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RESUMO

MIRANDA, Tatiana Conceicdo de. Governanca corporativa numa perspectiva
histérica: da firma gerencial as corporacdes financeiras. Campinas, 2010. Dissertacido
(Mestrado em Economia) — Instituto de Economia, Universidade Estadual de Campinas,
Campinas, 2010.

O presente trabalho visa apresentar numa perspectiva histérica as principais transformacoes
ocorridas no plano da governanga corporativa americana desde o principio do século XX
até os dias de hoje. Cabe mencionar que além dos recursos histdricos, a dissertacdo traz
importantes elementos tedricos que contribuem para o melhor entendimento do tema em
questdo, como € o caso do tratamento que a Teoria da Regulacdo Francesa da as
transformagdes ocorridas no capitalismo no curso do século XX e aos fundamentos tedricos

oferecidos pela abordagem da Teoria da Agéncia.

Identificam-se dois modelos de gestdo empresarial neste periodo: um que foi tipico do
capitalismo gerencial até a década de 1970 e um outro que prevalece desde entdo até os dias
de hoje, caracterizado pela centralidade das finangas. No primeiro modelo de governanca,
as decisdes gerenciais voltadas ao crescimento de longo prazo e ao desenvolvimento de
inovacgdes assumiam grande importancia, ao passo que no segundo, sdo os designios dos
acionistas motivados pelo objetivo da maximizacdo do capital aplicado nas firmas que
ocupam uma posicao primordial.

Palavras-chave: governanga corporativa; modernos empreendimentos industriais;

maximizacao do valor do acionista; Teoria da Inovacdo; Teoria da Regulacgao.
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ABSTRACT

MIRANDA, Tatiana Concei¢do de. Corporate Governance in a historical perspective:
from gerencial firms to financial corporations. Campinas, 2010. Dissertation (MSc. in
Economy) — Economy Institute, Stadual University of Campinas, Campinas, 2010.

The present work aims to present in a historical perspective the main transformations
ocurred on American corporate governance from the beginning of the century XX until
nowadays. In order to accomplish this task, besides the use of historical sources, the
dissertation brings important theoretical elements to the best understanding of the issue. In
this regard, it is useful to mention the use of Régulation Theory that helps to understand the
changes in capitalism during the twentieth century and theoretical foundations offered by
Agency Theory’s approach.

Two models of business administration are identified in this period: one that was typical of
the managerial capitalism until the decade of 1970 and another that prevails until present
time, characterized by the centrality of financial decisions. In the first corporate governance
model, the managerial decisions aiming growth in the long run were assumed to depend
extensively on innovations in a Schumpeterian perspective, while in the second, the
primary motivation of shareholders tends to move to maximizing the applied capital in the
short run.

Keywords: corporate governance; modern business enterprise; maximizing shareholder

value; Innovation Theory; Régulation Theory.
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INTRODUCAO

Desde a publica¢do de A moderna Sociedade Andénima e a Propriedade Privada de
Adolf Berle e Gardiner Means em 1932 foi introduzido o conceito de separacdo entre
propriedade e controle nas corporagdes. A partir de entdo, notou-se que os tomadores de
decisdes corporativas nem sempre eram os seus proprietdarios. Com o aumento na
complexidade da organizacdo das firmas, apareceram inumeros problemas decorrentes
deste divorcio entre o controle e a propriedade. Dai surgiu o que os tedricos das firmas
denominam de problema de agéncia ou problema agente-principal, no qual o principal € o
acionista (proprietario) e o agente (gerente) é quem € o tomador de decisdes, o que implica

a necessidade de estabelecer mecanismos de controle.

Hoje em dia o problema de agéncia tem sido chamado de problema da governanga
corporativa e surge quando um acionista deseja exercer controle e suas preferéncias
divergem da dos gerentes: a dispersdo da propriedade aciondria acaba gerando conflitos de
interesse entre os acionistas e os gerentes executivos. Cabe acrescentar que a governanga
corporativa se refere a gestdo de uma empresa, tratando das relacdes com os acionistas e
com as demais partes interessadas no desempenho corporativo que apesar de nao serem
acionistas, sao afetadas pelas acoes e estratégias das firmas. As discussdes acerca do tema e
da evolucdo de praticas de governanca corporativa tém assumido grande importancia,
sobretudo durante a ultima década nos Estados Unidos. A notoriedade alcancada por este
tema deve-se em grande medida aos escandalos corporativos ocorridos no principio dos
anos 2000, que envolveram diversas corporagdes ndo apenas, mas principalmente, norte-

americanas (como os casos mais famosos da Enron, Worldcom e Tyco).

Todavia, vale notar que ha outros fatores e eventos relevantes que respondem pela
crescente relevancia observada pela temdtica da gestdo das empresas. Um deles tem a ver
com a emergencia dos grandes investidores institucionais, que se tornaram um grupo forte e
coeso, com poder suficiente para se mobilizar contra algumas corporagdes cuja
administracio ndo favoreca os acionistas. Com a participagcdo dos investidores
institucionais no controle das empresas, o problema da governancga corporativa se tornou

algo ainda mais intrincado, pois, por um lado, havia o problema de gestdo corporativa dos



investidores institucionais e, por outro, existia a controvérsia em torno do controle das

corporacdes das quais estes investidores institucionais detinham participagoes.

Além dos fatores supramencionados, a onda de conglomeracdo, representada pelas
fusdes e aquisi¢des que marcaram os anos 80 e 90, resultou em empresas cada vez maiores,
com uma estrutura corporativa altamente complexa e, portanto, com sérios problemas de
controle. Cumpre considerar ainda, que a existéncia de um processo de desregulamentagao
e integracdo dos mercados mundiais, marcado pela liberalizac¢do financeira e privatizacoes,
fez com que as corporacdes se tornassem mais independentes e se submetessem a um

ambiente institucional regulador difuso, operado pelo Estado.

Diante deste contexto os tedricos da agéncia passaram a propagar a légica da
maximizacdo do valor do acionista, apoiada na idéia de que o pleno funcionamento dos
mercados de capitais forneceria o melhor meio de se alcancar uma alocacdo de recursos
mais eficiente e, portanto, seria central para o desenvolvimento econémico. De acordo com
as referida légica a boa governanca das empresas era sinonimo de uma administragao
voltada para atender os interesses dos acionistas. Assim, foram criados inimeros incentivos
contratuais na tentativa de alinhar os interesses dos gerentes aos dos acionistas, a exemplo

das stock options]

. No entanto, esta doutrina corporativa € alvo de diversas criticas. Ha
autores que se dedicam a apreciar a falta de fundamentos para sustentar uma teoria da firma
inovadora, ao passo que outros concentram seus julgamentos em questionar 0s motivos que

levam a eleger os acionistas como a parte a ser favorecida pela governanca das empresas.

Tendo como base a literatura especializada produzida pelos defensores, bem como
pelos detratores das préticas de governanga corporativa baseadas na primazia dos interesses
dos acionistas nos designios corporativos, a presente pesquisa objetiva avaliar, numa
perspectiva histérica, algumas das mudangas observadas ao longo do século XX no plano
da governanga corporativa, sobretudo nos Estados Unidos, principalmente no plano das
relacdes de poder entre os diversos stakeholders e das formas de mediacdo dos conflitos

resultantes da separacdo da propriedade e do controle corporativos. Também se pretende

' Veremos com mais detalhes no capitulo 2 que as stock options consistem num mecanismo de incentivo
cooperagdo de interesses entre o agente e o principal que, em linhas gerais, associam parte da remuneragdo do
agente ao desempenho econdmico da empresa.



apresentar os principais fundamentos tedricos que ddao suporte a doutrina da maximizacao
do valor do acionista e, finalmente, apontar algumas das criticas recebidas pela légica
orientada aos acionistas com indica¢des de outros padrdes de governanga corporativos que

divergem do padrao norte-americano.

O estudo estd estruturado da seguinte forma. O primeiro capitulo é dedicado a
discussdao do capitalismo gerencial, que predominou desde o principio do século XX até
meados da década de 60. Neste periodo as corporacdes americanas viveram sob o divorcio
entre a propriedade e o controle. Em vista disso, neste capitulo veremos ndo apenas o0s
aspectos historicos, mas também o ponto de vista tedrico de autores como Adolf Berle e
Gardiner Means, cujo livro de 1932 fornece uma contribui¢do indispensdvel, em termos
juridicos e econdmicos, ao estudo da separacio da propriedade e do controle nas empresas.
Outro tedrico importante muito utilizado neste capitulo é Alfred Chandler, com sua leitura
da histéria do empreendimento industrial pautada por importantes passagens de teoria

econdmica.

O foco do segundo capitulo reside no estudo das transformagdes que deram inicio a
uma nova fase do capitalismo, o capitalismo financeiro, caracterizado por uma ideologia
voltada para a maximizacdo do valor dos acionistas que por sua vez, € sustentada em
termos tedricos pela Teoria da Agéncia. Sendo assim, o capitulo se inicia com um
tratamento dos principais conceitos e caracteristicas do regime de acumulagdo liderado
pelas financas. Na sequéncia, a teoria da agéncia serd detalhadamente reconstruida, com
destaque aos principais conceitos que dao suporte a doutrina do valor do acionista. Neste
capitulo serd iniciada a discussdo da légica do shareholder value apresentando o tratamento
que o programa de pesquisa regulacionista dd ao regime de acumulacdo liderado pelas

financas. Veremos seus principais conceitos € como a arquitetura institucional determina a

estabilidade e a crise de um regime de acumulagao.

No terceiro capitulo, mostraremos as principais criticas que recaem sobre a doutrina
do valor do acionista. Enquanto os proponentes do principio do valor do acionista celebram
os éxitos alcancados pela adocdo da referida 16gica no que tange o desempenho observado

no mercado aciondrio, conjuntamente a prosperidade verificada na economia americana nos



anos 1990 vis-a-vis o baixo crescimento observado nas economias japonesa e européia, ha
autores que apontam que seja no plano tedrico ou no praitico, os argumentos que sustentam
a maximizacdo do valor do acionista desconsideram os problemas apresentados pelo
desempenho econdmico dos Estados Unidos na era do “downsizing e distribuir”. Para
alguns criticos, a Teoria da Agéncia oferece um argumento problematico a respeito do
status de residual claimants® concedido aos acionistas e este seria 0 ponto de partida para
novas linhas de pesquisa que se ocupam com a questdo da incompletude dos contratos.
Outros, como William Lazonick e Mary O’Sullivan, evidenciam que a filiagdo neoclassica
da Teoria da Agéncia explica a caréncia de uma teoria da firma inovadora na ideologia do
valor do acionista que, portanto, ndo dispde dos elementos necessarios para compreender o

processo de desenvolvimento econdmico.

Por fim, a dissertacdo se encerra com uma conclusdo na qual serd feita uma
retomada dos principais aspectos tratados no decorrer da dissertacdo. Além disso, pretende-

se apontar a direcdo para possiveis trabalhos futuros.

* Dentro do arcabouco tedrico proposto pela Teoria da Agéncia, os residual claimants (ou requerentes
residuais) constituem o grupo de individuos cuja remuneracdo ndo é pré-definida contratualmente. Este
conceito ficard mais claro logo adiante quando estudaremos a concep¢dio de firma proposta pela referida
abordagem tedrica.



CAPITULO 1 - Evolucao histérica do problema de governanca: da génese ao declinio
das corporacoes industriais

“...a concentragdo de poder economico, separada da propriedade,
criou impérios econdmicos e colocou esses impérios nas maos

de uma nova forma de absolutismo, relegando os ‘proprietdrios’
a posigcdo daqueles que fornecem os meios através dos quais

os novos principes podem exercer seu poder”

(BERLE E MEANS, 1932, p. 126).

Introducao

Desde o principio do século XX até meados de 1960, assistiu-se a uma mudanca
considerdvel no perfil das firmas. As grandes sociedades an6nimas, ou nos termos de
Chandler (1977, 1990), as modernas empresas de negdcios, passaram a ser as protagonistas

desta nova péagina da histéria do empreendimento industrial.

Neste periodo de predominio do capitalismo industrial, prevaleceu o que os tedricos
da Escola da Regulag¢do Francesa denominaram de regime de regulacdo fordista. Este era
caracterizado por um encadeamento virtuoso, no qual o capital se direcionava
fundamentalmente para a realizacdo de investimentos produtivos. Tais investimentos
objetivavam a ampliacdo da capacidade produtiva e o aproveitamento das economias de
escala e escopo seja através da intensificagdo da utilizacio da propaganda e do
desenvolvimento dos canais de distribuicdo, seja por intermédio da criagdo de
departamentos de pesquisa e desenvolvimento (P&D) voltados ao aprimoramento de
processos e produtos, com vistas ao avanco da fronteira tecnoldgica. A partir disso,
obtinham-se enormes ganhos de produtividade, que possibilitavam a manutencdo de
acordos ex-ante de reparticdo dos ganhos auferidos o que, por sua vez, permitia aumentar
os saldrios reais dos trabalhadores e, por conseqiiéncia, a massa salarial que sancionava a
demanda corrente pelos bens de consumo durdveis produzidos. Ademais, a concatenagdo
desses fatores, ao reduzir a incerteza presente nas decisdes de investimento, acabava

encorajando a realizacdo de tais gastos produtivos.

Dentre os inimeros aspectos promissores apresentados pelo regime de acumulacao
fordista, o presente capitulo se reserva a fazer uma andlise da génese e do declinio da forma

de organizacdo industrial que predominou enquanto o fordismo exibia seus éxitos. Durante



este periodo, as firmas assumiram grande importancia e extensdo, especialmente nos
Estados Unidos, gragas a separacdo da propriedade e do controle das empresas. Este foi um
elemento determinante sobretudo porque viabilizou novas oportunidades de financiamento.
O livro A Moderna Sociedade Anonima e a Propriedade Privada, de Berle e Means (1932),
€ uma referéncia cldssica no estudo dos aspectos que envolvem a separagdo entre a
propriedade e o controle da firma. Cumpre observar que esta dissociacdo decorre
fundamentalmente da passagem da propriedade privada individual e com controle unificado
para as sociedades andnimas que consistiam em grandes corporagdes nas quais a

propriedade do capital se encontrava separada do controle das decisdes da empresa.

No entanto, o circulo virtuoso fordista foi interrompido em meados da década de 70.
Ap6s a crise, surgiu um novo padrao capitalista definido pelos regulacionistas como regime
de acumulacdo liderado pelas finangas cujo foco analitico é notadamente distinto do regime
que o antecedeu. Esse novo padrio capitalista se manifesta nas corporagdes sob a forma de
uma logica voltada para a maximizacdo do valor dos acionistas que por sua vez, &
sustentada em termos tedricos pela Teoria da Agéncia. A este respeito, a ideologia do valor

do acionista desempenhou e continua desempenhando um papel fundamental.

Assim sendo, o presente capitulo visa recuperar com uma exposi¢do histdrica, a
génese do regime de acumulacdo fordista seguido das corporacdes industriais. S6 entdo,
trataremos especificamente de uma questdo central que € a separacdo entre a propriedade e
o controle das firmas, tendo como base a obra de Berle e Means (1932). Na sequéncia, serd
feita uma andlise expositiva a respeito do declinio do padrao gerencial do capitalismo, com
destaque aos aspectos de Economia Politica por trds do questionamento da hegemonia
americana. Por fim, mostraremos a leitura da Escola da Regulacdo que, em nosso entender,
traz contribuicdes importantes para a compreensdo dos fendmenos de permanéncia e

mudanca no capitalismo.

1.1 A génese e o desenvolvimento das modernas corporacoes industriais

De acordo com Chandler (1990) e Lazonick (1992a, b) as grandes empresas
modernas surgiram na segunda metade do século XIX como uma resposta institucional ao

rapido desenvolvimento da inovagdo tecnoldgica e da experi€ncia norte-americana com a



demanda crescente de consumo. No estudo da histéria do empreendimento industrial
estadunidense, diversos fatores aparecem como favorecedores do surgimento da grande
empresa. Dentre os mais ventilados, merecem destaque: i) a constru¢cdo de ferrovias; ii) o
desenvolvimento do motor a explosdo, do telégrafo e da eletricidade; iii) a expansao
demogréfica para o oeste; iv) a consolidacdo de um mercado nacional em grande parte
urbano; e v) a separagdo da propriedade e do controle das firmas, que tornou possivel o

surgimento de novas formas de financiamento dos investimentos produtivos industriais.

Até meados do século XIX a maior parte das firmas norte-americanas concentrava
suas atividades no beneficiamento de produtos agricolas e no suprimento de alimentos e
roupas aos agricultores’. Isso explica como naquele contexto, o capitalismo proprietdrio se
mostrou inadequado para lidar com as complexidades tecnologicas e com os elevados

custos fixos na nova era industrial.

Com efeito, no capitalismo proprietdrio tipico da Primeira Revolucdo Industrial, as
atividades empresariais tradicionais ficavam a cargo da direcdo pessoal do gerente-
proprietario, coordenadas e monitoradas pelos mecanismos de precos e do mercado. De
acordo com Chandler (1962), na firma-propriedade, os executivos responsdveis pelo
planejamento, pela coordenag¢do e avaliagdo se tornaram cada vez mais confinados a
atividades operacionais. Eles ndo tinham tempo, nem informacdo € nem mesmo a
inclinagdo necessaria para se envolver com a tomada de decisdes estratégicas e
empresariais’. A falta de tempo, informacio e de compromisso nfo era necessariamente um
obstaculo, sempre que as atividades basicas da companhia permanecessem estaveis, isto &,
quando suas fontes de matérias primas, seus fornecedores, sua tecnologia, seus mercados e

a natureza da sua linha de producao se conservassem sem grandes alteracdes.

A excecdo fica com as firmas industriais que eram responsdveis pelo abastecimento (matérias primas e
equipamentos) da rede ferrovidria que estava se ampliando em larga escala.

* E vélido mencionar que Tigre (2005) tem uma visdo muito préxima da anélise chandleriana acerca da firma
proprietdria inglesa tipica do século XIX. Assim como Chandler (1962), Tigre (2005) ressalta que “os
empresdrios se ocupavam mais com operacdes de compra e venda de insumos e produtos do que com
questdes organizacionais internas” e, mais, as limitagdes de recursos do capitalismo proprietdrio, impediam a
amplia¢do dos mecanismos de controle e, por isso, “os empresarios tendiam a se restringir a operagdo de uma
unica planta” (p.196).



Contudo com o desenvolvimento do capitalismo industrial e com a conseqiiente
expansdo das atividades produtivas em direcdo a novas funcdes, em novas dreas
geograficas e em novas linhas de produtos, as decisdes administrativas tornaram-se
crescentemente mais complexas, exigindo-se mais dos executivos dos escritorios centrais
que, além de ficarem sobrecarregados, tiveram uma perda de eficiéncia em seu desempenho
administrativo. Era inevitidvel que o planejamento e avaliagdo de longo prazo fossem
preteridos em relacdo aos detalhes das atividades departamentais sob responsabilidade dos
gerentes. E por isso que Chandler afirma que os gerentes deste padrio eram especialistas,
ao invés de generalistas. Ja no final do século XIX, este padrdo capitalista entdo vigente
apresentou sinais de esgotamento e, entdo, deu lugar ao capitalismo gerencial como a forma

dominante de desenvolvimento econdmico.

Tendo em vista as limitacdes do capitalismo proprietério, no final do século XIX a
economia mundial, e a americana em particular, conheceram uma revolugdo gerencial. Esta
se verificou quando todas as economias nacionais que assumiram a lideranga econdmica
global experimentaram profundas transformagdes na organizagao social de seus negdcios
que incluiram estruturas organizacionais e recursos financeiros em escala bem superior
aqueles que serviram como fundamento para a lideranca econdmica da Inglaterra durante a
Primeira Revolucdo Industrial. Assim, adveio um formato de organizac¢do industrial
marcado pela centralizacdo, departamentalizacdo e integragdo vertical, que alterou

profundamente a tomada de decisOes empresariais.

Deste modo, em meados do século XIX o desenvolvimento de uma rede de
comunicacdo nacional baseada nas ferrovias e no telégrafo foi um fator critico para
promover as novas oportunidades para as firmas inovadoras nos Estados Unidos. De acordo
com Lazonick (1992b) “no principio, estes desenvolvimentos funcionaram como

economias externas’, facilitando o crescimento da estrutura industrial fragmentada” (p.131)

> O conceito de economias externas tem origem nos Principios de Economia de Alfred Marshall. Segundo
este autor, as economias externas referem-se as economias resultantes de um aumento da escala produtiva que
dependem do desenvolvimento geral da inddstria. Em geral, as economias externas t€m origem pela
localizacdo da inddstria, ou seja, “na concentracdo de pequenas empresas similares em determinadas
localidades” (MARSHALL, 1996, p.316), de modo que a concentragdo das empresas em um determinado
local torna possivel a realizagdo de aperfeigoamentos e avangos gradativos na divisdo do trabalho, nos
processos operacionais ou também, nas priticas da administracdo empresarial. Assim, para Marshall, as



tanto por permitir que as firmas tivessem um acesso mais facil as matérias primas e aos
mercados de produtos, quanto por melhorar a comunicagdo entre a populacdo do pais - o
que aumentou em muito a oferta de trabalho com a disponibilidade de varias aptiddes para
as firmas capitalistas, a0 mesmo tempo em que promoveu um rdpido crescimento da

demanda agregada. Nesta linha Chandler (1962) nota que:

Como os primeiros empreendimentos privados dos Estados Unidos com as
modernas estruturas administrativas, as ferrovias permitiram que as empresas
industriais americanas crescessem em tamanho e complexidade. Mais do que
isso, a construcdo das ferrovias, mais do que qualquer outro fator, tornou
possivel o crescimento da grande empresa industrial. Ao aumentar rapidamente
o mercado para as manufaturas americanas, as ferrovias permitiram e,
invariavelmente requeriam que esses empreendimentos se expandissem e
subdividissem suas atividades. Tal divisdo ou especializacio era necessdria para
uma concentracdo de esfor¢os de coordenagdo, avaliacdo e planejamento de
trabalho das unidades especializadas. A expansdo dos mercados também
encorajou o uso de maquinas mais complexas em estabelecimentos
manufatureiros. Esses maquindrios novos e cada vez mais complicados
estimulavam melhorias adicionais nos produtos e, entdo, pressionava a expansao
e o crescimento continuado (p.23).

A emergéncia de um mercado transcontinental ligado por um sistema de
comunicacdo criou inimeras oportunidades de negdcios para as empresas que planejaram e
coordenaram o processo de producdo e de distribuicdo. Para levar a cabo este planejamento
e coordenagdo, os empresarios montaram equipes de gerentes capacitados e
comprometidos a investir estrategicamente em processos coletivos de aprendizado

gerencial (CHANDLER, 1977).

Com a consolidacdo das empresas gerenciais, os investimentos na producdo e
distribuicdo necessdrios para se explorar plenamente as economias de escala e escopo
superaram aqueles realizados pelas familias e individuos nas firmas tradicionais. Em
decorréncia de toda a complexidade e dimensao assumidas pelas firmas no capitalismo

industrial, naquele momento verificou-se a necessidade de uma quantidade maior de

vantagens provenientes da concentracdo geogrifica de uma industria estdo associadas tanto ao aumento do
volume de produgdo, quanto aos ganhos de organizacdo e desenvolvimento decorrentes da maior integracao
entre os agentes. Vale observar que posteriormente o conceito de economias externas foi aproveitado e
aprimorado por outros autores que visavam analisar o comércio internacional e questdes associadas a
Economia Industrial.
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gerentes do que as familias poderiam oferecer. A este respeito, Lazonick e O’Sullivan
(1996) notam que a organizagdo estratégica do desenvolvimento e da utilizagdo das novas
tecnologias exigiu elevados investimentos em custos fixos em ativos humanos e fisicos para
adquirir insumos, transformé-los em produtos competitivos e distribuir esses produtos para
os usudrios. Estes elevados custos fixos decorrentes dos investimentos estratégicos em
novas tecnologias, geravam pressdes para que as empresas conquistassem novos mercados

e alcancassem economias de escala e escopo.

Assim, na medida em que os modernos empreendimentos industriais iam crescendo
e se diversificando, suas vdrias unidades produtivas foram sendo submetidas a um controle
unificado e central de gerentes profissionais que passaram a atuar em diversos lugares e
ramos industriais e produzindo vérios bens e servigos. O aumento da complexidade nas
atividades empresariais exigiu que elas fossem coordenadas e vigiadas por empregados que
substituiram os mecanismos de mercado, ou seja, a medida que a corporagdo industrial
crescia em tamanho e diversidade e, a0 mesmo tempo, ocorria a profissionalizagdo da
geréncia das empresas, o seu controle passou a ser independente da sua propriedade.
Lazonick (1992b) complementa esta idéia afirmando que foi através do uso das estruturas
gerenciais para planejar e coordenar os processos de produ¢do mecanizados e para aplicar
o conhecimento cientifico a industria, que as corporacdes americanas geraram a Segunda

Revolucdo Industrial no fim do século XIX.

Na nova estrutura de administragdo industrial, os gerentes assalariados tinham como
metas a elevacdo dos lucros, o crescimento e a estabilidade de longo prazo da firma e, nao,

a maximizacdo dos beneficios atuais®, como pode ser comprovado na seguinte passagem:

Para os gerentes assalariados a continuidade de suas empresas era essencial para
suas carreiras profissionais. [...] [Os gerentes] Estavam muito mais dispostos do
que os proprietdrios (acionistas) a inclusive, adiar a reparticio de dividendos
com o objetivo de manter a viabilidade de longo prazo de suas organizacdes. [...]
Aventuraram-se na producido de novos bens e servicos para utilizar a0 miximo
seu espago e pessoal. Esta expansdo, por sua vez, levou ao aumento da equipe e
trabalhadores. Se os retornos eram altos, preferiam reinvesti-los na empresa, a
reparti-los como dividendos. Desta forma, o desejo dos gerentes de manter a

® Convém lembrar que uma das caracteristicas mais relevantes da firma-propriedade, tal como foi concebida
pela Teoria Neocldssica, é a de operar de acordo com o principio da maximizag¢do do lucro, a despeito do
principio de utilidade de cada um dos agentes econdmicos (TIGRE, 2005).
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organizacdo trabalhando a plena capacidade se transformou num impulso
continuo para o crescimento (CHANDLER, 1977, p.126).

Vale notar, no entanto, que a diversificacdo da producdo e a profissionalizacdo da
geréncia foram consequéncias de um conjunto de fatores e eventos ocorridos previamente.
Na primeira metade do século XIX, a escassez de mao de obra especializada disponivel
para as firmas estadunidenses motivou o desenvolvimento de tecnologias poupadoras de
mao de obra. Os Estados Unidos daquela época eram um pais com uma populagdo muito
dispersa e ainda com um sistema de transporte rudimentar e, assim sendo as empresas, cada
vez mais, organizavam internamente suas atividades de oferta de insumos e de vendas de
produtos. A esperanca sobre as tecnologias mecanizadas despertou a necessidade de
investir e desenvolver uma organizagdo gerencial orientada a transformar os seus elevados

custos fixos em custos unitarios mais baixos.

A educacdo é tida como outra caracteristica central para andlise dos modernos
empreendimentos industriais de acordo com a leitura de Lazonick (1992a, b) e Lazonick e
O’Sullivan (1996). Segundo estes autores, na ultima década do século XIX o sistema
formal de educagdo superior nos Estados Unidos ndo teve muita importancia para o
desenvolvimento e a utilizagdo da tecnologia, isso porque a industria americana se
encontrava num periodo de transi¢cdo entre a Primeira Revolug¢do Industrial, em que a
experiéncia do funciondrio de chio de fabrica era importante, para uma Segunda Revolugao
Industrial baseada na ciéncia, na qual a educagcdo formal sistemdtica era tida como algo
crucial. No entanto, ja no final do século XIX, o sistema de educag@o superior torna-se
crescentemente importante para fornecer pessoal técnico e administrativo as burocracias

incipientes das corporagdes industriais americanas.

A carreira administrativa ocupou o lugar aberto pela separacdo legal da propriedade
e do controle dos ativos produtivos, o que permitiu a transferéncia do controle, antes nas
maos dos empreendedores-proprietdrios, para a emergente geragao de gerentes assalariados.
Neste sentido, Lazonick (1992b) afirma que o sucesso econdmico amplo e prolongado das
corporacdes industriais americanas nas primeiras décadas do século XX ndo teria sido
possivel sem a transformagdo do sistema de educacdo superior, que passou a estar voltado

para servir as necessidades do capitalismo gerencial. Cabe recordar que na firma-
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propriedade prevalecia a integracdo entre a propriedade dos ativos e o controle gerencial e,
também, a quase inexisténcia do mercado de agdes das companhias industriais. Os
gerentes-proprietarios baseavam-se nas suas reputacdes e nos seus contatos para levantar
capital privado. Além disso, eles também usavam capital préprio para bancar seus negocios

e, depois, apoiavam-se em ganhos retidos para manté-los.

E importante observar que, na medida em que as companhias deixavam de ser
firmas-propriedade para se tornarem modernas firmas gerenciais, 0s novos gerentes
passaram a ser responsaveis estritamente pelo planejamento e pela avaliacdo de longo prazo
das empresas. Com isso, as inovacdes foram fundamentalmente deixadas nas maos de
individuos ou de grupos externos a empresa que trabalhavam em universidades e institutos.
Esta separacdo das tarefas gerenciais da atividade inovadora € tida como mais uma das

principais razdes para o sucesso das grandes empresas industriais americanas.

Destarte, o sucesso do capitalismo gerencial esteve amparado na construcdo de
estruturas gerenciais orientadas a planejar e coordenar as tarefas das divisdes de trabalho
especializadas, visto que quanto mais complexo o processo de produ¢do e quanto menos
apoiado em recursos externos existentes, maiores eram as necessidades da firma quanto a
capacidade organizacional em planejar e coordenar suas atividades a fim de gerar retornos.
Por esta razdo é que Chandler (1970) afirma que o crescimento das firmas industriais
deveu-se em grande parte a mdo visivel dos gerentes, visto que estes eram 0s responsaveis
pelo planejamento e coordenagdo das divisdes especializadas. Em concordancia com o

argumento chandleriano, Lazonick (1992) assevera que:

A coordenacdo planejada de uma divisdo do trabalho verticalmente relacionada
permitiu que a firma alcancasse elevados niveis de utilizacdo dos recursos do
que se os fluxos de materiais através dos mesmos processos tivessem sido
coordenados pelas relagdes de mercado.

