análise a sociedade isolada.




  Buscando a demonstração desse problema, trataremos, em primeira linha, do interesse da sociedade por meio do estudo das teorias da empresa (que mais fortemente influenciam o direito societário na contemporaneidade), além de algumas inserções críticas sobre as teorias que estudam as pessoas jurídicas (no caso, as sociedades), tomando por base a relação que propomos entre empresa, sociedade e governança. Está em causa nessa proposta o potencial dessas construções para explicar (e em alguns casos normatizar) a criação e o funcionamento da empresa, bem como, quando for o caso, a constituição das sociedades (como pessoas jurídicas) e a relação entre os seus constituintes (entre si e para com a sociedade, lembrando que entre os constituintes pode figurar uma ou várias sociedades). Para melhor situar o leitor quanto as finalidades dessas discussões, identificaremos, com suporte em William W. Bratton, Jr., três conjuntos de perguntas postas à reflexão:




  a) O primeiro conjunto de questões indaga sobre a existência da sociedade – ou seria da empresa? A explicação será dada ao longo do livro. Uma primeira resposta: são reificações, resultantes dos processos mentais tanto daqueles internalizados na estrutura societária, quanto daqueles outros externos à estrutura, mas por ela afetados. Uma segunda resposta: a empresa ou a sociedade possui existência, como um ser metafísico, à parte da das pessoas a ela relacionadas.1




  b) O segundo conjunto de questões indaga acerca da distinção entre a empresa e as forças que dela decorrem ou a sociedade e a reunião dos seus constituintes, sejam essas a empresa ou a sociedade, reificadas ou reais. Nessa linha de problematização o que está em causa é a maior ênfase dada (ou que deve ser dada) ou ao grupo resultante de comportamentos individuais ou aos seus indivíduos. Se o ente apresenta uma existência cognoscível, os esforços ocorrem para investigar a origem e a forma que se dá a sua separação da dos seus constituintes. Aqui, a personificação das sociedades, compreendida como a atribuição a elas de características humanas, provê uma maneira metafórica para o seu insulamento de seus constituintes. De outro modo, se a noção da entidade não encontra elementos no plano da realidade fática, a sua natureza e a sua origem são determinadas pelas relações mantidas pelos seus constituintes. Esse último posicionamento fundamenta as posições tidas como contratualistas. E mais, podemos perceber que esse segundo conjunto de questões deriva do primeiro.2 As teorias econômicas que atualmente dão suporte aos contratualismos tendem a compreender a empresa como mera ficção jurídica. Mesmo aquelas que as têm como algo diferenciado do mercado (insulando-as), focam as transações entre indivíduos (a unidade básica de análise). Frequentemente, para as teorias econômicas, a empresa em si é considerada uma ficção jurídica ou até mesmo uma função econômica.




  c) Por fim, há um conjunto de questões afetas às políticas públicas. Aqui o problema básico é o de saber se as empresas ou as sociedades derivam (positivamente) da atuação do Estado. Uma possível resposta é dada pela teoria da concessão (a ser explicada a seguir). Outra, contrária a essa, é denominada contratualista, já que afirma que tais entidades derivam da vontade de seus constituintes. No entanto, as teorias da concessão apresentam-se em diferentes graus (identificáveis quando analisada a força conferida ao Estado no que diz respeito à causa das empresas ou à das sociedades). Sua versão mais estatista, e nesse aspecto, mais forte, atribui a existência, agora no caso específico das sociedades, a um ato jurídico de direito público. Sua versão mais liberal, atribui a sua existência à conformidade com a regulação estatal. Por outro lado, ainda nesse plano de análise – das políticas públicas – a posição contratualista defende que as liberdades individuais implicam no direito de organizar a produção e as trocas mercantis por intermédio da empresa, podendo ser conformada pela sociedade, e sem a interferência do Estado. Variações dessa proposta sugerem que as sociedades não podem ser objeto da regulação estatal porque as atividades por elas exercidas não possuem caráter público, mas privado.3




  Eric Orts perspectiva essas discussões no terceiro conjunto de questões apresentadas, tendo em conta a tensão histórica presente entre duas concepções de políticas públicas: as caracterizadas como top-down e as bottom-up.4




  Num estudo histórico, Eric Orts, em relação ao Direito romanista, se apoia em Gaius,5 transcrevendo-o:




  Parterships, “collegia”, and bodies of this sort may not be formed by everybody as will; for this right is restricted by statutes, “senatus consulta” (rules), and imperial “constitutions” (edicts). In a few cases only are bodies of this sort permitted. For example, partners in tax farming, gold mines, silver mines, and salt works are allowed corporations. Likewise, there are certain “collegia” at Rome whose corporate status has been stablished by (law), for example, those of the bakers and certain others of the shipowners. Thosse permitted to form a corporate body consisting of a “collegium” or partnership… have the right on the pattern of the state to have common property, a common treasury, and a attorney… trought whom… what should be transected and done in common is transected and done.”6




  Conclui sobre o problema tratado pelo romanismo que as sociedades somente existiram, naquele tempo, em função do interesse do Estado.7 Percebam que já aqui se identifica a sua proposta de estudo: a compreensão, nesse caso, da societas por meio da abordagem top-down. Note-se que a análise se dá agora em relação à sociedade e não à empresa.




  Em reforço da sua tese, o autor cita trecho do voto proferido pelo Chief Justice John Marshal no caso Dartmouth College versus Woodward, o qual reproduzimos aqui:




  a Corporation is an artificial being, invisible, intangible, and existing only in contemplation of law. Being the mere creature of law, it possesses only those properties which the charter of its creation confers upon it, either expressly, or as incidental to its very expense.8




  Propondo que a abordagem top-down trata as sociedades e, por extensão, qualquer pessoa jurídica que abrigue a empresa, como subordinada ao Direito e, como consequência, ao Estado que as normatiza (o grau de autonomia dessas pessoas frente ao Estado é o ponto colocado em causa).




  Entretanto, entendemos que o problema identificado pelo Chief Justice John Marshal no caso Dartmouth College versus Woodward situa-se em momento posterior àquele reproduzido por Eric Orts. Analisemos algumas reflexões presentes em seu voto, na sequência do trecho transcrito pelo autor:




  O primeiro ponto arguido diz sobre o fato de as sociedades serem criações do Direito, tendo a dogmática jurídica se valido da forma da personalidade jurídica para abrigar ditas relações, o Estado poderia intervir no seu objeto. Um dos principais aspectos a serem analisados no que diz respeito ao problema da extensão dessa personalidade – em princípio construída para abrigar as pessoas naturais – às sociedades empresárias (mas não somente), é a característica da imortalidade dessas últimas. Na expressão do Chief Justice John Marshal: 




  Among the most important are immortality, and, if the expression may be allowed, individuality; properties, by which a perpetual succession of many persons are considered as the same, and may act as a single individual. They enable a corporation to manage its own affairs, and to hold property, without the perplexing intricacies, the hazardous and endless necessity, of perpetual conveyances for the purpose of transmitting it from hand to hand.9




  No entender de John Marshal, a função principal da personalidade jurídica, assim encontrada em sua gênese, é a de acomodar um conjunto de interesses de pessoas naturais para resolver os problemas resultantes de suas sucessões (derivados da circunstância da mortalidade do ser humano). Para cumprir essa função, a pessoa jurídica (no caso, a sociedade) permite que uma sucessão de indivíduos atue para desenvolver (ou explorar) um determinado objeto, como um ser imortal. Mas isso não torna automaticamente essa pessoa parte do Estado, a menos que seja esse o objetivo de sua constituição. A sua imortalidade não lhe confere maior ou menor poder político ou modificação em sua natureza (pública ou privada), do que a imortalidade poderia conferir a uma pessoa natural.




  John Marshal conclui seu argumento afirmando que: “It is no more a state instrument, than a natural person exercising the same powers would be.”10




  Essa lógica é aplicada por John Marshal para contextualizar o problema: se em relação a uma pessoa natural, nomeada por outras pessoas privadas, para educar jovens, ou para organizar um seminário no qual jovens são educados, esse mister não transforma a sua natureza, de privada para pública, então, ainda valendo-se da analogia, indaga:




  how is it, that this artificial being, created by law, for the purpose of being employed by the same individuals, for the same purposes, should become a part of the civil government of the country? Is it because its existence, its capacities, its powers, are given by law? Because the government has given it the power to take and to hold property, in a particular form, and for particular purposes, has the government a consequent right substantially to change that form, or to vary the purposes to which the property is to be applied?11




  Entretanto, se acima, a analogia da pessoa jurídica com a pessoa natural permitiu ao juiz concluir pela não alteração na natureza da pessoa (se pública ou privada), agora, John Marshal, sutilmente, traz à superfície outra questão, quando afirma que os objetivos para os quais uma sociedade é constituída são amplos, o que atende aos anseios do Estado, sendo tidos em conta por beneficiar à comunidade. Mais enfaticamente, fundamenta: “and this benefit constitutes the consideration, and in most cases, the sole consideration of the grant.”12 Para após, explicar a sua lógica: na maioria dos casos de entidades caritativas, o objeto seria de difícil exploração e, em alguns casos, mesmo impossíveis de serem explorados sem a solução da personalidade jurídica (no texto original a referência é feita em relação à corporation). A preocupação aqui se dá em relação à capacidade de financiamento dessas estruturas jurídicas (e não somente das sociedades anônimas), sem a qual não haveria incentivo para que pessoas aderissem ao projeto.




