A natureza da firma contemporanea:
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a luz da historia do pensamento economico'
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Resumo — O artigo resume a natureza da firma de acordo com diferentes abor-
dagens da histéria do pensamento econémico, agrupando-as em duas classes:
perspectivas de eficiéncia (alocativas) e perspectivas de crescimento
(acumulativas). Em seguida examina contribuicoes que tém na sociedade ano-
nima do século XX o seu objeto de analise, destacando suas relagoes com o
momento histérico ¢ enquadrando-as na proposta dicotémica desenvolvida no
inicio do artigo. Conclui com observacoes criticas.
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E de longa data que as sociedades anénimas despertam manifesta-
coes criticas, sendo ja Adam Smith um de seus juizes. Mas apenas no
ultimo século, com a importancia e a extensao que assume essa forma de
organiza¢ao na industria norte-americana® e com a sua difusao, que a
discussao se avolumou e adensou.

Boa parte da literatura entao produzida sobre o tema se preocupa
com o problema da separacao de propriedade e controle ou, mais
modernamente, da governanga corporativa.’

De um modo ou de outro, o que esta em jogo ¢ a qualidade da
gestao de firmas por gerentes que nao sao proprietarios do capital, ou
que sao proprietarios apenas de parte negligenciavel dele. No entanto,
as proposicoes normativas que pretendem guiar a gestao de sociedades
anonimas comecam a influenciar também empresas juridicamente or-
ganizadas de outra forma, promovendo uma generalizacao de critérios
de boa pratica gerencial, de tal modo que a matéria aqui discutida ga-
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nha significacao em um campo mais amplo do que o de sociedades ano-
nimas estritamente.

O artigo se insere na tematica da organizacao da producao e distri-
buicao capitalistas em torno da nocao de firma, considerando-a na qua-
lidade de agente que contrata, produz e remunera os envolvidos na or-
ganizagao. A abordagem ¢ histérico-tedrica, no sentido de que revisa as
teorias da firma empregando a interpretacao histérica das atuais ten-
déncias relacionadas ao problema investigado. O conjunto de teorias
analisado nao exaure o tema, dada a multiplicidade de contribuicoes e a
necessidade de conformar este artigo a um espaco determinado. Essas
condigoes obrigaram-me a fazer uma selecao.

O material esta organizado em quatro secoes. A primeira apresenta
uma classificacao que identifica duas abordagens presentes na histéria
do pensamento com relacao a natureza da firma; nesse passo, algumas
importantes teorias da firma sao brevemente discutidas com referéncia
a classificagao dicotdmica; a classificacao € relativa a firma capitalista em
geral, e abstrata, no sentido de que nao se refere a nenhum modelo
organizacional e histérico especifico — esta secao ainda nao desce ao
nivel das corporacgoes. Ea partir da segunda secao que sao delineados
elementos de analise das firmas imbuidos de um grau mais elevado de
historicidade, porque referidos mais de perto a forma juridica da corpo-
ragao. Assim, a segunda se¢ao aborda a contribui¢ao de Alfred Marshall,
apontando na obra desse autor elementos que estarao presentes em con-
tribuicoes de diferentes perspectivas do tratamento contemporaneo do
tema.* A terceira e a quarta secoes tratam das teorias da firma organiza-
da sob forma de sociedade anénima. As variadas concepcoes tratadas
nestas secoes sao examinadas sob perspectivas diferentes e definidas se-
gundo os contextos historicos que refletem implicita ou explicitamente.
Pontos de vista diversos sao entao enquadrados na classificacao dicotdomica
proposta e recebem andlise critica. Por dltimo, sao apresentadas as con-
clusoes.

1. A natureza da firma capitalista

Discutir a natureza da firma nao é tarefa simples, pois, como argu-
menta Penrose,
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Uma firma [...] nao ¢ um objeto observavel de ma-
neira fisicamente separada de outros objetos, e ¢ difi-
cil de se definir a nao ser com referéncia ao que faz
ou ao que ¢ feito em seu interior. Consequentemen-
te, cada analista ¢ livre para escolher quaisquer ca-
racteristicas da firma nas quais esteja interessado,
definir a firma em termos destas caracteristicas, e pro-
ceder de forma a chamar sua construcao de “firma”.
(PENROSE, 1959, p.10)

Assim, nao € a toa que podemos identificar diferentes perspectivas
da firma dentro da histéria do pensamento econoémico. As teorias da
firma presentes em teorias econdmicas sao usualmente elaboradas a par-
tir de questoes que orientam sua definicao. Assim, a firma é por vezes
desenhada como elemento de um sistema de alocacao de recursos, ou
pode ser a célula de acumulagao de capital de um sistema capitalista em
expansao. Em vez da firma, e sem maiores consequéncias, o foco pode
ser o empresario ou o gerente e suas decisoes eventualmente visualizadas
em ambiente de incerteza; ha ainda a possibilidade de problematizar a
firma definindo-a como composicao conflituosa de diferentes agentes e
interesses.

A proposta desta secao ¢ agrupar genericamente os esforcos de de-
finicao da natureza da firma em duas grandes linhas.® A primeira se de-
nomina alocativa, e esta voltada para a anadlise da eficiéncia do sistema e
daunidade de producao; caracteriza-se fortemente pela presenca de uma
solucao dedutiva e racional para a estruturacao da firma. A segunda li-
nha recebe o nome de acumulativa, e elege o crescimento da unidade de
producao (e eventualmente do sistema) como foco de analise; caracteri-
za-se por mudanca e progresso e, embora os agentes sejam dotados de
racionalidade, esta assume contornos distintos da abordagem alocativa,
abrindo espaco para a consideracao da incerteza,’ no sentido de Knight,
e de solucoes historicas.

Comecemos pela abordagem da firma como unidade de alocacao
de recursos. Em boa parte das contribuicoes que se encaixam nesta clas-
se, trata-se de uma representacao extremamente simplificada da firma,
que se limita a defini-la como um local fisico de reuniao e combinac¢ao
dos fatores de producao. Tal simplicidade se explica pelo fato de esta
representacao pertencer a um sistema mais amplo, que pretende dar
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conta da formagao de precos e alocagao de recursos como estruturagao
do problema econ6émico. A abordagem estatica define a escolha empre-
sarial maximizadora de lucros como a escolha de uma quantidade a pro-
duzir no curto prazo e de uma dimensao de planta no longo prazo. Ori-
ginalmente a firma alocativa nao proporciona discussao de organizacao
interna, financiamento, comercializacao ou decisoes estratégicas. As
questoes produtivas e organizacionais sao solucionadas na superficie da
funcao de producao, as questoes de comercializacao limitam-se ao for-
mato da curva de demanda e a escolha de uma quantidade de lucro
maximo, e as questoes de financiamento se restringem a no¢ao sistémica
de que poupanca e investimento se igualam a taxa de juros de equilibrio
e nada mais sao que uma recompensa pela abstencao do consumo. E
comum dizerse que a firma neocldssica é uma caixa-preta onde entram
insumos e saem produtos.

Nao é necessario ser especialista em histéria do pensamento econo-
mico para perceber que esta linha de analise da firma nasceu e se firmou
com a escola neoclassica. Porém, uma vez fixado o programa de pesqui-
sa cientifica que tem origem na analise alocativa e de maximizacao in-
dividual, rompe-se a necessaria conexao funcional entre a firma como
agente maximizador e o sistema de precos e alocacao de recursos. O
programa de pesquisa cientifica neoclassico estabelece como método o
individualismo metodolégico e como suposto geral de comportamento
a racionalidade otimizadora, abrangendo um leque de problemas pro-
gressivamente mais amplo. Dessa forma, outras contribui¢oes se alinham,
ainda que tenham objetivos distintos do original.

E assim que a abordagem de eficiéncia pode ainda ser apontada em
contribuicoes algo distintas da descricao genérica oferecida, incluindo
algumas que abordam a firma como organizagao. E o caso da contribui-
¢ao de Coase (1937), que introduz o conceito de custos de utilizacao do
mercado e a nocao de hierarquia, problematizando as relacoes com o
mercado e a organizagao interna, em contraste, pois, com a formulagao
neoclassica original. A visao de Coase segue ainda de forma explicita a
abordagem neoclassica, empregando os conceitos de margem e substi-
tuicao para definir a firma como solucao 6tima que equilibra rendimen-
tos decrescentes da gestao hierarquica e economia de custos de marketing.
O problema e a solucao sao formulados de maneira estatica, no ambito
de um problema de maximizacao. Embora a abordagem limite a repre-
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sentacao da firma como agente do sistema capitalista, possui a qualidade
de suprimir a representacao do mercado como solucao sem custos de
todos os problemas de comercializacao, e apresenta, por outro lado, uma
aplicacao 1util na analise de problemas como a verticalizacao de empre-
sas. Nos termos da presente argumentacao, no entanto, prevalece o seu
carater estatico, de busca do melhor arranjo estatico, indicando que se
deva inclui-la na abordagem alocativa. E isto que permite também in-
cluir as tendéncias mais recentes de teoria de agéncia no mesmo grupo,
como se vera na Ultima secao.