Neste sentido, o tipo de desenvolvimento gerencial mais importante foi, e
continua sendo, a transformacao de gerentes especialistas para generalistas que,
ao delegar autoridade sem perder controle, podiam efetivamente planejar e
coordenar divisdes de trabalho extensas e complexas. A habilidade para integrar
especialistas técnicos numa organizacdo e transformar alguns deles em gerentes
gerais € a chave do sucesso da estrutura organizacional multidivisional, que
surgiu nos anos 1920 e se difundiu rapidamente nos anos 30 e 40 entre as firmas

dominantes da indudstria americana (pp.134-5).
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Grosso modo, a firma que contava com a coordenacdo gerencial para conquistar
vantagens competitivas, acumulava ganhos ao exercer controle sobre os mercados de
insumos e de produtos de um modo que seus concorrentes com uma capacidade
organizacional menor ndo poderiam fazer. Além disso, os fornecedores externos criavam
uma maior dependéncia para manter negocios com a firma dominante, visto que a demanda
regular de uma firma dominante por bens e servicos fornecia a base para que os
fornecedores alcancassem elevados niveis de utilizacdo de seus préprios recursos fixos, o
que por sua vez gerava ganhos de valor que eram, em alguma extensao, repassados para os
compradores a fim de assegurar os negocios futuros. Neste sentido, Chandler (1990)
observa que os empreendedores responsdveis pela criacdo das primeiras empresas
industriais adquiriram grandes vantagens competitivas, uma vez que as indudstrias nas quais
estas firmas estavam localizadas rapidamente se tornaram oligopolistas, isto €, tais

industrias eram dominadas por um pequeno nimero de firmas pioneiras (first movers).

Cabe rememorar que, de um modo geral, a concorréncia entre as firmas
oligopolistas ndo se d4 via precos, mas sim por meio de market share e lucros’. A disputa
por parcelas de mercado e lucros cada vez maiores desperta o desenvolvimento de
capacidades organizacionais que proporcionem uma dinamica interna para o crescimento
continuado da firma, na qual seus proprietdrios e gerentes sdo incentivados a expandirem
seus negdcios para mercados mais distantes se tornando, em muitos casos, uma firma
multinacional. Esta dinimica interna também estimulou a firma a diversificar e
desenvolver produtos competitivos em outros mercados diferentes dos originais, para assim

se tornarem firmas multiproduto.

Como consequéncia, tem-se que a capacidade organizacional superior nas firmas
propiciou um acesso privilegiado ndo apenas para os recursos humanos e fisicos, mas
também para os recursos financeiros que puderam ser alocados para investimentos
criadores de valor no longo prazo. Vale acrescentar que a maior parte do crescimento da
firma multidivisional foi financiada por ganhos retidos, bancos de investimentos e

capitalistas de risco. Desta forma, o financiamento alavancado de forma conservadora ndo

" Elas faziam isso funcionalmente através de melhorias nos produtos, nos processos de produgdo, na
propaganda, nas relacdes trabalhistas, e estrategicamente se movendo para mercados emergentes de forma
rdpida, e saindo daqueles declinantes mais rapidamente e eficazmente, do que os seus competidores.
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era visto como uma ameaca ao controle gerencial, haja vista que na “maioria dos casos, 0s
velhos empresdrios tinham deixado suas riquezas nas maos do publico, retirando-se da
cena industrial’ (LAZONICK, 1992b, p.133). O controle das estratégias de investimento de
longo prazo dessas firmas dominantes foi deixado para uma geracdo de gerentes
profissionais cujos esforcos e habilidades permitiram que os empresarios fundadores
implementassem suas estratégias inovadoras e que suas firmas conquistassem vantagens

competitivas sustentadas.

Com isso, observa-se outro ponto importante ressaltado por Lazonick (1992a, b) e
que reporta a forma como sdo financiados os investimentos nas corporagdes industriais.
Aqui vale a pena recuperar uma importante contribui¢do de Penrose (1959). Embora esta
autora estivesse preocupada em desenvolver um conceito de firma voltado para a teoria de
seu crescimento® analisando as grandes corporagdes tipicamente gerenciais de seu tempo,
no prefacio de 1995 de seu livro A teoria do crescimento da firma ela reconhece a
relevancia do tema acerca do problema de governanga corporativa, diz ela “é bem verdade
que nos anos 1950, o fenomeno de firmas dirigidas pelo tipo de administradores-
proprietarios sem compromissos com os interesses das firmas nio era tdo evidente como
parece ser atualmente” (p.13). Nesta introducio, Penrose defende o argumento de Lazonick
(1992 a, b) no que tange aos contornos das novas formas de governanca corporativa e da
avaliacdo de que os lucros retidos eram, no periodo dos anos dourados, a forma
predominante de financiamento do crescimento das firmas gerenciais. Assim, na teoria do

crescimento da firma:

. 0s lucros eram vistos como condicdo necessdria a expansio — ou ao
crescimento — e este, portanto, constituia uma razdo importante do interesse dos
administradores pelos lucros. Além disso, quanto mais lucros pudessem ser
retidos dentro das empresas, tanto melhor, ja que os lucros retidos representam
uma fonte relativamente barata de recursos financeiros; em vista disso, a
administracdo ndo tinha desejos de transferir aos acionistas mais dividendos do
que os necessdrios para satisfazer o mercado de capitais (PENROSE, 1959,
p-14).

% A teoria formulada por Penrose (1959) visa explicar como que as firmas crescem acumulando capacidade e
recursos, de modo que as “empresas encerram experiéncia e conhecimentos acumulados ao longo da sua
existéncia que dela fazem um exemplar Unico, resultante de sua trajetéria especifica, dos problemas que
enfrentam, das estratégias e solucdes que escolhem” (DANTAS, KERTSNETSKY e PROCHNIK, 2002,
p-3D).
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Em conformidade com o que foi discutido até o momento, Galbraith (1967) analisa
as sociedades andnimas e identifica que a caracteristica distintiva entre os individuos e as
firmas modernas € que, esta ultima, € capaz de realizar negdcios usando recursos
financeiros de terceiros, o que lhes permite "empreender tarefas que estdo além do alcance
de qualquer pessoa sozinha" (p.65). Com o predominio das grandes corporagdes, as
atividades de planejamento se tornavam cada vez mais importantes. Os gerentes abrigados
na tecnoestrutura desejavam a expansao das atividades produtivas e isso vinha a se chocar
com os interesses imediatos dos acionistas. Assim, da mesma forma que Penrose, a visao
galbraithiana apresenta pontos de contato com a argumentacdo acerca da importincia dos

lucros retidos exposto por Lazonick (1992a, b).

Para Galbraith (1967), a independéncia da tecnoestruturag, ou seja, a isencdo de
interferéncias exteriores no conjunto de individuos com responsabilidades sobre a tomada
de decisdes nas firmas, sé seria alcangada quando a empresa conseguisse ter uma fonte de
capital préprio, para que, assim, ela ndo tivesse que "recorrer sem ter de ceder, como
compensac¢do, qualquer autoridade sobre suas préprias decisdes. Nisso, a abundancia de
capital entra como fator primordial" (p.71). Deste modo, os lucros retidos resultantes do
continuo fluxo de ganhos, apresentam-se como um meio de garantir a liberdade financeira
das empresas, que passam a ndo dever satisfacdo a nenhum agente externo quando seus
investimentos fracassam, ou seja, os gerentes preferiam a retencdo de lucros aos
empréstimos bancdrios, op¢cdo que os colocava mais a salvo das interferéncias externas ja

citadas.

Entretanto, a leitura galbraithiana aponta que apostar nos ganhos préprios das firmas
¢ algo arriscado, haja vista uma situacdo em que ndo existam lucros retidos. Assim, a "falta
de capital, conquanto limitada no tempo e lugar, revive prontamente o poder do capitalista.
E € nesses tempos de falta de lucros, e somente entdo, que os acionistas da grande empresa
transformam-se em ameaca ao poder da administracio” (GALBRAITH, 1967, p. 71). A

atuacdo da tecnoestrutura também fica comprometida num contexto em que hd uma queda

? Galbraith (1967) observa que o papel desempenhado pelos gerentes - como representantes da tecnoestrutura,
sobressai em relacdo a atuacdo dos acionistas, dada a vantagem obtida pelo grupo. Sendo assim, as exigéncias
da tecnoestrutura se adaptam bem a nova configuracio das firmas.
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no preco das agdes. Isso porque em funcdo dos baixos dividendos e dos lucros
insignificantes, pode haver intervencao dos acionistas e, até mesmo, uma transferéncia de
controle aciondrio. Em complemento, este mesmo autor assinala outro elemento importante
que se refere as salvaguardas que as sociedades andnimas oferecem para a autonomia das
empresas na medida em que, a separacao da propriedade e do controle nas mesmas retirava
o poder decisorio dos individuos agora, apenas, proprietdrios. No entanto, convém ressaltar
que assim como Lazonick (1992a, b), Galbraith (1967) sugere que, no atual estigio do
capitalismo, a tecnoestrutura abrigada do poder dos acionistas e voltada aos interesses do

crescimento das estruturas produtivas, estd em xeque.

Com base na exposicdo feita até o momento € possivel notar a essencialidade dos
lucros para a sobrevivéncia e o crescimento de todos os empreendimentos capitalistas. No
capitalismo proprietdrio, cuja geréncia e propriedade estavam naos maos de um individuo
ou de um grupo de individuos, os gerentes-proprietdrios frequentemente preferiam alocar
seus lucros no pagamento de dividendos, a investir para que suas empresas Se
estabelecessem em mercados internacionais ou desenvolvessem novos produtos em
industrias relacionadas. No entanto, no século XIX os empreendedores pioneiros ingleses e
americanos ainda ndo enxergavam o mercado de capitais como uma fonte alternativa para
se financiar. Antes da consolidacdo das sociedades por agdes, a integracdo entre a
propriedade dos ativos e o controle administrativo definia a forma como a industria
americana no século XIX era financiada. Depois, quando teve inicio a separacdo da
propriedade e controle das firmas com as ferrovias, o capital inicial, além daquele provido
pelo empreendedor e seus parceiros, passou a ser fornecido pelos investidores locais e
complementado pelas instituicdes financeiras locais. Neste sentido, Lazonick e O“Sullivan
(1997b) observam que no desenvolvimento industrial americano, o surgimento de

empresas dominantes impulsionou o mercado de agdes e nao, o inverso.

A este respeito Hobson (1983) observa que as modificagdes ocorridas na economia
americana na virada do século XIX para o século XX resultaram na formag¢do de um
capitalismo moderno, no qual o aparecimento e o desenvolvimento da grande corporagdo
industrial americana representam a manifestacdo inicial do posterior desdobramento do

grande capital. De acordo com este autor, “o rdpido surgimento da nova empresa
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manufatureira e comercial exigia um movimento de capital mais livre que o movimento
normalmente assegurado pela estrutura empresarial mais antiga” (p. 176). A leitura de A
Evolucdo do Capitalismo Moderno nos permite observar a ocorréncia de um movimento
simultaneo do capitalismo: enquanto as firmas de capital aciondrio deslocavam as firmas-
propriedade, o capital financeiro assumia uma natureza especulativa, na qual a importancia
crescente das praticas destinadas a ampliar o valor do capital ficticio existente, exigiu a
constituicdo de um enorme e complexo aparato financeiro (BELLUZZO E TAVARES,
1980). A respeito do elemento especulativo Hobson (1983) nota que “o trago caracteristico
da grande empresa moderna € que essa pratica andmala e ocasional se transformou em
universal e permanente, € que existe um mecanismo financeiro complexo para operd-la”

(p.180).

Hobson (1983) tem uma contribuicio destacada quando analisa o papel do
financiador na evolugdo do capitalismo. Ele vai de encontro a muitas interpretacdes, pois
nao acredita que o dominio econdmico norte-americano seja fung¢do das vantagens
tecnoldgicas de seu complexo industrial comparativamente ao europeu, mas sim, deve-se
sobretudo ao papel do capital financeiro que explica o surgimento da grande empresa

americana. Nesta linha Belluzzo e Tavares (1980) argumentam que:

A grande empresa americana constréi seu poder monopolista sobre o cariter
intrinsecamente financeiro da associagdo capitalista que lhe deu origem. E desta
dimensdo, mais do que da base técnica, que deriva a capacidade de crescimento
e de gigantismo da organizacdo capitalista “trustificada”. Conquista de novos
mercados, controle monopolista de fontes de matérias-primas, valorizagdo
"ficticia" do capital, tendéncia irrefredvel a conglomeracdo, tudo isso estd
inscrito na matriz origindria da grande corporacdo americana. E esta se
desenvolve apoiada em dois pilares: a financa e o protecionismo e privilégios
concedidos por seu Estado "liberal”

(..)

Daf nos parecer equivocada a hipétese manejada do debate contemporaneo, de
que a preeminéncia internacional da grande empresa americana seja atribuivel
primordialmente as dimensdes produtiva e tecnoldgica. A tdo propalada difusdo
dos padrdes americanos de consumo ou a generalizacdo de sua “matriz”
tecnoldgica, sdo ambas sombras que acompanham a hegemonia do grande
capital americano. Este culminou impondo, em simultineo, a vitéria mundial de
seu “sistema manufatureiro” e de seu “sistema financeiro”. Este dltimo cumpre a
dupla tarefa de unificar a estrutura global do capital e, a0 mesmo tempo, de
permitir sua diferenciacdo, através da especializacdo e diferenciagdo das
institui¢des financeiras (p.4-5).
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Outrossim, Tavares (1983) analisa que:

Hobson ndo se engana sobre a verdadeira natureza do grande capital americano.
Ele tem claro que, se bem as ferrovias e a monopolizacdo da agricultura e do
comércio que acompanharam a expansado ferrovidria sejam elementos decisivos
do processo de constituicdo do grande capital americano, este se desenvolve a
partir dai com apoio na fusdo de interesses da grande industria com o capital
bancirio, sob a égide de uma “classe financeira geral” (...) E a forca do grande
capital e da classe financeira americana que determina a sua expansdo e
diferencia¢do, e nao a superioridade tecnoldgica inicial do sistema manufatureiro
americano” (p. XXI).

Cabe colocar que historicamente as instituicdes financeiras americanas
desempenharam um papel crucial no estabelecimento das empresas industriais modernas,
ao passo que na Alemanha uma instituicao financeira especial, a saber, os bancos, é que
foram indispensdveis. Neste sentido, Hobson (1983) destaca que o poderio financeiro
observado pelas companhias capitalistas era praticado essencialmente pelos bancos. Deste
modo, tanto na Alemanha quanto nos Estados Unidos, os recursos fornecidos pelos
financistas fez com que eles participassem do processo de tomada de decisdes na posi¢cao
de diretores externos. Todavia vale notar que, uma vez que as modernas empresas
industriais se consolidaram, os gerentes passaram a tomar conta de tudo, especialmente dos
recursos € ganhos gerados pelas empresas e o papel dos diretores externos se tornou

desprezivel.

Assim, no que tange a gestdo das firmas vimos que pelo menos até a Primeira
Guerra Mundial, o controle familiar sobre as grandes empresas industriais norte-
americanas foi bastante comum, mas depois, as familias raramente gerenciavam as
operacoes didrias dos seus negdcios ji que as unidades operacionais individuais se
tornaram tao numerosas e sua administracdo e coordenacdo tdo complexa para tal gestdao
pessoal. O aumento da complexidade e da dimensdao das firmas fez com que um grande
nimero de empresas adotasse um modelo de estrutura administrativa que ficou conhecido
por forma multidivisional, na qual a descentralizacio administrativa permitia que a
corporagdo diversificasse sua producao em muitas linhas de negécios novas sem entregar-
se a segmentacdo estratégica. Dito de outra forma, a estrutura multidivisional surge a partir
da necessidade das firmas dominantes com elevados custos fixos, de incorporarem novas

linhas de produtos e entrarem em novos mercados regionais e internacionais que no longo



19

prazo faria com que estes altos custos fixos inerentes aos seus investimentos iniciais,
transformassem-se em baixos custos unitdrios. Neste sentido Lazonick (1992b) sustenta
que a evolucdo das firmas multiregionais, multinacionais e multiproduto representa a
decisdao dos seus gerentes em conservar sua estratégia inovadora, uma vez que a estrutura
multidivisional desenhada para garantir o sucesso da inovag¢do, adicionava custos fixos a
firma “que eram necessdrios para dar continuidade as pesquisas e ao desenvolvimento de
novos produtos e processos, bem como aos custos associados as novas plantas,
equipamentos e pessoal necessdrio para produzir os novos produtos e servicos para os

novos mercados” (p.135).

Com a nova estrutura, os executivos puderam conduzir os negécios de cada divisao,
enquanto os escritérios gerais estabeleciam metas e politicas estratégicas para a firma
como um todo. Assim, a nova estrutura deixou as decisdes estratégicas envolvendo a
alocacao dos recursos existentes e a aquisi¢ao de novos, nas maos de uma equipe de altos
executivos generalistas. A este respeito, Chandler (1962) coloca que “o gerente geral de
uma grande corporagdo ¢ uma figura tdo crucial na economia de meados do século XX,
como foi o capitalista de Adam Smith no século XVIII e o empreendedor de Jean Baptiste

Say no comeco do século XIX” (p.314).

Portanto, como podemos depreender da discussdo feita até agora, o controle
centralizado foi um dos principais elementos para o sucesso da estrutura multidivisional
nos Estados Unidos. A delegacdo de autoridade sobre a tomada de decisdes operacionais
sem que os altos executivos perdessem o controle sobre a implementacdo das estratégias
empreendedoras € crucial para o entendimento da duragdo e abrangéncia assumida pelo
capitalismo gerencial. Por isso, entendemos que a separagdo entre o controle e a
propriedade dos ativos produtivos na firma € um assunto que merece ser tratado

detalhadamente, como sera feito na proxima secao.

1.1.1 A separacao da propriedade e do controle da firma

Foi visto que a unidade econdmica do século XIX, representada pela firma
propriedade na gé€nese do capitalismo industrial, caracterizava-se por pertencer a individuos

ou a pequenos grupos, por ser administrada por eles ou por seus representantes e, também,
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pelo fato de que a maioria delas tinha o tamanho limitado pela riqueza pessoal dos seus

proprietarios.

Com os desenvolvimentos tecnolégicos na virada dos séculos XIX e XX, sobretudo
no setor de transportes € comunicacdo, os grandes conglomerados econOmicos foram
suplantando essas antigas unidades econdmicas e, a partir de entdo, reuniram - por meio do
mecanismo aciondrio - um grande ndmero de trabalhadores e propriedades de muito valor
que pertenciam a varios individuos numa unica organiza¢do produtiva, cujos controle e

administracdo ndo eram mais unificados.

Em virtude disso, a sociedade andnima foi se difundindo em todos os setores da
economia, na medida em que as indmeras unidades econdmicas privadas e concorrentes
davam lugar aos grandes agregados da empresa moderna de capital aberto. Assim, o
modelo da sociedade andnima adquiriu uma grande relevancia, tornando-se de fato, uma

forma de manter a propriedade, e, um meio de organizar a vida econdmica.

De acordo com Berle e Means (1932), a explicacdo do fendmeno da difusio dessa
forma de organizacdo da atividade econdmica estd apoiada em dois pontos principais que
acabam por possibilitar a ampliacdo da drea sob controle unificado. Sao eles: (i) o sistema
fabril, base da Revolucao Industrial, que levou um ndmero cada vez maior de trabalhadores
a se submeter diretamente sob uma administracdo tUnica e centralizada, e (ii) a sociedade
andnima que colocou a riqueza de inimeras pessoas sob o mesmo controle central. Essas
mudancas levaram a um aumento consideravel no poder dos administradores, ao passo que,
o status das demais pessoas envolvidas, trabalhadores ou proprietarios, modificou-se
radicalmente. Isto ocorreu, por um lado, porque o trabalhador independente que €
empregado numa fabrica, tornou-se assalariado e, desse modo, passou a confiar a direcao
de seu trabalho para o seu patrdo. Por outro, o proprietdrio que investe numa sociedade
andnima moderna passou a entregar sua riqueza aos executivos da companhia, na medida
em que foi trocada a posicao de proprietdrio independente por aquela em que apenas recebe

a remuneragdo do capital.

Foi a partir desse novo aspecto da sociedade andnima que as riquezas de indmeros

individuos acabaram se concentrando em enormes agregados, passando seu o controle a
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uma dire¢do tnica. Cabe observar que as empresas de capital aberto sdo aquelas nas quais a
separacdo entre propriedade e controle tornou-se uma caracteristica importante,
diferentemente das empresas em maos de particulares ou de um pequeno grupo, nas quais
essa separagdo nao ocorreu de modo relevante. Foi exatamente essa separagdo que
possibilitou uma extraordindria pulverizacdo da propriedade, e neste processo o mercado de
capitais assume um papel importante como fonte de financiamento, muito embora, como

assinalam Berle e Means (1932):

O mecanismo aciondrio em si e por si ndo realiza necessariamente essa
mudanca. Uma pessoa sempre pode transformar seu negdcio em sociedade
andnima, mesmo que esta ainda represente seu préprio investimento, suas
proprias atividades e suas proprias transagdes comerciais; na verdade, essa
pessoa apenas criou um alter ego legal, fundando uma sociedade andnima como
veiculo nominal (pp. 34-35).

Em face das modificacdes ocorridas, as novas responsabilidades para com os
proprietérios, os trabalhadores e o Estado, ficaram a cargo dos executivos. Ao criar essas
novas relacdes, pode-se afirmar que a empresa de capital aberto foi capaz de provocar
alteracdoes que resultaram no desfazimento da unidade antes chamada de propriedade,
dividindo-a em propriedade nominal e poder. Nesta mesma linha argumentativa
Schumpeter (1942) nota que, com excecdo das empresas individuais ou familiares, perde-se
a imagem do antigo proprietario com interesses especificos na firma, posto que "o processo
capitalista, ao substituir as paredes e as maquinas de uma fabrica por um mero pacote de
acoes, tira a vida da idéia de propriedade. Afrouxa o laco que outrora foi tdo forte..."

(p.185).

Desta forma a separacdo da propriedade e do controle nas firmas desestruturou os
proprios fundamentos sobre os quais a ordem econdmica do capitalismo anterior ao século
XX esteve amparada, uma vez que, durante muito tempo, o interesse do proprietdrio de
uma empresa foi considerado a melhor garantia da eficiéncia econdmica. Deve-se ter em
mente que no modelo anterior de gestdo das companhias, supunha-se que se fossem
protegidos os direitos do individuo no tocante ao uso da sua propriedade da forma que lhe
parecesse conveniente € no que se refere aos recebimentos de todos os frutos de seu uso,
seu desejo de ganho e de lucro atuaria como um incentivo para o uso eficaz de qualquer

propriedade industrial.
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Ja na empresa de capital aberto, ndo € mais o préprio individuo que usa sua riqueza.
Os responséveis por controlar essa riqueza e, portanto, de assegurar a eficiéncia industrial e
de produzir lucros, ndo tem mais o direito, enquanto proprietarios, a maior parte desses
lucros. Aqueles que controlam a direcdo da sociedade andnima possuem uma fragdo tao
diminuta do capital da companhia que os retornos derivados do funcionamento lucrativo
desta, sO lhes cabem minimamente. Em contraste, os acionistas, para quem se destinam os
lucros da empresa, ndo podem ser motivados por esses lucros a fazerem um uso mais
eficiente da propriedade, uma vez que renunciaram a dispor dela em favor dos

administradores. Deste modo,

A desintegracdo do dtomo de propriedade destréi a base da antiga suposi¢do de
que a obtencdo de lucros estimula o dono da propriedade industrial a fazer uso
eficaz da mesma. Em conseqiiéncia disso, desafia o principio econdmico
fundamental da iniciativa individual no empreendimento industrial. Requer que
se examine de novo a for¢a motriz da industria, e os fins para os quais a
moderna sociedade andnima pode ser ou serd dirigida (BERLE E MEANS,
1932, p. 37).

Ao distinguir os interesses de propriedade e os poderes de controle é necessdrio ter
em mente que, assim como hd muitos individuos com interesses numa empresa que nao sao
habitualmente considerados proprietarios, também ha inimeros individuos com poder sobre
ela que normalmente ndo sdo entendidos como pessoas que dispdem do controle. Para Berle
e Means (1932), de todo o complexo de individuos com interesses numa empresa, s6 sao
considerados proprietarios aqueles que tém “uma série de interesses legais e de fato na
empresa” (p.123). Da mesma forma, o termo controle deve se limitar, na pratica, aqueles
que dominam os principais elementos de poder sobre uma firma, tendo em mente,
entretanto, que um grande nimero de individuos pode exercer um certo poder sobre as
atividades de uma companhia sem dispor de poder suficiente que justifique sua inclusao no

controle.

Os acionistas teriam certos interesses bem definidos no funcionamento da
companhia, na distribuicao dos seus rendimentos e nos mercados publicos de a¢des. De um
modo geral, eles tém interesse: i) no bom desempenho da companhia de modo que esta
proporcione o lucro mdximo compativel com um grau razodvel de risco; ii) que nenhum

evento ocorra de modo a comprometer o direito de receber a parte que lhes cabe dos lucros
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distribuidos; e iii) que suas a¢des continuem sendo livremente negociadas no mercado a um
preco justo. Diferentemente, os interesses dos responsdveis pelo controle, ndo sio tao faceis
de definir. Na operacdo de uma sociedade andnima, o grupo de controle, mesmo possuindo
um grande volume de acdes, pode servir melhor a si mesmo auferindo beneficios privados

as expensas da companhia do que produzindo lucros para ela.

A partir da andlise das modificacdes geradas pela sociedade andénima surge uma
preocupacdo acerca das mudangas na forma do estatuto de propriedade e nas relagdes
econOmicas que sustentam essa mudanga. Cumpre observar que neste novo contexto é bem
provavel que, ao invés de dispor de meios materiais de producdo, as pessoas possuam
acoOes, obrigagdes e outros titulos que ganharam liquidez por meio do mecanismo dos
mercados abertos'’, ao passo que o controle fisico dos meios de producdo foi sendo
entregue, cada vez mais, a grupos centralizados que administram a propriedade -
supostamente, mas nao necessariamente — em beneficio dos acionistas. Com base nisso, €
possivel afirmar que o poder sobre a propriedade industrial se tornou mais distante do
direito legal de desfrutar de seus beneficios. O controle dos ativos fisicos passou do
proprietario individual para os executivos das instituicOes de capital aberto, enquanto o
proprietario conserva seu interesse no produto e em seu crescimento. Na verdade, o que se
observava era a dependéncia a uma nova estrutura da propriedade, que antes combinava o
pleno poder de manipulagdo como direito absoluto de desfrutar dos produtos e dos lucros
dos ativos fisicos. Por essa razdo, a propriedade ficou dividida entre o controle e seu
usufruto. Em vista disso, Ross, Westerfield e Jaffe (2008) apontam que a principal
vantagem de uma empresa organizada na forma de uma sociedade por agdes € que esta
permite que se transmita facilmente a propriedade das suas acdes e, como essa sociedade
existe independentemente dos individuos que possuem suas a¢des, ndo ha limite algum para

a transferéncia acionaria.

Portanto, na época em que o proprietario também tinha controle sobre sua empresa,

ele poderia movimenta-la em fung¢do de seus proprios interesses. Cabe rememorar que o

' Vale dizer que o atributo da liquidez é tido como uma das principais fun¢des associadas ao mercado piiblico
“esses mercados proporcionam o Unico meio importante pelo qual um investidor pode retirar seu capital, seja
para empregd-lo em outra parte, seja para despesas pessoais. (...) Em sintese, o mercado desempenha a fungdo
de dar liquidez as acdes” (BERLE E MEANS, 1932, p. 237).



24

senso comum que define os objetivos da institui¢do da propriedade privada supde que uma
empresa seja movimentada em funcao dos interesses dos proprietarios. No entanto, a nova
configuragdo resultante do surgimento da empresa de capital aberto pde em questdo se ha
alguma razao para supor que os individuos que controlam uma sociedade an6nima moderna
também queiram movimenta-la no interesse do proprietario. Para Berle e Means (1932), a
resposta a esta questdo, envolveria o grau em que os interesses proprios dos individuos que
dispde do controle possam coincidir com os interesses proprietdrios e, a medida que
divirjam, a resposta dependeria dos entraves ao uso do poder estabelecido por condig¢des

politicas, econdmicas ou sociais.

A pergunta levantada por Berle e Means atravessa toda a discussao da separacdo da
propriedade e do controle das firmas e, em especial, é importante para a compreensao da
teoria da agéncia que serd discutida no préximo capitulo. Neste sentido, vale notar que a
teoria econdmica da firma, dentro do seu amplo leque de abordagens tedricas, tem
avanc¢ado no sentido de dar destaque ao conflito de interesses existente dentro das grandes

empresas, como observa Possas (1985):

As ‘teorias da firma’ se estabeleceram [...], em meio a critica de vérios supostos
da teoria ortodoxa dos precos em equilibrio parcial, e assimilaram uma série de
elementos dispersos [...]. Entre esses elementos um se destaca por virtualmente
fundar toda essa vertente tedrica [...]. Refiro-me & contraposicdo entre
propriedade e direcdo da grande empresa atual, fendmeno superdimensionado
em sua extensdo e exagerado em sua importdncia pela quase totalidade dos
tedricos da firma (p. 89).

Por dltimo antes de prosseguir, cabe fazer uma importante observacio que contribui
para a clareza da andlise que se segue. Embora a Teoria da Agéncia parta da observacao
dos conflitos decorrentes do divorcio entre a propriedade e o controle das firmas, Berle e
Means sustentam que nesta separacdo, os acionistas aceitam abrir mao do controle da
empresa em troca de liquidez. Como veremos mais adiante, esta idéia vai no sentido
contrdrio as formulacdes que alicercam a doutrina do valor do acionista, visto que esta
ultima afirma que os acionistas t€ém o controle por serem detentores de acdes e, portanto,
“refuta o reconhecimento de um trade-off entre controle e liquidez” (AGLIETTA E
RIBERIOUX, 2005, p.26). E mais, os autores de A moderna sociedade anonima e a

propriedade privada t€m uma tese normativa na qual defendem que a existéncia da liquidez
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nos mercados de capitais faz com que seja necessdrio reconsiderar a natureza do poder
dentro das firmas, de modo que o poder seja exercido em prol de todos os stakeholders da

corporagdo e, nao apenas, em favor dos seus acionistas ou dos seus gerentes.

1.2 O declinio do capitalismo gerencial e suas implicacoes para a governanca das
corporacoes americanas

A andlise feita até aqui nos permite afirmar que no intervalo de tempo
compreendido entre o pds-guerra e o inicio dos anos 70 as grandes corporagdes industriais
norte-americanas geraram lucros elevados tendo como base as capacidades acumuladas ao
longo destas décadas. Como visto, neste periodo predominou o chamado capitalismo
gerencial, manifestado nas corporagdes por uma ampla dispersdo da propriedade aciondria
que deixava os executivos com um alto nivel de autonomia sobre suas escolhas estratégicas.
Os gerentes das corporagdes eram os responsdveis por alocar os recursos seguindo um
principio de governanca que Lazonick & O’Sullivan (2000) chamaram de “reter e
reinvestir", que prioriza o crescimento da firma, o desenvolvimento de inovagdes, ainda que

estes ndo sejam os objetivos dos acionistas.

Com o crescimento interno das firmas e com o movimento de fusdes e aquisi¢des,
as corporagdes ampliaram ainda mais sua escala e escopo produtivos. Todavia, a forte
expansdo das empresas observada durante a década de 60, ndo se repetiu nos anos 70, fato
agravado ainda pela instabilidade macroecondmica e pelo surgimento dos novos
competidores internacionais. Cabe observar que a onda de conglomerag¢do que marcou esta
época foi resultante fundamentalmente da liberalizacdo e da desregulamenta¢do do
comércio e do investimento, bem como das privatizagdes, que permitiram que O processo

de concentragdo se desse em escala internacional e sem percalcgos.