  Pensamos que esse é o fundamento apontado no voto que melhor esclarece a posição de John Marshal, e nessa medida, concordamos com Eric Orts, trata-se de um exemplo da abordagem top-down, já que justifica a existência das pessoas jurídicas (de maneira mais ampla) por atenderem a interesses públicos e não, propriamente, a interesses privados.13




  Já a abordagem bottom-up reclama uma alternativa teórica. Apesar do Direito (mas não somente) fornecer a estrutura (instituições) básica para a constituição e o funcionamento das empresas, seus investidores (referência àqueles que investem em capital, trabalho, tempo e conhecimento) buscam justificar a atribuição da personalidade jurídica em razão da empresa em si considerada. Ditos investidores buscam na empresa o reconhecimento do valor de seus próprios interesses e não daqueles patrocinados pelo Estado. Já nessa abordagem há uma relação forte entre empresa e sociedade, já que um dos possíveis meios jurídicos (instituições jurídicas) para a conformação da empresa, é a sociedade.




  Eric Orts, com suporte em Friedrich Hayek, explica essa segunda abordagem por meio de uma “ordem espontânea” das empresas, que se desenvolvem em diferentes formatos e magnitudes, uma vez que uma determinada estrutura jurídica básica é fornecida. Prosseguindo, aqui há uma analogia entre os conceitos dicotômicos top-down e bottom-up com os conceitos de “ordem social imposta” (taxis) e de “ordem espontânea” (kosmos), sendo que a economia (não no sentido de ciência, mas enquanto objeto de estudo) constitui uma “catallaxy”, que é uma ordem espontânea especial produzida pelo mercado por meio de indivíduos que atuam dentro de uma estrutura normativa (estrutura institucional).




  A lógica por detrás desses conceitos pode ser descrita assim: apesar das empresas terem de se conformar ao Direito, constituem-se e definem-se e, a partir daí, legitimamente solicitam um direito de existência autônoma.14 A subjetividade jurídica é conferida por vezes pela sociedade.




  Para ilustrar essa posição na jurisprudência estadunidense, Eric Orts cita o controvertido caso Santa Clara County v. Southern Pacific Railroad. Entretanto, se esse caso é tido como o primeiro nos EUA a normatizar juridicamente a equivalência das pessoas naturais com as pessoas jurídicas, no ano de 1886, não nos parece ter ocorrido nele um debate envolvendo tal analogia. Nesse sentido, Tom Tyler sugere que:




  (…) because a court reporter chose such language in writing the head note to the case, the decision is now viewed as having granted corporations constitutional protection under the Fourteenth Amendment (the amendment was originally enacted to secure due process and other constitutional rights to newly released slaves).15




  Entre outros casos julgados pela US Supreme Court destaca-se o recente Citizens United v. Federal Election Commission. O Tribunal entendeu que a Primeira Emenda da Constituição dos Estados Unidos não limita o direito de as sociedades empresárias participarem ativamente nas campanhas eleitorais realizadas nesse país, financiando transmissões políticas independentes. Há a analogia entre pessoas naturais e pessoas jurídicas.16




  No entanto, entendemos que o ponto central na análise feita por Eric Orts – e esse é o aspecto que nos interessa para efeito do nosso trabalho, e não propriamente elaborar uma crítica à analogia entre as pessoas naturais e as pessoas jurídicas – é a sua defesa do institucionalismo.




  Por outro lado, é importante compreender qual a visão institucionalista advogada por Eric Orts. E mais, de qual institucionalismo trata o autor. É uma forma de institucionalismo jurídico, que pretende normatizar a sociedade como tendo interesses próprios e diferente dos de seus constituintes ou é uma forma de institucionalismo econômico que pretende explicar a causa da existência das empresas.




  Em primeira linha, cabe-nos identificar o sistema de classificação que influencia Eric Orts. Para ele, há três importantes linhas de pensamento que inspiram os estudiosos quando está em causa o problema da personalidade jurídica: a) a teoria da concessão; b) a teoria dos constituintes; e c) a teoria institucionalista.




  A teoria da concessão, uma espécie de abordagem top-down acerca das políticas públicas, defende que as empresas, inclusive as conformadas pelas sociedades, são criaturas do Estado. Segundo essa teoria, as empresas somente existem em função da vontade do Estado e que, por conta disso, o poder estatal não deve encontrar limites ao agir sobre o seu objeto, negócio ou a natureza da sua atividade. É o modelo que mais atende a uma visão de capitalismo de Estado porque coloca a empresa numa situação de supervisão, ou mesmo de subserviência aos interesses estatais.




  A teoria dos constituintes assume uma perspectiva buttom-up nas políticas públicas, atenta que está à relevância dos interesses individuais daqueles que se organizam internamente na empresa. Uma vez organizada e realizados os diversos investimentos, possibilitados por uma estrutura institucional (normativa), há uma alteração na dinâmica de poderes: os constituintes passam a deter legítimos interesses dentro da organização (acomodada pela sociedade), os quais não podem ser derrogados pelo Estado.




  A liberalização promovida pelos Estados para a constituição das sociedades anônimas – no Brasil identificada comumente com o período da regulamentação – respondeu aos anseios dos defensores dessa segunda teoria: respondeu às pressões políticas contra privilégios concedidos pela lei ou pelo monarca em favor de certas companhias. Note-se que essa classificação não coloca em causa quais interesses devem ser internalizados na empresa, via sociedade, porque o maior ou menor espectro de internos depende da forma de capitalismo presente em cada espaço. Ou de outra forma: “the legal recognition of a firm follows from the recognition of the aggregated rights and interests of the people who constitute it.”17




  A teoria institucionalista, na visão de Eric Orts, ocupa um espaço intermediário entre as teorias da concessão e a dos constituintes. Compreende as empresas como entidades socialmente estabelecidas que são, em um só momento, autorizadas e reconhecidas como detentoras de legítimos interesses pelo Estado, além de serem organizadas e administradas pelos constituintes (participantes internos). Uma vez constituídas e reconhecidas, tornam-se entidades sociais, pessoas, o que em termos jurídicos significa que são capazes de adquirir direitos e obrigações (capacidade que decorre da personalidade jurídica da sociedade), destacando-se aqui: “the right to self-govern by adopting founding documents, bylaws, and other private statutes.”18 Destacamos já de início a ficção teórica da proposta, de certa forma decorrente da realidade jurídica (pessoa jurídica). Estatutos e contratos sociais são produtos criados pela vontade dos participantes internos dentro dos limites (sendo, também, integrados) pelo Direito.




  Eric Orts, apesar de reconhecer a potência da teoria institucionalista, afasta-se da proposta formulada por Otto Von Gierke, que compreende as sociedades como portadoras de uma “existência metafísica real”, com uma continuidade orgânica identificável e independente da dos seus constituintes.




  A posição de Eric Orts fica mais bem compreendida, se valermo-nos da classificação do institucionalismo elaborada por Richard Adelstein, que descreve duas de suas vertentes. A segunda fundamenta e contextualiza melhor o pensamento de Eric Orts. A primeira vertente, inspirada em Otto Von Gierke, compreende as sociedades como um organismo em sua literalidade, reificando-as e as tratando como uma pessoa natural, seres sociais com propósitos identificáveis (o que quer significar vontade diferente da vontade de seus constituintes ou partícipes) e, assim, dotadas de interesses econômicos idênticos àqueles manifestados pelas pessoas naturais. São autônomas, autossuficientes e autorrenováveis.19




  Não são ficções, não são simbólicas, mas organismos vivos, com corpo e membros e vontade próprios.20




  Já na década de 1920, identifica uma segunda geração de institucionalistas, que abandonam o organicismo explícito para defenderem uma ideia de organizações coletivas. Reconhecem que o corpo organizacional não é, em realidade, um organismo vivo, mas uma entidade social, identificável por meio de sua unidade.




  Eles acreditaram que a realidade social de qualquer corpo coletivo, que o Direito reconheça como uma sociedade, precede e é anterior ao seu reconhecimento jurídico, e que o Direito tem de aquiescer a existência desses grupos socioeconômicos, provendo-os com a capacidade jurídica.21




  A crítica a essa proposta institucionalista pode ser iniciada quando contrastadas as perspectivas conceitualistas de Von Jhering (por exemplo) do direito com as perspectivas realistas do direito: para um conceitualista, a sociedade empresarial pode ser parte em um processo judicial porque é uma pessoa, enquanto que para um realista a sociedade empresarial é uma pessoa porque pode ser parte em um processo judicial.22 Note-se que o insight do realismo jurídico considera muitos dos conceitos jurídicos como transcendentais e sem sentido. Em consequência, perquirir sobre a existência (no sentido ontológico) de fundos ou corporações é como perquirir sobre a existência de anjos.