Na segunda categoria da classificacao, aqui denominada de cresci-
mento ou acumulativa, podemos relacionar os classicos e Marx, mas tam-
bém autores que em uma primeira andlise nao parecem agregaveis a
este grupo, como Marshall, Penrose, Richardson e Nelson & Winter. Aqui
a profundidade das questoes organizacionais varia de autor para autor,
inclusive sob a influéncia do uso da histéria. Os classicos destacaram a
acumula¢ao de capital no ambito de um processo de crescimento da
unidade de producao e do sistema econdémico. Os demais explicitaram
que essa acumulacao envolve o crescimento do conjunto de capacita-
¢oes da firma, no qual os recursos humanos e fisicos se combinam na
criacao e no desenvolvimento de conhecimentos especificos como solu-
¢ao para problemas em varias areas da atividade empresarial. As contri-
buicoes enquadradas nessa linha apresentam, como resultado, uma vi-
sao dinamica de firma, e em parte das contribuigoes listadas sob este rol
ha consonancia com uma concepc¢ao dinamica do sistema, para a qual
crescimento e progresso sao temas prioritarios. Observe-se que a visao ¢é
também adequada a estudos historicos porque favorece a identificacao
de elementos de estrutura e mudanca empresarial.

Com estes dois pélos em mente, estamos em condicoes de abordar
algumas contribuigoes especificas a forma corporativa de empresa.

2. A titulo de primordios do tema - Marshall e os temas
de capacitacoes e separacao de propriedade e controle’

Tendo vivido a época da prevaléncia da firma familiar em seu pais e
do desenvolvimento da grande sociedade andnima nos Estados Unidos,
Marshall discute o tema em seus contornos modernos, isto €, ja com

Econdémica, Rio de Janeiro, v. 9, n. 2, p. 209-238, dezembro 2007



214 - A NATUREZA DA FIRMA CONTEMPORANEA

referéncia a unidade de negdécios no ambito de economias capitalistas
contemporaneas.

Comecemos identificando a contribuicao deste autor ao pensamento
econdémico como sendo bem mais complexa e abrangente do que se
depreende da leitura dos manuais modernos, e mesmo de boa parte dos
livros de historia do pensamento econdémico. Marshall tinha por objeti-
vo compreender o progresso e as possibilidades de melhorar os padroes
de vida dos trabalhadores, procurando desenvolver a economia como
abordagem dinamica do mundo capitalista que presenciava. A tarefa do
autor incluiu o esforco de pensar as instituicoes e organizagoes deste
mundo, e sua histéria. Isto fica claro no Industry and Trade, mas vale
mesmo para os Principles of Economics.

O resultado selecionado dentro do objeto deste artigo é a explora-
¢ao conjunta e relacionada de dois temas modernos, o das capacitacoes
organizacionais e o da governanca corporativa.® Quanto ao primeiro, o
das capacita¢coes organizacionais, vemos Marshall descrever, no capitulo
12 do quarto livro dos Principles, a natureza do papel do empresario,
considerado, de um lado, como “condutor de homens” e, de outro, como
“conhecedor de seu negécio” —incluindo ai questoes técnicas, tendénci-
as do mercado, capacidade para decidir pela inovacao. Na condicao de
empresario de uma unidade familiar, a habilidade de condutor de ho-
mens coloca toda a empresa fora do problema da agéncia, porque: 1)
nao ha separacao de propriedade e controle; 2) a hierarquia é simples,
tem poucos niveis; 3) a capacidade de liderar e delegar define o bom
empresario e é elemento de competitividade, ao lado de outras capaci-
dades. No que se refere ao aspecto de conhecedor de seu negécio,
Marshall discute a comercializacao e a produgao como dreas que apre-
sentam problemas e requerem solucoes empresariais, incluindo inovacao.

Estes elementos de capacitacao sao postos a funcionar em conjunto
no ciclo de vida da firma. Este se inicia quando a firma, se fundada por
empresario competente, abre caminho em meio a concorrentes mais
antigos e ja beneficiados por economias internas (economias do tama-
nho) por meio de solugoes criativas, beneficiando-se ela mesma dessas
mesmas economias a medida que cresce e concebe novas solucoes nas
varias areas (comercializacao de produtos, producao, organizagao inter-
na, relacionamento com fornecedores). A firma entra em decadéncia a
medida que passa as maos dos herdeiros sucessores do empresario, por-
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que, nao tendo sido eles selecionados pelo mercado, nao foram “forja-
dos na mesma témpera” — nao sendo criativos como o fundador, nao
inovam e deixam as solucoes ja implantadas envelhecerem em meio a
um ambiente em transformacao.

O empresario fundador é assim um lider que conhece seu negécio,
sabe delegar funcoes e responsabilidades, e é¢ fundamental para manter
o vigor da organizacao com todas suas pecas funcionando de forma ca-
pacitada e em torno do objetivo do lucro. Seus sucessores nao possuem
essas qualidades no mesmo grau — por isto a firma declina. O tema da
eficiéncia alocativa, embora presente,” nao predomina aqui: a firma é
(ou deixa de ser) vigorosa em meio ao seu crescimento e mudanga, em um
ambiente no qual outras firmas também estao crescendo e inovando.

No que toca ao segundo tema, o da governanca corporativa, encon-
tramos ja em Marshall uma discussao do problema de separacao de pro-
priedade e controle da empresa. Tanto no Industry and Trade como no
decorrer da atualizacao e transformacao dos Principles ao longo de suces-
sivas edi¢coes, Marshall reconheceu a sociedade anénima como realida-
de historica inquestionavel, surgida como instituicao capitalista estavel e
duradoura. No entanto, Marshall aponta diferencas fundamentais na
gestao realizada por proprietarios de firmas familiares ou por gerentes
de sociedades anonimas. Por ser mais avesso ao risco, por nao ter o mes-
mo interesse que o proprietario nos ganhos pecuniarios da firma, o dire-
tor da sociedade anonima nao a conduz como o faria o proprietario; de
forma mais significativa, a conduta por assim dizer mais prudente do
diretor ¢ determinada ainda pela dificuldade de introduzir mudancas e
reformulacoes, devido a necessidade de convencer os demais diretores
da seguranca dos novos passos, e pela dificuldade em propor rumos que
possam indicar uma revisao critica de gestoes anteriores. Note-se que
estao presentes as consequéncias decorrentes do fato de o auto-interesse
do gerente ser diferente daquele do dirigente-proprietario, assim como
sua maior aversao ao risco, tipica da perspectiva da governanca corpora-
tiva; mas a tonica maior esta na burocratizacao e perda de agilidade das
decisoes quando uma organizacao complexa substitui a uma pessoa, ou
a uma organizacao mais simples e familiar. Assim, se ha semelhancas
com argumentos contemporaneos, estes sao temperados com a percep-
cao marshalliana.
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Qual o resultado da existéncia de duas formas distintas de organiza-
¢ao para Marshall, a das firmas familiares e a da sociedade an6nimar'’
Tenderia uma a suplantar e eliminar a outra? O resultado é o da convi-
véncia, porque: 1) o espago dos pequenos produtores (familiares) nun-
ca é eliminado, mas recriado pelos grandes (pelas corporagoes) - como
seus fornecedores, por exemplo; 2) a gestao tibia da sociedade an6énima
€ mais que compensada pelo seu acesso a economias internas.

O mais importante a ser apontado aqui é que a sociedade anénima
nao chega a representar um problema devido a gestao. Entrou o capita-
lismo em uma nova fase, e esta claro para Marshall o papel da sociedade
anonima norte-americana no progresso daquele pais. Assim, embora
possamos localizar uma idéia de performance sub-eficiente ligada a es-
trutura organizacional e legal da sociedade andénima, o progresso por
ela trazido é um dado historicamente aceito. No Industry and Trade, tex-
to de organizacao empresarial, Marshall nao lamenta a difusao das novi-
dades nem propoe voltar aos velhos tempos da firma familiar. E, de for-
ma mais importante, a analise nao é de tipo dedutiva, com implicagoes
normativas, mas histérica e, portanto, positiva. As avaliacoes de eficién-
cia nao se obtém pela aplicacao do critério normativo, mas pela tentati-
va de descrever o desempenho em termos de economias internas e ex-
ternas, competitividade, crescimento.