Assim, o modelo de gestdo empresarial tipico dos modernos empreendimentos
industriais sofreu profundos abalos na sua estrutura. A transicdo do capitalismo gerencial
dos anos 60 para o capitalismo financeiro caracteristico do sistema de livre mercado que se
tornou dominante a partir da década de 80 foi mediada por uma série de tensdes nos anos
70. Os problemas administrativos se agravaram na medida em que as firmas gerenciais

foram se tornando cada vez mais numerosas e mais fragmentadas. O crescimento continuo
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dessas empresas através da expansdo internacional e em industrias relacionadas acirrou, em
muito, a competi¢cdo de uma forma que era até entdo desconhecida para os gerentes. Para
piorar, a economia dos Estados Unidos foi atingida por uma “crise de confianga”. Esta é em
boa parte justificada pelo baixo crescimento econdmico, conjuntamente a alta inflagdo, ao
fim do sistema de Bretton Woods, ao aumento da concorréncia estrangeira e ao crescimento
das corporagdes. Deste modo, esta mudanca na orientacdo estratégica das empresas deve-se

ao fato de que:

A medida que nos aproximamos do final dos anos 60 e ingressamos nos 70. a
intensifica¢do da concorréncia e a hostilidade em relag¢do ao intervencionismo do
Estado, a politizacdo das decisdes econdmicas, acarretaram um forte declinio do
investimento privado, que as politicas fiscais expansionistas ndo conseguiram
contrabalancar. Muito ao contrario, as a¢des do Estado comecaram a se tornar
cada vez menos efetivas para reestimular os “animal spirits” do setor privado. A
tendéncia a déficits cronicos e crescentes dos governos revelava que o pacto, até
entdo bem sucedido, entre governos, proprietirios de riqueza e assalariados
estava prestes a se romper (BELLUZZO, 1997, p. 172-3).

Com isso, desde meados dos anos 1960 observou-se o aparecimento dos primeiros
sintomas de desorganizacdo da formacdo virtuosa que marcou a “Era de Ouro” do
capitalismo. No entanto, por trds da explicacdo da crise do capitalismo encontra-se a
discussdo acerca do enfraquecimento do dodlar, ou seja, o questionamento da posi¢do
hegemonica dos Estados Unidos. Na sub-se¢do seguinte discutiremos mais
detalhadamente as principais transformagdes ocorridas em termos politicos, monetarios,
financeiros e concorrenciais que justificam a inflexdo apresentada no curso do capitalismo

mundial.

1.2.1 As transformacoes no ambiente macroeconomico

Para entender melhor as mudancas ocorridas nos anos 1970 € preciso recuperar

alguns importantes antecedentes historicos.

Em termos macroecondmicos, no pés- II Guerra houve uma tentativa através do
padrao instituido em Bretton Woods de recompor o sistema monetdrio internacional que
havia se desorganizado desde a Grande Depressao dos anos 30. Os Estados Unidos sairam
da guerra muito fortalecidos, uma vez que haviam assumido a fun¢do de credor posto que

praticamente todos os paises aliados haviam tomado empréstimos juntos aos norte-
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americanos durante a guerra. Vale notar que o fim do conflito ndo marcou o término da
ajuda financeira dos Estados Unidos, pois os americanos decidiram destinar recursos para a
recuperacao das economias capitalistas européias e asidticas. Reconhecidamente foi esta
posicao de poder assimétrico conquistada pelos americanos que permitiu que a nacio
estadunidense como Estado hegemoénico estabelecesse a ordem financeira e monetéria

internacional do pés-guerra.

Durante os “30 gloriosos”, a economia dos paises industrializados e a norte-
americana em especial foi marcada pela persisténcia de taxas de inflacdo ndo muito baixas
em termos absolutos, mas que no entanto se conservaram dentro de limites relativamente
baixos quando se considera a coexisténcia de baixas taxas de desemprego e elevadas taxas
de crescimento do produto ao longo deste periodo. Cabe acrescentar, que a “estabilidade”
da inflagdo nos Estados Unidos é em grande parte explicada pela ado¢ao de praticas que
cerceavam a atuacdo dos sindicatos e de organizacdes de esquerda (SERRANO, 2004).
Outra caracteristica distintiva da economia americana nesta época refere-se as politicas de
intervencdo significativa do Estado na economia através de gastos militares e do programa
espacial, que privilegiavam o alto crescimento da demanda para a obtencdo de condic¢des
proximas ao pleno emprego. Assim, Belluzzo (1997) nota como este arranjo estava

amparado por um fragil equilibrio entre crescimento acelerado e baixas taxas de inflacdo:

Na verdade, terminada a II Guerra, a rdpida reconversdo industrial nos Estados
Unidos e a reconstrug¢do européia foram complementares no que diz respeito a
manuten¢do de elevadas taxas de investimento, da produtividade e ampliagdo da
capacidade produtiva a um ritmo “equilibrado” diante da expansdo da demanda,
favorecendo, portanto, o crescimento do emprego e dos saldrios reais, sem
pressdes inflaciondrias. Nestas circunstincias, os sistemas financeiros puderam
se colocar a servigo do crescimento, sem desencadear autonomamente tensdes
especulativas causadoras de instabilidade (p.173-4).

Com o tempo, o sucesso desta politica fez com que os saldos da balanca comercial e
da conta corrente americana deixassem de ser superavitdrios, para se converterem em
pequenos déficits no comego da década de 70. Nao se deve esquecer que a Guerra Fria e,
entdo, a postura americana em conceder ajuda externa através de empréstimos e
investimentos diretos, também contribuiu para o agravamento dos déficits na balanca de
pagamentos dos Estados Unidos. Por outro lado, cumpre destacar que o éxito deste

conjunto de medidas permitiu ndo s6 que num curto espaco de tempo as economias dos
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paises aliados se recuperassem como também, fez com que estas economias crescessem
mais rapidamente do que a americana, 0 que contribuiu para diminuir o diferencial de
produtividade existente em diversos setores entre a economia americana e as demais. A
existéncia deste desequilibrio estrutural no balanco de pagamentos trouxe a tona um
questionamento, conhecido por Dilema de Triffin, a respeito da posi¢do (desgastada) do
dolar como moeda-reserva, visto que a expansdo da economia americana estava em

desacordo com as suas reservas em ouro.

Diante deste cendrio, torna-se evidente para o governo americano a necessidade de
uma desvalorizagcdo cambial que aparece como uma condi¢do sine qua non para desacelerar
o declinio relativo da competitividade estadunidense. Porém, dentro das regras
estabelecidas pelo sistema de Bretton Woods“, este realinhamento cambial nio era
desejdvel para os americanos, pois tal mudanga apontava para o risco do surgimento de
uma restricdo do balanco de pagamentos em decorréncia de uma possivel fuga generalizada
do ddlar para o ouro. Com isso os Estados Unidos propuseram que os demais paises
centrais realizassem um movimento coordenado de valoriza¢do das suas moedas. Como tal
proposta nao foi aceita, em 1971 o impasse foi resolvido quando os Estados Unidos decidiu
unilateralmente pela inconversibilidade do dolar em ouro. A este respeito Belluzzo (1997)
afirma que ao tomar tal decis@o, os americanos estavam interessados na reafirmacdo da
supremacia do ddlar e ela s6 foi possivel porque “os Estados Unidos usufruindo de seu
poder militar e financeiro dao-se ao luxo de impor a dominancia da sua moeda, a0 mesmo
tempo em que mantém um déficit elevado e persistente em conta corrente € uma posi¢ao

devedora externa” (p.187).

Ao mesmo tempo, o acirramento da competicao estrangeira, em especial do Japao,
resultou na perda expressiva de parcelas de mercado por parte das firmas estadunidenses e,
em alguns casos, de todo um mercado. A concorréncia com os produtos japoneses foi
particularmente devastadora nas industrias de produgdo em massa, como automadveis,
eletrOnicos para consumo € nos setores de maquinas e eletronicos. Até entdo, durante seis

décadas os Estados Unidos ocuparam a posi¢do de lideres mundiais nestes setores, que

10 sistema monetério de Bretton Woods estava amparado em torno de um sistema de taxas de cAmbio fixas,
com a fixacdo do valor do ddlar em ouro, ou seja, o prego oficial do ouro em délar € mantido fixo.
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foram da maior importancia para a prosperidade da economia norte-americana desde 1920
at¢ o fim da Golden Age. Para Belluzzo (1997) a “intensificacdo da concorréncia foi
produzida, em primeiro lugar, pelo fim da reconstru¢do européia que deixou como legado
sistemas industriais revitalizados e competitivos, sobretudo, na Alemanha; (...) em seguida,
pelo avanco internacional do capital japonés” (p.172). E vilido acrescentar que as
manufaturas japonesas também alcancaram um grande progresso em outras indudstrias de
bens de capital como ago, maquinas e equipamentos e semicondutores. Nos anos 80, a
inddstria japonesa figurava como o pivé da Terceira Revolugdo Industrial baseada na

microeletronica.

Cabe evidenciar que nas firmas maduras ja estabelecidas, a intensificacdo da
competicdo e a reducdo dos market shares, acabaram contribuindo para o excesso de
calpalcidade12 e, como consequéncia, para o aumento dos custos unitdrios. Deste modo, o
aumento da competicdo entre as principais companhias da triade resulta na reformulagdo
das estratégias de crescimento das firmas e, também, em profundas mudangas na
organizacdo interna das empresas e nas relacdes entre as firmas individuais e entre os
proprietdrios e os gerentes. E vélido notar a que a competi¢io se tornou mais acirrada no
momento em que estes gerentes enfrentaram os impactos das novas tecnologias,
particularmente os relativos a revolugdo eletronica. A necessidade de mudar os processos
de produgdo de eletromecanicos para eletronicos requeria pesados investimentos € o
desenvolvimento de novas habilidades tanto dos trabalhadores, quanto dos gerentes.
Assim, “a rapidez na taxa de mudanca tecnolégica, aumentou os custos € os riscos de

reinvestir os ganhos nas empresas ja existentes” (CHANDLER, 1990, p.620-1).

A resposta inicial dos altos executivos das firmas norte-americanas a intensificagao
da concorréncia foi estabelecer que seus negdcios industriais crescessem através da
aquisicdo de companhias em mercados muito pouco ou nada relacionados aos seus
mercados originais, tendo em vista suas capacidades e habilidades centrais da empresa, isto
€, mover-se para mercados onde eles tinham pouco ou nenhuma vantagem competitiva.

Deste modo, no final dos anos 60 e comeco dos anos 70 quando as fusdes e aquisi¢cdes se

"2 Como veremos no Capitulo 2, este é um argumento central para o discurso da lgica da maximizaco do
valor do acionista formulada por tedricos da Agéncia.
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tornaram uma obsessdo, 0s gerentes corporativos “‘compravam mais companhias, mesmo
que os produtos e os processos destas companhias ndo guardassem qualquer relacdo com as
capacidades organizacionais das firmas adquirentes” (LAZONICK, 1992a, p.466). Esta
pratica corporativa ocasionou o enfraquecimento das habilidades gerenciais em lidar com a
diversificacao excessiva das firmas que as desviava de suas core competences”, pois com
o aumento da complexidade e segmentacdo das firmas, surgiram problemas gerenciais no
que se refere ao planejamento e a implementacdo de estratégias de investimento e a
determinacdo de um critério de avaliacao da rentabilidade das indmeras divisdes. Na
tentativa de controlar estes problemas, as firmas comecaram a vender (divestiture)
unidades operacionais pouco rentdveis e investir na compra e venda de corporagées14.
Complementarmente, Chandler (1990) observa que o propdsito da maior parte destas
aquisicdes ndo era o de promover a integracao horizontal e/ou vertical das firmas, mas sim
de se diversificar e tal diversificagdo acabou criando outro novo fendmeno na evolucdo da
empresa gerencial, pois invariavelmente “acarretou a separagdo, isto €, o rompimento da
comunicacdo entre os altos executivos nos escritorios corporativos — os gerentes
responsaveis por coordenar, administrar, planejar e alocar os recursos para a firma como
um todo — e os gerentes intermedidrios, que eram responsaveis por manter as capacidades

competitivas das divisdes operacionais na batalha por market shares e lucros” (p.623).

Diante da concorréncia estrangeira, muitas firmas americanas assumiram uma
postura adaptativa — deixando de lado suas capacidades inovadoras voltadas a criacdo de
valor — ao invés de enfrentar as incertezas inerentes as estratégias de investimento em
inovacdo que poderiam gerar novas capacidades de criar valor no futuro (LAZONICK,
1992b). Na transicdo de uma estratégia inovadora para uma adaptativa, as habilidades
especificas daqueles que ocupam posi¢cdes mais altas no processo de tomada de decisdao
mudam de uma orientacdo direcionada a produc¢do, para uma financeira, ao passo que sua
percep¢ao generalista também deixa de ser voltada para o desenvolvimento de longo prazo

€ passa a se concentrar na maximizacao de lucro de curto prazo.

No sentido empregado por Prahalad e Hamel (1990).
' Este assunto serd discutido pormenorizadamente ainda neste capitulo, na sub-secio que vai tratar do papel
das aquisi¢cdes no processo de reestruturaciio corporativa ocorrido na década de 80.
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Ao comparar as firmas estadunidenses com as japonesas, Lazonick (1992b) nota que
na maior parte das corporacdes industriais americanas, o compromisso de longo prazo da
firma com seus funcionarios e dos funcionarios com a firma, era muito limitado. Assim, na
visdo deste autor, as raizes do declinio da competitividade internacional da economia
americana se encontram na complacéncia de muitas (mas ndo todas) as firmas americanas
dominantes que diante do seu sucesso inicial, procuraram acumular riqueza sem realizar um
comprometimento financeiro para reconstruir suas capacidades organizacionais. Neste
sentido, a estratégia de reter e treinar funciondrios comprometidos seria um fator critico para
garantir uma capacidade organizacional apta a transformar uma crise em crescimento

renovado, o que se envidencia na passagem a seguir:

A falta de um completo compromisso das firmas com os individuos e dos
individuos com a firma foi provavelmente o maior problema das firmas quando o
compromisso era necessdrio, isto é, quando a firma passou por uma crise suas
velhas estratégias de investimento ndo conseguiam mais sustentar sua viabilidade
econdmica. Historicamente, a reorganizag¢do das firmas para implantar as novas
estratégias veio depois de periodos de crise (p.153-4).

Ademais, o ambiente econdmico sofria com a escalada inflaciondria que também
provocava reflexos negativos sobre as corporagdes. Os conflitos distributivos manifestados
pelas disputas trabalhistas nos Estados Unidos e na Europa intensificaram-se e resultaram
numa explosdo dos saldrios nominais, que ao serem repassados para aos precos, provocou
uma aceleracdo da inflacdo. Cabe colocar, que naquele momento a economia mundial ja
apresentava sinais de esgotamento de seus mecanismos de sustentacdo de crescimento e de
baixas pressoes inflaciondrias. O compromisso com a promog¢ao do crescimento econdmico
surge como uma das razdes para explicar o porqué da autoridade monetdria americana nao

reajustar as taxas de juros nominais em linha com o aumento da inflacao.

Neste ambiente marcadamente incerto, a operacdo dos mercados financeiros dos
principais paises desenvolvidos passou a ser uma pratica ainda mais arriscada. Isto abriu
espaco para a busca e implementacao de inovagdes financeiras que criassem procedimentos
seguros para administrar esses riscos e socializar incertezas. Diversos mecanismos foram

- 15 . A . . . . . . .
criados °, dentre os quais a emergéncia dos investidores institucionais merece destaque.

5 . ~ . . . .. - . - L.
Outras inovagdes financeiras importantes foram a securitizacdo e a introducdo dos derivativos. A
securitizagdo nada mais é do que uma ferramenta financeira que transforma obrigacdes financeiras geradas
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Assim, a luz da desregulamentacdo e liberalizacdo financeiras, concomitantemente ao
processo de privatizacdes, assistiu-se ao fortalecimento dos investidores institucionais,
sobretudo dos fundos de pensdo e fundos mutuos (LAZONICK & O“SULLIVAN, 2000;
AGLIETTA & REBERIOUX, 2005). Ao transferir a propriedade aciondria dos investidores
individuais para estes investidores institucionais, 0s acionistas passaram a ter um poder
coletivo muito maior para interferir nos lucros e nos valores de mercado das acdes
corporativas que eles possuiam. Visando maximizar o valor dos seus portfélios, os gerentes
desses fundos consideravam como sua principal fun¢do aumentar os retornos de curto prazo
(dividendos mais apreciacdo) dos seus ativos, ou seja, “a meta deles era obter um retorno
para seus titulos, que fosse superior ao retorno médio das acdes registradas” (CHANDLER,
1990, p.625). Tais gerentes de portfélios ndo tinham nem tempo, tampouco informagao
para estarem preocupados com a saude financeira e o crescimento de longo prazo das
firmas individuais, posto que seus interesses em relacdo as firmas eram temporériosm.
Assim, os novos proprietdrios das firmas americanas tinham um perfil totalmente distinto
dos antigos investidores individuais uma vez que para os primeiros, o lucro de curto prazo
era tido como o critério para que as acdes fossem constantemente transacionadas, sendo

rara a preocupacdo com os ganhos de longo prazo. Nas palavras de Belluzzo (1997):

O vendaval da liberalizagdo financeira entregou aos mercados de capitais
internacionalizados a tarefa de avaliar e selecionar os novos projetos de
investimento. A obsessdo pela liquidez e pelo curto prazo ndo tem sido boa
conselheira na escolha destes projetos. Tampouco t€ém auxiliado o nivel e a
crescente volatilidade das taxas de juros de longo prazo e as violentas flutuacdes
cambiais, filhas da intensa e crescente mobilidade do capital-dinheiro (p. 191).

A presenca dos investidores institucionais norte-americanos em outros mercados
implicou, portanto, mudangas nas estratégias corporativas, visto que eles induziam as
empresas estrangeiras a satisfazerem suas expectativas em termos de lucratividade e retorno

. . 17 . P . . . ~ .
sobre o investimento . Nesta linha, a andlise sobre a financeirizacdo da economia

previamente em processos de oferta de crédito, em papéis que podem ser colocados diretamente no mercado
para o publico investidor (descrevendo assim, um processo de desintermedia¢do financeira). J4 os derivativos
consistem em ativos cujo valor é derivado, integral ou parcialmente, do valor de outro ativo. Eles assumem
um papel importante ao oferecer a possibilidade de decompor e negociar em separado os riscos que cercam
uma dada transag¢ao financeira (Carvalho et al.).

' A importancia assumida pelos investidores institucionais dentro da 16gica da maximizacio do valor do
acionista serd discutida no préximo capitulo.

" Este é o caso da Franca estudado por Plihon (2005). Neste trabalho o autor argumenta que os investidores
internacionais como os grandes players na nova configuracdo do capitalismo, pressionaram as empresas
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desenvolvida por Braga (1997) traz uma contribuicdo fundamental ao evidenciar um
aspecto importante que se refere a postura dos investidores institucionais como atores
econdmicos que procuram auferir ganhos de capital mais de curto prazo e, para isso,
assumem uma estratégia de gestdo de portfélio que diminui o tempo médio de manutengao
das acdes, por meio da internacionalizacdo das suas aplicacdes e do fortalecimento dos
mercados de derivativos. E desta forma que se organizam as “corporagdes produtivas com

financas que sdo um objetivo em si mesmo” (p.197).

No principio da década de 70 o arranjo do capitalismo gerencial sofre outro golpe
com o choque no preco do petréleo de 1973. E importante ter em mente que sendo o
petréleo a commodity basica do paradigma tecnoldégico prevalecente, os impactos negativos
resultantes deste choque se propagaram rapidamente por diversos setores da economia. As
inimeras medidas de ajustamento comprometidas com a promocdo do crescimento e a
busca do pleno emprego foram tomadas a fim de combater os efeitos desta primeira crise
do petréleo, mas inevitavelmente elas redundaram numa forte recessao entre os anos de
1974-7. O baixo crescimento econdmico observado nos mercados das principais firmas
acarretou uma interrup¢do na expansao destes, que teve como conseqiiéncia a estagnacaio, e

. ~ 1 .
muitas vezes a contragio'®, dos lucros corporativos.

Este era o cendrio de crise que a economia americana se encontrava em meados dos
anos 70 e que teve sérios desdobramentos sobre a esfera corporativa. A elite gerencial
responsavel pela administracdo das grandes corporacdes se deparava com uma situacio
econdmica que colocava em dudvida seu controle sobre as corporagdes, que jd nao eram

mais tdo lucrativas.

Os choques do petréleo de 1973 e 1979 agravaram a instabilidade macroecondmica
e forgaram os paises desenvolvidos a adotarem politicas monetdrias restritivas baseadas em

aumentos dramaticos das taxas de juros. A elevagdo dos juros favorece investimentos em

francesas até a extin¢ao dos nticleos duros (compostos por blocos de acionistas franceses) e das participagdes
cruzadas. Para eles, tais empresas de capital aberto sao consideradas um ativo financeiro e € por este motivo
que defendem que os objetivos perseguidos pelas corporagdes devem ser orientados prioritariamente a
maximizac¢do do valor dos acionistas.

'8 Como vimos, num primeiro momento a elevagdo da inflagdo ndo foi acompanhada por um reajuste das
taxas de juros nominais, isto acabava reduzindo as margens de lucro.
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titulos de renda fixa, em detrimento das a¢des, o que contribui para a queda substancial no
preco destas ultimas. Vale observar, que a inflacdo resultante da drastica elevacdo dos
precos do petréleo nos anos 70 criou um problema para as instituicdes financeiras dos
Estados Unidos a respeito da gestdo de seus ativos financeiros para gerar retornos
adequados, levando assim, a desregulamentacdo da economia americana'’.

Portanto, em termos macroecondmicos, a incapacidade de ampliacdo continua da
produtividade marcou um acirramento das tensdes que se mostraram incontorndveis
naquele momento. A resposta foi a consolidacio de um novo padrdo de acumulacio
liderado pela financa. Neste sentido, a solucdo entdo sugerida para o debate surgido nos
anos 70 foi reforcar os lagos entre as esferas corporativa e financeira, por meio do mercado

de capitais®’. Fracalanza e Raimundo (2008) colocam com propriedade:

As corporagdes oligopolistas ndo suportaram a continua queda de lucros que se
seguiram a queda da produtividade nos anos 70. (...) A instabilidade cambial que
se instaurava com o fim da paridade ddlar-ouro em 1973 representou uma carga
insuportdvel para a grande empresa capitalista transnacional. Portanto, o
actimulo de pressdes pds por terra o arranjo do pds-guerra que se mostrara tao
benigno para o movimento de acumulacao de capital e também para o bem-estar
social. Sendo assim, os anos 80 virdo inaugurar a construcio de um novo
periodo, marcado por outras formas institucionais. (p.7)

A guisa de conclusdo, é mister assinalar que face as dificuldades do cendrio
econdmico e aos impasses em retomar a trilha do crescimento econdmico e em gerar lucros
nas firmas, observou-se o ressurgimento de propostas econdmicas alternativas, dentre as
quais merece destaque aquela desenvolvida por tedricos mais proximos ao nicleo do
programa de pesquisa neocldssico e que, portanto, marca a volta das proposi¢oes de
coordenagdo via mercado®!. Para esses teéricos, o periodo de conglomeragdo excessiva e

declinio no desempenho corporativo nos anos 60 e 70 nos Estados Unidos sdo uma

Na década de 70 o setor bancdrio norte-americano também experimentou uma desregulamentacdo
significativa. Através de um processo que ficou conhecido por “desintermediacdo” surgiram fundos no
mercado monetdrio que ofereciam aos poupadores taxas de retorno muito mais elevadas do que os bancos
regulados poderiam oferecer (por exemplo, os Savings and Loans — S&L).

* Em diversos artigos, Lazonick defende que a solucio para os problemas enfrentados pelas corporacdes
industriais americanas no capitalismo gerencial, envolveria um rearranjo corporativo em prol de um maior
esforco inovador, que levasse a reinser¢cdo econdmica estadunidense no ambito da Terceira Revolucdo
Industrial. As questdes relativas a auséncia de elementos inovadores no contexto da ideologia do shareholder
value serdo esmiugadas na se¢do 3.3.

*! Esta proposta neocléssica ficou conhecida como a légica da maximizagdo do valor do acionista e serd
analisada detalhadamente no préximo capitulo.
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evidéncia de que os recursos das empresas eram desperdicados pelos gerentes em
diversificacOes que se revelaram ruins do ponto de vista da alocacdo de recursos. Seria
necessario privilegiar a atuagdo dos mercados na promocao da eficiéncia alocativa, em
detrimento das organizagdes. Nesta leitura, os principais culpados pelos problemas das
firmas americanas no comeco dos anos 80 seriam os gerentes que, na década anterior,

falharam no designio de maximizar o valor do acionista (JENSEN, 1989).

Com isso, depreende-se que este movimento ndo estd circunscrito aos efeitos
observados sobre as grandes corporagdes, notadamente as americanas. Trata-se de uma
transformac¢do mais ampla, que envolve a construcio de um novo paradigma econdmico
que surge entre as décadas de 1960 e de 1970, quando hd a passagem do capitalismo
gerencial para o capitalismo financeiro. Tendo isto em vista, antes de discorrermos sobre a
vertente tedrica que deu origem a légica da maximizacdo do valor do acionista,
apresentaremos a leitura proposta pela Teoria da Regulacdo que complementa a leitura ja
feita anteriormente por autores como Belluzzo (1997). Veremos que esta leitura
regulacionista tem como vantagem a apresentacdo de uma visdo estrutural e numa
perspectiva de uma duracdo mais longa dos arranjos do capitalismo, ou mais
apropriadamente, dos regimes de acumulacdo, com a descricdo do papel das formas

institucionais tipicas de cada regime.

1.3 A leitura regulacionista da crise da “Era de Ouro”

A presente secao parte de uma leitura da Escola da Regulacdo Francesa a respeito
da passagem do regime de acumulac¢do fordista que predominou desde o pds- 1I Guerra até
0s anos sessenta, para um regime de acumulacdo marcado pelo aumento do poder dos
mercados financeiros a partir de meados da década de 70, quando se alterou radicalmente
0s tragos caracteristicos do capitalismo contemporaneo. Longe de permanecerem limitadas
somente a esfera financeira, estas mudancas afetaram profundamente as grandes
corporagdes industriais identificadas como os principais players na economia mundial.
Mostraremos como que para a escola regulacionista, os conceitos de regimes de
acumulacdo fordista e liderado pela financa podem ser usados para apresentar uma visao

geral dos diferentes desenhos assumidos pelo capitalismo.
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1.3.1 Definicoes

O ponto de partida da Escola da Regulagdo € uma critica aos fundamentos da Teoria
Neocléssica, em especial da proposi¢do de que as economias de mercado sdo auto-
reguladas e da interpretacdo dos desequilibrios e contradicdes que marcaram o fim da

Golden Age.

A Escola da Regulacdo acredita que os atores econOmicos interagem com base
numa série de instituicdes e, sendo assim a andlise destas assume grande importancia. Com
filiacdo em parte marxista e kaleckiana, esta abordagem tedrica tem interesse na
compreensdo da evolugdo dinamica de longo-prazo das economias e defende que o pleno
emprego e uma taxa de crescimento estdvel sdo excecdes, ao invés de regras (BOYER,

2002).

A abordagem regulacionista oferece uma andlise do capitalismo e de suas
transformagdes através do exame das condi¢des ex-post que atuam para assegurar a
viabilidade de um processo de acumulacdo que, pela sua natureza, estd sujeito a
instabilidades, contradicdes e conflitos. A andlise histérica mostra que claramente o
capitalismo enfrenta periodos de crise esporadicos que, as vezes, vém acompanhados de um
colapso, como aquele observado na economia mundial na década de 70. O que emerge
destes episddios e as reagdes sociais e politicas que eles engendram é uma reconfiguragao
das relacdes de competicdo e da producdo que sdo tdo fortes a ponto de promoverem o
surgimento de regimes de crescimento que eram tidos como improvéveis na configuracao
anterior. Desta forma, esta teoria parte da compreensdao do modo como as transformacoes
das relacdes sociais criam novas formas econdmicas e ndo-econdmicas, organizadas em
estruturas que perpetuam uma forma particular de reproducio social. A questdo central

desta abordagem ¢é a andlise da viabilidade de um conjunto de compromissos

*2 Nada mais é do que qualquer forma particular de relagdes sociais que governam a producio e a reproducio
das condi¢des materiais necessdrias para a vida em sociedade.
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institucionalizados™ quando ndo hd uma razio a priori do porqué eles deveriam definir um

regime de acumulacdo estavel.

Por conseguinte, uma defini¢do central € a de regime de acumulacdo. Um regime de
acumulac¢do, determinado por suas condicdes institucionais e sua estabilidade dindmica,
visa explicar a forma assumida pela arquitetura institucional que regula o funcionamento e
a reproducao sist€émicos. De acordo com Juillard (2002), um regime de acumulagdo fornece

o modelo de crescimento de uma economia num dado momento. Dito de outra forma:

Um regime de acumulag@o consiste num conjunto de regularidades que garantem
um progresso geral e relativamente coerente da acumulacdo de capital, isto &,
que permite a resolucdo ou o adiamento de distor¢des e desequilibrios que
surgem ao longo do processo. Estes padroes regulares estdo relacionados a:

1) a evolugdo da organizacdo da produgdo e da relagdo dos trabalhadores com
os meios de produgdo;

ii) o horizonte de tempo de valorizac¢do do capital, que oferece uma base para
o desenvolvimento de principios de geréncia;

iii)  a distribuicdo de valor que permite a reproducdo e o desenvolvimento de
diferentes classes sociais ou grupos;

iv) uma composi¢do de demanda social que corresponda as tendéncias de
desenvolvimento da capacidade produtiva;

v)  um modo de articulagdo com formas econdmicas ndo-capitalistas, quando
elas ocupam um lugar central na formagdo econdmica em estudo.

(BOYER E SAILLARD, 2002, p. 334)

De acordo com os regulacionistas no intervalo de tempo em que ha o predominio de
um determinado regime de acumulagdo, este representa a esséncia do desenvolvimento
econdmico ao estabelecer quem sao os tomadores de decisdes (relativas ao investimento na
economia), que tipos de investimentos sdo realizados e como o retorno desses
investimentos serd distribuido. Todavia, cabe notar que a estabilidade dindmica de um
regime de acumulacdo normalmente nio € prolongada, “pois a progressiva dominacdo e o
aprofundamento de um regime de acumulagdo acabam criando, com o passar do tempo,
uma nova forma de crise estrutural” (BOYER, 1990, p. 72). Assim, a no¢do de regime de
acumulagdo abrange padrdes econdmicos e sociais que permitem que ocorra acumulagcdo no

longo intervalo entre duas crises estruturais, ou seja, a identificacdo de padrdes regulares

O compromisso se origina de uma situagio de tensio e conflito entre grupos sécio-econdmicos. A
institucionalizacdo se refere ao ato de instituir uma forma de organizagdo, criar regras, direitos e obrigacdes
para os credores. Os compromissos institucionalizados impdem as estruturas em rela¢éio as quais a populacdo
adapta seu comportamento.
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ndo exclui a evolucdo e a ocorréncia de possiveis crises de um determinado regime de

acumulagdo.