  Entretanto, apesar de assumirmos a defesa contratualista,23 e de descartarmos a impossibilidade ou a inutilidade da verificação de algo como a existência, quer física ou metafísica, das organizações (em especial das empresariais), reconhecemos que o problema não está resolvido no âmbito das ciências sociais.24




  1.1 A RELAÇÃO ENTRE EMPRESA, SOCIEDADE E GOVERNANÇA




  Propomos que a empresa é em si compreendida como um mecanismo para a governança (de comando) da produção e da circulação de bens e serviços.25




  A narrativa, como pretendemos construí-la, coloca em evidência o problema do controle na governação empresarial. A sociedade ou grupo delas (forma e conteúdo) assim contextualizados podem assumir a função de trabalhar essa problemática: se a empresa é um mecanismo para a governança, a forma jurídica que a subjetiva e acomoda a sua hierarquia e as suas funções, a sociedade ou grupo de sociedades, deve ser compreendida como uma solução de governança,26 de maneira que não há propriamente a governança das sociedades ou dos grupos de sociedades, mas sociedades ou grupos de sociedades que governam (normativamente) a empresa.27 Contratos podem ser compreendidos como mecanismo alternativo de governar a produção e a circulação de bens e serviços. Qual a diferença prática, entretanto? A sociedade modula comportamentos de uma forma diferenciada das moduladas por contratos. O comportamento de um empregado é modulado diversamente do de um fornecedor, assim como acontece comparativamente entre o empresário individual e o administrador de uma sociedade.28 Ou melhor, quer parecer que a forma do exercício do poder em concreto, suas estratégias e táticas são alteradas, e isso influencia comportamentos. Logo, importa ao Direito.29




  No Direito anglo-saxão, as diferenças existentes entre as relações contextualizadas no mercado e as havidas no interior das formas jurídicas que acomodam a empresa são identificadas por meio de um aspecto: enquanto as primeiras são normatizadas pelo direito contratual, as segundas são suplementadas pelo direito fiduciário.30 Nessa perspectiva, o direito contratual é suficiente quando todas as partes em uma dada relação decidem sobre os seus próprios interesses. Mas quando uma ou mais partes de uma dada relação possuem autoridade de decisão sobre interesses alheios, proteção jurídica adicional deve ser fornecida. A função da fiduciary law é a de canalizar tais decisões por meio da imposição dos deveres fiduciários.31




  Entretanto, pensamos que essa construção pode colocar em causa a perspectiva contratualista das sociedades. Entendemos que a sociedade é contratual (a realidade jurídica32 pode ser a de um contrato) e que acomoda variadas relações jurídicas.33 As relações jurídicas sujeitas à coordenação da empresa, tal como compreendida por Coase, ou de outra forma, submetidas ao poder de controle proveniente da hierarquia empresarial, devem ser submetidas ao núcleo normativo fornecido pela fiduciary law, cujo principal mecanismo jurídico é o dever de lealdade.34




  Ilustramos esse nosso ponto com o contexto estadunidense. O poder hierárquico da empresa organizado pelas public corporations nos EUA é detido pelos administradores. Contar apenas com a mobilização de forças do mercado para equacionar eventuais conflitos de interesses entre acionistas e administradores é insuficiente. Há uma tendência histórica que justifica nosso posicionamento: diante das ameaças advindas de uma takeover, os administradores valeram-se de mecanismos anti-takeovers. O momento presente parece à nós favorecer a outra espécie de força incidente sobre o poder de controle administrativo nesse país, o shareholder activism. No entanto, consideramos que essas forças podem ser circunstanciais (devidas aos fatores econômicos existentes no momento), além de estarem sujeitas a inovações capazes de as anularem.




  Assim, quando as forças do mercado se mostram incapazes de conformar o poder decorrente da forma societária de organizar o mecanismo de governança da produção e da circulação de bens e serviços, a empresa, o direito fiduciário deve ser acionado. Um outro aspecto que também precisamos esclarecer em nossa proposta: não refutamos a teoria dos contratos incompletos. Compreendemos que, no plano da análise positiva, as circunstâncias em que os contratos são elaborados não permitem a sua completude. Concordamos, também, que no caso dos contratos realizados35 entre os administradores e as sociedades, uma tentativa de exaustão das inúmeras circunstâncias vivenciadas pelos primeiros no exercício de suas respectivas funções, ainda que viáveis, seria limitativa à criatividade (capacidade de inovação) de tais profissionais (justificativa normativa). No entanto, entendemos que a complementação desses contratos durante a fase de execução deve encontrar limites.




  Há casos em que, como já mencionado, os limites são impostos por forças do mercado. Mas também há casos em que tais forças são insuficientes. Nesses últimos, deve-se abrir espaço para a atuação do Direito. Esse aspecto ficará mais claro quando tratarmos do conceito de forbearance, no institucionalismo econômico de Williamson, e dos deveres fiduciários.




  A pergunta aqui é: em que medida a lógica da Fiduciary Law pode contribuir para o desenvolvimento da responsabilidade civil no que diz respeito aos mecanismos ex post postos em movimento para tratar problemas presentes nas estruturas dos grupos de sociedades?




  1.2 A TEORIA POSITIVA DA AGÊNCIA E A TEORIA DOS CUSTOS DE TRANSAÇÃO (FORMA DE INSTITUCIONALISMO ECONÔMICO), ORIGENS, APROXIMAÇÕES E DIFERENÇAS; E O MODELO DE GOVERNANÇA QUE INDICAMOS PARA OS GRUPOS DE SOCIEDADES




  William W. Bratton, Jr. afirma que as indagações sobre a existência real da sociedade, a sua autonomia e características, bem como a causa de sua existência estiveram fortemente presentes nas teorias jurídicas até os anos de 1930.




  Nessa época, os estudos sobre essas questões perderam força ante a emergência de outros focados na compreensão dos problemas envolvendo o controle (administrativo). Pensamos que a obra referência para essa mudança é a The Modern Corporation and Private Property de autoria de Gardner C. Means e Adolph A. Berle.36




  A perspectiva do controle administrativo coloca os administradores estrategicamente no centro de poder das companhias. Os administradores possuem poder hierárquico, decorrente de suas expertises em organizar recursos e possui três características fundamentais: i) o controle hierárquico dos administradores sobre os processos de produção e circulação de bens e serviços; ii) o controle dos administradores sobre a burocracia que envolve a exploração da empresa (referente à burocracia interna); e iii) a forma de controle administrativo produz externalidades.37




  Essas afirmações são feitas em relação ao contexto estadunidense, que apresenta majoritariamente companhias com estrutura de propriedade dispersa ou difusa.




  Entretanto, o consenso decorrente das produções focadas no poder de controle administrativo desapareceu recentemente, dado, em parte, à força da linha de pesquisa (e sua agenda) conhecida como new economic theory.38




  Economistas sofisticaram essa linha de pesquisa, durante a década de 1970, nos EUA. Entretanto, a sua influência sobre as teorias dogmáticas do direito societário é percebida após o ano de 1980. Esse movimento acabou por desafiar a visão anterior, impelindo os societaristas a formularem novas concepções sobre a sociedade. “Once again entities and aggregates, and concessions and contracts, appeared in corporate law discourse.”39




  A new economic theory possui duas variantes, uma considerada forte e, outra, fraca. A variante considerada mais forte possui as suas raízes na economia neoclássica, enquanto a mais fraca as possui no institucionalismo econômico.40




  A variante fincada no institucionalismo econômico41 possui o seu pioneirismo no trabalho de Ronald Coase publicado no ano de 1937: The Nature of the Firm. Em apertada síntese, Coase explica empresa e mercado como formas alternativas de se produzir ou fazer circular bens e serviços, identificando os custos de transação como o fator determinante para a escolha entre essas alternativas. Apesar do ano de publicação do trabalho, a distinção entre mercados e hierarquia (empresa) exerceu influência entre os institucionalistas (referência ao institucionalismo econômico), que reapresentaram o controle administrativo por intermédio de uma abordagem contratualista (a referência é o exercício do comando hierárquico).42 Mas não é só. Entendemos ser considerada mais fraca porque não se apoia exclusivamente no mecanismo de preços para explicar a alocação de recursos. É nesse sentido que, ao nosso ver, é considerada fraca em relação às teorias que se ancoram mais diretamente na teoria neoclássica da economia. Observem a afirmação feita por Coase: “the main reason why it is profitable to establish a firm would seem to be that there is a cost of using the price mechanism.”43




  Já aquela outra variante decorrente do neoclassicismo possui o seu marco inicial na publicação de Armen A. Alchian e Harold Demsetz, no ano de 1972: Production, Information Costs, and Economic Organization. Entretanto, o divisor de águas foi a publicação do trabalho de Michael C. Jensen e William H. Meckling, no ano de 1976: Production, Information Costs, and Economic Organization.44




  Com relação aos trabalhos de Ronald Coase e Michael C. Jensen e William H. Meckling, apesar de possuírem raízes diversas, compreendemo-los como complementares. Apontaremos essas diferentes raízes, depois as semelhanças e, por fim, as diferenças. No fluir dessa comparação, anteciparemos o nosso enquadramento teórico para o problema dos grupos de sociedades e a nossa proposta para equacioná-lo.




  O problema clássico identificado pelo institucionalismo econômico pode ser assim sintetizado:




  when do firms produce to their own needs (incluindo as diversas formas de integração da produção) and when do they procure in the Market? He argued that transaction-cost differences between markets and hierarchies were principally responsible for de decision to use the markets for some transactions and hierarchical forms of organization for others.45




  O problema clássico enfrentado pela teoria positiva da agência foi anteriormente colocado por Berle e Means: “they observed that ownership and control in the large Corporation are often separated and inquired whether this had organizational and public-policy ramifications.”46 Na sequência, os trabalhos de Jensen e Meckling são reconhecidos por explicar como a separação entre a propriedade e o controle produz benefícios, apesar dos custos (identificados com os problemas de agência, daí o reconhecimento de sua proposta teórica como sendo a da teoria positiva da agência).47




  Apesar dos diferentes fundamentos, Williamson em suas considerações sobre os mecanismos de governo, as quais, entendemos, tratam de sua visão sobre política pública, anuncia os pontos de contato entre os modelos teóricos, por meio de alguns critérios.