E possivel concluir que eficiéncia e crescimento estao presentes na
analise marshalliana, de forma que é necessario qualificar também esses
pontos. Eficiéncia nao € a tonica da andlise, no sentido de que, diferen-
temente da analise neoclassica, nao é o ponto em torno do qual tudo
gravita. Tampouco é ela proposta de maneira hipotético-dedutiva: eficién-
cia e transformacao estao combinadas, e esta é vigorosa (eficaz) se o
gestor da firma persegue os problemas nas varias areas e coordena essa
busca com afinco e criatividade. Este nao é sequer o caso dos sucessores
do fundador ao longo do ciclo de vida da empresa familiar, nem dos
gerentes da sociedade anonima. O fato é que nao se pode afirmar que a
analise marshalliana conte com um agente que escolhe a melhor entre
as alternativas existentes. A substituicao entre capital e trabalho, tal como
Marshall a propoe, ocorre em meio ao crescimento, com mudanca de téc-
nicas ao longo da expansao, e inclui o que modernamente podem ser con-
sideradas como pequenas inovacoes, comparativamente as inovacoes com
efeito da “destruicao criadora”, para empregar a expressao de Schumpeter.
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Na secao seguinte passamos a abordar um conjunto de autores que
retomam a discussao algumas décadas adiante. Lembremos que o tema
da discussao é o da natureza da firma, com a analise da sociedade andni-
ma em seu interior.

3. A sociedade an6nima - contribuicoes
de meados do século XX

Ja em meados do século XX, contava a sociedade anénima com
tempo e influéncia suficientes para aparecer de forma mais marcante na
producao de teoria econdémica.'

As contribuicoes discutidas nesta secao pertencem ao periodo que
vai do final dos anos 1950 até os anos 1960, no mais tardar até a metade
da década de 1970. Este periodo se caracteriza pelo prestigio da grande
empresa norte-americana, organizada como sociedade anonima e
diversificada, em um contexto em que a economia do pais e sua empresa
representavam o modelo de capitalismo para o mundo. Este prestigio
foi sendo progressivamente erodido quando, no final dos anos 1960,
comecou a evidenciarse a queda de performance tanto da economia quanto
das empresas.

Comentemos primeiramente Penrose (1959), que constréi uma
concepcao de firma que analisa objetivos, hierarquia, crescimento, fu-
soes, aquisicoes e diversificacao. Embora fique claro que a autora discu-
te a grande firma de seu tempo, Penrose nao enveredou pelo que seria
tema dominante na discussao de corporacoes na segunda metade do
século XX: a separacao de propriedade e controle. Lembremos que, para
a autora, a empresa ¢ uma coletanea de recursos produtivos que se ex-
pande sob o objetivo unico de crescimento, objetivo equivalente ao de
Iucros maximos a longo prazo. Penrose considera que outros objetivos,
como o crescimento de vendas ou seguranca, podem ser abarcados pelo
objetivo mais amplo do crescimento. A expressao “maximos” associada
aos lucros nao tem a conotacao matematica de “6timo”, o que exclui a
autora das abordagens de eficiéncia alocativa. A firma retine e combina
recursos, mas esta funcao contrasta com a firma neoclassica porque nao
ha relacao biunivoca entre um recurso e os servicos que dele se podem
obter. Estes dependem do ambiente (da firma) em que os recursos sao
utilizados, com especial importancia para os conhecimentos aplicados
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ao seu emprego. Cada firma encerra experiéncias e conhecimentos acu-
mulados ao longo de sua existéncia, um legado que faz dela um exem-
plar tnico, resultante de sua trajetéria especifica, dos problemas que
enfrenta, das estratégias e solucoes que escolhe. Os conhecimentos ne-
cessarios para a atividade da firma sao em parte tacitos, intrinsecos a
forma prépria de sua atividade, de modo que os recursos humanos que
dela participam os adquirem pela experiéncia comum. Esta proporcio-
na a atividade da firma o carater de trabalho de equipe. A prépria elabo-
racao de estratégias depende da avaliacao dos membros da firma e, con-
sequentemente, de sua experiéncia passada e conjunta. Tudo isto em
um ambiente hierarquico, onde os recursos humanos se distinguem como
participantes de uma organizacao hierarquica de divisao do trabalho.
Os gerentes distribuem-se ao longo de uma hierarquia onde nao sao
valorizados os conflitos nem os auto-interesses dos participantes da orga-
nizagao, mas somente a divisao do trabalho e as relacoes de cooperacao.

Importante para a presente discussao ¢ o fato de que Penrose nao
ressalta a tensao distributiva entre acionistas e gerentes: a retencao de
lucros e o seu reinvestimento dentro do objetivo de crescimento captu-
ram a atencao da autora. Ha a ressalva de que dividendos devem ser
pagos para manter a reputacao da firma e atrair investidores no futuro,
mas sem que se conceba algo que ultrapasse este nivel de preocupacao.
A autora reproduz a qualificacao de dividendos proposta por Boulding
(1950, p. 113): “destruicao de ativos liquidos (...) um ato mais ou menos
voluntario de consumo (...) porque deveria a firma alguma vez executar
tal ato?” (PENROSE, 1959, p. 27n). Concluindo: os lucros — o pomo da
discordia da governanca corporativa — sao aqui vistos como instrumento
e resultado do crescimento, mas apenas na medida em que sao retidos
na empresa. Assim € e assim deve ser, para o progresso da empresa — e
talvez para o progresso geral, embora nao cheguemos a encontrar isto
explicito em Penrose.

A mesma época que Penrose, Marris dd um tom mais préximo da
tematica da separacao de propriedade e controle, mas seguindo ainda a
idéia de existéncia geral de uma politica de dividendos que signifique a
retenc¢ao de lucros, sem que essa politica seja criticada pelo autor.

Marris'® trabalha com uma funcao utilidade do gerente, que difere
da que seria a do gerente-proprietario. Valorizando salario, poder e status,
os gerentes terminam por favorecer o tamanho e o crescimento." Con-
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siderando que crescimento a qualquer pre¢o pode trazer riscos, a segu-
ranca é adicionalmente introduzida como necessidade de evitar deci-
soes que possam provocar faléncia ou take-overs. E também interessante a
observacao do autor de que, sob condicoes abaixo da concorréncia per-
feita, ha uma “folga” (slack) — a maximizacao de lucros nao é compulsoé-
ria, o que permite que os objetivos de (maximizacao de) lucros, caracte-
risticos dos “gerentes-proprietarios”, sejam parcialmente trocados por
outros da funcao utilidade do gerente corporativo.

Nessa época, constituiu-se, em torno do ponto explorado por Marris,
toda uma familia de diferentes contribui¢coes. Baumol (1958) apresen-
tou um modelo em que os gerentes maximizam as vendas ao invés dos
lucros, com restri¢ao representada por um nivel minimo para os lucros;
Wood (1980, ed. original de 1975) apresentou uma teoria de lucros em
que as fontes alternativas para o financiamento do crescimento da firma
(lucros retidos, empréstimos bancarios e mercado acionario) nao apre-
sentam a mesma acessibilidade, em razao do limite ao grau de endivida-
mento da firma e a freqiiéncia com que pode ela recorrer ao mercado
acionario com emissoes. Os recursos que impulsionam o crescimento da
firma sao entao aqueles gerados internamente, e o acesso aos demais ¢é
dado pelo crescimento do capital préprio. Contribui para isto a imper-
feicao do mercado de capitais em sua capacidade de processar informa-
¢oes, que transforma em sinais de carater particular as decisoes financei-
ras da firma acerca de suas estratégias de financiamento de investimentos
e de distribuicao de dividendos. Recorrer com frequiéncia ao mercado
acionario ou mudar a politica de dividendos sinalizam negativamente e
prejudicam a imagem da empresa no mercado acionario, causando que-
da no valor das acoes, independentemente da qualidade lucrativa do
projeto de investimento que postula financiamento. Dessa forma, a fir-
ma deve manter uma politica estavel de dividendos, nao atrelada aos
lucros, porque elevar os dividendos em um ano bom pode implicar baixa-
los no ano seguinte e emitir assim sinais que seriam processados de for-
ma negativa pelo mercado. O mesmo para o recurso a emissoes, que nao
devem ser frequientes porque indicariam que a firma nao tem solidez
para contar com recursos gerados internamente; assim, tais medidas
devem ser justificadas em seu aspecto extraordinario, nao rotineiro.