Outro conceito importante é o de modo de regulacdo. Trata-se de uma constru¢ao
que abarca todos os procedimentos e comportamentos coletivos e individuais que
reproduzem as relagdes sociais basicas que se concretizam institucionalmente e que se
encontram sujeitas “as formas especificas ditadas pelo regime de acumulacdo”
(FRACALANZA e RAIMUNDO, 2008, p. 4). Deste modo, a Teoria da Regulacao
considera que os ajustes das decisdes de muitos agentes economicos descentralizados, com
racionalidade limitada, ocorrem através da conjuncdo de procedimentos € comportamentos

efetivos de um modo de regulacao.

Em ambas as defini¢cdes supracitadas, observa-se a menciao a arquitetura ou as
formas institucionais. Isso porque, cada regime de acumulagdo estd baseado numa
conjuncdo de cinco formas institucionais que adquirem certa conformac¢ao definidora de
um modo de regulacdo, a saber: i) as relacdes salariais; ii) as formas de competi¢ao; iii) o
regime monetario; iv) a configuracdo das relacdes entre o Estado e a economia; v) as
modalidades pelas quais a economia estd inserida no sistema de relagdes internacional.
Estas formas institucionais estdo relacionadas a configuracdes especificas das relacdes
sociais num dado momento ou localidade geogréfica e definem a origem de padrdes sociais
e econdmicos observados. O projeto da teoria da regulacdao envolve a descricdo dessas
formas institucionais e de seus arranjos, bem como a andlise de suas transformacdes

permanentes.

As configuracdes dos nexos salariais encerram relagdes mutuas entre diferentes
tipos de organizacao do trabalho, estilos de vida e maneiras como a for¢ca de trabalho se
reproduz, que definem os contratos de empregos e sua compatibilidade com o modo de
regulacdo prevalecente. Como resultado, os nexos salariais variam historicamente e

geograficamente. De acordo com Boyer e Saillard (2002):

Analiticamente falando, hd cinco componentes historicamente observdveis nas
configuracdes das relacdes capital-trabalho: os tipos de meios de producdo; as
formas como os trabalhadores sdo atraidos e retidos na firma; os determinantes
diretos e indiretos da renda salarial; e, por ultimo, o modo de vida dos
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trabalhadores, que estd mais ou menos relacionado com a aquisicdo de
commodities e o uso de servigos coletivos fora do mercado (p.345).

As formas de concorréncia inter-capitalista referem-se ao modo como as relagdes
estdo organizadas entre um conjunto de centros de acumulagdo que a priori tomam
decisdes independentemente uns dos outros, ou seja, “‘como as unidades de acumulagao se
relacionam entre elas” (HOLLARD, 2002, p.101). A sua identificacao inclui o tamanho da
firma, as relagdes entre as empresas envolvidas em diferentes estdgios do processo
produtivo, o papel do mercado e da organizacdo nos processos de coordenagdo, relagoes
entre as financas e a industria, as relagdes entre compradores e vendedores no mercado, os

tipos de objetos transacionados no mercado, dentre outros aspectos.

A gestdo da moeda e do crédito, ou seja, o regime monetdrio consiste na forma
especifica das relagdes sociais fundamentais de um dado pais, num dado momento, que
define a moeda como um meio para se estabelecer relagdes entre o centro de acumulagao,
os ganhos salariais e outros assuntos mercantis. A Teoria da Regulag¢do considera a moeda
como um componente chave de qualquer estrutura institucional e, deste ponto de vista, sua
criacdo - através da politica monetéaria conduzida pelo Banco Central - e circulacdo ajudam
a determinar o padrdo de crescimento de uma economia. Para exemplificar esta
importancia, basta citar o periodo do pds-guerra, no qual o crédito foi fundamental tanto
para financiar o desenvolvimento das tecnologias de producao em massa, quanto os déficits
or¢camentdrios dos Estados Nacionais. Sendo assim, mudangas nos padrdes monetarios

desempenham um papel crucial na transi¢do de um regime de acumulacao para outro.

As formas de Estado Nacional consistem no grupo de compromissos
institucionalizados que uma vez firmados, criam regras e padrdes na evolugao dos gastos e

receitas publicas, bem como na orientacdo das regulacoes.

Finalmente, os métodos de insercdo no regime internacional (relacoes interestatais)
compreendem um conjunto de regras que organizam as relagdes dos paises com o resto do
mundo, no tocante ao comércio de produtos e a localizacdo da producdo, através de
investimentos diretos ou pelo financiamento por intermédio de fluxos de capitais e déficits

externos.
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1.3.2 Caracteristicas do regime de acumulacio atual

O regime de acumulagdo contemporaneo surge a época da crise americana do final
dos anos 60 e inicio dos anos 70, quando a queda na produtividade e a aceleragdo da
inflacdo impulsionaram o desenvolvimento de diversas visOes alternativas para superar 0s

problemas que assolavam a economia estadunidense.

Do pds-guerra até o fim dos anos 60 o Fordismo foi o regime de acumulagdo
predominante nas economias industrializadas. Este regime consistia num macrossistema de
acumulagdo intensiva, no qual prevalecia uma conexao virtuosa fortemente apoiada na
producdo e no consumo em massa sustentado pelos ganhos de produtividade. Neste
esquema, os saldrios reais e a massa salarial cresciam proporcionalmente a produtividade
aparente do trabalho e assim garantiam a demanda por bens de consumo e bens de capital.
Portanto, no Fordismo sobressai a atuacdo da classe capitalista que “procura gerir a
reproducdo da forca de trabalho assalariada por uma estreita articulacio entre as relacdes
de producgdo e as relacdes mercantis pelas quais os assalariados compram seus meios de

consumo” (VEIGA, 1997, p. 64-5).

Uma anélise mais pormenorizada do Fordismo, representado na Figura 1, ajuda no
reconhecimento de pelo menos trés caracteristicas centrais desse regime. Primeiramente,
no tocante as relacoes salariais, verifica-se um impulso a divis@o do trabalho em tarefas
cada vez mais distintas, a mecanizagao dos processos de produgdo e a completa separagao
entre concep¢dao e producdo. Cumpre observar que no modo de regulacdo Fordista, os
empregados obtinham parcelas institucionalizadas de ganhos de produtividade, porquanto
o aumento do poder dos sindicatos permitia negociacdes de acordos de barganha coletiva
em companhias ou setores tipicamente fordistas, como era o caso da industria
automobilistica. Além disso, outras formas institucionais compativeis se faziam presentes,
como um cendrio de competicdo oligopolista, um regime monetdrio baseado no crédito e
um circuito de acumulagdo operando dentro do espaco nacional, sem qualquer tipo de
restricdo indevida resultante do modo de insercdo internacional, ou seja, a acumulagdo
intensiva é determinada pela producao voltada para o mercado doméstico juntamente com

o consumo interno. Cabe notar que a figura elaborada por Boyer (2000a) é uma
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representacdo sucinta do regime de acumulacdo fordista e, por esta razdo, justifica-se a

auséncia de alguns elementos explicativos do Fordismo, como é o caso das relacdes

interestatais.

Figura 1: O crescimento virtuoso Fordista e suas trés condicdes institucionais
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Fonte: Bover, 2000

Embora ja tenhamos examinado os principais fatores que contribuiram para a crise
dos anos 70, alguns tedricos regulacionistas fornecem algumas interpreta¢des interessantes
acerca do esgotamento do ciclo expansivo da Era de Ouro que deu origem a um novo
regime de acumulacdo. Segundo Juillard (2002), a exaustdo do Fordismo se deve a queda
na produtividade do trabalho, que por sua vez afeta o movimento ascendente dos saldrios
reais e a producdo e demanda em massa. Diferentemente, na leitura de Aglietta (1976 apud
Boyer e Juillard, 2002) a crise do Fordismo tem sua origem na acelerada obsolescéncia do
capital que teria levado ao aumento da inflagdo e ao eventual bloqueio da acumulacdo em
termos reais. Nesta interpretacdo “a crise estrutural fordista estava expressa através da
inflacdo, que causava a desestabiliza¢do das relagdes entre a competicao oligopolista e o

regime monetario” (p.240).
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Um contexto de crise abre espaco para o aparecimento de visdes alternativas
voltadas para a superacdo dos problemas que atingem uma economia. Desta forma, o
declinio do regime fordista abriu espaco para que, gradualmente, adviessem novos
principios de ajuste da economia que culminaram no surgimento de um novo regime de
acumulagdo. No artigo intitulado O regime de acumulagdo liderado pela financa é uma
alternativa vidvel ao Fordismo? Uma andlise preliminar, Aglietta (2000) apresenta as
alternativas mais ventiladas na ocasido da crise do Fordismo. Dentre elas encontram-se o
regime toyotista e o do Crescimento Liderado pelas Financas®*. Vimos na secdo anterior
que na época da crise, a adocdo de politicas liberalizantes permitiu que os mercados
financeiros conquistassem uma posicao privilegiada de modo que o “capital de aplicagcdo
financeira” passou a exercer “um peso significativo sobre o nivel e a orientacdo do
investimento, bem como na configuracdo da distribuicao da renda” (CHESNALIS, 2002,
p.2). Assim, bem diferente do Fordismo, o regime de acumulagdo liderado pela financa que
o sucedera ndo era identificado por sua forma de organizacdo tecno-industrial, mas sim

pela extrema importancia assumida pelas finangas.

Um dos tracos distintivos deste novo regime € que na maior parte dos paises as
autoridades publicas diminuiram seus compromissos na realizacdo de investimentos
importantes do ponto de vista estrutural. Convém rememorar que até a crise da Era de
Ouro, os Estados de Bem-Estar tinham como prioridade a luta pela obtencdo do pleno-
emprego. Contudo, no contexto da crescente internacionalizacdo das economias, com 0s
correlatos fendmenos da globalizacdo produtiva, comercial e financeira, os Estados
Nacionais véem-se crescentemente constrangidos em suas atuacdes. Nao menos
importante, os orcamentos publicos foram alvo de fortes pressdes exercidas pelos
mercados financeiros que pretendiam a racionaliza¢do do gasto pﬁblico25. Com o recuo dos
Estados de Bem-Estar, a decisdo de investir passou a estar cada vez mais sob o controle
dos capitais privados. Isso também se aplica as decisdes de gastos internos as empresas e

aqueles voltados a pesquisa e desenvolvimento.

** Para saber mais sobre as alternativas que surgiram 2 época da crise fordista, ver a discussdo detalhada feita
por Aglietta (2000).

* Sob o dominio das finangas, os gastos do governo se tornaram fortemente sensiveis as taxas de juros
observadas nos titulos publicos.
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Outra mudanca importante estd relacionada aos efeitos e ao alcance da politica
monetdria. De acordo com Boyer (2000a), num ambiente fortemente financeirizado e
internacionalizado, sua funcao vai além de garantir a melhor combinacdo de politicas entre
crescimento e inflacdo. Isso porque com a abertura comercial e financeira houve um
aumento da exposi¢do dos principais paises a concorréncia externa, fato que facilitou o
controle inflaciondrio. Como consequéncia, de um modo geral, a grande preocupacgdo das
autoridades monetdrias passou a ser a defesa da estabilidade dos mercados financeiros.
Aqui, € preciso lembrar que na década de 70 o sistema de cambio fixo de Bretton Woods
foi abandonado e os paises centrais caminharam na dire¢cdo de um sistema de taxas de

cambio flutuantes®®. De acordo com Belluzzo (2005):

As flutuacdes cambiais pronunciadas exacerbaram o papel das expectativas de
valorizacdo/desvalorizacdo das moedas na avaliagdo dos diferentes ativos. Para
os paises de moeda conversivel, sobretudo para o gestor da moeda central, a
politica monetaria — encarnada num regime de metas de inflagdo ou algo similar
— tornou-se, de fato, um instrumento eficaz de estabilizacdo do nivel geral de
precos. Mas, a0 mesmo tempo em que as taxas de inflacdo de bens e servicos
produzidos retrocediam, ampliavam-se as possibilidades de ocorréncia de
“bolhas” nos mercados de crédito, suscitando “inflacdo” de ativos e ampliando
o risco de recorrentes crises sist€émicas (p.10-11).

A ascensdo das financas sobre as relagdes monetdrias internacionais alterou a base
sobre a qual os governos mantinham a estabilidade internacional de suas proprias moedas:
antes a estabilidade monetdria de uma economia guardava relacdo estreita tanto com sua
balanca comercial, quanto com a atitude do Fundo Monetério Internacional (atuando como
fonte de liquidez de emergéncia) e dos bancos centrais dos principais paises capitalistas
vis-a-vis os governos das nagdes que apresentavam déficits na balanca de pagamentos, ao
passo que numa economia financeirizada “a base efetiva de estabilidade da sua moeda veio
a depender de outro fator: a capacidade do pais de obter crédito em mercados financeiros

internacionais privados” (GOWAN, 2003, pp.50-51).

No tocante as firmas, o surgimento deste novo regime de acumulacao liderado pelas
finangas resultou numa especulacdo de curto prazo em detrimento do desenvolvimento

industrial de longo prazo, uma tendéncia que foi refor¢cada “pelo aumento na volatilidade

26 Tratava-se, na visdo de muitos, de escapar das aporias da “trindade impossivel”, ou seja, da convivéncia
entre taxas fixas, mobilidade de capitais e autonomia da politica monetdria doméstica.
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dos precos no mercado financeiro e pelas inovacdes no sistema de crédito, como os
derivativos” (GUTTMANN, 2002, p.62). J4 no campo das relagdes internacionais, as
distorcdes no balangco de pagamentos provocadas pela mobilidade de capital,
comprometeram a ordem do regime de cambio fixo (ajustdvel) de Bretton Woods que foi
abandonado no inicio dos anos 70 com a supressdo da conversibilidade oficial do délar em

ouro.

Esta nova concepcao de gestdo corporativa introduzida pelo novo regime de
acumulagdo, também alterou significativamente a natureza das relacdes de emprego.
Enquanto no Fordismo os nexos salariais eram tidos como condicdes centrais para a
viabilidade de longo prazo do regime de acumulagdo a medida que este se encontrava
apoiado na inser¢do vitalicia dos trabalhadores nas sociedades capitalistas, no regime de
acumulagdo liderado pelas finangas observou-se uma crescente flexibilizacdo das leis
trabalhistas (refletida no uso de novos modos de contrato de emprego), um desgaste da
estabilidade do emprego com o conseqiiente aumento da inseguranca para uma grande
parcela de trabalhadores (incluindo profissionais qualificados)®’, uma grande disparidade
nas formas de remuneracdo e a piora nas condi¢cdes de trabalho — representada por
diferentes maneiras de exteriorizacdo da mao de obra, como a sub-contratacdo que sera
discutida no préximo capitulo. Neste regime financeirizado também houve um recuo
progressivo das atividades sindicais. O grande volume de fusdes e aquisi¢des que fez parte
da reestruturagdo corporativa dos anos 80%, conjuntamente ao fortalecimento do poder dos
investidores institucionais, além de favorecerem o fechamento dos sindicatos, ndo deixaram
espaco para praticas de defesa dos interesses coletivos dos trabalhadores. Assim, o aumento
na diversidade de interesses entre os assalariados e a gestdo cada vez mais individualizada
das remuneracdes nas firmas, contribuem para reduzir a capacidade de protecdo atribuida

aos sindicatos. De acordo com Chesnais e Sauviat (2005b):

Considerando a segmentacdo cada vez maior dos mercados de trabalho de
acordo com as categorias profissionais, a diversidade das relacdes salariais e as
relagdes de emprego, bem como a crescente desigualdade dos rendimentos, os

" De acordo com Flingstein e Shin (2003) trés fatores concorrem para explicar o aumento da inseguranca do
emprego, sdo eles: a redugdo na antiguidade no emprego, o aumento involuntdrio do trabalho temporério e a
deterioracdo da cobertura social assegurada aos trabalhadores.

*% Este assunto serd detalhado na secdo 2.3.3.
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sindicatos sdo confrontados com a fragmentacdo da unidade entre assalariados e,
consequentemente, com a diminui¢do da sua capacidade de representacdo
(p-249).

Todas essas transformacdes sdo justificadas pelo desmantelamento dos nexos
salariais tipicamente fordistas, em que a elevagdo do saldrio real e do emprego publico
eram tidas como condicdes basilares para a sustentacdo da demanda efetiva em niveis
elevados e crescentes. Assim, diante do poder assumido pelas finangas, salta aos olhos o

antagonismo revelado entre capital e trabalho.

Chesnais e Sauviat (2005b) assinalam que no atual regime de acumulagdo a massa
salarial reassumiu o papel de varidvel de ajuste do equilibrio macroecondmico, ja que a
“busca desenfreada pela rentabilidade, sob pressdo coletiva dos atores da globalizacdo
financeira (...), leva as empresas a transferirem o risco ciclico das atividades dos acionistas
(o lucro) para os saldrios (massa salarial)” (p.225), ou seja, aparentemente o Estado foi
substituido pelos mercados financeiros no que se refere ao papel de coordenar e orientar as
atividades econdmicas. Neste sentido Lordon (apud Chesnais, 2002) sugere que houve uma
tentativa de impor ao fator trabalho um equivalente da propriedade de liquidez, sendo que
esta se tornou paradigmatica “a liquidez € um paradigma do exit. A flexibilizacao salarial
nio € outra coisa sendo a aplicacdo no fator trabalho desta busca obsessiva da

reversibilidade” (p.26).

Mas esta transformacao € mais profunda do que isso e nao afeta somente o volume,
a dire¢do e o modo de financiar os investimentos. Com a onda de privatiza¢des, o controle
das corporagdes ndo passou as maos apenas de grupos privados, mas também de gerentes
subjugados aos novos critérios de governanca, elaborados para atender os interesses dos
acionistas, sobretudo, da valorizacdo dos portfélios dos investidores institucionais. Os
gerentes sdo forcados a rever a maioria de suas técnicas administrativas, caso elas estejam
relacionadas a respostas aos ciclos econdmicos, grau de especializacdo ou mesmo com a
natureza do compromisso capital-trabalho. Todos estes elementos t€ém que ser recalibrados
para dar conta das necessidades dos acionistas quanto ao nivel e a estabilidade da taxa de
retorno. Com base na total liberdade de ingresso e saida do capital das corporagdes
possibilitada pela liquidez no mercado de agdes, as institui¢des financeiras adquiriram uma

influéncia sem precedentes, obtida sob a ameaca de um Wall Street walk (CHESNAIS E
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SAUVIAT, 2005a). Nesta nova configuragcdo, os investidores institucionais e os analistas
financeiros impuseram um conjunto de critérios ditados pelo capital financeiro as empresas
listadas na Bolsa de Valores (por exemplo, uma taxa "normal" de lucro e a distribui¢do dos
lucros em favor dos dividendos). Assim, os lucros retidos tornaram-se um residuo e, os

salarios, um custo evitavel.

Figura 2: Os mecanismos de crescimento liderado pela financa e suas condicdes institucionais
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Fonte: Bover, 2000.

Alguns autores sdo reticentes em acreditar na estabilidade do regime de acumulacao
atual, pois além do novo regime ndo apresentar um mecanismo de encadeamento virtuoso
que respondesse pela sustentacio dos gastos de consumo, ele também ndo cumpria
integralmente as condi¢des necessdrias para a viabilidade de um regime de acumulagdo, em
especial, os compromissos sociais entre classes. Neste sentido, Chesnais (2002) chama
atencdo para o fato de que “qualquer regime de acumulacdo que pretendesse suceder ao
regime fordista deveria ser capaz de passar com €xito num teste de comparac¢ao com este, a
respeito da solidez dos compromissos sociais® e politicos fundadores™ (p.1). Todavia, vale
ressaltar que, quando os regulacionistas falam em estabilidade, isto ndo exclui a existéncia

de possiveis tensdes proprias a um regime de regulagdo. Em termos gerais, todos os

A este respeito convém recordar a 23* nota de rodapé deste texto.
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regimes de acumulagcdo e modos de regulacdo sdo afetados por uma série de desequilibrios

e conflitos que eventualmente os desestabilizam. Nas palavras de Boyer (1990):

Todo regime de acumulag@o caracteriza-se pela forma especifica assumida pelos
desequilibrios econdmicos e pelos conflitos sociais. Por esta razdo, as crises em
sua origem ndo sdo simples desajustamentos funcionais, mas a propria expressiao
dos efeitos da estrutura sobre os fendmenos conjunturais (p.85).

E por isso que Boyer (2002) afirma que a relevancia da teoria nao deriva da andlise
de regimes estdveis, mas sim da sua capacidade de detectar e antecipar provaveis fontes de
crise. Numa leitura marxista, a questdo é observar em que medida o atual regime de
acumulagdo € capaz de superar os limites imanentes ao modo de producdo capitalista, visto

. .. e . . .
que suas contradicdes e limites fundamentais “serdo reafirmados mais cedo ou mais tarde, e
a eles se adicionardo as contradi¢cdes proprias de um dado regime de acumulagdo”

(CHESNALIS, 2002, p.14).

Diferentemente, Fracalanza e Raimundo (2008) trazem uma outra perspectiva sobre
o debate da estabilidade do atual regime de acumulagdo. Para estes autores o regime de
acumulagdo liderado pelas finangas € estdvel, ao contrario do que propde Chesnais, na
medida em que ele “dispensa a elevacao do salério real e do emprego publico como fator de
sustentacdo da demanda efetiva” e instaura uma nova dinamica geradora de crescimento e
ciclos que se baseia “no circuito da valorizacao financeira e sobretudo ficticia do capital”,
ou seja, a estabilidade dindmica deste novo sistema estaria, portanto, amparada “nas formas

mais abstratas de riqueza” (p.9).
Conclusao

Foi visto que o triunfo da industria americana na Segunda Revolu¢do Industrial
baseou-se na separacdo da propriedade da firma e do controle gerencial. No entanto, a
perspectiva de expansdo promovida por esta nova forma de propriedade acabou trazendo
novos problemas e novas demandas para todos os niveis administrativos. Tais necessidades
exigiram o planejamento e a reformulacdo do desenho usado para administrar os recursos,
velhos e novos, disponiveis para a empresa. Deste modo, a partir dos anos 60, ocorreu um
remodelamento das estratégias de crescimento, da organizacdo interna da empresas

gerenciais, das relagdes entre as firmas individuais e entre proprietarios e gerentes. Nesta
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linha, o acirramento da competi¢do nos anos 60 pode ser vista como um momento decisivo

na evolucdo da firma gerencial.

Por fim, apresentamos o tratamento fornecido pelo programa de pesquisa
regulacionista para analisar as mudangas que o novo regime de acumulacdo empreendeu
nas corporagdes. Vimos seus principais conceitos € como a arquitetura institucional

determina a estabilidade e a crise de um regime de acumulagao.
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CAPITULO 2 - As corporacoes na logica do shareholder value

“O termo ‘mercado’ é a palavra que serve hoje para designar
pudicamente a propriedade privada dos meios de produgdo;

a posse de ativos patrimoniais que comandam a apropria¢do

sobre uma grande escala de riquezas criadas por outrem; uma
economia explicitamente orientada para os objetivos linicos de
rentabilidade e de competitividade e nas quais somente as demandas
monetdrias solventes sdo reconhecidas” (CHESNAIS, 2000, p.7).

Introducao

Desde meados dos anos 1960 e sobretudo em 1970, o principio de “reter e
reinvestir’” que era comum nas corporacdes americanas passou a sofrer questionamentos
pelas seguintes razdes: a primeira tinha a ver com o crescimento das corporagdes e a outra
estava relacionada ao surgimento de novos competidores. Como conseqiiéncia do
crescimento interno e das fusdes e aquisi¢des, as corporagdes se tornaram muito grandes,

com inimeras divisdes em diversos tipos diferentes de negdcios.

A expansdo vertiginosa das corporacdes americanas ocorreu durante a década de
1960 e acabou ocasionando um fraco desempenho corporativo nos anos 1970, resultado
este que foi agravado, como visto no Capitulo 1, pela instabilidade macroecondmica e pelo
surgimento de novos competidores internacionais, especialmente do Japao. Na leitura dos
tedricos da agéncia e, por conseguinte, dos defensores da légica da maximizacdo do valor
do acionista, o grande problema da 16gica do “reter e reinvestir” foi que o acirramento da
concorréncia inter-capitalista acabou resultando num excesso de capacidade na industria
norte-americana. De acordo com Jensen (1993), o excesso de capacidade pode surgir em
decorréncia, dentre outras causas, do surgimento de muitos competidores que
simultaneamente se lancam para implementar novas tecnologias altamente produtivas sem
considerar se os efeitos agregados de tal investimento resultard num aumento de capacidade

que pode ser sustentado pela demanda final no mercado de produto.

Ademais, a magnitude e a extensdo alcangadas pelas corporacdes estadunidenses
colaboraram para acelerar a segmentacdo estratégica dos altos executivos nas suas
organizacdes. Ao mesmo tempo, as capacidades inovadoras dos competidores

internacionais acabaram elevando a dificuldade em se manter os niveis de emprego, a
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menos que o potencial produtivo da maioria destes empregados pudesse ser transformado
radicalmente. Sob estas condi¢des, os gerentes das corporacdes americanas se defrontaram
com o seguinte trade-off estratégico: eles deveriam encontrar novas formas de gerar ganhos
de produtividade com base na légica do “reter e reinvestir”’, ou deveriam se conformar ao
novo ambiente competitivo por intermédio do downsizing corporativo? E neste contexto
que a perspectiva a favor da criagdo de valor para o acionista surge para desafiar o controle
gerencial sobre os recursos e ganhos corporativos nos Estados Unidos. Portanto, neste
ambiente de grandes mudangas institucionais o debate sobre governanga corporativa
ganhou novo folego. A orientagdo dos estudiosos das finangas corporativas era de que o
mercado deveria fornecer o principal mecanismo para controlar os gerentes nas grandes

corporacoes.

Neste sentido, no artigo de 1989 O Eclipse da Corporacdo de Capital Aberto,
Michael Jensen defende com veeméncia as novas formas organizacionais que substituiram
o modelo de governanga prevalecente nas grandes empresas em boa parte do século XX.
Isto porque, de acordo com este autor e tedrico da Agéncia, as corporagdes financeiras
“resolvem o problema da fraqueza central da corporacdo de capital aberto — o conflito entre
proprietarios e gerentes sobre o controle e o uso dos recursos corporativos” (p.441), ou em
outras palavras, no novo modelo de governanga corporativa siao desfeitos os problemas de
agéncia acerca da liberacdo/ distribui¢do do fluxo de caixa livre®. Com o novo modelo de
gestdo empresarial, as firmas deixariam de ser ineficientes ao promover um modelo de boa
geréncia e ao impedir os grandes desperdicios de recursos que eram comuns as corporacoes
no final dos anos sessenta e inicio dos setenta, de modo que “as forcas por trds do declinio
das empresas abertas diferem de setor para setor. Mas seu declinio € real, permanente e

altamente produtivo” (p.443).

Com base na andlise desenvolvida no capitulo 1, sabe-se que a articulagdo de
diversas forcas de ordem tecnoldgica, politica, regulatéria e econdmica deram origem a um
novo ambiente de concorréncia internacional. Nas palavras de Jensen (1993) a abrangéncia

de tais transformacdes define o que ele chamou de “revolucdo industrial moderna”, pois

3 ., . . , . L. . - . .
% O principio do fluxo de caixa livre é um conceito central da 16gica da maximizagdo do valor do acionista e
serd discutido com mais detalhes adiante, ainda neste capitulo.
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permitiu a reducdo dos custos de produgdo, o aumento da produtividade média do trabalho,
a diminui¢do do excesso de capacidade e favoreceu o downsizing. Cabe considerar o
importante papel desempenhado pelos mercados de capitais, ao eliminar o excesso de
capacidade durante a reestruturagdo corporativa nos anos 80. Portanto, o foco atual sobre o
valor do acionista € conseqiiéncia das indmeras mudangas institucionais descritas no
capitulo anterior que atingiram profundamente e com grande rapidez os mercados de
capitais, em especial desde os anos 70 e que foi refor¢cada nos anos 80 e 90 com a ampla
ocorréncia de ofertas hostis € o uso crescente de indices para medir o desempenho
corporativo. Em suma, a primazia do acionista é o resultado de mudangas institucionais
complexas, da emergéncia de novas formas de regulacdo e de transformacdes na cultura

corporativa.

Considerando as mudangas na governanga corporativa ocorridas nas ultimas trés
décadas, apresentaremos a seguir a Teoria da Agéncia que serve como suporte tedrico a
ideologia da maximizac¢do do valor acionista. O objetivo central desta teoria € discutir a
questdo da separagdo entre propriedade e controle na firma, com énfase nas possibilidades
de alinhamento de interesses de gerentes e acionistas e na solu¢do de problemas relativos ao
desempenho empresarial da sociedade andnima. Sendo assim, o presente capitulo se dedica
a analisar detalhadamente a forma de gestdo e controle orientada a promover a
maximizacao do valor do acionista e que prevalece na firma capitalista contemporanea. Na
secdo seguinte serd exposta a referida abordagem tedrica, empregando atengdo especial a
caracterizacdo da relacdo de agéncia, aos custos decorrentes desta e a natureza da firma. Em
seguida, serd apresentado o paradigma da maximizagao do valor do acionista, com destaque
ao principio que orienta esta légica, o fluxo de caixa livre e as fases de implantacdo deste
novo modelo de governanca corporativa marcado pela onda de fakeovers e aquisicdes
alavancadas. O capitulo se encerra com uma se¢do destinada a analisar a importancia dos
investidores institucionais e das tecnologias de informa¢do e comunicacdo para a

pervasividade®' alcancada pela perspectiva voltada & maximizacdo do valor do acionista.

' Embora o adjetivo pervasive em inglés ndo encontre traducio registrada nos diciondrios da lingua
portuguesa, diversos textos em portugués utilizam este termo que deve ser entendido como algo penetrante,
difundido e universal.
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2.1 A relacao agente-principal e os custos de agéncia

Uma aplica¢do importante da Teoria da Agéncia consiste na andlise da forma de
organizacdo das sociedades andnimas, nas quais os problemas de governanga emergem em
funcdo da separacdo da propriedade e controle da firma. Sob este aspecto, a teoria se
preocupa em estudar uma fonte de fric¢do tipica das relagdes econdmicas que surge quando
uma das partes contratantes delega func¢des a outra, sendo que estas atribuicdes envolvem a
tomada de decisoes e, deste modo, acaba implicando uma concessao de autoridade. Neste
caso, tem-se de um lado o principal, que contrata outra pessoa e o agente, que tem por fim
a execucao de uma determinada tarefa. Considerando que ambas as partes maximizem sua
utilidade “existem boas razdes para pensar que o agente ndo atuard sempre no melhor

proveito do principal” JENSEN E MECKLING, 1976, p.265).

Nas sociedades anOnimas, a entrega do controle da riqueza por parte dos
investidores rompeu decididamente com as antigas relacdes de propriedade e envolveu a
redefinicdo dessas relacdes, ou seja, o sistema aciondrio trouxe como conseqiiéncia uma
redivisdo das fungdes antes atribuidas a propriedade. De acordo com Berle e Means (1932)
as firmas passaram a ter dois novos atores, os proprietdrios sem um controle considerdvel e
os detentores de controle sem propriedade aprecidvel. Logo, torna-se necessario investigar
quais sdo as relacdes entre eles e como essas relagcdes podem afetar o funcionamento da

empresa.