  O primeiro critério analisado pelo autor é o da discricionariedade do poder administrativo. Aqui, apesar do enquadramento teórico proposto por William W. Bratton, Jr., já exposto, Williamson entende que as duas teorias se afastam da concepção neoclássica sobre a empresa. Ambas as teorias, o institucionalismo econômico e a teoria positiva da agência, afastam-se da proposta de que as empresas são uma função de produção analisadas externamente. Ao invés, o institucionalismo econômico compreende as empresas como um modo de governança, enquanto a teoria positiva da agência a compreende como um nexus de contratos. Em ambas, há um esforço para a compreensão do seu funcionamento interno.48




  O institucionalismo econômico assume que o comportamento humano está sujeito à racionalidade limitada e ao oportunismo. A teoria que defende a incompletude dos contratos é resultante da primeira assunção. Já o risco contratual advém da segunda. Williamson também observa que a primeira assunção comportamental do institucionalismo econômico vem ganhando espaço nas construções influenciadas pela teoria positiva da agência. Acrescenta que os conceitos de moral hazards e de agency costs, utilizados pela teoria positiva da agência, são compatíveis com o conceito de oportunismo do institucionalismo econômico.49 Ou seja, o autor defende que os pressupostos comportamentais presentes nas duas teorias são muito próximos, mas não o faz sem anotar que, na origem, isso não aconteceu:




  This was not Always so. Thus whereas TCE (em alusão a forma do institucionalismo econômico que ele se alinha) has always maintained that discretionary distortions will be a function of competition in product, capital, and factor market, Jensen and Mecckling originally maintained that product – and factor-market competition were unrelated to managerial discretion, since ‘owners of a firm with monopoly power have the same incentives to limit the divergence of the manager from value maximization… as do owners of competitive firms’. Jensen now holds that the opportunity set to which managers have access is a function of product and factor-market competition.50




  O segundo critério é o da eficiência dos contratos. O institucionalismo econômico estuda formas organizacionais alternativas para reduzir custos derivados da racionalidade limitada ao mesmo tempo em que busca por salvaguardas contra o risco oportunístico. Ressalva que apesar da teoria positiva da agência ser mais preocupada com a segunda, a incompletude dos contratos é perfeitamente aplicável pelas duas.




  O terceiro critério é a assunção de que o conselho de administração é algo endógeno do próprio sistema de governança corporativa.51 Ambos, ao nosso entender, assumem uma visão buttom-up neste aspecto, ou seja, o órgão seria uma consequência do arranjo de interesses presentes na própria estrutura societária e não algo cuja existência é explicada unicamente por uma determinação feita pelo Estado.




  Em que pese as convergências da teoria positiva da agência com o institucionalismo econômico, há também (como antecipado) diferenças entre as variantes mais fortes, mais diretamente ligadas à economia neoclássica, e aquelas outras já explicadas como mais fracas, o institucionalismo econômico.




  O institucionalismo econômico compreende a empresa como uma unidade maximizadora e não como uma função maximizadora resultante de dois fatores – as entradas e as saídas (como a entende a escola clássica) –, ou como sendo fruto da interação não hierarquizada de vários agentes (como a entende a variante mais forte da new economic theory).




  O institucionalismo econômico tem nas transações a unidade básica de análise, enquanto a teoria positiva da agência centra a sua unidade básica de análise no agente, individualmente considerado. No entanto, “both are microanalytic and both implicate the study of contracting.” Esse é o ponto central por meio do qual fazemos, em nosso trabalho, a convergência das duas abordagens para propormos a relação entre empresa, sociedade e governança (especialmente no que diz respeito ao conteúdo e à forma da empresa, ou o conteúdo, comando/coordenação, instrumentalizando a forma, nexus de contratos).




  Por outro lado, quando o institucionalismo econômico elege as transações como sua unidade básica de análise, acaba por focar nas diferenças apresentadas por cada transação ocorrida no interior da empresa, o que não é percebido, segundo Williamson, nas propostas alinhadas à teoria positiva da agência porque essa possui o seu foco no agente.




  Dois aspectos que mencionamos aqui serão relevantes para fundamentar a proposta para o desenvolvimento dos grupos de sociedades. O primeiro deles é que nos referimos à empresa e não à sociedade. É que defendemos que no caso dos grupos de sociedades, a estrutura jurídica que, em última análise, acomoda a empresa é o grupo em si considerado e não cada sociedade que o compõe. Não deixamos de considerar as instituições decorrentes da utilização de várias sociedades, entretanto. Citamos como exemplos dessas instituições as regras de limitação de responsabilidade dos sócios, mobilizadas no interior do grupo de sociedades, ou as que determinam a estrutura orgânica do grupo e das específicas sociedades que o formam.




  O outro aspecto é que, ao que nos parece, o argumento mais forte apresentado por Williamson para diferenciar as diversas transações havidas sob o comando hierárquico (conteúdo da empresa, em nossa proposta) é o conceito de ativo específico. Demonstramos isso da seguinte forma:




  A par do modelo de racionalidade limitada que justifica a incompletude factual dos contratos (a impossibilidade da previsão exaustiva das condições manifestadas durante a execução dos serviços do administrador), assim como a incompletude normativa (os custos da previsibilidade inviabilizariam a contratação em situações complexas), outro fator considerado pelo autor que também corrobora para o oportunismo comportamental (a astúcia na perseguição do autointeresse) é a existência de ativos específicos, que ganha relevância no contexto de incompletude contratual.




  O grau de especialidade dos ativos pode ser detectado pela possibilidade de esses serem utilizados em atividades alternativas sem o sacrifício de seu valor de produção.52 Relações que envolvem investimentos em ativos específicos, por consequência, demandam estruturas de governação contratual aptas a estabilizar a execução do contrato, o que significa maiores custos: “as price and governance are linked, parties to a contract should not expect to have their cake (low price) and eat it too (no safeguards)”.53




  De acordo com Williamson, o tipo de oportunismo que motiva a constituição da empresa é o problema por ele identificado como holdup problem. Quando uma parte, por meio de um contrato incompleto, investe em ativos que são específicos para essa relação, a outra parte poderá ficar instigada a oportunisticamente se aproveitar da situação, ameaçando extinguir o contrato a menos que o investidor o renegocie54 (em outras bases). Como contratos são incompletos, salvaguardas contratuais ou legais podem não ser suficientes para resolver o problema. Em tais casos, pode ser mais interessante a constituição de nova empresa (integrando, por exemplo por meio da forma e conteúdo societário, essa relação). No entanto, Williamson ressalva que uma situação de dependência bilateral emerge quando contratos incompletos e ativos específicos são unificados.55




  Não é esse, entretanto, o nosso argumento para diferenciar as transações realizadas entre as sociedades que formam o grupo porque, nesses casos, não há necessariamente um ativo específico a ser apontado como objeto da transação envolvendo nem o investimento realizado pela controladora na controlada (subscrição ou aquisição de ações ou quotas), nem as eventuais outras transações decorrentes do poder de comando da controladora. Como dito, há um investimento realizado por uma sociedade em outra (a controladora é sócia da controlada) e por intermédio desse investimento a sociedade controladora pode determinar comportamentos da controlada, que não sejam benéficos à última, fundando sua decisão num abstrato interesse do grupo.




  Entretanto, um interessante insight pode ser retirado de uma resposta elaborada por Gordon Smith ao problema posto por Harold Demsetz em relação ao trabalho de Coase (o último não teria fornecido elementos para diferenciar a relação de um fornecedor da de um trabalhador, já que ambas são estruturadas por contratos incompletos): “an employee exercises discretion with respect to the resources of the entrepreneur, while a supplier exercises discretion only with regard to his own resources. The existence of a person who exercises discretion with respect to the resources of another is an essential feature of multi-person firms.56




  Ora, se assumirmos que um problema de governança corporativa é a possibilidade que determinadas pessoas tomem decisões discricionárias sobre recursos de outra e, se assumirmos que para equalizar esse problema, são elaboradas estruturas orgânicas que permitam ao sócio a oportunidade de influir no comando da hierarquia da empresa societária por meio da participação em deliberações dos vários órgãos, compreendemos o que explica o poder da controladora sobre a controlada (como está posto). No entanto, não entendemos, no plano normativo, as possíveis repercussões do exercício do poder de controle nas situações das sociedades em grupo. A controladora exerce o poder discricionário, em última análise, sobre recursos de terceiros, mas, no entanto, esses terceiros não possuem via de participação no governo do grupo. O que se quer indagar, ao final, é se não haveria de ter a participação das controladas (dos seus minoritários e preferencialistas) em algum órgão da controladora (um mecanismo ex ante). Ou de outro modo, a forma da sociedade controladora deve ser mais permeável para internalizar em seu conteúdo (estrutura orgânica) os interesses da controlada. Retomaremos esse ponto mais à frente.




  Voltando aos apontamentos sobre as diferenças entre o institucionalismo econômico e a teoria positiva da agência.




  Outro ponto que diferencia as teorias está nos respectivos conceitos de custos de transação e custos de agência:




  Jensen e Meckling definem os custos de agência como sendo o somatório dos custos de monitoramento suportados pelo principal; custos derivados de mecanismos de alinhamento dos interesses entre o agente e o principal; e as perdas residuais. Para Williamson, o último é a característica principal dos custos de agência, já que os dois primeiros somente ocorrem quando produzem ganhos advindos da redução nos custos efetivos relacionados às perdas residuais (a terminologia será mais bem trabalhada em tópico seguinte).57




  Apresentamos, por ora, sinteticamente os conceitos dos custos. O custo residual: é a redução no valor da empresa decorrente da diluição da fração de seu fundador. Fundamentalmente, dois fatores são considerados nessa análise, o lucro e o poder discricionário do administrador. Os custos oriundos do monitoramento e aqueles provenientes de mecanismos de alinhamento dos interesses do agente com os do principal, em contexto em que há discricionariedade do agente, funcionam para aproximar a situação pós-diluição da participação do fundador com a situação pré-diluição (situações hipotéticas). O custo resultante é o custo de agência.58




  Já os custos de transação focam em custos ex posts, sendo eles: os custos da ineficiência adaptativa decorrentes de transações que se afastam do alinhamento em relação à curva contratual (representando a situação ótima na alocação de recursos); os custos de barganha resultante de esforços bilaterais para a correção de desalinhamentos ex post; os custos oriundos de disputas envolvendo as estruturas de governança; e os custos de alinhamento para efetivamente assegurar os compromissos assumidos.59




  O ponto central na diferença entre os dois custos (custos de agência e custos de transação) é que o primeiro decorre da precificação do realinhamento de interesses, enquanto o segundo decorre de problemas de desajuste, de não adaptação, o que requer uma escolha meticulosa da estrutura de governança.