Para resumir o ponto de vista dos gerencialistas, seguem cinco ob-
servagoes:
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1) Predomina o otimismo com relacao a atuagao dos gerentes, que,
se nao maximizam o que vai para o bolso do acionista, priorizam o cres-
cimento da firma — ainda que seja porque isto lhes da poder, prestigio e
salarios altos. Se nao estao alinhados com os acionistas, o estao com a
longa tradicao de teoria econdémica que apresenta a firma como agente
que acumula capital e cresce. Nessa perspectiva, conforme ela se apre-
senta em meados do século XX, a relacao com os mercados de capitais
deve ser tal que nao sinalize erradamente e nao cause problemas como
risco de takeover por outro grupo economico. O acionista merece, sob
este enfoque, pouca atencao.

2) Nao ha, em geral, um parametro em relacao ao qual os lucros
poderiam revelarse abaixo do correspondente a maximizacao, de forma
que nao ha concessao ao canon da otimizacao e eficiéncia. Esta afirma-
¢ao esta respaldada pelo tom geral das exposi¢oes, nas quais os gerentes
nao sao apresentados como expropriadores dos acionistas, e pela nao-
teorizacao ou modelagem do que seria o 6timo e das razoes pelas quais
se fica abaixo dele. Nao ha tal lamento no grupo de autores dessa época.
Assim, Penrose pensa nos objetivos sob forma de maximizacao dos lu-
cros a longo prazo, o que equivale a crescimento, nao tendo qualquer
relacao com a nocao matematica de 6timo. A excecao a este ponto é
Baumol, cujo modelo apresenta a firma como entidade que vende uma
quantidade maior (a pre¢co menor) do que aquela que maximizaria os
lucros. Em grau limitado, Marris é também excecao por mencionar a folga,
proporcionada pelo oligopdlio, que permite relaxar o carater compulsorio
da maximizacao dos lucros, caracteristica da concorréncia perfeita.

3) De forma geral, a tonica dos trabalhos do periodo é o crescimen-
to da empresa. Os trabalhos podem variar mais ou menos no que se
refere ao papel e aos objetivos dos gerentes; o destaque é para os lucros
gerados internamente como motor do crescimento, e a coletanea de
recursos produtivos que se expande juntamente com as vendas e a capa-
cidade financeira e organizacional. Quanto a esfera financeira, é neces-
sario registrar que a sua discussao apenas se inicia. De uma forma ou de
outra, o que esta retratado é um agente que acumula recursos, capital,
poderio financeiro.

4) Entre as duas classes da dicotomia oferecida na primeira segao,
as contribuigoes desta se¢ao revistas até este ponto devem ser associadas
a perspectiva de crescimento e acumulacao. Marshall, anterior ao grupo
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de autores aqui retratado, e Penrose sao uma expressao avant la lettre da
concepg¢ao contemporanea de capacitagoes organizacionais. Nestes au-
tores o crescimento acumula nao s6 elementos fisicos e financeiros como
ativos intangiveis, mas também diversas formas de conhecimento e cli-
entela. Dentro da moderna perspectiva de capacitacoes organizacionais,
a coordenacao e integracao das varias capacitacoes é objeto de conside-
racao primordial.'*

5)Ea época do elogio da grande corporacao capitalista norte-ame-
ricana na sua hegemonia; sua pujanca se revela na histéria e na teoria
através de seu potencial de crescimento, dado pela capacidade de gerar
e reter lucros.

Prosseguindo com novas contribuicoes no mesmo periodo, outra
vertente de analise da grande firma de meados do século XX que chama
a atencao pela sua fertilidade é a dos comportamentalistas (behaviorist
theory of the firm), que realca a sociedade anonima como modelo de orga-
nizagao empresarial.’> A proposicao dos autores dessa escola pretende
superar as limitacoes da teoria microecondmica convencional, oferecen-
do uma teoria realista da firma. A firma retratada na teoria reflete a
complexidade da corporacao de meados do século XX, trazendo em seu
bojo o problema da decisao em uma organizacao que se caracteriza por
especializacao departamental e gerencial associada a uma variedade de
areas como producao, comercializagao, ciéncia e tecnologia, financeira
etc., cada uma integrando problemas, sub-coalizoes e interesses proprios.
O quadro retratado oferece ainda lugar para trabalhadores, fornecedo-
res, clientes, acionistas.

Assim, a firma ¢é apresentada pelos behavioristas como uma coali-
zao de individuos, cada um dos quais voltado a objetivos préprios; a teo-
ria propoe processos pelos quais os objetivos individuais se compoem
em objetivos organizacionais, se formam estratégias e se chega a deci-
soes. Motivagoes e informacao sao concebidos de forma complexa, em
contraste com a ultra-simplifica¢ao axiomatica da microeconomia tradi-
cional, que assume decisoes baseadas em preferéncias e expectativas so-
bre resultados associados a diferentes cursos de acao, com escolha da
melhor alternativa do ponto de vista do tomador da decisao. E também
em contraste com as contribuigoes gerencialistas, nas quais o teamwork e
a hierarquia nao operam em contexto de objetivos individuais que pre-
cisem ser compatibilizados, ou porque os aspectos cooperativos sao os
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enfatizados (PENROSE) ou porque prevalecem os objetivos individuais da
geréncia (MARRIS).

Nas contribuicoes behavioristas, em vez da escolha maximizadora
da concepcao neoclassica, caracterizada como antecipagao, o elemento
teérico dominante sao os processos de reacao a resultados obtidos, em
que se insere também a producao de regras que refletem experiéncias
passadas. Neste contexto, a idéia simoniana de satisficing é empregada
em associacao a metas determinadas, funcionando como um gatilho que
dispara a atencao gerencial se constatada a falha, definida como nao-
cumprimento da meta. Neste caso, entra em funcionamento a busca
(search), de forma que a atencao ¢ orientada por problemas. Esta tam-
bém presente no retrato a “folga” (slack), associada ao sucesso, vista nas
primeiras versoes como desperdicio e mais tarde como reservatoério de
eficiéncias nao empregadas, de que se origina igualmente a descoberta
de novas alternativas. Além dessas duas formas de busca (orientada por
problemas e caracterizada pela “folga”), é também apontada a influén-
cia pelos sucessos e fracassos de outras organizacoes na qualidade de
“solucoes procurando por problemas”.

O conflito entre individuos e grupos que agem de forma auto-inte-
ressada, com suas préprias versoes de informagoes e suas tentativas de
impor suas visoes e objetivos, resolve-se através do amortecimento trazi-
do por trés caracteristicas da vida organizacional: 1) departamentalizacao
e organizag¢ao hierarquica, que restringem a audiéncia presente em pro-
cessos de decisao especificos; 2) escassez de tempo e energia, que impe-
dem a todos de estar presentes a tudo, de modo que decisoes e reagoes
corretivas sejam sequienciais e nao simultaneas, isolando conflitos; 3)
existéncia de folga (slack), que permite que demandas inconsistentes
nao sejam disparadas simultaneamente por falha em atingir metas. Os
problemas sao resolvidos pela sua recriacao em outra parte, sempre de
forma sequiencial, até o retorno ao ponto inicial. Inconsisténcias sao tolera-
das, ha atividades e esforcos duplicados, mas os conflitos sao isolados.

Esta abordagem procura compreender o funcionamento das orga-
nizacoes, razao pela qual contrasta com o emprego de metodologia hi-
potético-dedutiva, caracteristica da microeconomia e das abordagens
alocativas. Ela apresenta problemas para sua classificacao nos termos da
dicotomia delineada no inicio deste artigo: nao se enquadra na aborda-
gem acumulativa, por nao conter explicitamente orientacao e conceitos

Econdmica, Rio de Janeiro, v. 9, n. 2, p. 209-238, dezembro 2007



Jaques KERSTENETZKY « 223

caracteristicos da linha; e se enquadra, por outro lado, na abordagem
alocativa como sua negacao — em vez de discutir axiomaticamente a
eficiéncia alocativa e disto retirar critérios normativos pela distancia iden-
tificada em relacao ao ideal, reconhece a complexidade organizacional
e faz do slack e do comportamento organizacional o seu objeto. Desta
forma, satisficing (e nao maximizing) € o que motiva os agentes da corpo-
racgao-coalizao. Percebe-se assim que a tonica desta abordagem nao ¢ a
eficiéncia, mas o processamento de diferencas e a solu¢ao de conflitos.
Privilegia-se, desta forma, a estabilidade da organizacao como fator de
desempenho; a coordenacao ¢é solucao de viabilidade e nao de eficién-
cia; o slack € parte integrante da viabilidade.