Na visdo dos tedricos da Agéncia a posi¢ao do principal € assumida pelos acionistas
e demais proprietdarios da empresa, ou seja, aqueles que desejam na maioria das vezes o
retorno sobre o seu capital investido. Ao passo que os agentes sdo 0s responsdveis pela
tomada de decisdes — os diretores e os gerentes - cujas acdes nao sdo faceis de serem
observadas pelos principais®> e que afetam tanto o seu bem-estar, como também o do
principal. Os gerentes sao concebidos como individuos auto-interessados que tém
incentivos para expandir as firmas além do tamanho que maximiza a riqueza do acionista,
uma vez que o crescimento das empresas aumenta o seu poder ao elevar a quantia de

recursos sob seu controle. Com isso, depreende-se que o entendimento do arranjo do

3 ~ . . . ~ . . .
? Isto ocorre em funcdo da assimetria de informagdes, que serd assunto mais adiante.
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controle corporativo € condicao sine qua non para compreender como os lucros devem ser

divididos, ou seja, como se dé a barganha ex-post 33,

Deste modo temos que uma relacdio agente-principal se caracteriza pelo
estabelecimento de contratos que “ndo sdo gratuitamente escritos e obedecidos” (FAMA e
JENSEN, 1983a, p. 304) e pela assimetria de informacdes, em que umas das partes
envolvidas na transac@o detém certas informag¢des que nao podem ser adquiridas pela outra
parte sem que esta incorra em custos. Vale mencionar que, ao adotar a hipétese de
informacdo imperfeita, a Teoria da Agéncia apresenta uma evolucido vis-a-vis a teoria

microecondmica tradicional, que admitia o pressuposto de informacao perfeita.

Dada a natureza da relagdo agente-principal, os individuos envolvidos na transacao
devem se preocupar em adotar sistemas de incentivos com o propésito de minimizar as
provaveis divergéncias que aparecerdo em decorréncia da separacdo entre a propriedade e o
controle da firma. Neste sentido, a literatura do agente-principal exerce uma forte influéncia
nos debates de governanca corporativa e “volta-se para a andlise de como um individuo (o
principal) estabelece um sistema de compensacdo (contrato) que motive outro individuo (o
agente) a agir de acordo com o interesse do principal” (SIFFERT FILHO, 1996, p. 28). E
assim que surgem os custos de elaboracdo e monitoramento dos contratos, que sao os

custos de agéncia.

No artigo de 1976, Jensen e Meckling afirmam que de um modo geral, é impossivel
para o principal ou para o agente garantir que a otimizacdo dos interesses do principal
ocorra sem custos. Assim, os custos de agéncia surgem em todas as situacdes em que haja a
necessidade de um esfor¢o cooperativo entre as partes envolvidas, ainda que nao exista uma
delimitacio precisa da relacdo agente-principal. E claro, portanto, que numa situacio em
que a propriedade e a direcdo da firma estdo nas maos de um individuo, este tomard as
decisdes que maximizam a sua utilidade. Dito de outra forma, a teoria do agente-principal
postula que, dado o fato de que as pessoas sdo auto-interessadas, sempre surgirdo conflitos

de interesses e, estes causam problemas e, portanto, perdas as partes envolvidas. Estas, por

» Baseando-se na distingio feita por Williamson (1985), entre a diferenca contratual das transacdes
padronizadas e customizadas, Zingales (1998) define um sistema de governanga como um conjunto complexo
de limites que determinam a barganha ex-post sobre as quase-rendas geradas no curso da relacao.
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sua vez, ttm uma forte motivagdo para minimizar os custos de agéncia dai derivados. Este
“principio de conservacdo de valor” (JENSEN, 1994) € a forca motriz que estimula tanto o
agente quanto o principal a minimizarem o montante de custos incorridos na escrita e

aplicacdo de contratos (implicitos e explicitos) através de monitoramento e garantias.

Na busca para reduzir as discordancias entre seus interesses € os do agente, cabe ao
principal instituir uma rede de incentivos adequados a fim de estabelecer o alinhamento de
interesses entre ambas as partes. Nao obstante, normalmente, para que o principal assegure
que o agente ird otimizar as decisdes do seu ponto de vista, ele estard sujeito a custos.

Conforme Jensen e Meckling (1976):

Na maior parte das relacdes de agéncia, o principal e o agente
incorreriam em custos de monitoramento e de garantia de fidelidade
(tanto pecunidrios ou ndo), e assim existiriam divergéncias entre as
decisdes do agente e aquelas outras que maximizariam a riqueza do
principal (p. 265-6) **.

Além dos custos de monitoramento do principal e da garantia de fidelidade do
agente como, por exemplo, para mostrar ao principal que seus atos serdo em beneficio do
mesmo, hd ainda outra espécie de custo, que também € considerado um custo de agéncia.
Trata-se da perda residual que se refere ao equivalente em moeda da perda de bem-estar
sofrida pelo principal em funcdo das atitudes tomadas pelos agentes que divergem daquelas

decisdes que maximizariam o bem-estar do principal.

O esforco para minimizar os custos de agéncia envolve o uso de incentivos
contratuais a cooperacdo, que incluem compensagdes monetarias como as stock options € a
distribuicao de parcelas de propriedade e mecanismos de desincentivo a ndo cooperagao,
como sao os golden parachutes, poison pills, dentre outros™. Contudo, Jensen e Murphy
(1990) destacam a existéncia de intimeros problemas relativos a tais compensagdes. Para
estes autores, 0 pagamento excessivo nao € o maior deles, mais sim, quais sao os incentivos
que melhor alinham os interesses dos executivos e dos acionistas, ou seja, a questdo é que

uma vez que é dado muito destaque ao quanto é pago aos CEOs, isto desvia a atencdo

** “Supondo que as atividades de monitoramento e de restri¢io do principal e do agente sdo Gtimas” (Jensen e
Meckling, 1976, p. 266).
3 Estes mecanismos serdo estudados com detalhe na subsecdo 2.3.3.2.
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publica do verdadeiro problema, a saber, como os CEOs sdo pagos. Neste sentido, é
importante ressaltar que na maioria das corporagdes a compensagcdo dos altos executivos

independe do seu desempenho.

Outro aspecto importante no que tange os custos de agéncia € que estes diferem
entre as firmas. Isto porque a magnitude desses custos depende, dentre outros fatores: 1) da
facilidade com que os gerentes podem exercer suas preferéncias em contraposi¢ao a
maximizacao de valor nos processos de tomada de decisdo; ii) dos custos de mensuracdo do
desempenho do agente; iii) da atividade do mercado de gerentes, pois a competéncia de
outros gerentes limita o custo de obtencdo de servicos gerenciais; e iv) da atuacdo do
mercado de capitais, uma vez que os proprietarios sempre t€m a possibilidade de vender

suas participagdes na busca por ativos mais rentaveis.

2.1.1 Hipéteses comportamentais

Depreende-se da discussdo feita até aqui que nas corporagdes Os principais sao
aqueles que ndo estdo envolvidos diretamente no curso da organiza¢do. Em contrapartida,
0s gerentes-executivos tendem a ser muito mais bem informados e, assim, podem agir de
acordo com seu préprio interesse em detrimento dos interesses dos principais. A separagao
da propriedade e do controle tem o poder de criar elevados custos de informagdo e
organizacdo, e, portanto, abre espaco para a ocorréncia de agdes oportunistas. Nesse
sentido, além do problema da assimetria de informacdo, tem-se que a relacdo agente-
principal estd associada a duas hipdteses comportamentais: o oportunismo e a racionalidade

limitada.

O ponto de partida para o entendimento do referido problema € que os acionistas — e
0s pequenos investidores, em particular — ndo tém incentivos suficientes para incorrerem
nos elevados custos de informagdo necessarios para verificar se os gerentes estdo agindo
com responsabilidade de acordo com os interesses dos principais. Sendo assim, as relacdes
de agéncia tém um atributo importante: nas transacdes alguns individuos podem fazer uso

de informagdes privilegiadas em seu préprio beneficio, as expensas das demais partes.



56

No caso de haver oportunismo do agente, este pode agir de forma maliciosa em
busca de seu interesse particular, negligenciando o interesse do principal, ou seja,
“preferindo uma vida tranqiiila, ao invés de assumir riscos e tomar decisdoes de modo eficaz,
o que provavelmente poderia elevar os lucros ganhos pelo principal” (KASPER e STREIT,
2000, p.271). Por exemplo, os agentes podem criar posi¢cdes subordinadas desnecessdrias
para justificar sua promog¢do para uma posi¢do de supervisor, ou podem tolerar custos
evitdveis, mesmo sabendo que estas despesas ndo servem aos propositos ultimos da
organizacdo. Assim, o oportunismo ou risco moral, reflete uma tendéncia inerente a uma
sociedade individualista, na qual os gerentes (como agentes) usam sua posi¢do como o
responsdvel por alocar os recursos, na busca de seus proprios interesses € nao
necessariamente no interesse dos principais da firma. Desse modo, os gerentes podem
destinar 0os recursos corporativos para construir seus proprios impérios pessoais nao
levando em conta se os investimentos por eles realizados e se as pessoas por eles
empregadas criam valor para a firma. Algumas formas de oportunismo dos agentes sdo
ilegais como, por exemplo, a fraude. Em todos os casos, pode ser dificil e custoso para os

proprietarios deter e provar tais acdes oportunistas.

O oportunismo gerencial, seja na forma de expropriacao dos investidores ou na mi
alocacdo dos fundos da companhia, reduz a quantidade de recursos que os investidores
estdo dispostos a oferecer ex-ante para financiar a firma. E matéria da governanca
corporativa lidar com os limites que os gerentes se impdem, ou que o0s investidores
estabelecem aos gerentes, para reduzir a ma alocagdo de recursos ex-post e, assim, induzir
os investidores a fornecerem mais fundos ex-ante. Cumpre notar que esta € uma hipétese
central da Teoria da Agéncia que terd importantes desdobramentos para a légica da
maximizacdo do valor do acionista, isso porque € a partir desta questdo a respeito da acao
do oportunismo sobre a alocacdo dos recursos que se torna possivel compreender a

importancia dos mercados de capitais profundos e liquidos®.

%% De acordo com Belluzzo (1997), os mercados de capitais profundos consistem em “mercados secundérios
de grande porte que garantem elevado grau de ‘negociabilidade’ aos papéis de distintas caracteristicas,
denominacdes monetdrias e prazos de maturacdo”, jad a liquidez dos mercados tem a ver com a “relativa
facilidade de entrada e saida das posi¢des assumidas” (p.176).
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Ja o outro atributo comportamental adotado, a racionalidade ilimitada, refere-se ao
fato de que os individuos conseguem assimilar foda a informagdo disponivel e, entdo “agir
de modo a maximizar seu objetivo, seja utilidade, lucro, receita ou qualquer outro similar”
(AZEVEDO, 1996, p. 41). A adocdo deste pressuposto faz com que seja plenamente
possivel analisar todas as circunstancias acerca de uma determinada transagdo econdmica
sem restricdes da capacidade de processamento de informagdes dos individuos, bem como
prevé-las’’. Com isso, os custos relevantes que emergem quando da realizacio de uma

transac¢ao, sao identificados ex-ante.
2.1.2 A firma como um Nexo de Contratos

A Teoria da Agéncia adota um conceito de firma em que esta € tida como um nexo
de contratos. Esta abordagem tem origem no artigo Producdo, Custos de Informacdo e

38 (1972), tendo sido mais tarde

Organizacdo Econdomica de Alchian e Demsetz
desenvolvida e aprofundada por tedricos da Agéncia. Nesta perspectiva, Jensen e Meckling
(1976) afirmam que a maioria das empresas ¢ uma ficcdo legal, ou seja, “uma estrutura
artificial sujeita a lei, que permite que determinadas organizacdes sejam tratadas como
individuos” (p. 268). Com isso, as firmas servem como um marco para estabelecer relagoes
contratuais entre os individuos. No entanto, uma corpora¢do niao é apenas uma forma de
ficcdo que serve como uma referéncia para as relacdes contratuais, elas também abarcam
questdes relativas a existéncia de direitos residuais divisiveis sobre os ativos. A natureza
dos direitos residuais e a alocacdo das diferentes etapas dos processos decisorios entre 0s
agentes sdo caracteristicas especificadas contratualmente que guardam, por sua vez, uma
relacdo estrita com a questao da separacdo entre o controle e a propriedade da firma. Fama

e Jensen (1983a,b) tratam deste assunto como uma distin¢ao das funcdes de detentores de

direitos residuais (risk-bearing) e tomadores de decisdes dentro da firma.

37 Cabe uma importante observacio a respeito da impressio comumente errdnea de que a incerteza implica
limitagdo de racionalidade. De acordo com Azevedo (1996), a referida confusio tem origem possivelmente no
fato de que “‘quanto maior a incerteza, maior o nimero de contingéncias futuras e, portanto, mais complexa é
a elaboracdo de um conjunto de contratos contingentes, deste modo este autor afirma que “a incerteza torna o
problema da racionalidade mais evidente” (pp.43-44).

% Alchian e Demsetz sio os precursores da chamada Economia dos Direitos de Propriedade. Dentro deste
escopo tedrico, sdo incluidas questdes como produgdo em equipe, a organiza¢do de equipes, a dificuldade de
medir producdes e o problema da indoléncia no trabalho.
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Os detentores de direitos residuais também chamados de tomadores de risco residual
ou residual claimants sdo aqueles que se apoderam de um fluxo de rendimentos que €
gerado pela diferenca entre as receitas das organizagdes e 0s pagamentos contratualmente
fixados para outros agentes, ou seja, na pratica os residual claimants sdo os acionistas das
corporagdes. Estes agentes estdo sujeitos a um risco, pois enquanto os fluxos de receitas da
firma ndo sdo definidos ex-ante, os pagamentos dos demais stakeholders sdo pré-

determinados.

Os problemas de agéncia existentes entre os tomadores de decisdes e os detentores
de direitos residuais sdo controlados por uma variedade de mercados especiais e
mecanismos organizacionais, dos quais merecem destaque: o mercado aciondrio e o de
controle corporativo. Enquanto o primeiro funciona como um mecanismo externo de
monitoramento, em que os precos das acdes acabam sinalizando quais as implicagdes das
decisoes internas da firma sobre os fluxos de receitas correntes e futuros — assumindo, vale
notar, o pressuposto de que este mercado funciona perfeitamente, punindo prontamente as
empresas mal gerenciadas com redugdes nos precos das suas agdes - o segundo constitui
num tipo de monitoramento externo que permite outros gerentes superarem os atuais
executivos e 0 Conselho Administrativo, de modo a ganhar o controle sobre o processo de

decisao da corporacao.

O takeover foi uma prética do mercado de controle corporativo muito utilizada na
década de 1980 e naquele contexto, as condi¢des politicas e econdmicas, incluindo o
relaxamento das restricdes impostas pelas leis antitruste, o recuo dos recursos industriais
que cresciam mais devagar ou que estavam se contraindo e a desregulamentacdo nos
servicos financeiros e nos setores de petrdleo e gds e transporte, geraram um ambiente onde
a eficiéncia econdmica requeria uma grande reestruturacdo dos ativos corporativos. Cada
um destes fatores contribuiu para aumentar a atividade de fakeover e de reorganizacido. O
mercado de takeover funciona como um mercado para controle corporativo, disciplinando
os gerentes cujas companhias apresentam um fraco desempenho. Jensen (1988) afirma que
o mercado de controle corporativo cria grandes beneficios para os acionistas e para a
economia como um todo, posto que as firmas perdem o controle sobre vastas quantias de

recursos e, além disso, a atuac@o deste mercado permite que tais recursos migrem mais
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rapidamente para usos de maior valor. Nas palavras desse autor: “Este é um mercado
sauddvel em operacdo, que estd desempenhando um papel importante em ajudar a
economia americana a se ajustar as principais mudancas na competicdo e regulagcdo

ocorridas na década de 80” (p.4).

Por fim, outro aspecto importante desta abordagem do nexo de contratos € que ela
permite equiparar a organizagdo da empresa com um arranjo particular observado em um
nexo de contratos. Assim sendo, o equilibrio econdmico serd alcancado sempre que houver
a possibilidade de que, através de alguma renegociacdo dos termos contratuais, uma das
partes saia ganhando sem prejuizo da outra. Em outras palavras, o processo de geracdo de
uma organizaciao econdmica eficiente €, na sua esséncia, similar ao processo de geracao de
um resultado eficiente em um mercado competitivo. Deste modo, na medida em que é
abandonada a distin¢do entre firmas e mercados enquanto duas formas institucionais de
natureza diversa € cabivel “modelar a organizacdo da empresa da mesma maneira como sao
modeladas as relacdes entre os agentes econdmicos em um mercado, como um resultado de
equilibrio para uma complexa rede de interacdes entre individuos auténomos” (PONDE,

2005, p.291), atentando para o fato de que, no entanto, a firma nio € um individuo®.
2.2 O paradigma da maximizacao do valor do acionista

Nos anos 80 e, sobretudo, durante os anos 90, a sustentacdo da governanga
corporativa sobre o principio de maximizar o valor do acionista tornou-se cada vez mais
solida. Na busca por criar valor para o acionista, as dltimas décadas testemunharam uma
mudanca significativa na orientacdo estratégica da alta geréncia das corporagdes no que
tange a alocagdo de recursos e retornos corporativos: da logica de “reter e reinvestir’, em
direcdo a “downsizing e distribuir” (LAZONICK E O’SULLIVAN, 2000). Vimos como o0s

acontecimentos dos anos 70 foram determinantes para o fim da prosperidade do capitalismo

* Diferentemente da abordagem neocldssica tradicional, na concepgdo aceita pela Teoria da Agéncia a firma
n3o € um individuo, na medida em que ela atua como um nexo em um processo complexo, no qual os
objetivos conflitantes dos individuos alcangam um ponto de equilibrio no marco das relacdes contratuais.
Além disso, os contratos que caracterizam a firma sdo vistos como instrumentos utilizados pelos agentes para
realizar trocas voluntdrias, assim como 0s que estdo presentes em qualquer transacdo mercantil. Este € um
aspecto fundamental desta abordagem na medida em que vai de encontro com concepg¢des de firma que
consideram a existéncia de relacdes de autoridade como sendo sua principal caracteristica (como € o caso da
Teoria dos Custos de Transacao).
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gerencial e consolida¢do dos fundamentos do novo padrao de governanca, fundado sobre o

regime de acumulag¢do liderado pelas financas.

Nas corporagdes, a manifestacdo desse novo regime de acumulagdo capitalista €
verificada pela adoc@o de praticas de governanga corporativa orientadas a atender o
interesse dos acionistas. O modelo de maximizacdo do valor do acionista concebe uma
nog¢ao especifica de responsabilidade corporativa e de boa pritica gerencial em que uma
firma bem administrada € aquela que promove o aumento do preco das acoes,
consequentemente criando valor aos seus acionistas. Neste contexto, as demandas dos
shareholders se sobrepuseram as dos demais stakeholders, j4 que ao promover um maior
retorno aos acionistas a firma estaria caminhando em direcao a uma alocag@o mais eficiente
de recursos. Assim, o valor dos acionistas passou a ocupar o centro das estratégias

empresariais, dos critérios de selecdo de investimentos e de avaliacdo de desempenho

corporativo.

Na presente secdo serd feita uma andlise da l6gica da maximizac¢do do valor do
acionista, que inclui a apresentac@o de suas principais préticas e a forma como esse padrao

se difundiu ao longo do tempo.

2.2.1 Diagnéstico e definicao da ideologia do acionista

Como visto no primeiro capitulo, em meados da década de 70 a economia norte-
americana foi atingida por uma grave crise econdmica. Situagdes como aquela, marcada por
um baixo crescimento econdmico, acabavam desgastando a posicdo das grandes
corporacgdes industriais (FLINGSTEIN, 2004). Sob estas condi¢des, as concepcoes
dominantes de controle fracassam no intento de promover crescimento econdmico ou gerar
lucros, abrindo a possibilidade para que um novo grupo de proprietrios e gerentes se
adiante e produza uma nova trajetéria de gestdo corporativa, com uma visdo distinta de
como fazer dinheiro. Muitas vezes, estes grupos sao compostos por outsiders que aparecem

para desafiar a ordem existente e reorganizar o modo como se opera as coisas.

Neste sentido, o fraco desempenho apresentado pelas corporagdes industriais

americanas motivou criticas a respeito das equipes gerenciais entdo estabelecidas nos anos
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1980. Os criticos eram representantes da comunidade financeira (investidores
institucionais, analistas do mercado de acdes e bancos de investimento), que amparados
pelas proposi¢des da Teoria da Agéncia argumentavam que os gerentes nao estavam dando
atencdo suficiente aos interesses dos acionistas. Para eles, a explicacdo da performance
ruim apresentada pelas firmas no mercado de acdes estava associada ao fato de que os
gerentes estavam fazendo mau uso dos ativos do ponto de vista da eficiéncia alocativa e,
portanto, exigiam que estes ultimos dirigissem seus esforcos para elevar os lucros e, entdo,
o preco das agdes. Os gerentes se defendiam afirmando que os problemas enfrentados
naquele momento ndo guardavam relacdo com a lucratividade de suas firmas, mas sim com

a economia como um todo.

Em resposta a crise, os tedricos da agéncia propuseram aquilo que ficou conhecido
como légica da maximizacdo do valor do acionista. Tal concepcio oferece tanto uma critica
a respeito das préticas gerenciais entdo em uso, quanto um conjunto de prescri¢des sobre o
que deveria ser feito sobre isso. De acordo com seus proponentes, a referida l6gica sugere
que os gerentes se empenhem para elevar o retorno dos ativos da firma, aumentando o seu
valor para os acionistas, em detrimento dos demais stakeholders, tais como os empregados,

fornecedores e a comunidade.

Para maximizar o valor do acionista era preciso se adequar as medidas financeiras
sobre o balanco da empresa40 de modo a satisfazer os analistas e os investidores
institucionais. A implementagdo das estratégias de criacdo de valor para os acionistas
envolvia a reorganizagdo financeira das corporacdes norte-americanas, através de fusoes,
endividamento, uso de inimeras manobras financeiras que abrangiam, entre outras coisas, a
recompra de acdes e, muitas vezes, resultavam na reducdo da forca de trabalho. A este
respeito Aglietta e Réberioux (2005) apontam que o fortalecimento dos acionistas, como 0s
financiadores das corporagdes, resultou na elevaciao do nivel dos dividendos pagos a estes,
em reducgdes drasticas na for¢a de trabalho e no desmantelamento dos conglomerados,
“simbolos da ‘delinquéncia gerencial’ do passado” (p.7). Eles também reconhecem que

outro efeito importante deste novo regime de crescimento € que, ao invés de serem vitimas,

0 Tais como o EVA (Valor Econdmico Adicionado). Para mais detalhes ver Froud ez al. (2000).
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os gerentes foram beneficiados pela nova configuracdo corporativa, uma vez que suas

atividades se tornaram mais lucrativas, ainda que mais arriscadas.

Diferentemente Jensen (1989), defensor da referida l6gica, argumenta que a
aplicacdo do principio do valor do acionista resolve o conflito entre proprietarios e gerentes
no que diz respeito a utilizacdo dos recursos corporativos, pois com isso ‘‘essas novas
organizacdes sdo capazes de obter considerdveis ganhos em eficiéncia operacional, na

produtividade dos empregados e no valor das acdes (p. 441).

2.2.2 O principio do fluxo de caixa livre

Um dos pilares da 16gica da maximizagdo do valor do acionista é a chamada teoria
do fluxo de caixa livre. De acordo com este principio, para garantir a primazia do acionista
€ crucial que os recursos corporativos ndo alocados com a finalidade de elevar o valor
aciondrio, isto é, o fluxo de caixa livre, sejam prioritariamente distribuidos aos acionistas
que podem, entdo, aplicd-los em usos alternativos mais eficientes. Nas palavras de Jensen

(1988):

O fluxo de caixa livre é aquele que excede os recursos requeridos em todos os
projetos de investimentos com valores presentes liquidos positivos, quando
descontados ao custo de capital relevante.

(..)

Os conflitos de interesses entre acionistas e gerentes sobre as politicas de
payour'' sdo especialmente severos quando sio gerados fluxos de caixas
substanciais por parte das organizacdes. O problema consiste em como motivar
os gerentes a liberarem o caixa ao invés de investi-lo a um custo abaixo do 6timo
ou desperdicéd-lo em ineficiéncias organizacionais (pp.12-3).

A fim de solucionar o conflito potencial entre agentes e principais em torno do
destino do fluxo de caixa livre, os proponentes da ideologia do valor ao acionista defendem
que a adocdo do modelo de Agéncia resolveria este problema que € central na corporagao
de capital aberto. A Teoria da Agéncia postula que no caso da firma ser eficiente no sentido

de maximizar o valor dos acionistas € necessario que estes Ultimos tenham prioridade na

! Pay-out ¢ a taxa de distribuicdo do lucro da empresa para os acionistas na forma de dividendos ou juros
sobre o capital préprio.
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distribuicao do montante do fluxo de caixa livre™. Entretanto, o pagamento aos acionistas
diminui os recursos sob o controle dos gerentes e, como consequéncia, reduz o poder destes

ultimos que ficam virtualmente subordinados ao monitoramento dos mercados de capitais.

Ademais, conforme este principio, os gerentes que nao liberam o excesso de fluxo
de caixa contribuem para que o preco das acdes da sua companhia fique abaixo do 6timo o
que, na visdo dos tedricos da Agéncia, abre espaco para a adocdo de instrumentos
disciplinadores, tal como as aquisi¢des alavancadas e os takeovers. Tais praticas exerceriam
pressoes na tentativa de fazer com que a alta geréncia implemente estratégias voltadas a
criacdo de valor. Neste sentido, esta abordagem sugere que uma das principais causas da
atividade de takeover sao os custos de agéncia associados ao conflito entre gerentes e

acionistas sobre a politica de payout do fluxo de caixa livre (Jensen, 1986, 1988).
2.2.3 Reestruturacao Corporativa

Neste topico estudaremos as formas de reestruturagdo corporativa que representa a
adoc¢do da l6gica da maximizacido do valor do acionista. Este movimento foi amplamente
difundido nas décadas de 80 e 90 quando inicialmente assistiu-se a uma onda de aquisi¢des
hostis e alavancadas, seguida da ampla ado¢do de préticas orientadas ao downsizing e a
distribuicao do fluxo de caixa livre, seja na forma de dividendos ou, mais recentemente, na

forma de recompra de agdes.

Assim sendo, na primeira sub-se¢do trataremos dos mecanismos de aquisicdo
(takeovers hostis, aquisi¢des alavancadas com e sem junk bonds) explicando o significado
de cada um. Ao mesmo tempo mostraremos como que a teoria da Agéncia concebe estas

formas de aquisicdo como um meio para disciplinar o comportamento dos gerentes. Na

> 0 entendimento deste argumento passa pela compreensio do que foi visto na se¢o anterior, ou seja, de que
o principio da “maximizacdo do valor do acionista” tem como fundamento a Teoria da Agéncia que, por sua
vez, adota a concepgdo de firma como um nexo de contratos. Com isso, assinala-se a importancia da firma
como centralizadora das relagdes entre os individuos, na qual todos os seus participantes t€m seus
rendimentos assegurados pelos contratos, com exce¢do dos acionistas. Estes ultimos sdo considerados
residuals claimants, ou seja, eles ndo t€m direitos a um retorno fixo, pois recebem o que resta depois que
todos os participantes foram remunerados de acordo com o que foi especificado contratualmente. De acordo
com este argumento, caso a firma incorra num prejuizo, o retorno dos acionistas serd negativo, e vice-versa.
Uma vez que os direitos dos demais stakeholders estdo totalmente protegidos por contrato, maximizar o valor
do que € deixado para os acionistas equivaleria a maximizar o valor da firma como um todo.
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sequéncia, serdo expostas trés das principais tdticas anti-fakeover que acabaram

contribuindo para o enfraquecimento deste movimento.

A seguir, examinaremos a fase do “downsizing e distribuir”’, como contraposi¢ao ao
principio do “reter e reinvestir’, caracteristico do periodo compreendido entre os
primérdios do século XX e meados de 1960. Finalmente, discorreremos sobre alguns
mecanismos utilizados para alinhar os interesses de gerentes e acionistas no sentido de

desestimular a ndo cooperacao dos primeiros.
2.2.3.1 Aquisicoes

As primeiras manifestacdes da reestruturacdo corporativa ocorrida nos anos 1980
envolveram um movimento significativo de takeover e de leveraged buyouts (aquisicdes
alavancadas, doravante, LBOs). Uma série de fatores econdmicos e regulatorios criou o
ambiente no qual os preceitos de eficiéncia econdmica® exigiram a reorganizacdo dos
ativos corporativos: desde o relaxamento das restricdes sobre as fusdes impostas pelas leis
antitruste e a desregulamentacdo dos servigos financeiros, até melhorias na tecnologia dos
takeovers, incluindo uma grande oferta de instrumentos financeiros cada vez mais
sofisticados tal como os junk bonds, que forneceram enormes quantias de capital

necessarias para as transagoes biliondrias de fakeovers hostis e LBOs.

Nesse sentido, a liquidez nos mercados de capitais desempenhou um papel crucial
na medida em que tornou possivel que um acionista insatisfeito com a politica de
maximizacdo de valor adotada por sua firma, vendesse suas participacdes e realocasse sua
renda para usos considerados mais eficientes. Como resultado da venda das participagdes
da empresa tem-se a redu¢ao do preco das acdes da companhia, o que favorece um takeover
pelos acionistas que podem substituir os antigos gerentes por novos que estejam
comprometidos com a politica de distribui¢do do fluxo de caixa livre para os acionistas na
forma de elevados dividendos e/ou recompra de acdes. Até meados dos anos 70, as ofertas

de compra hostis foram infrequentes e geralmente incluiam firmas-alvo de pequeno porte.

# Eficiéncia econdmica é usada neste texto na sua acep¢do neocldssica, ou seja, um sistema produtivo é dito
eficiente em termos tecnoldgicos quando ndo hd outra forma varidvel de produzir mais com a mesma
quantidade de fatores ou produzir a mesma quantidade de produtos, utilizando menor quantidade de fatores.
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Mas no final dos anos 80 foi registrado um avolumamento ndo apenas da pratica dos

takeovers, como também, das aquisi¢des alavancadas.

O takeover consiste numa oferta de compra publica de uma firma, realizada a um
preco especifico com um prémio significativo, deixando o preco bem acima do
prevalecente no mercado. Assim, os entdo chamados “predadores corporativos” poderiam
obter o controle da companhia, substituindo a equipe gerencial existente, colocando no seu
lugar uma nova equipe designada pelos novos proprietdrios. Contrariamente a uma fusao,
que requer a concordancia do quadro de diretores e a aprovacdo por votos dos acionistas,
uma oferta de compra ndo exige a aprovacdo dos diretores e acionistas da firma-alvo. Os
gerentes das firmas-alvo geralmente resistem a essas manobras. Isso porque as reformas
associadas a um takeover envolvem o abandono dos principais projetos, mudancas nas
tarefas gerenciais e o fechamento ou venda de divisdes, o que invariavelmente implica

demissao dos altos executivos.