  O terceiro ponto que diferencia as duas teorias é a questão organizacional.




  Nesse aspecto, enquanto a teoria positiva da agência se preocupa com questões de alinhamento ex ante, o institucionalismo econômico centra-se nas questões ex post, porque a última proposta elabora mais profundamente mecanismos de resolução de disputas, demonstrando a importância das soluções privadas de resolução de conflitos.60




  Williamson ainda destaca duas outras diferenças: a questão da seleção natural, mais forte na teoria positiva da agência. O institucionalismo econômico assume uma versão mitigada, postulando que: “in a relative sense, the fitter survive, but there is no reason to suppose that they are fittest in any absolute sense.”61




  O autor ainda afirma o seguinte, ao invocar o conceito de impossibility of selective intervention:




  TCE (em referência ao que optamos por denominar, neste trabalho, como institucionalismo econômico) maintains that high-powered incentives found to be effective in Market organization give rise to dysfunctional consequences if introduced into the firm. It also argues that control instruments found to be effective within firms are often less effective in the market (between firms). The upshot is that whereas market organization is associated with higher powered incentives and lesser controls, internal organization join lower powered incentives with greater controls). The assignment of transactions to one mode to another necessarily must make allowance for these respective incentive-and-control syndromes.62




  Retornamos ao nosso questionamento, empresas organizadas em grupo, nas relações dadas entre elas, estão mais próximas de qual modo de governança? O do mercado ou o da empresa? Entre esses dois modelos, pensamos que a situação se aproxima do segundo porque as sociedades participantes do grupo não possuem, nas relações em si, a liberdade (autonomia) apresentada nas relações entre sociedades não relacionadas. Há um controle acentuado. Se assim o for, a questão derivada pode ser assim posta: se os mecanismos de governança atualmente disponíveis são adaptados a essa realidade. É nesse sentido que propomos a internalização dos interesses das controladas (e mais propriamente dos interesses dos seus minoritários e preferencialistas) nas estruturas de governo da controladora.




  No entanto, e se inserirmos o terceiro modo de governança? O mercado, a hierarquia e o híbrido?




  A forma híbrida de governança situa-se entre as duas outras formas, podendo ser compreendida como sendo menos rígida do que a encontrada no mercado (o ponto central de análise é o rigor do contrato), mas mais rigorosa que a encontrada na hierarquia (nas empresas, os contratos internos podem ser mais incompletos do que no modelo híbrido).63




  Reproduziremos alguns casos em que Williamson entende como possível a utilização da forma híbrida:




  The parties to such contracts maintain autonomy, but contract is mediated by an elastic contracting mechanism. Public utility regulation, in which the relations between public utility firms and their customers are mediated by regulatory agency, is one example… Exchange agreements or reciprocal trading in which the parties experience (and respond similarly to) similar disturbances is another illustration. Franchising is another way of preserving semi-autonomy, but added supports are needed…64 




  Entendemos que os grupos de direito podem ser organizados por meio do modelo de governança híbrido (desde que o contrato de grupo preserve alguma autonomia para a controlada, como o poder de veto, por exemplo), mas os grupos de fato, majoritariamente presentes, enquadram-se melhor na hierarquia.




  Por fim, há alguma diferença quando o conceito de nexus de contratos é trabalhado pela teoria positiva da agência e pelo institucionalismos econômico. Esse conceito foi originalmente proposto por Alchian e Demsetz,65 ao identificarem a classical firm como uma estrutura de contratos, mas desenvolvido mais profundamente pela teoria positiva da agência. Segundo Jensen e Meckling: “It is important to recognize that most organizations are simply legal fictions which serve as a nexus for a set of contracting relationships among individuals.”66 Segundo Williamson, a concepção da empresa, como proposta por Jensen e Meckling, gerou resultados positivos para a análise comportamental dos contratantes participantes nesse nexus. O autor destaca ainda que de acordo com essa concepção, a empresa é um nexus neutro, dentro do qual relações em equilíbrio são organizadas.67 




  No entanto, Williamson questiona a neutralidade do nexus contratual, tal como proposta pelos autores da teoria positiva da agência, em virtude da posição diferenciada ocupada pelos administradores na estrutura da companhia, em relação aos demais participantes. Destaca que:




  given its centrality in the contracting process (the neutral nexus needs someone to contract on its behalf), the management will sometimes be in a position to realize advantages by striking mutually ‘inconsistent’ contracts with other constituents.68




  Dada característica leva Williamson a sugerir a designação de representantes de trabalhadores e fornecedores no conselho de administração. Observa, contudo, que não lhes deve ser entregue necessariamente o poder de voto.69




  Percebemos nesse argumento mais um elemento para a defesa da participação de representantes das controladas no conselho de administração da controladora – a inexistência de neutralidade no nexus contratual –, consubstanciando os outros argumentos que já expomos anteriormente.




  1.3 ALGUNS ESCLARECIMENTOS SOBRE A TEORIA POSITIVA DA AGÊNCIA




  O ponto central nas variantes neoclássicas é que a empresa é uma ficção jurídica que funciona como um nexus para um conjunto de relações contratuais, como as existentes em decorrência dos fatores de produção, ou aquelas havidas em função do mercado de produtos ou serviços. A empresa não é necessariamente uma hierarquia que se manifesta por meio de um comando (uma ordem). Empresas não apresentam o poder de subordinação, não possuem autoridade, e nenhuma ação disciplinar (aspecto advindo do conceito de neutralidade do nexus contratual). Elas são análogas ao mercado. A partir do que essa variante concebe a administração como um processo contínuo de negociação de sucessivos contratos. A parte insatisfeita pode sempre extinguir o vínculo contratual (esse ponto ficará mais claro quando estivermos analisando especificamente os trabalhos de Michael Jensen e Meckling).




  O fundamento comportamental que é pressuposto aqui é o de que “rational economic actors, consciously or not, solve problems in the process of pursuing wealth maximization. Given the actors’ capabilities and intense competition, only optimal contracting strategies survive.”70 Agora o que está em causa é o conceito de seleção natural. Percebam que essa afirmação sobre o pensamento neoclássico deriva diretamente da dinâmica de mercado proposta pela economia clássica. Servimo-nos, a título de exemplo, da afirmação de Adam Smith (recorrente na literatura por conta da sua força retórica): “it is not from the benevolence of the butcher, the brewer, or the baker, that we expect our dinner, but from their regard to their own interest”.71 A presunção comportamental é a de que os indivíduos não são altruístas, mas são estimulados por amor-próprio. A partir dessa abstração da realidade, Smith prossegue sua construção teórica afirmando que é por meio de acordos, de escambo e de compra e venda que conseguimos grande parte dos recursos que entendemos necessitar e que tal comportamento fundamenta a divisão do trabalho.72




  Há uma certa proximidade das variantes neoclássicas com aquelas elaboradas anteriormente em torno do controle administrativo, quando analisado o papel das forças do mercado. As primeiras delimitaram a estrutura e alocaram os administradores no cimo orgânico da sociedade. Os seus defensores afirmavam que os resultados advindos dessa construção eram positivos em razão da especialização. Os seus críticos afirmavam que esse poder decorria da ausência de restrições de mercado.73




  A variante neoclássica reafirma a função das restrições de mercado, mas agora de uma forma mais sofisticada. O mecanismo de preço em funcionamento no mercado de produtos e serviços soma-se àqueles presentes nos mercados de fatores de produção, de valores mobiliários e de contratos de administração. Entretanto há nesse ponto uma fundamental diferença para com as teorias anteriores (centradas no controle administrativo): se os contratos são bilaterais, o poder dos administradores (controle gerencial na linguagem de Berle e Means), assim como a hierarquia, perde relevância, ante o argumento de que “in a firm of bilateral contracts between free market actors, both parties possess equal power to contract someplace else.”74




  Essa abordagem limita a função do direito societário.




  Corporate law does not invest and legitimize power in hierarchical superiors; instead, it appears as just another term of the contract governing equity capital input. Given the model’s basic assumption that the fittest arrangements survive, the contract presumably effects an optimal sharing of risk. The model, then, affords no basis for intervention by government for the protection of shareholders.75




  Portanto, podemos aproximar essa variante da versão mais estremada do contratualismo, apresentada no início deste livro, quando tratamos das implicações das teorias da empresa sobre as políticas públicas (daí ser caracterizada como uma variante forte, já que fundamentada mais diretamente no mecanismo de preço).




  Colocamos esses apontamentos para antecipar o estudo mais detido das propostas decorrentes da teoria positiva da agência, a ser realizado agora.




  O problema derivado e delimitado aflora a tensão entre abordagens que, em última análise, entendem que tais organizações, em razão de suas próprias características, apresentam estímulos suficientes para que as partes envolvidas cheguem a soluções adequadas, e abordagens que tendem a ver obstáculos que somente podem ser ultrapassados por meio de mecanismos de governança mais invasivos.76 Sendo a principal preocupação neste livro a de encontrar mecanismos que consigam minimizar as disfunções advindas das estruturas organizacionais da empresa.




  Em primeira linha, abordaremos uma forma específica de organização empresarial (a sociedade de capital aberto em contexto de mercado disperso, ou simplesmente Public Corporation). Em segunda linha, abordaremos as disfunções existentes na empresa quando estruturada por meio de grupos societários.