4. Anos recentes: O problema de agéncia
(agente e principal) e a governanca corporativa

Nas ultimas décadas desenvolveram-se novas perspectivas teoricas
da firma. Entre elas, iremos aqui explorar a perspectiva que aplica o
problema de agéncia a separagao de propriedade e controle da firma.
Esta perspectiva estd historicamente relacionada aos acontecimentos que
deram inicio as transformacoes nos mercados financeiros e corporativos
a partir do final da década de 1970.'°

A perspectiva do agente-principal aprofunda elementos ja anterior-
mente presentes na literatura, trazendo-os para o foco da analise. A pro-
posicao central é a de que, com a separacao de controle e propriedade,
nao possuindo os gerentes as mesmas motivagcoes que os acionistas, nao
sao eficientemente alocados os recursos da firma. O desalinhamento
ocorreria porque os acionistas podem diversificar seu portfolio, reduzin-
do os riscos representados por uma aplicacao individual — a acao da fir-
ma. Os gerentes, por sua vez, nao podem diversificar os riscos da mesma
forma, ja que a empresa (assim como os proprios gerentes) € especifica
em ativos e conhecimentos; por essa razao, tendem eles a procurar redu-
zi-los segundo métodos nao condizentes com os interesses dos acionis-
tas. Estes métodos englobam a retencao de lucros, o diferimento de au-
mentos de dividendos para amortecer adversidades imprevistas, o
crescimento da firma com projetos que nao primam pela rentabilidade,
mas geram prestigio pelo aumento do tamanho das vendas e da empre-
sa; e a diversificacao, que, além de fazer variar o risco por si s6, propor-
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ciona mais espaco para as carreiras gerenciais. Haveria ainda a pratica
de obter inclusao de clausulas contratuais que garantem beneficios subs-
tanciais em caso de demissao do gerente.

O objetivo central da abordagem ¢ entao discutir a questao da sepa-
racao de propriedade e controle no sentido das possibilidades de alinha-
mento de interesses de gerentes e acionistas como solu¢ao de problemas
de performance empresarial da sociedade andnima. Varias figuras da pra-
tica dos mercados ja anteriormente levantadas na literatura'” tomam parte
na discussao: funcionamento do mercado de controle corporativo,
investidas de take-over, decisoes e sinalizacoes que afetam o valor das acoes
nos mercados.

As possibilidades de alinhamento de interesses teoricamente pro-
postas e empiricamente estudadas estao em cinco campos: o campo le-
gal; a atuacao do conselho de administracao na qualidade de voz e re-
presentante dos interesses dos acionistas na estrutura deciséria da
empresa; a disciplina imposta pelos mercados de bens (possibilidade de
prejuizo e faléncia) e financeiro (possibilidade de take-over); contratos
de remuneracao de gerentes desenhados como incentivos e, por tltimo,
substituicao de acoes por divida. Nao é escolha deste artigo analisar es-
tas possibilidades.”® Sera dado destaque a proposicoes que expoem a
natureza histérico-teérica do objeto de estudo.

Na perspectiva da agéncia, o periodo de intensa conglomeracao e
declinio no desempenho corporativo dos anos 1960 e 1970 nos Estados
Unidos é usado como evidéncia de que os recursos das empresas sao
desperdicados pelos gerentes em diversificacoes que representam ma
alocacao de recursos. Ja a recuperacao da liderang¢a das empresas norte-
americanas na década de 1990 é utilizada como evidéncia de acerto das
reformas internas as empresas, conduzidas a partir dos anos 1980 em
linha com a perspectiva de “maximizacao do valor do acionista”, rétulo
conhecido dessa escola e que bem exprime seu teor nas reformas que
coadunam os interesses de gerentes aos dos acionistas. A avaliacao € que
a mudanca nas relacoes entre gerentes, conselho de administracao e
mercado de capitais, traduzida em termos de monitoramento e incenti-
vos, particularmente no que se refere a vulnerabilidade da empresa frente
a take-overs e ao atrelamento da remuneracao dos gerentes ao desempe-
nho da empresa, ensejou uma correcao do foco da atividade das firmas,
melhorando seu desempenho.
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A esta altura cabe aprofundar a narrativa dos fatos por efeito dos
quais' a corporacao norte-americana, conforme se apresentava em me-
ados do século XX e cuja imagem tedrica é retratada acima, foi colocada
em questao e veio a se tornar objeto de reformas; serao introduzidos os
argumentos da perspectiva da agéncia no interior da narrativa, dentro
do contexto histérico.

A crise da economia norte-americana nos anos 1970, caracterizada
pela estagflacao no plano agregado e pela perda de competitividade in-
ternacional de suas empresas no plano microeconémico,* foi o ambien-
te que gerou mudancas tanto na politica econémica quanto no interior
das empresas e nos mercados acionarios.

Detalhando o diagnoéstico microecondémico, os anos 1960 teriam
apresentado o fenémeno de conglomeracao, alvo critico da chamada
teoria da agéncia. A conglomeracao esteve associada a uma concep¢ao
de firma segundo a qual a aplicacao de técnicas de gerenciamento a
uma combinac¢ao de negécios heterogéneos seria favorecida por sinergias
economicas. Assim, a firma conglomerada seria um conjunto de ativos —
um portfolio de ativos com diferentes linhas de produtos — do qual os
gerentes disporiam e rearranjariam pela compra e venda de unidades. A
idéia era tripartida: suavizar ciclos pela diversificagao, gerir os ativos do
portfolio empregando modernas técnicas de gestao, informacao e acesso
a mercados financeiros, e acompanhar o desempenho dos investimen-
tos fazendo aquisicoes e vendas. O desempenho dos conglomerados foi
notoriamente ruim,*' tornando-os assim parte das explica¢oes do decli-
nio norte-americano na década de 1970.

E preciso diferenciar a concep¢ao dos conglomerados de outras
concepcoes de firma como as de Penrose e de Alfred Chandler, implici-
ta ou explicitamente entusiastas da corporagao norte-americana e de
sua diversificacao. Os conglomerados combinaram ativos de negocios
heterogéneos, cada qual requerendo um conjunto préoprio de habilida-
des e conhecimentos, de forma que as sinergias alcancaveis se referiam
mais a financiamento do que a gerenciamento produtivo. Esses conglo-
merados chegaram a ser compreendidos por Clifton (1977) como parte
de uma nova fase do capitalismo, na qual a capacidade de uma empresa
de penetrar em qualquer ramo da atividade econdmica permitiria falar
em concorréncia perfeita. Contrariamente e conforme visto anterior-
mente, Penrose (1959), em seu capitulo de diversificacao, propoe ex-
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pressamente que o crescimento por diversificacao nao contradiz o prin-
cipio de especializacao e produtividade de Adam Smith, porque seria
orientado para setores em que a firma aproveitaria qualificacoes ja de-
senvolvidas, como ocorre, por exemplo, com as diversificagoes promovi-
das dentro de uma mesma base técnica e/ou dentro da mesma area de
comercializagao, restricao nao levada em conta na conglomeracao. Por
sua vez, no ultimo capitulo de Scale and scope, Chandler (1990) avalia
criticamente os conglomerados como arranjos de natureza financeira e
nao empresarial.

De qualquer forma, as duas concepcoes de firma — corporacao ou
conglomerado — cederam lugar a uma concep¢ao de firma mais enxuta,
envolvendo processos e principios que apontam na direcao de transfor-
macao da gestao, das relacoes com trabalhadores e fornecedores. Ex-
pressoes como “terceirizacao”, downsizing e “maximizacao do valor do
acionista” fazem parte da nova concepcao de gestao. Na raiz da transfor-
magcao esteve o desenvolvimento do mercado de controle corporativo.