Diferentemente, as LBOs sdo transacdes de fechamento de capital** em que um
grupo de investidores, alguns dos quais gerentes da empresa que estd sendo adquirida,
assume seu controle aciondrio utilizando sobretudo capital de terceiros e um pouco de
capital préprio (cerca de 10 a 15%). De acordo com Jensen (1988), é recomenddvel que as
aquisicdes alavancadas® ocorram em firmas que apresentem lucros estdveis e recorrentes e
um baixo grau de endividamento, ou seja, as melhores candidatas sdo empresas que t€m um
elevado potencial de gerar fluxos de caixa para cobrir a divida assumida e que, portanto,
envolvem situagdes nas quais os custos de agéncia sobre os fluxos de caixa livre tendem a
ser elevados. Assim, as LBOs sdo vantajosas por permitir o controle dos custos de agéncia

T
acerca do fluxo de caixa livre™.

# «0O fechamento de capital é uma operacdo na qual as acdes de uma empresa, negociadas em bolsa, sdo
adquiridas por um grupo de investidores, geralmente formado por administradores da prépria empresa. Em
consequéncia, a acdo da empresa € retirada do mercado, deixando de ser negociada publicamente” (ROSS,
WESTERFIELD E JAFFE, 2008, p.672).

* Quando falamos em aquisi¢des “alavancadas” queremos nos referir a uma modalidade de financiamento
definida pela intensidade que uma determinada empresa recorre a utiliza¢do de recursos de terceiros, ao invés
de empregar seus proprios recursos para efetuar algum tipo de investimento.

% Considerando o que foi visto na se¢io 2.3.2, o problema de governanca surge em funcio de como deve ser
alocado o fluxo de caixa livre. Dessa forma, quanto maior for o fluxo de caixa livre gerado, maiores serdo os
conflitos associados a eles.
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As LBOs geralmente transformam os antigos gerentes em proprietarios, aumentando
assim o incentivo para que se esforcem mais. Como acionistas estes novos proprietarios
“cobrem o pesado servico da divida fazendo os pagamentos de juros e principal com fluxos
de caixa gerados pelas operacdes e/ou vendas de ativos” (ROSS, WESTERFIELD e
JAFFE, 2008, p.395), ou seja, os ativos da firma adquirida s@o usados como garantia para
os empréstimos. Com as LBOs, os gerentes sdo forcados a vender divisdes nao lucrativas,
evitar investimentos de baixa rentabilidade, eliminar despesas desimportantes, diversificar
as aquisicoes e estimular a eficiéncia operacional. Para os tedricos da agéncia, nestes tipos
de transacdes as dividas assumem uma “funcdo de controle” que forca um comportamento
eficiente voltado para a geracao de ganhos econdmicos liquidos para os acionistas, uma vez
que o aumento do endividamento serve como um incentivo adicional para os gerentes que,
na busca por realizar lucros, passam a ser obrigados a fazer com que a empresa tenha um

resultado que supere o servigo da divida.

Nesta linha, Ross, Westerfield e Jaffe (2008) evidenciam o papel importante
desempenhado pelos junk bonds. Estes junk bonds correspondem a titulos e outros papéis
emitidos pelas firmas, tendo em vista a realiza¢do das aquisi¢des alavancadas, que em geral
sdo avaliados pelas agéncias de rating como estando abaixo do grau de investimento em
funcdo dos elevados riscos associados a eles'’. Estas obrigacdes de baixa qualidade
adquiriram uma grande importancia quando comecaram a ser usadas para financiar as
operacdes de reestruturagdo corporativa. O uso dos junk bonds nos anos 1980 guarda
semelhangas com a forma de estruturacio financeira conhecida hoje em dia como Project
Finance, pois os retornos dos investimentos estio amparados no potencial de geracdo de
resultados capazes de remunerar todos os envolvidos no negdécio, sendo assim a idéia por
trds deste tipo de instrumento de financiamento € de que “é necessdrio projetar as
demonstragdes financeiras, o fluxo de caixa e o resultado econdmico, para, assim, termos a

visao completa dos resultados do projeto e se ele cria valor para todos os interessados no

empreendimento” (BONOMI E MALVESSI, 2008, p. 21).

7 Antes de 1997, o mercado de emissdes de obrigagdes “era composto quase exclusivamente por obrigagdes
originalmente de boa qualidade [fallen angels], mas que haviam caido de seu pedestal ao nivel de elevado
risco de inadimpléncia préprio dos titulos de alto teor especulativo” (ROSS, WESTERFIELD E JAFFE, 2008,
p.468).
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Cumpre notar que mesmo que uma firma s possa emitir uma pequena quantidade
de obrigacdes seguras, ela pode ser emitente de um grande volume de titulos de divida,
caso seja permitido financiar-se a taxas de juros mais elevadas. Por conseguinte, o uso dos
junk bonds possibilitou que os adquirentes realizassem operagdes de aquisi¢do que nao
seriam possiveis por meio de técnicas tradicionais de financiamento com a emissdo de
obrigacdes. De acordo com Jensen (1988) os junk bonds sdo obrigagdes que podem ser
negociadas no mercado secunddrio, o que indica um grau de securitizacio®®, e que utilizam
como garantia os ativos e os fluxos de caixa da firma, mais o capital aplicado pelo
adquirente. No caso das LBOs, que sdo transagdes que exigem um elevado grau de
alavancagem, cerca de 25 a 30% do financiamento era feito por intermédio de junk bonds

vendidos ao publico.

As transacdes de controle corporativo e reestruturagdes geralmente abarcavam
reformas organizacionais drésticas, tais como, mudancas na estratégia corporativa e
inimeras renegociacdes contratuais com gerentes, empregados, fornecedores e
consumidores. Estas atividades as vezes resultavam na expansao dos recursos destinados a
certas dreas e, outras vezes, em contracdes envolvendo fechamento de plantas, dispensas
tempordrias dos altos e médios executivos e de operdrios e na reducdo das compensagdes.
Em decorréncia dessas ameagas, estabeleceu-se um debate acerca dos prejuizos e dos

ganhos ao se adotar tais praticas.

Na visdo de tedricos da Agéncia como Jensen (1988), o mercado para controle
corporativo cria grandes beneficios para os acionistas como um todo, uma vez que a perda
de controle sobre vastas quantias de recursos exige que os gerentes os apliquem em seus
usos mais lucrativos. Esta seria, portanto, uma operagdo sauddvel para o mercado, que
estaria desempenhando um papel crucial em ajudar a economia americana a se ajustar as
principais mudangas relativas ao acirramento da competicdo percebida desde meados da
década de 1970. Todavia, a era do controle de mercado se encerrou no final de 1989 e
comeco de 1990. Uma intensa controvérsia e oposicdo dos gerentes das corporacoes,

somada as acusagdes de fraudes e ao aumento das faléncias, comprometeram o controle do

* A securitizacdo descreve um processo de desintermediacdo financeira que se refere “a transformacio de
obrigacdes financeiras geradas anteriormente em processos de oferta de crédito em papéis colocéveis
diretamente no mercado” (Carvalho et al,, 2001, p.344).
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mercado por meio de decisdes judiciais, de reformas legislativas anti-takeover e restrigdes

regulatorias acerca da disponibilidade de financiamento.

2.2.3.2 Mecanismos de desestimulo a nao-cooperacao e de incentivo a

cooperacao
Juntamente com a onda de takeovers, verificou-se o desenvolvimento de uma
variedade de taticas defensivas que os gerentes das firmas-alvo utilizavam para afastar as
ameacas de tomada de controle, dentre as quais daremos destaque as poison pills, golden

parachutes e greemail.

Entre os inimeros mecanismos anti-takeover criados, talvez o mais difundido seja a

. 149 , . .
poison pill’”, ou pilula de veneno, que pretende desencorajar o adquirente ao tornar as
aquisi¢cOes mais dificeis e custosas. Primeiramente, as poison pills attam como um meio de
protelar a investida de fakeover, de modo a propiciar mais tempo para os acionistas
analisarem a oferta de aquisic@o ou para criarem alguma alternativa. Em seguida, elas agem

“como instrumento capaz de bloquear as aquisi¢des (SILVA e GUIDI, 2006) *°.

Outro mecanismo importante de defesa das aquisicdes hostis foram os golden
parachutes. Trata-se de um aspecto recente dos contratos de emprego dos executivos que
estabelece que no caso de um takeover as firmas-alvo oferecem recompensas aos seus
executivos, ou seja, numa situacdo em que ocorra uma mudanca de controle, os gerentes
recebem elevadas multas rescisérias em fun¢do do rompimento de seus contratos. Esse
pagamento pode ser visto tanto como uma forma de fazer com que os gerentes se

preocupem menos com seu proprio bem-estar € mais com os interesses dos acionistas, ou

¥ Atualmente, o tipo de poison pill mais usado € o flip-in, flip-over. O mecanismo flip-in € posto em execugao
por intermédio de um tipo de dividendo que fica pendente até que seja dado inicio ao processo de aquisicao.
Uma vez que este direito seja ativado “os acionistas (com exce¢do do novo investidor) tém o direito de
adquirir agdes da companhia com um desconto substancial”’. No entanto, este direito s6 é concedido a um
grupo de acionistas da firma-alvo sob a condi¢do de que a aquisi¢do de seu controle seja feita por outra
empresa. A existéncia deste direito provoca uma dilui¢do tdo grande do capital a ponto de fazer com que a
adquirente acabe tendo prejuizo. Portanto, transfere-se riqueza da adquirente & firma-alvo. Em paralelo se
processa o flip-over, “através do qual, caso a companhia seja envolvida em qualquer operagdo societdria ou de
venda de ativos, todos os acionistas, com exce¢do do novo investidor, podem comprar a¢des com direito a
voto por um preco mais baixo” (SILVA e GUIDI, 2006).

% Num estudo realizado por partiddrios da ideologia da maximizacdo do valor do acionista, Malatesta e
Walking (1989) testaram a hipdtese sobre os efeitos sobre a riqueza resultantes da adog@o das poison pills. De
acordo com as estimativas encontradas, o uso das poison pills reduz a riqueza dos acionistas.
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ainda, ao considerarem a oferta de compra, o pagamento pode ser encarado como uma
forma de enriquecer os gerentes as expensas dos acionistas. Neste sentido, a adoc@o dessa
tatica defensiva pode criar um incentivo perverso para que os gerentes levem adiante a
oferta de compra a fim de receber as multas rescisorias, ainda que a aquisi¢ao nao esteja de

acordo com o interesse dos acionistas.

Em linha com a légica voltada ao interesse dos acionistas, Lambert e Larcker (1984)
desenvolveram duas hipéteses, uma relativa a motivacdo para a adocdo do golden
parachutes e a outra que abarca seus efeitos sobre a riqueza dos acionistas. Segundo eles,
as evidéncias apontam que quando ocorre uma mudanga de controle os acionistas de uma
firma-alvo auferem elevados lucros’’, todavia o que se observa na realidade é que um
takeover pode ter um impacto desfavoravel ao bem-estar dos gerentes da firma-alvo, isso
porque a iminéncia de um conflito entre gerentes e acionistas pode fazer com que o0s
primeiros tentem evitar os takeovers e atuem de forma a reduzir a atratividade da firma-
alvo, protegendo seus préprios interesses. Por esta razdo, é que a compensagdo fornecida
pelos golden parachutes ajuda a promover o alinhamento de interesses entre o agente € o
principal, atuando favoravelmente sobre a rea¢do dos executivos diante de uma oferta de

compra.

De acordo com a segunda hipétese, a ado¢do dos golden parachutes tem um
impacto adverso sobre a riqueza dos acionistas, pois (i) a compensacdo fornecida por estes
mecanismos reduzem a perda dos gerentes no caso de um fakeover e, portanto, pode
motiva-los a administrar a firma de uma forma menos eficiente e (ii) aumenta o custo de
conduzir um fakeover e de demitir a geréncia, uma vez que a compensacao aos executivos
reduz o prémio de um takeover que a firma adquirente estd disposta a pagar. Sendo assim,
na presenca dos golden parachutes, torna-se infundado o suposto de que um takeover

disciplina os gerentes a agirem de acordo com os interesses dos acionistas.

Por fim, o greenmail é mais uma estratégia de defesa que consiste na recompra com

prémio, pela firma-alvo, de um subconjunto de agdes detidas pelos acionistas de forma a

5 A . P . . .
! Jensen e Ruback (1983) resumem esta evidéncia e concluem que, na média, os acionistas das firmas alvo
recebem retornos anormais de 30% no caso de ofertas de compras e de 20% no caso de fusdes.
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eliminar a ameaca de um fakeover hostil, ou seja, a oferta ndo é feita para todos os
acionistas. E dificil precisar quais os danos causados para os acionistas com esta acdo. Em
geral, esta € uma préatica bastante criticada por representar o uso indevido de recursos da

companhia.

Embora a andlise e a evidéncia econdmica indiquem que o mercado para controle
corporativo beneficie os acionistas, a sociedade e a corporacdo como uma forma
organizacional, hd indicios de que ele também traz um desconforto para os altos executivos.
Jensen (1988) argumenta que estes contratos relativos a tomada de controle sdo sempre
benéficos quando corretamente implementados porque eles ajudam a reduzir o conflito de
interesses entre acionistas e gerentes no momento de um takeover, e, portanto, faz com que
seja possivel realizar os ganhos produtivos derivados das mudangas no controle. Ainda
assim, para os defensores do principio da maximizacdo do valor do acionista, a melhor
estratégia de defesa contra uma aquisicdo hostil e a ineficiéncia dos gerentes continua
sendo a manutencao de um elevado valor para as a¢des. Cabe mencionar que, os takeovers
diminuiram em meados dos anos 90 quando a maioria dos estados americanos,

notavelmente Delaware, adotou uma legislacdo para conter estas aquisi¢des hostis.

H4 ainda outro aspecto crucial para entender como se deu o alinhamento de
interesses entre os acionistas e os gerentes: trata-se de mecanismos de compensagao
voltados a incentivar a cooperacdo dos gerentes. Jensen e Murphy (1990) defendem que a
maximizacdo do valor dos acionistas pode ser conquistada por meio de compensacdes
baseadas em participagdes (acdes) concedidas aos gerentes corporativos, tal como as stock
options. O uso das stock options permite que os gerentes optem por comprar futuramente
“acOes de sua propria empresa a um preco fixado previamente, com freqii€ncia inferior a
cotacdo da acdo no momento da assinatura do contrato” (PLIHON, 2005, p.145). Deste
modo, ao indexar a remuneragio dada aos gerentes ao desempenho da empresa no mercado
aciondrio € mesmo sem a ameacga de um takeover, esses gerentes t€ém um incentivo para
maximizar o valor do acionista realizando investimentos somente naqueles projetos
compativeis com o principio do fluxo de caixa livre e distribuindo as receitas corporativas

remanescentes aos acionistas na forma de dividendos e/ou recompra de agdes. Assim, o
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recebimento de planos de compensacdo baseado no preco das acdes passaram a ser cada

vez mais comuns.

O uso das stock options criou uma estrutura de recompensa gerencial assimétrica.
Os gerentes recebem enormes recompensas caso suas decisdes levem ao aumento dos
lucros e a ganhos com o preco das agdes, ao passo que suas perdas se limitam aos custos de
oportunidade de exercerem aquela tarefa ao invés de outra. Como resultado, notou-se um
dos fendmenos mais impressionantes do capitalismo liderado pela finanga: um aumento
significativo na compensacdo dos executivos e, assim, um extremo aprofundamento do
desnivel de remuneracdo entre o baixo e o alto escaldo das companhias. Lazonick e
O’Sullivan (2000) mostram que em 1965, a média de compensacdes recebidas por um
CEO nos Estados Unidos representava 44 vezes o salario médio pago aos trabalhadores,

isto aumentou para 419 vezes em 1998.

Cabe acrescentar que o uso disseminado deste tipo de plano de remuneracio
corporativa também acabava encorajando a realizacdo de sobre-investimentos (excesso de
capacidade) e investimentos em projetos arriscados, isso porque as stock options eram um
instrumento que objetivava incentivar os gerentes a fazer tudo para aumentar o valor das
acoOes. Nesta linha, Crotty (2002) destaca que muitas corporacdes realizaram investimentos
especulativos que, mais tarde, levaram a um aumento do excesso de capacidade sobretudo
no setor de telecomunicagdes, no qual se estima que apenas 5% do total de capital
investido era realmente utilizado. Em vista disso, Plihon (2005) afirma que o uso das stock
options ‘“‘se voltou contra os acionistas, pois os dirigentes viram nisso um modo de
satisfazer sua vontade de enriquecimento pessoal, fazendo aumentar a cotacdo de sua

empresa por todos os meios, até mesmo pela fraude e por assumir riscos excessivos”

(p.145).

2.2.3.3 Downsizing e distribuir

Passada a onda de rakeovers e LBOs, a reestruturacdo corporativa continuou, porém

se baseando na aplicacdo de estratégias de downsizing e distribui¢do de lucros. Lazonick e
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O“Sullivan (1996) chamam atencdo para o fato de que na década de 90 muitas corporacdes
americanas se empenharam em reduzir seu tamanho “sob o eufemismo da reengenharia”
(p.24). Nesta etapa a principal mudanga na orientagdo estratégica gerencial foi a reduc¢do no
tamanho das corporacgdes, através do fechamento de plantas e da eliminacdo de empregos,
que atingiu desde os trabalhadores de chdo de fébrica até os profissionais mais qualificados.
Em paralelo, foram colocadas em pratica estratégias gerenciais que poupam capital
produtivo e que, portanto, reduzem a relagdo capital/trabalho, como é o caso do

outsourcing, subcontratacdo e spin-offs’> (AGLIETTA, 2000).

Antes de prosseguir, vale rememorar que o regime de alocacdo conhecido por
“downsizing e distribuir” era totalmente diverso do seu anterior, o “reter e reinvestir”
(LAZONICK E O’SULLIVAN, 2000). Como vimos, este ultimo foi comum entre as
companhias norte-americanas no periodo imediatamente subsequente a Segunda Guerra
Mundial. Na era do “reter e reinvestir’, sob o predominio do capitalismo gerencial, as
firmas retinham as receitas corporativas geradas internamente para poder financiar seus
investimentos em organizacdo e no desenvolvimento de novas tecnologias, o que
paralelamente contribuia para a expansdo da forca de trabalho. Neste periodo, os
empregados tinham fortes incentivos a permanecerem nas firmas dominantes ja que estas

investiam na capacitagcdo de seus trabalhadores.

Em contraposi¢cdo ao regime do ‘“reter e reinvestir’, as mudangas organizacionais
observadas na era do downsizing pretendiam atender as estratégias de maximizacdo do
valor dos acionistas. Deste modo, as firmas passaram a ter a preocupacao de remunerar seus
acionistas cada vez melhor através do pagamento de grandes quantias de dividendos e da

realizacdo de recompra de acdes. Do ponto de vista dos defensores do ativismo dos

32 Os conceitos de outsourcing e sub-contratacdo sdo bem parecidos. Enquanto o primeiro estd relacionado ao
uso estratégico de recursos externos para a realizacdo de atividades que anteriormente eram efetuadas
internamente, a sub-contratacdo envolve a delegacdo de operag¢des para uma entidade externa, ainda que estas
ndo nunca tenham sido previamente executadas no interior da firma. Assim, o outsourcing é uma pratica
geralmente utilizada visando a redu¢@o de custos ou para favorecer o foco nas core competences da firma. Por
outro lado, spin-off ¢ um termo designado para definir uma nova organizac¢do formada a partir de um grupo de
pesquisa de uma empresa, de uma universidade ou de uma incubadora de negécios. Com exce¢do dos spin-
offs acad€micos, uma spin-off surge quando uma firma cria deliberadamente uma nova firma a partir de suas
divisoes, subsididrias ou sub-unidades (ZAHRA, 1996).
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acionistas, isto s6 foi conseguido porque o corte de milhares de postos de trabalho permitiu

a restauracio da lucratividade das firmas e impulsionou os precos de suas acoes.

Ao fornecer um retorno aos acionistas, os dividendos promoviam uma relacdo
estdvel entre acionistas e as corporacdes. Todavia, em meados dos anos 80, a distribui¢dao
de recursos corporativos assumiu crescentemente a forma de recompra de agdes. Segundo a
Teoria da Agéncia, a recompra de acdes era adequada ao principio de liberar fluxo de caixa
livre, uma vez que permitia que as empresas conseguissem aumentar a taxa de rentabilidade
de seus fundos proprios. De acordo com Lazonick (2008), os altos executivos
argumentavam que fazendo recompra de acgdes eles estariam sinalizando que confiam no
aumento de longo prazo do preco das acdes de suas corporagdes. Ainda, na maior parte das
vezes uma empresa efetua uma recompra de agdes quando o preco de suas agdes estd baixo.
Neste caso, os gerentes das firmas fazem isso, pois “acreditam que [as agdes] estdo
subavaliadas (...). A reacdo imediata do mercado de a¢gdes ao andncio de uma recompra de

acoOes geralmente € bastante favoravel” (ROSS, WESTERFIELD E JAFFE, 2008, p.411).

Com esta transferéncia de recursos corporativos efetuada através da politica de
redistribuicdo dos lucros aos acionistas, as firmas tiveram seu potencial de crescimento
comprometido em conseqiiéncia da reducdo de suas disponibilidades de capitais para a
realizagdo de novos investimentos produtivos e, também, em fung¢do do enfraquecimento de
sua estrutura financeira. Neste sentido, uma questdo fundamental concernente a ideologia
que privilegia o interesse dos acionistas frente aos objetivos das empresas € que, ao
estabelecer normas globais para o retorno dos capitais investidos, a referida ldgica

prejudicou o investimento produtivo. Segundo Fracalanza, Raimundo e Miranda (2009):

Com termos de comparacdo (benchmarks) cada vez mais amplos e prazos de
prestacdo de contas cada vez mais curtos, a pressao por resultados de curto prazo
se acentua de forma brutal, transformando as priticas corporativas em
conformidade com as exigéncias dos acionistas. O comprometimento com o
longo prazo, tipico das estratégias de desenvolvimento adotadas pelo menos
desde o Século XIX pelos paises do chamado capitalismo atrasado e seguidas em
boa medida por aqueles que adotam estratégias de catching up no periodo pds-
Segunda Guerra, inviabiliza-se (p.20).

Assim, os lucros gerados pela empresas, dos quais uma grande parte era

anteriormente retida para a realizacdo de investimentos, passaram a ser prioritariamente



74

transferidos aos acionistas, conforme a proposta do principio do fluxo de caixa livre. Logo,

as empresas deixaram de reservar grandes parcelas de fundos préprios para investir™.

2.2.4 O papel dos investidores institucionais e a relacio das tecnologias
de informacdo e comunicacio na disseminacdo da nova arquitetura
corporativa
Até meados dos anos 70 e inicio dos 80, os gerentes profissionais estiveram

firmemente no controle das maiores corporacdes industriais dos Estados Unidos. Todavia,
na década de 80, o ativismo dos acionistas, expresso pela onda de takeovers hostis seguido
do downsizing, imp0Os aos gerentes das firmas o curto horizonte de planejamento dos
investidores institucionais. Alids, a pressdao exercida pelos investidores institucionais, que
forcavam a geréncia a adotar estratégias apropriadas para promover a elevacdo do prego das
acoes, ¢ uma das caracteristicas centrais da reestruturacdo corporativa promovida pela
ofensiva do valor do acionista. Neste sentido, Plihon (2005) argumenta que os investidores
institucionais apresentam-se como os grandes players na nova configuracao do capitalismo,
posto que sdo capazes de intervir decisivamente sobre a gestdo das empresas nas quais
possuem participacOes aciondrias. Para estes, tais empresas de capital aberto sdo
consideradas um ativo financeiro e € por este motivo que defendem que os objetivos

perseguidos pelas corporacdes devem ser orientados prioritariamente a maximizagao do

valor dos acionistas.

De acordo com Crotty (2002), nos anos 50 as familias detinham “‘cerca de 90% das
acOes das corporagdes americanas” (p.23), passando a deter 42% nos anos 2000. Em
paralelo, os investidores institucionais vinham se tornando os acionistas dominantes nas
grandes corporagdes norte-americanas, chegando a ser responsaveis por cerca de 46% de
todas as negociacdes envolvendo agdes. Observa-se, portanto, que até os anos 60 as agdes
ordindrias estavam majoritariamente nas maos de investidores individuais que tinham
poucos incentivos e habilidades para rearranjar seus portfélios em busca de aplicagdes com

retornos cada vez maiores. Além de terem maiores custos de transacdo sobre cada acdo

>> Uma andlise pormenorizada dos efeitos do encurtamento do horizonte de investimentos sobre a capacidade
de crescimento de longo prazo das firmas serd feita no capitulo seguinte, quando discutiremos os problemas
associados a falta de uma teoria da firma inovadora dentro da concepg¢do do shareholder value.
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negociada, estes individuos ndo tinham informacgdes suficientes sobre os fatores que afetam

o preco das agdes.

Com a desregulamentacdo monetdria e financeira foi possivel superar as restri¢des
legais existentes sobre a inclusdo de acdes e titulos corporativos no portfélio de
determinadas institui¢des, tais como as companhias seguradoras e os fundos de pensdo, o
que viabilizou a transferéncia da propriedade aciondria dos investidores individuais para os
investidores institucionais, de modo que os acionistas passaram a ter um poder coletivo
muito maior para interferir nos lucros e nos valores de mercado das agdes corporativas que

eles possuiam.

Estas institui¢cdes financeiras ndo bancdrias atuam centralizando as poupangas54, a
procura de aplicag¢des financeiras como, por exemplo, acdes e titulos, para valoriza-las e,
assim, acabavam influenciando na distribui¢ao da renda nas empresas, seja entre saldrios,
lucros e renda financeira ou no que se refere a reparticao da parte atribuida ao investimento

e a parte distribuida entre juros e dividendos.

Neste sentido, Chesnais (2005) conclui que “estamos diante de uma légica em que o
dinheiro entesourado adquire, em virtude de mecanismos do mercado secundario de titulos
e da liquidez, a propriedade ‘miraculosa’ de ‘gerar filhos’” (p.50)>, isto é, a poupanga
acumulada se transforma em capital e os trabalhadores deixam de ser poupadores e passam
inconscientemente a ser uma parte interessada no desempenho ‘“das institui¢des cujo
funcionamento repousa na centralizacdo de rendimentos fundados na exploracdo dos

assalariados ativos” (p.51-2).

No caso dos fundos de pensdo sdo reunidas contribui¢des calculadas sobre os
saldrios do trabalhador, de forma a garantir uma pensao regular e estavel para os futuros
aposentados. Deste modo, eles funcionam como ‘“caixas de aposentadoria separadas das

contas do empregador nas quais reservas financeiras de origem quer patronal, quer salarial

>* Ou seja, todas as rendas ndo consumidas e os lucros industriais no reinvestidos na produgdo, mantendo-os
fora do circuito de produgdo de bens e servigos.

> Neste momento, Chesnais (2005) faz uma alusdo 2 passagem de O Capital (livro 3), em que Marx fala da
propriedade que a poupanga entesourada tem de criar valor através dos juros de forma tdo natural como “a
pereira da peras”.
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(ou ambas) sdo acumuladas e valorizadas nos mercados financeiros” (SAUVIAT, 2005,
p.111). Cabe notar que antes de servir para pagar as aposentadorias dos assalariados, 0s
gestores de portfélio aplicam estas reservas buscando a valorizagao do capital e foi assim

que elas foram largamente utilizadas para financiar as aquisi¢des hostis da década de 80.

Assim, na busca incessante por ganhos de capital acima da média, os investidores
institucionais usam seu poder coletivo para mudar a estrutura de incentivos dos tomadores
de decis@o nas grandes corporagdes, de modo a alinhar seus interesses com os deles. Como
resultado da mudanca no predominio das familias como acionistas majoritdrios, tem-se uma
alteracdo no comportamento dos mercados financeiros: das financas “pacientes” que
buscavam o crescimento de longo prazo, para mercados dvidos por ganhos de curto prazo,
que modificam severamente os incentivos gerenciais e colaboram para encurtar os

horizontes de planejamento corporativos.

Crotty (2002) assinala que diferentemente das familias que detinham acdes de uma
firma por um longo periodo, os investidores institucionais ndo tinham nenhuma razio para
se preocuparem com o desempenho de longo prazo das companhias cujas acgdes eles
possuiam. Isso porque o trabalho destes investidores institucionais como gestores de
riquezas estd restrito a compra e revenda de acdes, num breve horizonte de tempo (em
geral, de um ano), buscando rigorosamente a valorizacao dos seus portflios. Assim, eles
gerenciam os investimentos financeiros sem tomar parte das questdes administrativas
concernentes a firma e, com isso, os precos das agdes perderam a conexao com Os

fundamentos de longo prazo das firmas. Mas os desequilibrios provocados pela emergéncia

dos investidores institucionais vao bem além, como se nota na seguinte passagem:

Principais atores dos mercados financeiros, esses investidores institucionais
contribuem para a sua instabilidade crescente, multiplicando as transacdes e as
operacdes de aplicagdo cada vez mais arriscadas.

(..)

Mas ha mais: diversificando intensamente sua liquidez em diferentes mercados
de ativos, contribuiram tanto para inflar a demanda de aplica¢do, que levou
empresas e Estados a recorrer cada vez mais ao mercado financeiro, quanto
também para puxar a tendéncia para a alta, a fim de satisfazer suas exigéncias de
rentabilidade e sua busca de rendimentos superiores aos rendimentos dos
concorrentes. A acumulag¢do financeira produzida pela institucionalizacdo da
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poupanca levou, entdo, em ampla medida, ao crescimento da demanda de
aplicacdo em ativos financeiros, especialmente em agdes, e a alta do preco dos
ativos, assim como a sua volatilidade.

(SAUVIAT, 2005, p.117)

Os investidores institucionais estdo interessados sobretudo na rentabilidade
financeira das suas acdes e se beneficiam do poder conferido pela liquidez da bolsa de
valores estando dispostos a rever seus compromissos a qualquer momento. Isso tem uma
implica¢do importante, pois eles pouco se preocupam com os interesses dos assalariados
que sdo vistos apenas como ‘“um meio para atingir determinada finalidade, criar valor para
0 acionista, mas pouco importa aos investidores enquanto assalariados” (CHESNAIS E
SAUVIAT, 2005b, p.222). Neste sentido, Sauviat (2005) justifica a atencdo dada os
investidores institucionais pelo fato de que eles surgem como o0s novos vetores da
transformacdo das relacdes capital-trabalho, posto que “seu poder disciplinador, como
acionistas, é exercido, de fato, mais sobre os assalariados do que sobre os dirigentes” (p.

110).

A concentracdo do poder nas maos dos investidores institucionais representa um
movimento importante do processo de financeirizagdo tipico da légica da maximizagao do
valor do acionista. Cumpre acrescentar que o surgimento e a consolidacao destes fundos de
investimento como importantes interferentes nas estratégias corporativas resulta da
articulac@o de dois processos centrais: o financeiro e o tecnoldgico. Até agora tratamos do
primeiro aspecto, ou seja, da base fornecida pelos mercados de capitais liquidos, portanto,
falta discorrer sobre o papel desempenhado pela tecnologia predominante, cujos principais

beneficios foram apropriados pelo capital financeiro.