  1.3.1 A identificação do problema posto




  O problema que estamos trabalhando por meio das duas teorias (teoria positiva da agência e teoria do institucionalismo econômico) pode ser posto nos seguintes termos: como um indivíduo pode ser induzido a satisfazer da melhor forma o interesse de outro, sem que esse outro especifique detalhadamente o que deve ser feito? Robert Cooter e Bradley J. Freedman esclarecem que economistas desenham estruturas organizacionais visando a utilização do autointeresse dos indivíduos para que tal efeito prático seja atingido.77




  Notamos isso, quando analisamos alguns aspectos e propostas do institucionalismo econômico. Neste momento, explicaremos como a lógica da teoria positiva da agência percebe o problema.




  1.3.2 A proposta da teoria positiva da agência, seus pressupostos, sua metodologia e suas contribuições – não há algo como o interesse da sociedade em si e, como consequência, não há algo como o interesse do grupo de sociedades em si




  Três problemas genéricos de agência decorrem da forma em que é estruturada a empresa societária. Aqui, temos em mira a sociedade isolada. Os problemas de agência ganham maior complexidade nos grupos societários e serão tratados mais à frente.78




  O primeiro envolve o conflito entre os sócios e os administradores. Aqui os sócios são os principais e os gestores são os agentes. Esse problema reside em assegurar que os gestores respondam aos interesses dos sócios, em vez de perseguirem os seus próprios interesses pessoais.79




  O segundo grupo de problemas de agência envolve o conflito entre os sócios que possuem controle societário e aqueles sócios não controladores. Aqui os sócios não controladores podem ser considerados como os principais e os controladores como agentes, e a dificuldade reside em assegurar que os primeiros não sejam expropriados por esses últimos. Embora esse problema seja mais notório nas tensões entre sócios majoritários e minoritários, aparece sempre que um subconjunto de sócios controla as decisões que afetam a classe como um todo. Assim, se alguma categoria de sócio goza de direito de veto em relação a decisões específicas, o problema pode manifestar-se (é o caso das golden shares no Brasil).80




  O terceiro gênero de problemas de agência envolve o conflito entre a própria sociedade – incluindo, em particular, os seus sócios – e as outras partes com quem a sociedade estabelece relações, tais como os credores, empregados e clientes. Aqui a dificuldade reside em assegurar que a sociedade, como agente, não se comporte de forma oportunista em relação a esses vários outros interesses – como, por exemplo, expropriando credores, explorando trabalhadores, ou induzindo em erro os consumidores.81




  Passaremos à análise da Teoria Positiva da Agência, sem, contudo, deixar de advertir o leitor que muitas referências serão feitas ao sistema de governança Anglo-americano – dando maior ênfase ao primeiro gênero de problema de agência – por ser o local em que a teoria foi concebida, vis-à-vis o sistema de governança corporativa brasileiro, que manifesta problemas mais acentuados do segundo e do terceiro gênero.




  A seguir será examinado o ambiente corporativo, especialmente os incentivos ex ante (típicos da teoria positiva da agência),82 para o alinhamento dos interesses dos agentes (em mercado disperso, dos gestores) com os dos principais (acionistas), problematizando tais mecanismos e demonstrando quando a governança corporativa pode ser disfuncional. Essa proposta é importante para os fins deste trabalho porque possibilita a análise comportamental dos partícipes da empresa. O ambiente analisado com mais ênfase neste tópico é o dos EUA, local de origem da teoria. Depois, em tópico específico, trataremos da nossa proposta de governança, já em parte antecipada neste texto, e contextualizaremos a análise no espaço brasileiro (mercado majoritariamente concentrado, em que o poder de controle é normatizado juridicamente e alocado nos acionistas majoritários).




  Antes, entretanto, propomos uma afirmação como ponto inicial de reflexão. Segundo Tirole, (...) the overall significance of moral hazard is largely understated by the mere observation of managerial misbehavior, which forms the “tip of the iceberg.” A parte submersa, ainda segundo o autor, é a resposta institucional dada pela governança, pela teoria das finanças e pelo Direito.83




  A Teoria Positiva da Agência ganha relevo, principalmente, com Jensen e Meckling, ao colocarem em causa o fato de até aquele momento (década de 1970), as pesquisas relacionadas ao problema de agência focarem, em sua maioria, no aspecto normativo das relações (como estruturar a relação contratual – incluindo esquemas de incentivos – entre o principal (acionista) e o agente (administrador, no modelo Anglo-americano. Acionista controlador, no modelo brasileiro) para fornecer incentivos adequados para que o segundo tome decisões que melhorem a posição do primeiro, reconhecendo um nível de incerteza e deficiência nos mecanismos de monitoramento. Os autores, no entanto, focam nos aspectos positivos84 do problema de agência, assumindo que indivíduos resolvem os problemas normativos, no ambiente corporativo, a partir da emissão de stocks e bonds.85 Especificamente ao tratar das empresas, entendem-nas como simples ficção jurídica, ficção essa que faz com que elas sejam vistas como indivíduos.86 Entretanto, não é essa a visão dos autores sobre a empresa.




  Aspectos como os abordados no parágrafo anterior, encontrados em seus textos da década de 1970, podem melhor ser compreendidos a partir do olhar desses autores para a forma como indivíduos e organizações comportam-se. Sendo que a razão pela qual a análise do pensamento que estrutura a proposta de Jensen e Meckling não obedecerá rigorosamente a cronologia de seus trabalhos mais relevantes para essa forma de compreensão da empresa e de seus potenciais reflexos para os trabalhos de juristas e economistas da atualidade porque, inicialmente, é preciso indagar-se: qual o modelo de comportamento por eles assumidos? A resposta dos autores é publicada quase duas décadas após a publicação de seu trabalho seminal, mais precisamente em 1994, em artigo intitulado The nature of the man.87




  Na conclusão do artigo The nature of the man,88 Jensen e Meckling afirmam que independentemente da atividade exercida (política, administrativa, gerencial, acadêmica, filantrópica), os indivíduos são engenhosos, avaliativos e maximizadores de resultados. Assumem, portanto, um modelo conhecido na literatura como REEM (Resorceful, Evaluative, Maximizing Model).89 Em conformidade com esse modelo comportamental, entendem que indivíduos respondem de forma criativa às oportunidades que o ambiente lhes apresenta, trabalhando para reduzir as limitações que lhes impedem de fazer o que desejam. Indivíduos importam-se, não somente com dinheiro, mas com honra, respeito, poder, amor, conforto de outros, por exemplo. Assim, o desafio é a construção de “regras do jogo” e de processos educacionais capazes de levá-los a aplicar suas energias criativas para aumentar o uso eficiente dos recursos escassos.




  Alguns postulados comportamentais advindos desse modelo são fundamentais para a compreensão da lógica presente no modelo organizacional proposto pela Teoria Positiva da Agência:




  1) Todo indivíduo importa com sua situação (isolada e comparativamente) – é uma evaluator: o indivíduo está disposto a trocar qualquer bem em particular por outros bens em maior quantidade, observando que o valor atribuído a cada unidade de um determinado bem decresce quando os indivíduos têm mais acesso à ele relativamente a outros bens; Além disso, as preferências individuais são transitivas, ou seja: se A é preferido em relação a B; e se B é preferido em relação a C, logo A é preferido em relação a C.




  2) Os desejos dos indivíduos são ilimitados;




  3) Todo indivíduo é um maximizador: suas ações são direcionadas para atingir o maior valor possível, sendo que eles são sempre limitados na satisfação de seus desejos. Tais limitações decorrem de seus limites de conhecimento, riqueza, tempo, leis da natureza, dentre outros (é um aspecto muito próximo ao do conceito de racionalidade limitada utilizado no institucionalismo econômico).




  4) Indivíduos são engenhosos. No sentido de que são criativos, compreendem mudanças em seus ambientes, preveem consequências advindas de tais mudanças, sendo responsivos a elas, criando oportunidades.




  Essas premissas são fundamentais para a compreensão da tendência comportamental do agente, e também dos demais participantes na organização e eventuais futuros participantes, colocando o desenho da estrutura organizacional como problema central na agenda de pesquisa da abordagem feita pela Teoria Positiva da Agência:90 um exemplo, à título ilustrativo e preambular, é o mecanismo de monitoramento efetivado pela auditoria independente: se os custos na obtenção de informações sobre a gestão da companhia são menores para o administrador se comparados aos custos incorridos para os demais partícipes da empresa, a tendência comportamental, que é modelada pelo REMM’s, é a de que esses partícipes recebam estímulos para remunerar o administrador para que ele, administrador, organize e preste essas informações (sendo-as auditadas por um auditor independente), ao invés dos próprios partícipes realizarem todo o processo de monitoramento. Aliás é o que encontramos normatizado pelo direito brasileiro em relação às companhias de capital aberto.91




  Nesse sentido, a companhia é simplesmente uma entre as possíveis alternativas jurídicas para acomodar a empresa, as quais possuem como característica a função de servir como um nexus para relações contratuais marcadas por participações acionárias divisíveis, e que, em regra, podem ser transmitidas sem a anuência dos demais.92 Apesar dessa definição de empresa ter pouco conteúdo substancial, enfatiza a sua essência contratual, focando a atenção para questões cruciais, tais como: por que um conjunto particular de relações contratuais emerge em vários tipos de organização? Qual a consequência dessas relações contratuais? E como elas são afetadas por fatores exógenos à relação? Essa visão torna sem sentido a distinção entre o que está dentro da empresa e o que está fora. “There is in a very real sense only a multitude of complex relationships (i.e., contracts) between the legal fiction (the firm) and the owners of labor, material and capital inputs and the consumers of output.”93




  Esse último aspecto levantado por Jensen e Meckling aponta a seguinte questão: compreender a empresa (a sociedade e os grupos de sociedade são formas jurídicas possíveis de organizá-la) como um nexus de relações contratuais entre indivíduos presta-se a deixar claro que a personificação dessas estruturas está implícita por questões tais como: qual seria a função objetiva da empresa (e da sociedade)?; Ou se tais empresas teriam uma responsabilidade social? Segundo os autores, essas perguntas revelam uma séria ilusão. A empresa e seus modelos jurídicos não são indivíduos, são uma ficção jurídica que servem (o aspecto analisado é funcional) como um ponto de convergência de um processo complexo no qual os conflitos objetivos entre indivíduos, dentre os quais alguns “representam” outras organizações, são apresentados em um equilíbrio dentro de uma estrutura de relações contratuais (esse é o aspecto em que Williamson utiliza do conceito de selective intervention como um dos seus argumentos de crítica ao modelo proposto pela Teoria Positiva da Agência, já explicado em item anterior).