A época de grande transformacao do mercado de controle corpo-
rativo iniciou operando os chamados leveraged-buyouts (LBOs) no final
dos anos 1970,* favorecidos por mudancas institucionais e legais do
mercado financeiro, como a suspensao das restri¢oes legais a aplicacao
de recursos de fundos mituos, fundos de pensao e companhias segura-
doras. Desse modo, novos investidores emergiram no mercado acionario
— os chamados investidores institucionais. Uma primeira fase visou a aqui-
sicao de empresas de pequeno porte de proprietarios-gerentes, que as
teriam vendido para se aposentarem, e subsidiarias vendidas por
corporagoes maiores em virtude de seu desempenho decepcionante. Mais
importante é a segunda fase, iniciada em meados dos anos 1980, que
testemunhou a consecug¢ao de megafusoes, como a aquisi¢ao da Nabisco
em 1989.

A reestruturacao da propriedade tinha por objetivo a melhoria do
desempenho das firmas compradas. O rearranjo concentrou a proprie-
dade de empresas nas maos de sécios atuantes e gerentes, com outros
investidores participando principalmente na qualidade de credores. Dessa
forma, s6cios monitoradores e gerentes interessados no valor das acoes
estariam sintonizados corretamente em termos de incentivos; a opera-
¢ao de aquisicao se financiava pela larga emissao de divida, parte garan-
tida por ativos tangiveis da firma e detida por bancos comerciais, parte
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lang¢ada sob a forma de debéntures subordinadas, adquiridas por com-
panhias seguradoras, fundos mituos e de pensao, e associagoes de pou-
panca e empréstimo.

No plano da politica econ6émica, foram estimuladas as fusoes atra-
vés da alteracao das guidelines e atenuacgao das leis antitrustes; ademais,
foi reduzido o imposto de renda das pessoas juridicas com o objetivo de
estimular o investimento privado, e foram desregulamentados os merca-
dos de produtos e de trabalho como forma de combater a inflacao. Como
resultado, varios grupos econémicos foram alvo de investidas, com o seu
consequente desmembramento e reorganizacao em novas fusoes com a
colocacao no controle de gerentes dispostos a vender ativos e despedir
empregados a fim de cumprir as exigéncias financeiras da nova concep-
¢ao do que vem a ser a boa gestao empresarial.

Passada a onda de LBOs, a pratica de reforma corporativa passou a
ser baseada em downsizing e distribuicao de lucros. Fechamento de plan-
tas e eliminacao de empregos, tanto de operarios como de profissionais
de escritorio, fizeram parte do processo de reducao do tamanho das
empresas. Além de alterar a politica de dividendos, as empresas passa-
ram a recomprar suas acoes e buscar o alinhamento dos interesses dos
gerentes com base em sua remuneragao através de opgoes. De forma
geral, essas praticas tiveram o objetivo e o efeito de aumentar o valor das
acoes. A tonica geral resume a esséncia da “maximizacao do valor do
acionista” e pode ser definida como “diminuir e distribuir”, opondo-se a
pratica histérica das grandes corporagoes teorizada por autores como
Penrose, que, por sua vez, pode ser definida como “reter e crescer”.

Areestruturagao da gestao empresarial conta com redugao e recon-
figuracao da outrora poderosa area de recursos humanos, e a ascensao
da drea financeira, juntamente com o surgimento do cargo de chief
Jinancial officer. O objetivo tanto tedrico quanto pratico das operacoes
financeiras que tiveram lugar a partir do final dos anos 1970 seria entao
o de “libertar o fluxo de caixa das empresas”, libertar os lucros retidos
que seriam mais bem aproveitados nas maos do mercado do que nas
maos dos gerentes. A tomada de decisoes € marcada pela preeminéncia
de critérios financeiros, a reorganizacao das firmas se faz sob a perspec-
tiva da comunidade financeira, sob a ameaca de que ou ela se realiza, ou
ha perda do controle. Com base nisto, é possivel argumentar que a ava-
liacao de desempenho tanto por analistas quanto pelo mercado prioriza
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a adesao aos principios da boa gestao vigentes. A nao-adesao a estes
principios, negativamente avaliada pelo mercado financeiro, provoca que-
da no valor das acoes e obriga a reestruturagao ou traz a perda de controle.

A perspectiva da agéncia é defendida por Jensen (2000) como sen-
do benéfica para toda a sociedade. Para efeito de contraste, o autor pro-
poe que uma perspectiva rival — a stakeholder theory — é equivocada por-
que, nao indicando a solu¢ao de conflitos entre os diferentes interesses
nem, portanto, os principios que devem nortear a tomada de decisoes
liberaria os gerentes para que eles, sem ser responsaveis frente a nin-
guém, seguissem a vontade seus proprios interesses. O principio de
maximizac¢ao de lucros e sua colocacao a disposicao de quem fez o inves-
timento, equiparando a corpora¢ao a empresa familiar, seria a diretriz
do método capaz de plasmar o melhor arranjo institucional. A idéia é
que os direitos de controle devem ser de quem (o que equivale a “o
controle deve ser orientado em beneficio daqueles que”) suporta os ris-
cos — caso contrario, “é como jogar poéquer com o dinheiro dos outros”.
Com a maximizacao de lucros — ou do valor do acionista, sua versao no
caso da corporacao —ha um critério claro para decisao do emprego do
dinheiro, e a ligacao entre o interesse do acionista e o restante da socie-
dade se faz pela valorizacao de cada unidade monetaria gasta,** que, de
resto, também ¢é valorizada por consumidores, trabalhadores e fornece-
dores. Ademais, estes também podem assumir os riscos e o controle se
assim quiserem, comprando agoes.

Estas proposicoes sao, para Jensen, comprovadas com a seguinte
evidéncia histérica: quando, nos EUA, leis e regulamentos da época da
grande depressao davam excesso de poder aos gerentes a custa dos inte-
resses dos proprietarios, eles eliminaram os controles da acao do geren-
te pela supressao das restri¢oes a participagao de instituicoes financeiras
no capital de outras empresas; o alinhamento dos conselhos de adminis-
tracao com os gerentes fez com que fossem ignorados os interesses da-
queles que suportam os riscos e que os conselhos deveriam proteger, € o
desempenho das empresas foi-se deteriorando progressivamente. Quan-
do as regulacoes e leis mudaram a partir do final dos anos 1970, tais
controles foram restituidos, e as empresas recuperaram seu desempe-
nho vigoroso nos anos 1990.

Com relacao aos custos sociais das tiltimas duas décadas, com fecha-
mento de plantas e perda liquida de postos de trabalho, Jensen argu-
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menta que a situacao anterior era de sobreinvestimento e sobreemprego
com ineficiéncia, associados a falhas nos sistemas de controle. Uma par-
te interessante do argumento sugere que, no capitalismo, os mercados
de capitais desempenham periodicamente um importante papel na eli-
minagao de capacidade ociosa. Dessa forma, a queima de capital produ-
tivo da década de 1980 e o downsizing nao seriam diferentes da racionali-
zacao do final do século XIX, em que ondas de trustificacao queimaram
capacidade ociosa e selecionaram plantas de maior produtividade. Fu-
sao de empresas e fechamento de plantas seriam recorrentes na histéria
do capitalismo, periodicamente assolado por sobreinvestimento e exces-
siva multiplicacao de unidades de producao sob os efeitos da mudanca
tecnologica, da reducao de custos e de novas oportunidades lucrativas.
Ao sobreinvestimento se seguiria um processo de racionalizacao e enxu-
gamento do excesso, com selecao de plantas com base na produtividade
e rearranjo eficiente. O resultado final seria de vasto aumento de produ-
tividade e bem-estar, mas com periodos marcados pela presenca de ob-
solescéncia de capital humano e fisico, cuja solugao apresenta custos,
amargor, incompreensao e tempos dificeis. No caso de uma economia
de corporagoes, o correspondente da faléncia da firma familiar é a
reestruturagao operada pelo mercado de capitais.

As 1ltimas observacoes sao marcantes porque fazem referéncia a
maneira desequilibrada pela qual se desenvolvem as economias capita-
listas. Note-se que a explicacao da perspectiva da agéncia tem na eficién-
cia o principio normativo de julgamento; e, nesta perspectiva, eficiéncia
se obtém quando os problemas de agéncia sao resolvidos.

5. Uma analise a titulo de conclusao

Este artigo procurou oferecer uma proposta dicotomica de classifi-
cacao das teorias da firma, enquadrando as teorias concebidas para tra-
tar de corporacoes na classificacao de abordagens centradas no crescimen-
to (acumulativas) e na eficiéncia (alocativas). Além desse enquadramento,
e com seu auxilio, é possivel tecer alguns comentarios criticos sobre pers-
pectivas alternativas para a compreensao da firma contemporanea. O
que se segue é um primeiro esboco.