Foi visto no primeiro capitulo que desde meados dos anos 1970 uma das principais
preocupagdes no ambito corporativo era com relagao a perda de competitividade das firmas
norte-americanas vis-a-vis as japonesas e alemas. Este debate foi pautado por observagdes
de tedricos que acreditavam que o problema central das corporacdes estadunidenses tinha a
ver com a sua estrutura de propriedade: enquanto nos Estados Unidos sob o dominio dos
mercados de capitais, os gerentes eram forcados a adotarem um comportamento de curto

prazo, no Japdo e na Alemanha, as estratégias gerenciais estavam protegidas das flutuacdes
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do mercado de capitais, o que favorecia a realizacdo de investimentos de longo prazo. No
entanto, a década de 90 trouxe resultados econdmicos importantes que exigiram novas
reflexdes a respeito do referido debate: de um lado tem-se a crise nas economias japonesa e
alema e, de outro, observa-se um desempenho da economia americana acima da média “em
particular, o progresso dos Estados Unidos no dominio das tecnologias da informacgdo e
comunicacdo causou perplexidade: muitos comentaristas interpretaram este dinamismo
como resultado da dominacdo da economia pelo mercado financeiro” (AGLIETTA E

REBERIOUX, 2005, p.13).

Com isso, aparece o segundo aspecto indispensdvel para a compreensdo da
dissemina¢do deste modelo de governanca corporativa, trata-se da sua relacdo com o modo
como ocorreu a difusdo das tecnologias de informacdo e comunicagdo (doravante, TICs).
Através da combinagdo das decisdes corporativas e do jogo de forcas do mercado, a
trajetéria das TIC’s tem sido modelada de maneira a corresponder as prioridades e aos
requisitos dos grupos sociais que dominam o sistema. Para muitos, o renovado vigor
econdmico apresentado pela economia norte-americana nos anos 90 estd alicercado no
progresso das tecnologias de informagdo e comunicac¢do. Enquanto alguns autores afirmam
que este dinamismo foi resultado da reestruturacio coorporativa que se processava desde a
década de 70 e que resultou no dominio da economia pelos mercados financeiros, Lazonick
e O’Sullivan (2000) defendem que foi a acimulo histérico de recursos e de capacidades que

el eqe . 6
possibilitou o sucesso dessas novas tecnologlals5 .

Em linha com o que foi discutido at¢é o momento, Aglietta ¢ Rebérioux (2005)
apontam que um dos tracos cruciais do capitalismo liderado pela finanga reside na forte
associacdo entre duas forcas: o mercado financeiro e a difusdo das TICs. Para eles, estes
dois movimentos se reforcam mutuamente como se ocorresse uma “fertilizagdo cruzada”
(p-19). Por um lado, a eficiéncia de um mercado depende principalmente de sua capacidade
para processar informacao, de forma que a difusdo das TICs permitiu que os mercados
financeiros atuassem de forma mais eficiente; por outro, a introdu¢do de uma governanca
pré-acionista dentro das firmas contribuiu para o desenvolvimento das TICs, na medida em

que as novas tecnologias facilitaram a administracio de unidades produtivas mais

% Para saber mais sobre o modelo da “Nova Economia”, ver Lazonick (2005).
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complexas, dada sua capacidade de criar redes e de favorecer a centralizacido das diversas
unidades econdmicas. Neste sentido, Wolf (2007) ressalta que o novo padrao resultante da
revolucdo na computacdo e nas comunicagdes, “permitiu a criacdo e a cotagdo de um mix
de transag¢des complexas, especialmente no mercado de derivativos”, a ponto de definir o

atual setor financeiro como “um filho da revolu¢do da informatica”.

Para Aglietta (2000) as tecnologias da informag¢do e comunica¢do ajudaram a
reduzir a razao capital/produto naquelas industrias que fizeram uso delas, porque as TIC s
aumentam a utilizacdo de capacidade da produ¢do, o movimento de troca de estoques e a
velocidade de substituicao das linhas de produgdo. Sendo assim, as TIC’s complementam, e
nao substituem, o trabalho especializado. Ja Chesnais e Sauviat (2005) chamam a aten¢ao
para os ‘“‘custos sociais” provocados pelo espraiamento das tecnologias de informacao e
comunicacdo. Segundo eles, a ado¢do das TIC’s favoreceu a diminuicdo de plantas, a
terceirizagdo e a descentralizacdo da producdo, além da obtencdo de um elevado grau de
flexibilidade no uso do trabalho e dos insumos materiais, via aumento da padronizagdo e de
processos de controle muito intensificados em diversas empresas da inddstria manufatureira

e de servigos.

Assim, ao longo das ultimas décadas, o surgimento dos investidores institucionais e
o uso das tecnologias de informagao e comunicagao para negociar acdes, contribuiram para
alterar dramaticamente o balangco de poder entre os investidores de portfélio e os gerentes
industriais nos Estados Unidos, como € manifestado no movimento de conglomeragdo dos
anos 60, no surgimento da atividade de takeover e de LBOs e, finalmente, na ado¢ao de

praticas voltadas ao downsizing e a distribui¢ao de dividendos.

Conclusao

Neste capitulo iniciamos a discussdo da légica do shareholder value expondo os
principais fundamentos e praticas observadas na légica da maximizacdo do valor do

acionista.

Observamos que dentre as principais mudangas recentes no crescimento, gestao e

financiamento da moderna firma industrial, estd o papel desempenhado pelos gerentes de
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portfélio nos mercados de capitais e a evolug@o destes mercados de capitais para facilitar o
desenvolvimento do chamado “mercado para controle corporativo”. Neste sentido, junto
com a nova no¢do de propriedade inerente as sociedades anOnimas, tem-se uma nova
compreensdo do capital financeiro. Isso porque, como vimos, as sociedades andnimas que
na sua origem constituiam-se de grupos de investidores que associavam suas contribuicoes
individuais de capital de risco para organizar ¢ manter um empreendimento, em meados dos
anos 60 elas recorreram, principalmente, a emissdao de acdes para instituicoes
intermedidrias, conhecidas por investidores institucionais’’, que recolhem poupancas
individuais. Assim, estas institui¢des intermedidrias afastam ainda mais, o individuo do

controle (dire¢do e administra¢do) das empresas produtivas.

Antes de prosseguirmos é valido fazer uma observacdo: até o momento foram
expostos os argumentos que defendem a referida 16gica como uma forma de superar a crise
corporativa que marcou o fim dos “30 gloriosos”, ao passo que o préximo capitulo serd
dedicado a expor o outro lado da histdria, ou seja, as criticas do ponto de vista “pratico” e,

também, os problemas tedricos associados a difusdo do modelo pré-acionista.

" As classes tradicionais de investidores institucionais sdo: companhias seguradoras, fundos de pensio e
fundos mutuos. Aglietta & Rebérioux (2005) ressaltam que o envelhecimento da populacdo promoveu uma
elevacdo na densidade dos fluxos de poupancas nos paises ocidentais. No cerne deste movimento 0s
investidores institucionais desempenham um papel muito importante nos mercados de capitais. O
envelhecimento da populacdo, e, portanto, a acumulacdo sustentada de poupanca financeira pelos investidores
individuais, fornece uma boa razio para acreditar que o aumento do poder dos fundos de pensao estd longe de
acabar.
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CAPITULO 3 - As deficiéncias praticas e teéricas da légica da maximizacéio do valor

do acionista

“O ‘mercado de capital’ é ao mesmo tempo muito mais e muito
menos do que o funil para o investimento produtivo. E muito mais
porque inclui todas as formas de crédito, poupanga e seguros, bem
como amplos e diversificados titulos de renda futura e ndo apenas
créditos para investimento produtivo. E é muito menos porque
enormes fluxos de recursos de investimento produtivo ndo passam
de forma alguma pelos chamados ‘mercados de capital’”

(GOWAN, 2003, p.30).

Introducao

Os proponentes da 16gica da maximizacao do valor do acionista argumentam que o
excelente desempenho observado no mercado aciondrio, conjuntamente a prosperidade
verificada na economia americana nos anos 1990 e ao baixo crescimento observado nas
economias japonesa e européias, seriam provas a favor dos beneficios proporcionados por
esta légica. Segundo eles, os resultados concretos observados estariam reafirmando as
suposicdes tedricas e, assim, os supostos de governanca corporativa orientados para os
interesses dos acionistas se tornaram cada vez mais fortes, alcancando ainda que de forma
ténue, a Europa e o Japdo, mercados que até entdo resistiam a nova relacdo das forcas

capitalistas.

Contudo, ha autores que apontam que seja no plano tedrico ou no da avaliagdo dos
resultados da aplicac@o dessa logica, os argumentos que sustentam a maximizacao do valor
do acionista desconsideram os problemas apresentados pelo desempenho econdémico dos
Estados Unidos na era do “downsizing e distribuir”. Para seus detratores, a Teoria da
Agéncia oferece um argumento problemadtico a respeito do status de residual claimants
concedido aos acionistas e este seria o ponto de partida para novas linhas de pesquisa que
se ocupam com a questdo da incompletude dos contratos. Para outros, a filiagdo neoclassica
da ideologia do valor do acionista e, consequentemente, da Teoria da Agéncia carece de
uma teoria da firma inovadora e, portanto, ndo dispde dos elementos que permitam

compreender o processo de desenvolvimento econdmico.



82

Sendo assim, iniciaremos este capitulo evidenciando os problemas que sdo
imputados, a0 menos em parte, a aplicacdo dos principios da maximizagdo do valor para o
acionista no interior das grandes corporacdes, sobretudo americanas, ou seja, 0s custos
sociais resultantes do aumento do desemprego e da desigualdade de renda. A seguir, serdo
expostas trés das criticas tedricas mais difundidas sobre a referida ldgica. Inicialmente
apresentaremos a critica de Zingales (1998) e Rajan e Zingales (1998) baseada na
proposicao de que, recentemente, o capital humano vem assumindo um papel de grande
relevancia dentro das corporagdes. Em seguida, mostraremos a Teoria dos Stakeholders ou
Teoria da Producdo em Equipe, uma proposta alternativa desenvolvida por Blair (1995,
2003) e Blair e Stout (1999). Por fim, serd exposta a critica elaborada por Lazonick (2007b,
2008) e O’Sullivan (2000) na qual os autores ressaltam as dificuldades enfrentadas pelos
gerentes das corporagdes na tentativa de equalizar as pressdes dos mercados financeiros por
retornos imediatos e as necessidades de investimentos em inovagdo de longo prazo. De
acordo com eles, fica evidente que o financiamento especulativo do mercado financeiro

acabou fragilizando os fundamentos sociais do empreendimento inovador.
3.1 Os custos da légica da maximizac¢ao do valor do acionista

Diferentemente do que € defendido pelos tedricos da Agéncia, as benesses da
perspectiva de criacdo de valor para os acionistas ndo atingiram toda a sociedade. Os
expressivos custos sociais e as fraudes corporativas do come¢o dos anos 2000 retratam

parte dos danos causados por esta ldgica.

Na era dos acionistas, observou-se uma reorientacdo das estratégias gerenciais que
afetaram fortemente as relacdes de trabalho e os ganhos dos trabalhadores americanos. As
firmas comecaram a redefinir quem eram os trabalhadores realmente essenciais. Em
consonAncia com essa apreciacdo, implementaram préticas de downsizing e outsourcing™®
pelas quais os trabalhadores ficaram cada vez mais inseguros e insatisfeitos com seus
empregos. As grandes corporacOes industriais fecharam plantas e escritorios, realizaram
demissdes em massa, deslocaram atividades para outros paises e usaram novas tecnologias

para substituir o trabalho humano. Estas transformacoes nas relagcdes de trabalho podem ser

%% Este conceito j4 foi discutido em uma nota da subsecdo 2.3.3.3.
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ilustradas pelos seguintes dados: “em 1969, as 50 maiores corporagdes industriais norte-
americanas em vendas, empregavam 6,4 milhdes de pessoas, o equivalente a 7,5% da forca
de trabalho civil. Em 1991, estas companhias empregavam diretamente 5,2 milhdes de
pessoas, correspondendo a 4,2% da for¢a de trabalho” (LAZONICK E O'SULLIVAN,
19970, p.13).

Parte da explicacdo para a predominancia e a persisténcia do downsizing e do
outsourcing corporativo tem a ver com as mudancas nos padrdes de concorréncia e de
tecnologia que fez com que uma parcela expressiva da forca de trabalho empregada nas
grandes corporacdes industriais se tornasse redundante. Nesta perspectiva, o downsizing € o
outsourcing tfazem parte de uma estratégia de reestruturacdo corporativa com vistas a
conservagao das capacitagdes dos empregados remanescentes em gerar as receitas que sao

usadas para sustentar seus empregos.

Nao ha ddvida de que a realidade da concorréncia internacional e as mudancas
tecnoldgicas requereram uma reestruturagao organizacional. Todavia, isto nao explica tudo,
como fica evidente na andlise de Lazonick e O’Sullivan (1997a,b). Estes autores destacam
que as transformacgdes nas relagdes de trabalho dentro das principais corporacdes industriais
guardam fortes relacdes com as mudangas na forma como € gerida a alocag¢do de recursos
dentro destas corporacdes. Sendo assim, a adocdo da retdérica da criagdo do valor do
acionista € usada para sustentar as alteracdes observadas nas relacdes de trabalho, visto que
esta légica anuncia que “primeiramente, se ndo somente, a responsabilidade corporativa
deve estar voltada a criar valor para os acionistas. E, assim, desde 1970 muitas corporacdes
tém se tornado obcecadas pelo objetivo de aumentar e distribuir os lucros, as expensas dos

trabalhadores” (LAZONICK e O'SULLIVAN, 1997a, p. 14-5).

Além disso, convém recordar que durante o periodo em que Jimmy Carter foi
presidente dos Estados Unidos (de 1977 a 1981) deu-se inicio a um processo em que
comecaram a ser adotadas politicas governamentais que visavam diminuir a rigidez no
mercado de trabalho, com isso ficou mais dificil para os trabalhadores se organizarem,
abrindo espaco para que as firmas diminuissem o pagamento de beneficios e realizassem

demissdes em massa (FLINGSTEIN E SHIN, 2003). De fato, estas mudancas repousam nas
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premissas do modelo da Agéncia que supunham que, de tempos em tempos, o mercado de
capitais eliminava a capacidade ociosa. Assim sendo, as ineficiéncias do periodo
precedente que se manifestavam na forma de sobreinvestimento e sobre-emprego seriam

devidamente superadas.

Na interpretacao de alguns autores, as mudancas nas condi¢des de trabalho também
respondem pelo aumento da desigualdade na sociedade americana. Vale ressaltar que um
primeiro momento os instrumentos de reestruturacdo corporativa atingiram somente oS
trabalhadores de chio de fébrica, mas logo em seguida se estenderam aos trabalhadores

com maior qualificagdo, como afirmam Flingstein e Shin (2003):

... as grandes modificac¢des na distribuicdo de renda eram reflexos das alteragcdes
nas condi¢des de trabalho. Em geral, todos os trabalhadores se tornaram menos
seguros durante os anos de 1980 e 1990. Todavia, houve uma bifurcacdo do
trabalho de tal forma que as mudancas nas relacdes de emprego afetaram mais
dramaticamente os trabalhadores menos qualificados e de menor renda. (...) Os
trabalhadores com rendas maiores continuaram a gozar de mais beneficios (p.8).

Assim, a deterioracao nos indicadores de desigualdade de renda é conseqiiéncia, em
extensa medida, das mudancas nas condi¢des de trabalho. Trata-se de um dos efeitos mais
perversos observados na légica da maximizacdo do valor dos acionistas, posto que ao
consentir que a elite financeira seja a maior beneficidria dos ganhos de produtividade isto
acabou contribuindo para exacerbar a desigualdade de renda de forma ampla. Na leitura de
Lazonick e O’Sullivan (2000), a piora observada na distribuicdo de renda nos Estados
Unidos, s6 € em parte explicada pela tendéncia das corporagdes estadunidenses em reduzir
o tamanho da for¢a de trabalho e pela obsessdo destas firmas em gerar e distribuir lucros. A
outra parte da histéria tem a ver com o que estes autores denominaram de hipotese da base
de habilidades. De acordo com esta hipdtese, diferentemente de como aconteceu desde o
pos- Segunda Guerra até os anos de 1970 quando predominou a estratégia de reter e
reinvestir, os anos 1970 e 1980 foram marcados pela auséncia de investimentos voltados ao
treinamento e qualificacdo dos operarios de chdo de fabrica “o que provou ser o calcanhar
de Aquiles das corporagdes americanas diante da competicao internacional, especialmente a
competicdo com as companhias japonesas que inovaram apoiando-se numa base de
habilidades mais ampla e mais profunda que a americana” (LAZONICK E O’SULLIVAN,
1997a, p. 30).
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Portanto, de maneira geral os criticos da légica da maximizacdo do valor do
acionista argumentavam que apos a difusdo do movimento pré-acionista observou-se um
prejuizo a economia americana com danos sobre a produtividade das organizacdes, posto
que os gerentes foram pressionados a encurtar seus horizontes de investimento. Neste
sentido, uma vez que se defina a firma como uma cole¢@o de ativos usados pela hierarquia
organizacional com fins de criar servigos produtivos que permitam a valorizacdo do capital,
a critica sustenta que a busca ininterrupta pelo aumento dos fluxos de caixa num curto
horizonte de tempo acaba sendo desastrosa em termos de crescimento de longo prazo. Os
defensores desta idéia também acreditavam que as praticas voltadas as reestruturacdes nao
promoveram o aumento da eficiéncia e produtividade, ao contrério, os ganhos resultavam
das quebras de contratos com os funciondrios e dos erros na avaliagdo realizada pelos
mercados de capital ineficientes. Nesta linha Singh e Zammit (2006) afirmam que ha
evidéncias empiricas e razdes tedricas para sugerir que os fakeovers motivaram o “‘curto-
prazismo das estratégias gerenciais (...) € também fizeram com que as recompensas
econOmicas resultassem mais da engenharia financeira do que dos esfor¢os para melhoria
dos produtos e corte nos custos” (p. 18). Tendo isso em vista, boa parte das recomendacdes
feitas pelos criticos da logica da maximizagcdo do valor do acionista era no sentido de
refrear a atividade de takeover visto que seus beneficios seriam ilusorios, ao passo que seus

custos seriam reais.

N

Ademais, outro aspecto negativo que pode ser imputado a predomindncia do
ativismo do acionista no interior das grandes corporacdes sdo os escandalos envolvendo
fraudes corporativas. Como ja foi visto, a 16gica da maximizagcdo do valor do acionista
produziu uma estrutura de incentivos que impeliu os gerentes a dedicar uma atengdo
especial aos balangos contdbeis das empresas, de modo a fazer com que eles parecessem
bons aos olhos dos analistas financeiros que, entdo, recomendavam a compra das acdes de
empresa lucrativas, o que por sua vez, aumentava o valor do acionista. Isto abriu espago
para a utilizacdo da engenharia financeira e uso de praticas contdbeis para manipular os
balancos, de modo a ressaltar os ativos e esconder os passivos que poderiam fazer com que

o indice de retorno do capital parecesse ruim. Nas palavras de Belluzzo (2005):
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Enron, WorldCom, Adelphia, Tyco, Cirio, Xerox, Parmalat e Adecco. A
sucessdo de escandalos empresariais e financeiros parece ndo ser fruto de
malfeitorias isoladas, mas o resultado légico e sist€mico da abertura e
desregulamentagdo dos mercados de capitais e de crédito. Foi a chamada
globalizacdo financeira que impulsionou, conjuntamente, a nova estratégia de
internacionaliza¢do multimercados e multimoedas da grande empresa produtiva,
os circuitos de dinheiro mal havido no mundo do crime organizado e a espantosa
ampliag@o do papel dos paraisos fiscais na intermediacdo das transacgdes.

Essas foram, sem duvida, as condigdes propiciatérias de comportamentos e
préticas financeiras que, ademais de ousadas, revelaram-se viciosas (p.12).

A cobica dos acionistas e dos gerentes das grandes corporagdes industriais, nos
Estados Unidos e na Europa, encontrava-se na base dos escandalos financeiros que
sucederam desde o caso da Enron. Na vis@o de Flingstein (2004) os escandalos corporativos
caracteristicos do comec¢o dos anos 2000 foram um sinal do fim da era da maximizacao do

valor do acionista.

No principio do século XXI, a farsa por trds dos elevados ganhos de certas
companhias americanas, sobretudo nos setores de alta-tecnologia e telecomunicacgdes, foi
descoberta. Jensen e Fuller (2002a) ilustram com a experiéncia recente da Enron, os perigos
de se conformar com as pressoes irrealistas exercidas pelo mercado de acdes. Estes autores
enfatizam que uma acao sobrevalorizada pode ser tdo prejudicial a saide de longo prazo de
uma companhia quanto uma acdo subvalorizada. Assim, uma acdo sobrevalorizada abre
caminho para a adocdo de uma variedade de comportamentos organizacionais que
geralmente acabam prejudicando a firma. Embora inegavelmente ingénua, a recomendacao
deles € para que os CEOs saibam “dizer ndo a Wall Street”. Nesta linha, Galbraith (2004)
ndo se surpreende com a ocorréncia de fraudes ndo totalmente inocentes num “sistema

econdmico em que os beneficiados tém liberdade de estabelecer seus préprios beneficios”

(p.49).

Nos anos 1990, notou-se que as expectativas dos analistas estiveram muito acima do
que as companhias de alta tecnologia e as telecom eram capazes de realizar. Os gerentes
colaboraram com esta fic¢do, tanto porque eles mesmos tinham expectativas irrealistas para
suas companhias, ou pior ainda, porque usavam as expectativas dos analistas para
estabelecer metas corporativas internas. Em muitos casos, isso afetou a sobrevivéncia das

companhias. Atentemos para o caso emblematico da Enron.
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A Enron depois de ser considerada uma das melhores companhias norte-americanas,
sendo comparada a Microsoft e a General Eletric, tornou-se refém de seu proprio sucesso.
O jogo que a empresa estava disposta a participar se baseava numa medida de avaliagdo de
performance corporativa calculada pelo retorno dos ativos, ou seja, a razdo entre ganhos e
ativos. Flingstein (2004) mostra que havia duas formas de fazer com que este nimero
aumentasse: ou elevando os ganhos ou diminuindo os ativos. Com base nisto, a Enron
adotou uma série de praticas dentre as quais trés merecem destaque: i) aparentemente, a
empresa tentou reduzir sua divida através da criacdo de empresas para movimentar débitos
para fora de seus balangos e transferir riscos para seus outros negocios; ii) criacdo de
parcerias que permitiram que a companhia apresentasse ganhos maiores; € iii) uso de um
método contédbil conhecido como "mark to market". O uso deste método permitiu a Enron
contar ganhos projetados de contratos de energia de longo prazo (e de outros negdcios)
como receita corrente, embora estas fossem receitas que ndo deveriam ser recolhidas por
muitos anos. Cumpre lembrar que as empresas de auditoria também tiveram um papel
importante para a consumacdo dos escandalos corporativos, na medida em que a
convivéncia muito préxima entre auditores e seus auditados contribuiu “para as atividades
temerdrias € mesmo criminosas que acabamos de mencionar (...) [dando] cobertura a agdes

tortuosas que se estenderam até o furto assumido” (GALBRAITH, 2004, p.70).

As fraudes caracteristicas da crise das pontocom implicaram na faléncia de firmas e
a mudanca na legislacdo, haja vista o estabelecimento da Lei Sarbanes-Oxley™. Isso fica

bem claro na seguinte passagem de Galbraith (2004):

E necessiria uma regulamentacio independente, honesta, profissionalmente
competente, uma coisa dificil (...) em um mundo dominado pelas empresas. Isso
deve ser reconhecido e levado em conta. Nao ha alternativa para a fiscalizagdo
eficiente. O comportamento dos executivos também pode melhorar pela
possibilidade real e concreta de um encarceramento (...).

Mais importante: o bom comportamento da empresa, com regulamentacdes
efetivas, é do maior interesse publico. A apropria¢do indébita dos executivos ndo
€. Isso deve ser entendido como realidade ndo como oratéria ou ameaca.
Ninguém deve supor que a fiscalizagdo compartilhada por conselheiros e

% Esta lei objetivava recuperar a credibilidade do mercado de acdes, por meio da retomada da confianca dos
investidores. Para isto, a Sarbanes-Oxley criou um novo ambiente de governanca corporativa que envolvia a
ampliac@o das responsabilidades gerenciais, o aumento da transparéncia e sangdes aos gerentes para coibir as
préticas lesivas as corporagdes e, também, penalidades associadas as fraudes.
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acionistas € suficiente. Corretivos e salvaguardas devem ter forca de lei (pp.71-
72).

Cumpre observar que os problemas com a logica da maximizacdo do valor do
acionista nao ficaram circunscritos ao plano pratico. Alguns autores se preocuparam em
analisar e propor solucdes as controvérsias constitutivas da base tedrica da referida légica.

Este serd o assunto da préxima se¢ao.

3.2 A abordagem dos contratos incompletos

No capitulo anterior, mostramos o argumento usado pela Teoria da Agéncia para
justificar a doutrina do valor do acionista. Vale rememorar que o argumento a favor dos
acionistas repousa no suposto de que a firma é definida como um nexo de contratos no qual
todos os stakeholders estdo contratualmente protegidos, com exce¢do dos acionistas cuja
remuneracdo ndo € previamente especificada nos contratos que vinculam estes individuos a
firma. Portanto, de acordo com esta perspectiva os acionistas assumem o papel de residual
claimants que devem ter seus rendimentos maximizados para que a firma como um todo,

maximize seu valor.

Indimeros questionamentos surgiram em torno desta visdo da Teoria da Agéncia,
dentre estes merece destaque a abordagem dos contratos incompletos que pde em questdo a
primazia exclusiva dos acionistas e trazem a tona a cldssica pergunta ja colocada desde os
tempos de Berle e Means (1932) e que se mantém atual até os dias de hoje: quem deve
controlar a firma? Dito de outra forma, a que interesses a firma deve atender? Sendo assim
esta secdo se concentra em expor a visdo de Zingales (1998, 2000), Rajan e Zingales
(1998), Blair (1995) e Blair e Stout (1999) no que tange a nova concepcao do processo de
criacdo de valor dentro da firma que tem como resultado um ponto de vista diferente quanto

ao(s) beneficiario(s) da administracdo de uma corporagao.

3.2.1 A importancia do capital humano

2.

E sabido que na economia neocldssica padrdo, representada pelo modelo de Arrow-
Debreu, os agentes dotados de racionalidade ilimitada podem antever sem custo todas as

contingéncias associadas a um contrato. Como resultado, a totalidade das decisdes é tomada
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previamente ao estabelecimento dos contratos e todas as quasi-rendas (ou, excedente) sdo
alocadas ex-ante. Esta € a proposicao adotada pela Teoria da Agéncia que claramente é uma
vertente de filiacdo neocldssica. Assim, considerando a abordagem dos nexos de contratos,
num mundo onde todas as contingéncias futuras observdveis podem ser definidas
contratualmente sem custo e ex-ante, nao haveria espaco para a governanga (ZINGALES,
1998, 2000). No entanto esta conclusdo estd longe de conquistar a unanimidade entre os

estudiosos de governanga corporativa.

Nesta linha, Zingales (1998) propde que ainda que a explicacdo apresentada pela
visdo dos nexos de contratos seja amplamente popular, ela € insuficiente. Segundo este
autor, a protecdo contratual fornecida as partes envolvidas num nexo de contratos seria
completa somente no caso dos contratos serem completos60. Todavia, se os contratos forem
completos, perde sentido afirmar que os acionistas sdo os unicos residual claimants das
firmas, isso porque eles também teriam seus rendimentos contratualmente especificados ex-
ante. Em outras palavras, num mundo de contratos completos (quando tudo estd contido e
previsto no contrato inicial), todas as decisdes sdo tomadas ex-ante e, por esta razao, os
acionistas ndo desfrutariam ex-post de mais privilégios que nenhum outro stakeholder.
Neste contexto seria possivel refutar os fundamentos econdmicos por trds do argumento da
abordagem dos nexos de contratos que estabelece que os acionistas precisam de mais

protecao do que as demais partes interessadas na firma.

A partir dessa observacao € que Zingales (1998) se concentra em analisar situa¢oes
de incompletude contratual, isto €, quando se considera o verdadeiro desdobramento (a
dimensao ex-post) dos contratos. Cabe observar que a incompletude contratual resulta da
atuacdo conjunta da racionalidade limitada, que remete aos limites da capacidade humana
para lidar com problemas complexos e da incerteza, que € uma caracteristica do ambiente
que impede que se antevejam todas as contingéncias futuras relativas a um contrato, ou
seja, no caso em que a presenga da incerteza e da racionalidade limitada dos agentes nas

relagdes contratuais impede a implantacio de um contrato completo, ndo é possivel

% As relagdes contratuais sdo ditas completas, quando ndo hd nenhuma eventualidade ndo especificada, em
especial quanto & imputacdo a cada parte, tanto das acdes corretivas a serem implementadas, quanto dos
custos/beneficios associados; por outro lado, os contratos incompletos sdo caracterizados pelo fato de que,
ndo é possivel prever todas as contingéncias que podem ocorrer ao longo de sua execugdo.
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anunciar as obrigacoes de cada parte de maneira completa. Cumpre dizer que, a maioria dos

~ . 61
contratos pactuados entre os agentes no mundo real sao incompletos” .

A partir da discussdo feita nos pardgrafos anteriores € possivel depreender que o
argumento utilizado pela Teoria da Agéncia, que diz que todas as partes envolvidas num
contrato estdo totalmente protegidas (com excecdo dos acionistas), ndo se segue
automaticamente. Isto porque a protecao contratual fornecida as partes no nexo de contratos
necessariamente € incompleta. Como resultado, quase todas as partes podem ser residual
claimants e, entdo, a maximizacdo do valor do acionista ndo necessariamente leva a

maximizacao do valor do empreendimento. Neste sentido, Zingales (1998) coloca que:

Somente num mundo onde algumas contingéncias contratuais sobre as varidveis
observadas no futuro sdo custosas (ou impossivel) de defini-las ex-ante, ha
espago para a governanga ex-post. Apenas em tal mundo, existem quasi-rendas
que devem ser divididas ex-post e decisdes reais devem ser tomadas. Finalmente,
somente num mundo de contratos incompletos € possivel definir a firma e
discutir a governanga corporativa como sendo diferente da governanga
contratual. Ndo é de se surpreender, portanto, que a teoria da firma esteja
intimamente relacionada com a emergéncia e a evolu¢do do paradigma dos
contratos incompletos (pp.6-7).