  Nesse sentido, o comportamento dessas estruturas é comparável ao comportamento do mercado, ou seja, como o resultado de um processo de equilíbrio complexo.94 Advertem, ainda, os autores, que raramente caímos na armadilha de considerar o mercado de grãos ou o mercado de valores mobiliários, dentre outros, como indivíduos, mas comumente consideramos as organizações como tais.95




  Nesse ambiente, levando-se em consideração uma abordagem mais genérica do problema de agência – o problema de induzir os agentes a comportarem-se de modo a maximizar os interesses dos principais96 – delimitam, os autores, a sua pesquisa no estudo das corporações (sociedades) com estrutura de capital disperso, em que o controle é gerencial/administrativo. Em suas análises da teoria, afirmam que:




  (...) the existence of positive monitoring and bonding costs will result in the manager of a corporation possessing control over some resources which he can allocate (within certain constraints) to satisfy his own preferences. However, to the extent that he must obtain the cooperation of others in order to carry out his tasks (such as divisional vice presidents) and to the extent that he cannot control their behavior perfectly and costlessly they will be able to appropriate some of these resources for their own ends.97




  A emergência do problema de agência no ambiente corporativo: se o proprietário administrador (no caso da Sociedade Limitada Unipessoal) aliena direitos de participação98 (fração do capital social, as quotas) de sua sociedade, que são idênticos aos seus (em que ele compartilha proporcionalmente tanto os lucros, quanto a responsabilidade limitada), os custos de agência serão gerados pela divergência entre os seus próprios interesses e os daqueles do “sócio externo”. Isso porque ele, a partir de então, fica com somente uma fração dos custos de qualquer benefício não pecuniário que ele venha a receber visando a maximização de sua própria posição. Se o majoritário (no caso, também administrador) é proprietário de apenas 95% das participações sociais, ele despenderá recursos até o ponto em que a utilidade marginal derivada do dispêndio de 1 dólar (uma unidade monetária) dos recursos da sociedade nesses determinados itens iguala a utilidade marginal de um adicional de 95 centavos de dólar no poder geral de compras (é sua quota na redução da riqueza) e não 1 dólar.99




  Esse comportamento pode ser limitado, mas não eliminado pelo investimento em mecanismos de monitoramento por parte dos acionistas (externos).100 Mas, os autores acreditam, que os controladores suportariam todos os efeitos desses custos pelo fato de os mercados anteciparem e precificarem tais efeitos. Acionistas minoritários potenciais perceberão que os interesses do controlador divergirão dos seus, consequentemente o preço que eles pagarão pelas frações do capital social refletirá os custos de monitoramento e o efeito da divergência entre os interesses do controlador e os seus. Mesmo assim, ignorando no momento a possibilidade do borrowing against his wealth (ou seja, tomar do que é seu), o controlador entenderá como desejável arcar com tais custos enquanto o aumento da sua riqueza possibilitar que ele converta seus créditos sobre a sociedade (a referência original é à empresa) em poder aquisitivo e isso for grande o suficiente para compensá-lo.101




  No momento em que a fração patrimonial do controlador diminuir, seus direitos sobre os resultados da sociedade também caem, o que o estimula a apropriar-se de montantes maiores do patrimônio social na forma de benefícios. Outro efeito produzido é o de estimular os sócios não controladores a elevarem os custos com o monitoramento. Então, o custo patrimonial para o controlador obter financiamento adicional no mercado cresce na medida em que sua participação social decresce.102




  Os autores continuam a caracterização do conflito de agência entre o controlador e os acionistas externos como sendo derivados de uma tendência dos administradores de se apropriarem de benefícios às custas da sociedade para o seu próprio benefício, mas, advertem, que esse não é o único ou o mais significativo efeito desse tipo de conflito: na realidade, o mais importante conflito emerge do fato de que quando os direitos dos controladores, enquanto sócios, decrescem, os seus incentivos para envidar esforços em atividades criativas, tais como a busca por novos negócios lucrativos para a sociedade, perdem força. Em verdade, eles podem até mesmo evitar tais empreendimentos simplesmente porque eles os podem trazer variados problemas, riscos ou a necessidade de realizarem esforços para aprender novas tecnologias, por exemplo. O ato de evitar esses custos pessoais por parte do controlador pode provocar uma substancial perda de valor para a sociedade.103




  Neste momento, é interessante abordar dois pontos importantes na análise: 1) o modelo comportamental assumido; 2) a função da estrutura organizacional em causa. O primeiro ponto, esclarecido no artigo The Nature of the Man,104 implica que: se a unidade de análise a ser utilizada pelas teorias organizacionais deve ser o indivíduo e não a organização, e se os indivíduos tendem a comportar-se segundo o modelo REMM, já descrito neste livro, o controlador não tende a um comportamento de perfeito agente, implicando que substituir um administrador que não esteja atendendo aos interesses dos principais não é a solução (não reflete a agenda de pesquisa nessa área específica). A solução, já avançando para o ponto 2, está na forma organizacional, em sua estrutura, na maneira como os benefícios são estruturados (trabalhando com mecanismos de estímulo e desestímulo). Usualmente, os problemas organizacionais surgem porque os administradores são premiados por tomarem decisões que prejudicam a sociedade: empire-building, implementar projetos visando o aumento na fatia de mercado às custas do shareholder value, dentre outras.




  Em virtude de tais considerações, será feita uma análise do papel da estrutura organizacional sobre o comportamento do controlador (administrador, no sistema Anglo-americano), segundo a proposta em estudo:




  Em geral, os autores observam que são esperados, ambos, mecanismos de alinhamento (bonding)105 e monitoramento, sendo os incentivos suficientes para satisfazer as condições de eficiência. Disso, não se resulta que a empresa (no caso aqui enfrentado, as sociedades) serão dirigidas de maneira a maximizar seu valor. A diferença entre a hipótese ideal (abstrata),106 chamada pelos autores de solução eficiente, em que não há custos de agência com os mecanismos ditos, e a hipótese em que há custos de agência positivos são os custos totais de agência. Tais custos são decorrentes da separação entre propriedade e controle. Enfatizam, ainda, os autores, que esses custos serão positivos na realidade.107




  Entretanto, concluem que:




  In conclusion, finding that agency costs are non-zero (i.e., that there are costs associated with the separation of ownership and control in the corporation) and concluding therefrom that the agency relationship is non-optimal, wasteful or inefficient is equivalent in every sense to comparing a world in which iron ore is a scarce commodity (and therefore costly) to a world in which it is freely available at zero resource costs, and concluding that the first world is “non-optimal” – a perfect example of the fallacy criticized by Coase (1964) and what Demsetz (1969) characterizes as the “Nirvana” form of analysis.108




  Em consequência, entendem Jensen e Meckling que se fosse possível a construção de arranjos institucionais alternativos, que produzissem a redução dos custos de agência (derivados da separação entre controle e propriedade), seria legítimo concluir que as relações de agência emergidas nesses espaços não seriam Pareto Ótimo. Entretanto, ainda prosseguem os autores, que em assim sendo, ficaria em aberta a questão do porquê de tais arranjos não terem substituído as formas societárias.109




  Fatores que influenciam e diferenciam os custos de agência entre sociedades diferentes: personalidade dos administradores, a maneira como eles trabalham os seus próprios interesses no processo de tomada de decisão frente ao parâmetro de maximização do shareholder value, e os custos de alinhamento e monitoramento. Tais custos também sofrem a influência decorrente dos custos de se mensurar e avaliar a performance dos administradores, daqueles envolvidos na construção e aplicação dos sistemas de remuneração performática dos administradores, além dos custos de elaborar e fazer cumprir normas específicas que visam a modelar o comportamento do agente.110




  Outro fator de influência é o chamado market for managers, o que em síntese significa que um mercado de administradores competitivo pode contribuir para reduzir os custos envolvidos na prestação dos serviços de administração, incluindo nessa redução o incentivo para que o administrador se comporte de maneira próxima ao do modelo abstrato de Jensen e Meckling, em que os custos de agência são zero (esse último fator, consideram os autores, está diretamente relacionado aos custos de substituição do administrador, o que envolve a maior ou menor especialização requerida na gestão dos negócios sociais e se a avaliação da sua performance pode ser realizada com um custo relativamente módico).111




  A divergência entre os interesses do principal e do agente, neste contexto, também sofre forças do mercado de capitais: nesse mercado, nos casos de estar-se diante de uma sociedade anônima listada, os seus acionistas têm sempre a alternativa de vender suas respectivas participações sociais (é a conhecida Wall Street Rule).112