As abordagens de meados do século XX nao fazem do problema de
agéncia (mesmo as que o reconhecem) a tonica da analise. No caso dos
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gerencialistas, a classificacao na dicotomia aqui proposta ¢é clara e imedi-
ata: a abordagem centra-se no crescimento, que vem nao s6 da acumula-
¢ao financeira, como também da acumulagao de capacitagoes. No caso
dos behavioristas, a classificacao nao se faz de maneira imediata; a busca
de realismo, a introducao da idéia de satisfacingno lugar de maximizing e
a énfase na coordenacao e solucao de conflitos poderia sugerir a classifi-
cagao na categoria alocativa; € possivel, no entanto, enfatizar o carater
critico da abordagem behaviorista em relacao a abordagem alocativa tra-
dicional em seu aspecto hipotético-dedutivo e ideal.

A abordagem do tultimo quartel do século XX que coloca o proble-
ma de agéncia no centro da analise reproduz o procedimento ortodoxo
de utilizar a racionalidade maximizadora (no caso, de lucros) e a guia
representada pela eficiéncia como principios de analise; é verdade que
sao introduzidas instituicoes, pois a firma tem reconhecidamente um
desenho organizacional; mas as instituicoes estao presentes para revelar
o sistema de incentivos correto, condicionante da eficiéncia alocativa,
que libera o fluxo de caixa das empresas e as liberta de crescimento
ineficiente perseguido por gerentes cujos interesses nao seguem de par
com os dos proprietarios do capital.

Na tentativa de enquadrar essas teorias em categorias metodologi-
cas, € possivel apontar que a abordagem da agéncia mantém o carater
dedutivo e o uso normativo presente na teoria neoclassica da firma, e
que marca nao s6 alinha de eficiéncia como de resto o proprio mainstream
da teoria economica. A teoria da agéncia parte do principio da raciona-
lidade individual maximizadora para atribuir eficiéncia ou ineficiéncia
ao alinhamento ou desalinhamento dos interesses que substituiram o
gerente-proprietario do século XIX a partir da separacao de proprieda-
de e controle. A idéia de que “é facil jogar pdquer com o dinheiro dos
outros” sugere que riscos e controle devem andar juntos, ou seja, que
gerentes devem agir em nome de e para os interesses dos acionistas,
procurando revitalizar o que teria sido perdido com a corporacao, ou
seja, a maximizacao de lucros do proprietario do capital.

Uma critica a este diagnostico da teoria da agéncia feito a partir das
diferencas entre os interesses de gerentes e acionistas pode incidir sobre
a alegada diferenca quanto as possibilidades de o agente e o principal
diversificarem riscos. Se o problema é a especificidade dos conhecimen-
tos e equipamentos da firma, podemos afirmar que o proprietario ge-
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rente caracteristico do capitalismo de firmas familiares padece da mes-
ma dificuldade em diversificar os riscos que os gerentes. O problema
nao poderia entao ser atribuido a perda de motivacao que resultou his-
toricamente da separacao de propriedade e controle, estruturada em
torno de diferencas de interesses individuais, pois nao é correto equipa-
rar, por analogia, a maximizacao de lucros do antigo gerente-proprieta-
rio e a do acionista da corporagao. Como consequiéncia, a questao en-
volve os acionistas como agentes especificos e nao genericamente como
proprietarios do capital. Esta perspectiva requer uma investigacao espe-
cifica do capitalismo contemporaneo, pois a simples oposicao antiga de
capital e trabalho como capitalistas e trabalhadores tornou-se mais com-
plexa. Também é preciso lembrar que, pelo menos nos EUA, a parcela
da populacao que se torna acionista é cada vez maior, o que traz signifi-
cativas consequiéncias para a percep¢ao de grupos sociais sobre quais sao
as boas praticas de gestao. Aqui fica a sugestao de que estas questoes
sejam encaminhadas através de um estudo de sociologia econémica como
o proposto por Roy (2001, p. 307), para quem “a corporacao bifurcou o
capital industrial em dois segmentos, um empresarial, baseado em capi-
tal individual atomizado, e um corporativo, baseado em capital coletivo
e socializado”. O problema requer, portanto, um estudo histérico com a
perspectiva de sociologia economica.

Por outro lado, é mais dificil enquadrar metodologicamente a li-
nha identificada como crescimento ou acumulagao. Muitas teorias que
nao sao puramente dedutivas prosseguem apresentando lacos dedutivos
em sua construcao, entremeados de observacoes indutivas. De forma
geral, é possivel entender as teorias behavioristas e gerencialistas como
contribuicoes em busca de maior realismo. De um modo ou de outro, a
busca de realismo as vinculou a caracteristicas institucionais e organi-
zacionais, com maior contetido indutivo, sem que o realismo se limite a
pressupostos de base aplicados a longas cadeias dedutivas. Assim, por
exemplo, otimizacao nao é um suposto de comportamento, e da lugar a
tentativa de observar/postular objetivos mais realistas dos gerentes; da
mesma forma, inducao nao significa auséncia de interpretacao, e sugeri-
mos aqui que seja utilizada a aducao;* e, dado que, como quer Penrose,
o analista esta livre para escolher o aspecto da firma a discutir e teorizar,
varios caminhos sao possiveis. Percebemos que do lado dos que rejeitam
a deducao a partir da maximizac¢ao individual como objetivo da firma, o
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uso da adugao aponta quase sempre para o crescimento da firma como
seu objetivo.”” Hierarquia, cooperacao, resolucao de conflitos, capacita-
¢oes, incerteza sao pecas as quais se atribuem formas e encaixes em for-
mulacoes heterodoxas, cujas diferencas as tornam alternativas comple-
mentares e nao mutuamente exclusivas.

Uma segunda consideracao critica pode ser dirigida a abordagem
da agéncia: embora o progresso técnico recente faca parte do ambiente
no qual se desenvolve a perspectiva da agéncia e seja mesmo por ela
valorizado, esta perspectiva nao apresenta elementos tedricos para que
se possa avaliar de que forma decisoes maximizadoras sao tomadas quan-
do mudanca e progresso técnico estao presentes, como ¢ o caso da atu-
alidade e do passado recente. Como tratar eficiéncia em uma conjuntu-
ra de mudanga, eis algo que ainda esta por sistematizar. A idéia de
eficiéncia em contexto de mudanca é necessariamente distinta daquela
da analise estatica que deu prestigio ao conceito desde os primoérdios da
teoria da firma neoclassica, e, por isso, precisa ser especificada e diferen-
ciada em suas qualidades tedricas inferiores do ponto de vista da
otimizacao.

Uma terceira critica a abordagem da agéncia é de natureza empi-
rica e foi levantada por Fligstein e Taek-Jin (2005): nao ha evidéncia
suficiente de que o desempenho da economia norte-americana rever-
teu-se devido as praticas corporativas, ja que empresas de setores antes
ameacados por competicao estrangeira, que passaram por reestruturacao,
nao recuperaram sua supremacia frente a competicao internacional,
como seria esperado. Mesmo porque o desempenho dos setores trans-
formados nao reflete alteragao de desempenho.

A existéncia das duas diferentes abordagens remete a problematica
de arranjos institucionais como solugoes histéricas ou como solugoes
6timas, estas ultimas entao de natureza dedutiva. Seja qual for teoria a
defender, é saudavel perceber que os arranjos institucionais historica-
mente desenvolvidos e as concepcoes de firma da teoria econdémica de
épocas correspondentes nao sao bem compreendidos se vistos pelas len-
tes do positivismo, ou seja, pela pretensao de oferecer um registro teori-
co definitivo de como funciona a realidade. Dentro da perspectiva das
ciéncias sociais, ¢ melhor levar em conta que as concepcoes dos homens
acerca de fendmenos (tanto de cientistas como de agentes) sao conjec-
turas propostas, aperfeicoadas, abandonadas. E que, no terreno das cién-
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cias sociais, concepcoes tedricas participam nao s6 da interpretacao como
também da construcao do mundo social. O tema deste trabalho é um
estudo das concepcoes de firma que passaram da teoria para o mercado
e influenciaram — e ainda influenciam — na construcao social através da
concep¢ao da boa gestao.

Em relagao a este ponto, a abordagem do crescimento das firmas
apresenta a vantagem de fazer notar que inovacao e arranjos institucio-
nais e organizacionais especificos sao mais bem compreendidos em uma
teoria que os vé como elementos historicos do que como elementos de
escolha individual racional. Erros e acertos sao julgados pela historia e
nao por dedugao.

Notas

Este artigo é uma versao revista e expandida do trabalho apresentado no congresso
da ABPHE em 2005 e no Congresso da SEP em 2006.

ro

Assim, o fenémeno da sociedade anénima é bem mais antigo do que o que se aborda
no texto —veja-se o caso das companhias mercantis de comércio exterior da Holanda
e Inglaterra, por exemplo. Mas sua difusao ampla como forma juridica acontece a
partir de sua ado¢ao pela industria americana na virada do século XIX parao XX, e é
a discussao deste ultimo século que da origem ao artigo.

Esta nota tem o objetivo de fazer algumas consideracoes sobre o termo governanga
corporativa. De forma geral, governanca tem o sentido de anélise do bom uso dos
recursos do ponto de vista daqueles que sao governados ou em nome de quem se
governa. Inclui a analise dos direitos de decisao e de sua responsabilidade. Assim, o
sentido mais geral de governanca definido no trabalho de Williamson e empregado
na tematica desenvolvida neste artigo nao diferem. O que faz com que o uso da defi-
ni¢ao de Williamson seja até certo ponto especifico é, como o préprio autor aponta
(WiLiamson, 1988), o fato de sua analise desenvolver-se em torno de custos de transa-
¢ao, envolvendo lei e teoria da organizac¢ao. A firma de Williamson é uma estrutura
de governanca, no sentido de que é uma constru¢ao organizacional, analisada em
termos de custos de transa¢ao. Em meu artigo, o termo “governanc¢a” vem acompa-
nhado da expressao “corporativa”. Sendo assim, refere-se especificamente a gover-
nanca de corporagoes, uma forma especifica de firma. O problema desta forma espe-
cifica, discutido desde Marshall e notério desde Berle e Means é o da separacao de
propriedade e controle, com as consequiéncias analisadas sobre a eficiéncia da gestao.
Nao me preocupei com questoes conceituais mais finas devido ao uso freqiiente e nao
controverso do termo, ainda que admita variacoes de defini¢ao em torno da mesma
idéia geral. Assim, por exemplo, uma discussao de governanc¢a pode concentrar-se
nos efeitos de diferentes padroes de propriedade de corporacoes, a exemplo de ques-
tao “propriedade concentrada em bancos ou familias” versus “propriedade dispersa”.
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Uma sec¢ao dedicada a este autor se justifica nao s6 nestes termos, como também pela
influéncia que ele exerce sobre o autor deste artigo.

Em trabalho anterior (KErSTENETZKY, 1995 e 2000), apresentamos de forma mais deta-
lhada o que seria o pensamento de Smith, Marshall, Coase, Knight, Richardson e
Nelson & Winter acerca da natureza da firma, ja dentro do propésito desta classifica-
¢ao. Neste artigo, partiremos das conclusoes daquele trabalho para seguir adiante,
sem detalhar estes autores; assim, eles sao mencionados e classificados nesta se¢ao ao
longo de exposi¢ao de cada uma das duas classes. A explicacao mais detalhada do
pensamento dos autores e da classificacao estd publicada nos trabalhos acima referi-
dos. A excec¢ao fica por conta de Marshall, que é aqui revisitado, por seu tratamento
especifico das sociedades anénimas e pelo motivo mencionado na nota anterior.

A conhecida diferenciacao de Herbert Simon entre racionalidade substantiva e
procedimental se aplica a distin¢ao das duas abordagens.

Ver Kerstenetzky (2004) para detalhes da visao marshalliana da atividade empresarial.

Seria possivel desenvolver a exposi¢ao de Marshall mostrando de forma mais exausti-
va como ele combina tratamentos caracteristicos das duas linhas de investigacao iden-
tificadas na primeira se¢ao deste artigo. No entanto, nao sao aqui desenvolvidos os
aspectos do trabalho de Marshall na linha de alocac¢ao e formagao de precos repre-
sentados pela analise de equilibrio parcial, cuja elabora¢ao tem como agente a firma
representativa. Uma exposi¢ao mais exaustiva dos varios aspectos e de sua interconexao
requereria um artigo inteiro.

Como nos trechos em que Marshall propoe que o empresario escolhe entre técnicas
alternativas.

Cumpre notar as diferenc¢as entre os Prmrz[)lﬂs‘ e o Industry and Trade a respelto do
tema. Nos Principles a sociedade anénima vai sendo introduzida nas sucessivas edi-
¢oes, e o tom € mais favoravel a empresa familiar como gestora. No Industry and Trade,
livro tedrico-histérico sobre a organizac¢ao industrial, a grande empresa americana
organizada por a¢oes é definitivamente aceita, o saldo das vantagens sobre as desvan-
tagens ¢é historicamente inegavel. Ver Kerstenetzky (2004).

Observe-se que, jd em 1932, Berle e Means haviam escrito seu livro de grande impacto
sobre a separacao de propriedade e controle na moderna empresa. O pensamento
destes autores nao sera aqui resenhado.

Ver, por exemplo, Marris (1963).
Marris aqui se ap6ia nos trabalhos de Gordon (1961), Dorfman (1960) e outros.
Ver a esse respeito Prahalad e Hamel (1997).

A corrente tem como seus expoentes Herbert Simon, James March e Richard Cyert.
As principais referéncias podem ser vistas em March (1988).

Aqui algumas referéncias sao Jensen e Meckling (1976), Jensen e Fama, (1983),
Scharfstein (1988). A obra de Jensen é aqui escolhida para representar a perspectiva
da agéncia, na qualidade de proposi¢ao seminal, mantida em sua pureza e coeréncia
desde sua primeira formulacao até o presente. Tais qualidades podem ser constatadas
nos dois livros que retinem escritos de décadas de contribui¢ao, Jensen (1998) e Jensen
(2000). Um exemplar de divulgacao com cores fortes é o de MacAvoy e Millstein
(2003), escolhido como um dos melhores livros de 2003 pelo The Economast.
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Note-se que foram ao menos mencionadas anteriormente neste artigo, na exposi¢ao
de teorias de meados do século.

Isto foi feito de forma rigorosa por Aldrighi (2003) para a economia norte-america-
na. Ver também MacAvoy e Millstein (2003) para uma defesa apaixonada da gover-
nanga corporativa no que se refere a atuacao do conselho de administracao.

Nao estou de forma alguma querendo dizer que é possivel contar a histéria tal como

ocorreu, o que seria um erro metodolégico grosseiro. A perspectiva aqui empregada
recorreu a narrativa de fontes assumidamente criticas da defesa da governanga corpo-
rativa como maximiza¢ao do valor do acionista: Lazonick e O’Sullivan (2000), Fligstein
e Shin (2005) e Jacoby (2005). Mas foi também empregada uma fonte de historia
empresarial, Baskin & Miranti (1997), que se caracteriza por exame mais pormenori-
zado dos fatos e interpreta¢ao orientada nao para a critica da perspectiva de Jensen,
mas para a discussao de modelos da teoria das finan¢as. Pelo lado da defesa da pers-
pectiva do mercado de controle corporativo, Jensen (2000, cap. 1), explorado mais
adiante, apresenta uma combinacao de argumentos teéricos com histéria.

Chamou particularmente a atencao a perda de competitividade frente as empresas
Jjaponesas.

Ver Baskin e Miranti (1997, cap. 7).

Uma boa narrativa da onda de LBOs se encontra em Baskin e Miranti (1997).
As expressoes sao de Lazonick e O’Sullivan (2000).

Jensen faz a ressalva em relagao a monopolios e externalidades.

Aqui cabe mencionar a interessante proposi¢ao de um parecerista anénimo, que su-
gere que a dicotomia poderia transformar-se em uma classificacao, recebendo uma
dimensao adicional em termos de cooperacao e conflito. A explora¢ao desta proposi-
¢ao, dada sua riqueza e complexidade, fica para um préximo artigo.

Ver Blaug (1993), p. 54.

Ou mesmo como sobrevivéncia em primeiro lugar, e depois crescimento. Ver Robinson
(1953, p. 582).

The nature of the contemporary firm: corporate governance
in the light of the history of the economic thought

Abstract — The article summarizes the nature of the firm according to different
perspectives from the history of economic thought, grouping them into two
classes, named efficiency and growth. It then examines some theories of the
firm thatrefer to the twentieth century corporation, emphasizing the underlying
historical moment and classifying them under the dichotomic proposal offered
before. It concludes with critical appraisals of the theories.

Keywords — corporation; corporate governance; theory of the firm
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