  Acionistas de companhias controladas por administradores, segundo uma racionalidade econômica, verificam o mercado e, se constatarem que conseguem ganhos maiores em outros investimentos devido à problemas com a administração da sociedade em que participam, sofrem estímulos para que vendam suas participações. Sobre esse aspecto, os autores consideram que, em virtude das próprias forças de mercado, os demais acionistas podem encontrar meios mais eficientes para o monitoramento do administrador. Um outro fator considerado é que a totalidade das ações pode ser adquirida por um único investidor, caso em que os custos de agência seriam eliminados. Ainda, trabalhando na perspectiva de um mercado competitivo, Jensen e Meckling consideram que se houver um número considerável de potenciais adquirentes – com expertises administrativas – da integralidade das participações sociais, os acionistas receberiam no preço de venda de suas ações (preço de mercado) um valor que refletiria: seus direitos residuais sobre o fluxo de caixa da sociedade, incluindo nesse valor os ganhos derivados da eliminação dos custos de agência e de administração.113




  Dando continuação à sua proposta (teórico-positiva, a qual compreende a personalidade jurídica, que subjetiva a empresa, como uma ficção jurídica que possui a função de facilitar o estabelecimento de relações jurídicas, já que, economicamente, o que há é o nexus de contratos operando tal qual ao mercado), os autores posicionam-se, no referente aos fatores que podem influenciar os custos de agência, contrapondo situações monopolísticas versus situações de mercado competitivo para os produtos ou serviços oferecidos pela sociedade. Em realidade, os autores contrapõem-se à tese segundo a qual a existência de um mercado competitivo dos produtos ou serviços oferecidos no mercado pela companhia pressionaria os administradores a perseguirem a maximização de valor para os acionistas. Enquanto a situação de monopólio (ou monopsônio) permitiria fortes tendências ao afastamento da maximização de valor para os acionistas. 




  Segundo os estudos realizados por Jensen e Meckling, não há comprovação dessa tese, assim os acionistas de uma sociedade com poderes de monopólio no mercado têm os mesmos incentivos para limitar as divergências de interesses entre o principal e o agente (no caso, o administrador), na persecução da maximização dos valores de suas participações acionárias, quando comparados aos acionistas de uma companhia atuante em mercado competitivo. Dizem, ainda, ou melhor reforçam a sua hipótese, segundo a qual a competição no mercado por administradores é que torna desnecessário aos acionistas compartilharem seus rendimentos com o agente: os acionistas somente precisam pagar o valor de oferta pelos serviços de administração.114




  Logo, assumindo que acionistas de sociedade que atua em monopólio possuem os mesmos incentivos daqueles de uma outra que atua em mercado competitivo, todos tendem a ocuparem-se do atingimento do nível de monitoramento que iguala os custos marginais de monitoramento à receita marginal derivada da redução dos privilégios destinados ao administrador. Por essa razão, concluem que a existência de monopólio não aumenta os custos de agência. Um segundo argumento colocado é o seguinte: se numa situação de mercado competitivo em que atua a sociedade em análise, e se todos os competidores incorrem em custos de agência, um determinado competidor não será eliminado pela razão de também incorrer nesses custos.115




  Os autores, a partir dessas constatações, colocam a seguinte questão em causa: o porquê, dada a existência de custos positivos de agência nas relações societárias, encontra-se, no ambiente corporativo estadunidense, a prevalência de sociedades anônimas de capital aberto e difuso? Destacam que, nesse ambiente, se alguém levar em consideração, com a seriedade necessária, toda a literatura existente sobre a discricionariedade (relacionada ao tipo de controle gerencial que emerge nessas condições) atribuída aos administradores dessas sociedades, fica difícil de compreender o fato histórico do grande crescimento patrimonial que revelam tais organizações. Citando Alchian,116 questionam:




  How does it happen that millions of individuals are willing to turn over a significant fraction of their wealth to organizations run by managers who have so little interest in their welfare? What is even more remarkable, why are they willing to make these commitments purely as residual claimants, i.e., on the anticipation that managers will operate the firm so that there will be earnings which accrue to the stockholders?117




  Respondem à questão, colocando a hipótese de que certamente não há alternativas organizacionais viáveis para receber esses investimentos individuais, ou mesmo outras formas não organizacionais em uma análise comparativa de custos e benefícios. Complementando o argumento, ainda dirigem outra questão para aqueles que defendem que os administradores não defendem os interesses dos acionistas: por que acionistas, que não participam da administração, não investem em fixed claims118?119




  A par da constatação de que há imperfeições (no sentido mesmo dos custos de agência, no caso aqui analisado), os autores buscam algumas explicações para a existência e o largo uso dessa forma de estrutura proprietária (ou seja, a sociedade anônima de capital aberto e disperso).




  Citando os estudos de Manne e Alchian e Demsetz nas décadas de 1960 e 1970, evidenciam a função da regra de limitação da responsabilidade dos acionistas. Em comparação com as formas de exploração individual da propriedade, ou mesmo das partnerships estadunidenses, entendem que tal característica das corporations é estímulo significativo à sua existência como forma de investimento e estruturação de capital, porque sem essa característica legal, todo acionista comprometeria todo o seu patrimônio pessoal com o passivo da sociedade, sendo a consequência resultante a de que apenas alguns poucos indivíduos ainda poderiam estar dispostos a assunção desse risco. No entanto, o grande benefício obtido por meio da diversificação não seria obtido.




  Jensen e Meckling consideram esse argumento incompleto, já que a regra de limitação da responsabilidade dos acionistas não limita o risco fundamental (básico): o argumento, em última análise, está ligado aos custos de transação.




  Explicam o raciocínio com a seguinte hipótese: se todos os acionistas da GM fossem responsáveis pelas obrigações assumidas pela sociedade, a responsabilidade máxima de um acionista seria maior em comparação com a situação em que há regras limitando suas responsabilidades. Entretanto, redarguem que dada a existência de vários outros acionistas, também responsáveis pelas obrigações não satisfeitas pela pessoa jurídica, seria muito pouco provável que o pagamento máximo que cada acionista incorreria seria alto no caso de uma falência da GM, já que a riqueza total de todos os acionistas seria também opulenta. Em realidade, pensam os autores, a inexistência da regra limitativa da responsabilidade dos acionistas produziria incentivos para que cada acionista monitorasse tanto a sociedade (sua capacidade de solvência), quanto a riqueza dos demais acionistas. Entretanto, é fácil de perceber que os custos envolvidos neste tipo de monitoramento seriam muito altos no agregado (ou no computo total) em comparação com a alternativa de simplesmente oferecer aos credores da GM contratos prevendo taxas mais altas de juros para que assumam o risco de contratarem com uma pessoa jurídica que protege seus acionistas com a regra da responsabilidade limitada.




  Note-se, entretanto, que a lógica desenvolvida por Jensen e Meckling fica restrita a um raciocínio econômico (de custos e benefícios) que somente é possível diante de credores voluntários.




  Além do que, argumentam os autores, não é totalmente aceito que a limitação da responsabilidade dos acionistas é a característica que justifica a magnitude dos investimentos nessa forma organizacional. Outras obrigações também podem ser submetidas à regras que limitam a responsabilidade. Se a limitação da responsabilidade dos acionistas resume toda a condição que explica a existência das sociedades de capital aberto e difuso, por que, então, não se encontra (observa-se) na realidade grandes sociedades, individualmente exploradas,120 com uma pequena parcela do capital investida pelo empreendedor e o restante do capital necessário à persecução de seus fins obtidos por meio de contratos de mútuo?121




  Jensen e Meckling observam que essa questão não é bem posta porque, em realidade, leva à incompreensões acerca do que realmente está em causa, ou seja: a resposta a que se persegue não é propriamente como as sociedades se financiam, mas o porquê da forma organizacional mais utilizada para o financiamento das atividades produtivas nos EUA assumir esse modelo, em que há a separação entre propriedade e controle e que, segundo suas análises, é inconteste que apresentam custos de agência positivos.122




  Essa questão colocada em evidência pelos autores pode bem esclarecer a proposta do desenvolvimento de uma teoria positiva da agência. O termo positivo utilizado releva não somente que existem custos de agência decorrentes da separação entre controle e propriedade na forma organizacional estudada, mas quer dizer que utilizam de uma metodologia que busca explicar a realidade, por meio da construção de modelos que abstraem diversos aspectos que, segundo a metodologia por eles utilizada, não ajudariam na construção teórica.




  Esclarecedor sob esse ponto, é a análise sintetizada por Posner sobre a metodologia positiva utilizada na economia. Ao criticar a metodologia utilizada em um famoso artigo de autoria de Milton Friedman (The Methodology of Positive Economics), Posner pondera que:




  (...) também o que torna sua mensagem popperiana obscura é a sugestão exageradamente positivista de que o único objetivo das teorias econômicas consiste em fazer previsões verificáveis, bem como à sua ênfase afim, ao mesmo tempo desnecessária e enganosa, na pretensa necessidade de tornar os pressupostos econômicos irrealistas.123




  Segundo Posner, o que Friedman gostaria de dizer é que não é que a falta de realismo em uma teoria científica seja uma vantagem, mas que uma teoria não é uma descrição. Além do mais, o compromisso com os pressupostos econômicos só precisa ser metodológico, não precisa induzir a ação política (o temor de que o faça é uma das causas da hostilidade acadêmica para a economia).124 Exatamente porque o analista acredita que a teoria econômica, talvez drasticamente simplificada, seja o mais poderoso instrumento para estudar o comportamento social.125 Esse apontamento traz em si uma outra problemática com relação à metodologia econômica: o pressuposto básico de que os indivíduos são maximizadores racionais: tal pressuposto não é somente contraintuitivo (assim como o é a teoria heliocêntrica), mas também incompleta – parece deixar de lado comportamentos impulsivos, emocionais e supersticiosos, o que já foi por nós destacado quando analisamos o pressuposto comportamental da teoria positiva da agencia. Contra esse último argumento, Posner, auxiliado pela filosofia analítica de Cohen, elucida que:
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