O processo através do qual o excedente € divido ex-post afeta os incentivos ex-ante
uma vez que as partes se comprometem com algumas a¢des que podem criar ou destruir
valor. Nesse sentido, os agentes racionais t€ém a possibilidade de gastar recursos em
atividades ineficientes, cujo tnico propdsito € alterar o produto da barganha ex-post a seu
favor. Um sistema de governanga deve ser capaz de desencorajar estas atividades, através
de diferentes incentivos ou alterando os rendimentos marginais associados a estas

atividades na barganha ex-post.

o1 A este respeito é importante ter em mente a definicio de direitos residuais de controle introduzida por
Grossman e Hart (1986), visto que este conceito ¢ marco fundador da vertente dos contratos incompletos. A
teoria dos dois autores supracitados discorre sobre um importante problema que € o da apropriacdo dos
ganhos de um investimento em ativos especificos, ou seja, da divisdo das quasi-rendas geradas ex-post numa
situacdo em que hd incompletude contratual. Num mundo de contratos incompletos é necessdrio alocar os
direitos residuais referentes a tomada de decisdes ex-post diante de contingéncias ndo especificadas. Neste
contexto, existem certos elementos decisivos que ndo podem ser antevistos, o que caracteriza uma
indeterminacdo desde o principio. E por este motivo Hart (1995) afirma que a “estrutura de governanga
importa quando algumas acdes que devem ser tomadas no futuro nao foram especificadas no contrato inicial”
(p. 679).
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Em vista disto, Zingales (1998) define um sistema de governanga como um
conjunto complexo de limites que determinam a barganha ex-post sobre as quasi-rendas
geradas no curso de uma relagio contratual. Neste sistema, o contrato inicial desempenharia
um papel central se ndo fosse a incompletude dos contratos que impede que se especifique
totalmente a divisdo do excedente em face de todas as contingéncias possiveis62. Com isto,
cria-se uma distin¢@o interessante entre decisdes tomadas ex-ante e ex-post. Além disso, a
incompletude contratual gera espagco para a barganha. O resultado desta barganha sera
afetado por indmeros fatores, dentre os quais, o principal € o ambiente institucional. Cabe
observar que esta definicdo proposta por Zingales, contribui para o entendimento da relagao
entre 0 modo que as quasi-rendas sdo distribuidas e a forma como elas sdo geradas.
Segundo este autor, com o foco sobre esta relagdo é possivel responder a questdes

fundamentais como quem deve controlar a firma.

No entanto, para seguirmos adiante € preciso tratar de uma questdo que precede a
discussdo sobre governanga corporativa que diz respeito a definicdo de firma. Rajan e
Zingales (1998) e Zingales (2000) argumentam que recentemente foi observada uma
mudanca na natureza da firma que tem implicacdes sobre o foco do debate de governanga
corporativa, que passou a se concentrar no estudo de mecanismos que dao a firma o poder

de fornecer incentivos para controlar e reter o capital humano.

Com as mudangas recentes na natureza das organizagdes, a extensao e as exigéncias
dos mercados e a disponibilidade de financiamento, t€ém-se dado muito mais importancia ao
capital humano especializado. Para os autores supramencionados, partindo da observagao
de que recentemente o capital humano tem assumido um papel de grande a importancia no
interior das firmas, eles propuseram uma definicdo de firma em que esta é tida como um
nexo de investimentos especificos, que deve ser entendido como uma combinacio de ativos
e pessoas mutuamente especializados. Deste modo, diferentemente da abordagem do nexo
de contratos, esta definicao reconhece explicitamente que a firma € uma estrutura complexa
que ndo pode ser replicada instantaneamente. Nesta linha Zingales (2000) apresenta duas

grandes mudangas ocorridas na natureza das firmas:

%2 Isto pode ser muito custoso ou completamente impossivel num contexto em que as contingéncias nio sio
antevistas.
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Primeiro, os ativos fisicos, que eram usados como principais fontes de rendas,
tornaram-se menos Unicos € nao estdo mais comandando grandes rendas.
Melhorias nos mercados de capitais tornaram mais faceis o financiamento de
ativos caros, o que certamente contribuiu para essa mudanca (...).

Segundo, o aumento da competi¢do a nivel mundial acabou elevando a demanda
por processos de inovacdo e melhorias na qualidade [dos produtos], que s6
podem ser geradas por funciondrios talentosos. Assim, a procurar por mais
inovagdo, aumenta a importancia do capital humano (p.1642).

Com efeito, as mudancgas ocorridas no ambito das firmas também afetaram as
estratégias de governanca corporativa, que se tornaram mais complexas. Neste sentido,
Zingales (2000) conclui que num ambiente em que “o capital humano € crucial e os
contratos sdo altamente incompletos, a principal meta de um sistema de governanca
corporativa deve ser proteger a integridade da firma e os novos preceitos necessdrios para a
firma se desenvolver” (p.1645) e assim sendo, a maximiza¢do do valor do acionista deixa
de ser o objetivo dltimo e exclusivo das firmas. A partir desta perspectiva, portanto, o
capital humano nao estd vinculado aos ativos inanimados e, com isso, a defini¢do legal de
firma que se concentra em torno da propriedade de ativos inanimados, perde utilidade.
Neste novo ambiente, o capital humano da firma representado pelos seus empregados,
tornou-se muito mais importante e, ainda, mais especifico®, o que justifica a ampliacdo da
preocupacdo em fornecer recompensas adequadas aos trabalhadores que “investem suas

vidas” nos seus respectivos empregos.

Neste ponto, é importante mencionar uma observacao feita por Aglietta e Rebérioux
(2005). Neste livro, estes autores propdem uma revisao das criticas aos fundamentos da
l6gica da maximizacdo do valor do acionista atentando para a existéncia de um efeito
derivado do desenvolvimento de um tipo de risco que € interno a forca de trabalho e que
resulta da tendéncia do aumento da especificidade do capital humano. Segundo eles, este
aumento constitui num fator de risco, porque o pagamento dos saldrios dos trabalhadores
depende da distribuicdo futura de quasi-rendas geradas pelo investimento em capital
humano, que € naturalmente incerta: este risco serd tanto mais forte quanto maior for a
especificidade do capital humano. Dito de outra forma, dada a natureza ndo re-empregével

do capital humano, os trabalhadores ocupam uma posi¢ao desvantajosa no momento em

% O setor financeiro é um dos setores em que a importancia relativa do capital humano tem crescido de forma
mais acentuada (RAJAN E ZINGALES, op. cif).
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que € renegociada a alocagdo das quasi-rendas. Assim, sdo necessarias medidas capazes de
proteger o capital humano de forma eficiente, isto €, os investimentos realizados pelos
trabalhadores devem estar assegurados por meio de varios dispositivos, como por exemplo,

um sistema de promocgao pré-definido.

Deste modo, definir a firma de forma ampla permite entender o porqué o direito
residual de controle é alocado para os fornecedores de capital e, também, quais sdo os
motivos que fazem com que seu uso seja na maioria das vezes delegado a um quadro de
diretores. As novas tarefas assumidas pelo quadro de diretores € outro aspecto crucial da
concepcdo de firma adotada por Zingales (1998, 2000) e Rajan e Zingales (1998). Estes
ultimos sugerem uma teoria da firma que parte de proposi¢des da literatura dos Direitos de
Propriedade64, identificando o acesso a recursos como um mecanismo alternativo nao
contratual para alocar poder no interior da firma. De acordo com esta defini¢do, o acesso €
entendido como a habilidade em usar ou trabalhar com um ativo critico. O agente que tém
acesso privilegiado aos recursos ndo tém direitos de controle residuais. Assim, “se o
recurso critico € uma maquina, o acesso compreende a habilidade em se operar a maquina,

se o recurso € uma idéia, o acesso envolve a exposicdo de detalhes da idéia; se o recurso é

uma pessoa, 0 acesso abarca a habilidade em trabalhar préximo a esta pessoa” (p. 388).

Em funcdo das mudangas na natureza da firma, os diretores passaram a assumir a
responsabilidade acerca da integridade das empresas nas quais eles trabalham, uma vez que
todas as partes envolvidas na producdo tém que realizar investimentos especificos

substanciais ao longo do tempo, assim:

...pode ser 6timo para uma terceira parte ndo envolvida ter a propriedade dos
ativos. Em esséncia, a terceira parte absorve as oportunidades perdidas com a
especializacdo. E precisamente pelo fato de que [os diretores] ndo realizam
investimentos especificos, que eles estdo na melhor posi¢do para arcar com as
perdas (RAJAN E ZINGALES, 1998, p. 422).

Finalmente e a despeito de todo o desenvolvimento tedrico proposto por Zingales
(1998, 2000), este autor ressalta que a abordagem dos contratos incompletos ainda se
encontra num estiagio de conhecimento muito incipiente, o que impede que seus resultados

sejam plenos.

% As principais idéias desta vertente tedrica serdo apresentadas na préxima sub-secdo.
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3.2.2 A teoria da producio em equipe

Em paralelo com a critica exposta acima, Blair (1995, 2003) e Blair e Stout (1999)
também fazem objecdes a proposta da firma como um nexo de contratos que confere aos
acionistas o status de Unicos residual claimants. Estes autores acreditam que o principal
elemento necessdrio para estimular a criacdo de riqueza na atividade produtiva deveria ser
um conjunto de normas influentes, que destacasse o papel desempenhado pelas pessoas e
pela integridade do grupo, ou seja, o comportamento cooperativo entre os membros das
equipes e a responsabilidade das relagdes da equipe nas grandes comunidades em que elas
operam. Assim, na sequéncia serd apresentado o argumento alternativo proposto pelos
autores citados acima que ficou conhecido como Teoria da Producdao em Equipe ou Teoria

dos Stakeholders.

3.2.2.1 O questionamento da analise econémica convencional da firma

Antes iniciarmos a apresentacdo da Teoria dos Stakeholders cabe recuperar algumas
defini¢des da Teoria dos Direitos de Propriedade (doravante, TDP) para que se tenha uma
melhor compreensao dos fundamentos tedricos contidos na argumentacdo apresentada por

Blair (1995, 2003) e Blair e Stout (1999).

De acordo com a TDP, quando ocorre uma transacdo econdmica, sdo transferidos
direitos de propriedade, sendo que o valor desse direito € que constitui o elemento decisivo
para definir o valor do bem que esta sendo transacionado, pois “nao sao as mercadorias, per
se, que dao satisfacdo, mas sim o que as pessoas estao autorizadas a fazer com as mesmas”

(SIFFERT FILHO, 1996, p. 15).

Num artigo publicado em 1972, Alchian e Demsetz, que sdo dois expoentes da TDP,
associam a questdo dos direitos de propriedade a génese da firma. Segundo estes autores, a
tarefa de produzir € um trabalho em equipe e ndo a soma das produgdes individuais de cada
um dos seus membros. Com isso, € introduzida uma questdo que ficou conhecida como
problema da producdo em equipe. Este problema surge em situagdes nas quais uma
atividade produtiva requer investimentos combinados e esfor¢os coordenados de dois ou

mais individuos/grupos que efetuam investimentos num empreendimento conjunto -
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contribuindo com esforgo, capital e idéias — que podem ndo ser recuperaveis, exceto por
viabilizar o empreendimento e compartilhar a renda que ele gera. Nestes casos em que 0s
investimentos dos membros da equipe sdo especificos a firma (ou por serem dificeis de
recuperar uma vez que se tenha feito o compromisso com o projeto ou pelo fato do produto
do empreendimento ser indivisivel ou, por fim, por ser dificil de atribuir uma parcela
especifica do produto conjunto a qualquer contribui¢do particular de um membro) podem
surgir sérios problemas em como determinar a divisdo do excedente econdmico gerado pela

produgdo em equipe.

As regras de divisdo de lucros ex-ante abrem espaco para a ocorréncia de trapagas,
ao passo que as tentativas de dividi-los ex-post criam incentivos para agdes oportunistas
que podem corroer os ganhos econdmicos provenientes da producio em equipe®. Na
pratica, € impossivel tentar evitar trapacas e agles oportunistas através da defini¢do
contratual de recompensas para os membros da equipe, especialmente quando a produgdo
em equipe é um processo complexo, continuo ou incerto. Conseqiientemente, Alchian e
Demsetz (1972) concluem que um dos problemas da organizacdo econdmica consiste na
dificuldade em se determinar uma relacdo de correspondéncia entre a produtividade dos
insumos e a remuneragdo dos seus proprietarios, ou seja, € complicado estabelecer de forma
precisa os incentivos eficientes ao comportamento dos agentes pois “caso as remuneragoes
sejam aleatdrias, sem levar em conta o esfor¢co produtivo e se as remuneragdes estiverem
negativamente correlacionadas com a produtividade, a organizagdo estaria submetida a
sabotagens” (p.143). Portanto, de acordo com esta perspectiva, a organizacao econdmica
deve ser responsavel por exigir tanto a medi¢do da produtividade dos recursos, como das

remuneracoes, estabelecendo uma correspondéncia entre estas.

Isto posto, Alchian e Demsetz (1972) defendem que as hierarquias surgem como um
modo para resolver estes problemas. Eles propdem que num sistema hierdrquico de

producdo, um membro da equipe deve monitorar as agdes dos demais para garantir que

% 0O problema da produgio em equipe trata do excesso da producdo conjunta sobre a soma do que seria
produzido individualmente por cada parte envolvida. Nas palavras de Azevedo (1996) a existéncia deste tipo
de problema “impede que se identifique com clareza quanto do rendimento total deve ser atribuido a cada
parte. (...) Esse tipo de situagdo pode ser um desestimulo a dedicacdo que as partes podem exercer no
trabalho” (pp.22-23). Assim a producdo cooperativa necessita de algum mecanismo de controle que discipline
o comportamento dos agentes, como forma de coibir a preguica de seus participantes.
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ninguém estd sendo negligente. A fim de motivar o monitoramento, a hierarquia deve estar
arranjada de forma que os demais membros da equipe tornam-se empregados que recebem

saldrios fixos que equivalem ao seu custo de oportunidade.

E com base nas conclusdes da Teoria dos Direitos de Propriedade que Blair e Stout
(1999) afirmam que uma das questdes centrais que atingem as corporagdes € o problema da
producdo em equipe. Quando uma equipe € pequena, geralmente seus membros
desenvolvem relagdes e termos de trabalho, sem precisar elaborar regras de governanca
corporativa. No entanto, um grande empreendimento, que envolve centenas de
participantes, requer alguns arranjos institucionais que facilitem e promovam a cooperacao
entre os membros da equipe. Para estes autores, embora o modelo de agéncia tenha sido
muito util para analisar certos tipos de relagdes contratuais, ele desconsidera alguns

problemas importantes para as corporagoes.

2z

Neste sentido, € importante notar que Blair (1995) e Blair e Stout (1999) nao
chegam a se contrapor a perspectiva de que os acionistas sdo residual claimants, ao
contrério, eles aceitam esta hipdtese pois acreditam que os acionistas t€m este status porque
realizam investimentos em ativos produtivos na empresa e assumem alguns riscos do seu
sucesso. No entanto, estes autores argumentam que os ativos fisicos nos quais os acionistas
supostamente investem nao sao os Unicos ativos que criam valor na corporacdo. Os ativos
humanos também criam valor. A justificativa encontrada pela abordagem da Teoria dos
Stakeholders, parte do entendimento do conceito de responsabilidade limitada como sendo
uma doutrina legal que garante que os acionistas nao sao responsaveis pelas dividas (ou
prejuizos) da corporacdo, ou seja, sua responsabilidade € limitada ao montante aplicado nas
acoes da empresa. Assim, os acionistas sempre ganhariam quando os precos das acdes
sobem, mas suas perdas potenciais seriam limitadas. Diferentemente, os credores e outros
stakeholders sustentam parte do risco adverso e ainda que nao mantenham o status de
residual claimants, eles podem ser os unicos que saem perdendo caso a firma incorra em

prejuizos.

Um exemplo importante refere-se aos empregados de uma empresa. Neste caso, eles

realizam investimentos em conhecimento especializado necessarios ao seu trabalho, bem
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como se preocupam em desenvolver uma reputacao dentro da firma. Tais investimentos sao
especificos ao negdcio. Se a firma vai bem, os empregados esperam que no longo prazo
seus investimentos especificos sejam reconhecidos por meio de promogdes, bonus e outros
beneficios. Desta forma, este exemplo ilustra como os investidores em geral, € ndo apenas

os acionistas, compartilhariam de algum grau de risco no empreendimento.

Nesta concepg¢do, € importante ressaltar que cada participante tem algum tipo de
direito diante da firma, mas nenhum deles efetivamente € dono da corporagdo, ou seja, a
corporacdo € uma entidade separada de todos os seus participantes. Conseqiientemente, os
acionistas nem sdo os proprietdrios das corporagdes, nem sdo os Unicos claimants que
realizam investimentos de risco. De acordo com Blair (1995), uma vez considerados os
investimentos especificos a firma realizados por seus empregados, € preciso reconhecer os
riscos assumidos por eles que estdo associados a firma. Deste modo, a autora argumenta
que, do mesmo modo que os acionistas, os empregados também devem receber o status de
residual claimants. Assim sendo, ao alocar os retornos corporativos, a governanga das
grandes empresas deve estar atenta para a importancia que os investimentos dos individuos
em ativos humanos tém para o sucesso do empreendimento e para a prosperidade da
economia. Mais ainda, a prépria corporacdo, e ndo qualquer um de seus participantes
individuais, torna-se a dona de todos os ativos usados na producdo, bem como de qualquer

produto do empreendimento.

Para Blair e Stout (1999) é equivocado enxergar uma corporagdo apenas como um
pacote de ativos sob uma propriedade comum. Assim, eles propdem que se entenda uma
corporagdo como uma equipe de pessoas que entram num acordo complexo para trabalhar
conjuntamente em busca de um ganho miutuo. Nesta perspectiva, os participantes —
incluindo acionistas, empregados, e talvez outros stakeholders tal como credores e a
comunidade local - firmam um acordo sobre o qual eles deixam o controle dos principais

produtos e insumos a cargo do quadro de diretores.

Por esta razdo € que a hierarquia mediadora de uma corporacao pode ser vista como
uma substituta para os contratos explicitos que sdo especialmente uteis em situacdes em

que a produgdo em equipe necessite de varios membros diferentes para fazer inimeros tipos
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de investimentos especificos a firma em projetos que sdo complexos e imprevisiveis. O
modelo da hierarquia mediadora sugere que a corporagdo pode ser vista ndo como um nexo
de contratos implicitos e explicitos, mas como um nexo de investimentos especificos a
firma, realizados por muitos e variados individuos que facultam a uma terceira parte - os
diretores - o controle sobre seus recursos, na esperanca de compartilhar os beneficios
gerados por toda a equipe de producdo (BLAIR E STOUT, 1999). Assim, quando esta
abordagem dos contratos incompletos é aplicada a governanga corporativa, ela destaca a
dimensao coletiva da firma como um locus de coordenagdo e atualizagdo de habilidades
especificas e complementares. Esta coordenacdo ndo pode ser reduzida a um conjunto de
contratos, exceto no caso em que Se assume que estes contratos sdo amplamente

incompletos (AGLIETTA E REBERIOX, 2005).

O fato de a corporacdo ter a propriedade dos ativos usados na producdo significa
que, na sua formacao todos os membros da equipe oferecem suas habilidades para manter o
empreendimento. E dessa forma que a andlise desenvolvida por Blair (1995, 2003) repousa
na observacdo de que os acionistas ndo sao os unicos que fornecem insumos especializados
para a producdo corporativa. Os executivos, credores ou a comunidade local também tém
contribuicdes essenciais € tém interesses no sucesso da firma. Neste sentido, Blair e Stout
(1999) sugerem que a solucdo para esse problema € deixar que a lei das corporacdes

substitua os contratos explicitos, pois:

Com a lei da corporacdo publica os ativos corporativos pertencerdo nio aos
acionistas, mas a propria corporacdo. Dentro da corporag¢do, o controle desses
ativos é executado por uma hierarquia interna cuja func¢do € coordenar as
atividades dos membros da equipe, alocar a producdo e mediar disputas entre
membros da equipe no que tange a alocacdo de recursos. No topo desta
hierarquia ficaria o quadro de diretores cuja autoridade sobre o uso dos ativos
corporativos € virtualmente absoluta e cuja independéncia em relagdo aos
membros da equipe é protegida por lei. O modelo da producio em equipe da
corporagdo publica destaca e explica a fun¢do econdmica central desempenhada

pelo quadro de diretores (pp.250-1).

A partir desta passagem € possivel depreender que a Teoria da Producao em Equipe
sugere um papel marcadamente diferente para os diretores do que aquele verificado na
abordagem do agente-principal, que favorecia a primazia dos acionistas. Enquanto no
modelo de agéncia, os acionistas, vistos como os proprietdrios das corporagdes, € que sao

os responsdveis por contratar os servigos dos diretores para gerir a corporacao, no modelo
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de produgdo em equipe, os diretores sdo as pessoas que tém a responsabilidade legal em
trabalhar para a corporacdo, assumindo um papel importante que € o de servir como
mediadores dos membros das equipes, isto €, os arbitros de qualquer disputa que pode
surgir entre eles a respeito das estratégias empresariais ou sobre a divisao do produto da

empresa.

Segundo a andlise critica de Aglietta e Rebériox (2005) acerca dos fundamentos da
doutrina do valor do acionista, na abordagem dos Contratos Incompletos os diretores nao
sdo simplesmente os agentes dos acionistas, pois “suas responsabilidades devem ser
exercidas dirigindo-se a toda a firma, de acordo com o que € mais aceito hoje em dia no que
tange a andlise do conteido dessas responsabilidades nas leis corporativas norte-
americanas” (p.39). Desta forma, os diretores existem nao para proteger os acionistas per
se, mas sim para proteger os investimentos especificos de todos os membros da equipe
corporativa, incluindo os acionistas, gerentes, empregados e possivelmente outros grupos,
tal como os credores. Nesta linha, Blair (2003) argumenta que os diretores assumem um
papel especial nas corporacdes, por serem pessoas de honra, integridade e sabedoria, que os
membros da equipe podem confiar. No entanto, Aglietta e Rebérioux (2005) advertem que
tanto para Zingales (1998), quanto para Blair e Stout (1999) é sumamente importante que o
controle dltimo do quadro de diretores permaneca “nas maos dos acionistas, porque eles

ocupam uma posi¢do contratualmente fraca” (p.39).

3.3 A auséncia de tratamento da inovacao

Ainda que a Teoria da Producdo em Equipe apresentada acima leve em conta os
interesses dos stakeholders, para autores como O’Sullivan (2000) e Lazonick (2007), ela
ainda ndo € uma solugdo suficiente para as questdes tedricas da ideologia da maximizagao
do valor do acionista, pois o grande problema com esta ldgica reside na falta de uma teoria
para a firma inovadora. Neste sentido, cumpre observar que tanto a teoria convencional da
maximizacao do valor do acionista, como sua alternativa a teoria dos stakeholders, contam
com conceitos de alocacdo de recursos emprestados da teoria neocldssica e que, como
consequéncia, ndo incorporam um estudo sistemdtico da inovacdo no seu arcabougo

analitico. Segundo O“Sullivan (2000), o problema central com ambas as abordagens
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tedricas tem a ver com suas raizes neocldssicas, que fazem com que elas se concentrem
exclusivamente no estudo das estruturas de governanga que facilitam a utilizacao 6tima dos
recursos produtivos existentes e negligenciem a governanca do processo através do qual os
recursos sio desenvolvidos, bem como utilizados, na economia. Em vista disso, a autora
conclui que “o foco destas teorias reside sobre quem recebe estes retornos residuais e como
isto afeta o desempenho corporativo, ao invés de se concentrar em como esses residuos sao
gerados através do desenvolvimento e utilizacdo dos recursos” (p.394). Assim o
entendimento de como sdo gerados os retornos dos investimentos, ndo pode ser feito sem
analisar o processo através do qual os recursos sdo desenvolvidos e utilizados dentro da
economia. A partir disso, portanto, O’Sullivan (2000) e Lazonick (2002a, b; 2007)
sustentam que uma teoria relevante da alocagdo dos recursos deve incorporar um

entendimento das caracteristicas centrais do processo inovador.

Para ser bem sucedida, a organizacdo da firma inovadora deve comprometer
estrategicamente recursos financeiros para desenvolver as capacidades daqueles recursos
produtivos que requerem aprendizado cumulativo e coletivo, enquanto adquirem no
mercado aqueles recursos produtivos que ndo requerem aprendizado. Por conseguinte, a
capacidade de desenvolvimento de uma economia estd intimamente relacionada a maneira
como as receitas corporativas sao alocadas. Durante o capitalismo gerencial, ou melhor, na
era do “reter e reinvestir”’, os ganhos retidos (lucros nao distribuidos), por exemplo,
forneceram os recursos financeiros exigidos para sustentar investimentos sobre as
capacidades produtivas que tornaram possiveis tanto a inovagdo, quanto o desenvolvimento
economico. Neste sentido, O“Sullivan (2000) observa que o financiamento dos
investimentos com base na reten¢do de lucro, que utiliza parte das receitas geradas pelas
atividades prévias do empreendimento para financiar o investimento em novas atividades, é
uma pratica que foi e continua sendo amplamente difundida em todos os paises industriais

avancados®.

% Vale atentar para o fato de que, contrariamente a percep¢io comum, em grande medida o mercado de agdes
ndo serve como uma fonte de recursos para investimentos em negdcios de longo prazo das firmas. Dito de
outra forma, nos ultimos anos a Bolsa ndo tem atuado como financiadora das empresas, pois estas estdo
pagando mais do que recebendo de seus acionistas. Tal observacido pode ser corroborada por Plihon (2005)
quando ele afirma que “as emissdes liquidas das a¢des pelas empresas (emissdes brutas menos as recompras
de acdes e os dividendos) sdo negativas na Europa e nos Estados Unidos” (pp.142-3).
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Isto posto, torna-se importante a constru¢do de uma teoria da firma inovadora, a
qual parte do entendimento de que a inovacdo é um processo através do qual os recursos
produtivos sao desenvolvidos e utilizados para gerar produtos de maior qualidade e de
menor custo em relagdo aqueles disponiveis previamente. Desde a Teoria do
Desenvolvimento Econémico de Joseph Schumpeter, sabe-se que a inovacao € central para
a dinamica através da qual as economias melhoram nio somente seu desempenho ao longo
do tempo, como também em relacdo umas as outras. Na teoria schumpeteriana, as
inovacgdes constituem uma ruptura com o padrdo existente previamente e sdo motivadas
pela percep¢do de oportunidades de mercado transformadas em ganho pelos agentes

econOmicos mais arrojados. Assim:

. o impulso fundamental que inicia e mantém a mdquina capitalista em
movimento decorre dos novos bens de consumo, dos novos métodos de
producdo ou transporte, dos novos mercados, das novas formas de organizagdo
industrial que a empresa capitalista cria.

...esse processo de destruigdo criativa é o fato essencial acerca do capitalismo. E
nisso que consiste o capitalismo, e é ai que t€ém que viver todas as empresas
capitalistas (SCHUMPETER, 1982, pp.112-3).

Além de schumpeteriana, a teoria da firma inovadora proposta em intimeros artigos
por William Lazonick e Mary O’Sullivan, também apresenta uma heranca penrosiana. E
sabido que a firma como foi concebida por Penrose (1959) é um empreendimento inovador,
pois segundo esta autora a acumulagdo de experiéncias de desenvolvimento permite: i) que
a firma transfira seus recursos produtivos para novas oportunidades; ii) que a firma defina o
mercado para seus produtos tendo em vista a geragao de novas oportunidades produtivas; e,
111) que supere os limites gerenciais que na teoria da firma neocléssica sdo os causadores do
aumento dos custos e das restricdes para o seu crescimento. Neste sentido, conforme €
colocado por Lazonick (2002b) “a principal for¢ca metodolégica do trabalho de Penrose €
seu reconhecimento explicito da diferenca entre a empresa inovadora e a firma

otimizadora” (p. 24).

Uma teoria da firma inovadora estabelece que, sob certas condi¢cdes, em certos
periodos e em certas industrias, “uma empresa pode exercer seu poder sobre a alocacdo dos
recursos, trabalho e capital, com a inten¢@o de transformar as condi¢des tecnoldgicas e de

mercado que ela se defronta com vistas a geracdo de produtos de melhor qualidade e menor



102

preco” (LAZONICK, 2002a, p.3070). Segue-se desta definicdo que a firma neocldssica®’,
que assume as condicdes tecnoldgicas e de mercado como dadas para tomar suas decisoes
de alocacdo de recursos, ndo é capaz de gerar inovagdo. Cabe notar que esta proposicao
maxima da teoria da firma inovadora formulada por William Lazonick e Mary O“Sullivan

guarda fortes vinculos com a concepg¢ao penrosiana de firma:

Através da transformagdo das condigdes tecnoldgicas e de mercado, a firma
inovadora tem potencial ndo apenas para superar ‘as firmas perfeitamente
competitivas’ tipicas da teoria neocldssica, mas também sdo capazes de gerar um
excedente suficiente para pagar saldrios altos para seus empregados e maiores
retornos aos outros stakeholders, tais como fornecedores e acionistas. Assim, o
processo de inovagdo pode transpor os trade-offs existentes entre consumo e
produgdo no que se refere ao destino de recursos e, entre capital e trabalho, no
que tange a alocacdo de retornos no arcabougo da otimiza¢do com restrigdes
(LAZONICK, 2002b, p.5-6).

Para contrastar com a estratégia da firma inovadora, Lazonick e O“Sullivan (1996)
chamam a estratégia da firma neocldssica de “adaptativa”, pois neste caso a firma busca
maximizar lucros sujeita a dadas condi¢des tecnoldgicas e de mercado. Ao confrontar e
transformar as condi¢des de mercado e tecnoldgicas ao invés de aceitd-las como restricoes
as suas atividades, a firma inovadora pode ter um desempenho superior aquele que seria
apresentado pela firma otimizadora. Nesta linha estes autores afirmam que, diferentemente
da firma adaptativa tipica da abordagem neocldssica, a firma inovadora pode alterar o
ambiente tecnoldgico em que ela opera através da alocacao estratégica de recursos voltados
para o aprendizado organizacional. Na teoria da firma inovadora, a empresa ndo toma a
tecnologia (combinacdo e produtividade dos recursos) como dada. Ao contrdrio, na busca
por uma estratégia inovadora, ela procura gerar novas tecnologias através do aprendizado.
Ao definir estrategicamente o processo de aprendizado, as firmas podem desenvolver
produtos e processos superiores. Todavia, vale ressaltar que o desenvolvimento de
estratégias, a busca por financiamento e a organizacdo ndo necessariamente resultam em

inovacao.

Por fim, a teoria da firma inovadora também guarda relacdo com a perspectiva das

capacitacoes dindmicas. Teece, Pisano e Shuen (1997) definem as capacitagdes dinamicas

7 A firma neocldssica deve ser entendida aqui como uma caixa preta, ou seja, ela tida apenas como uma
funcdo de produgdo através da qual os fatores de producdo sdo reunidos, dada uma tecnologia, com vistas a
geracdo de um produto.



103

como sendo “a habilidade da firma em integrar, construir e reconfigurar as competéncias
internas e externas diante das mudancas rdpidas ocorridas no ambiente” (p.8). Portanto, as
capacitacdes dinamicas guardam relacdes com as habilidades associadas a inovacdo dentro
da firma, que incluem desde o desempenho da empresa em criar e desenvolver novos
produtos, processos € rotinas, como também a sua virtude em responder eficientemente a
mudancas ambientais. Neste sentido, as capacitagdes dinamicas sdo tidas como elementos
criticos “para a sobrevivéncia da empresa no longo prazo. Sao seus ‘motores de inovag¢ao’”
(p.91). Contudo, os tedricos dessa abordagem nao t€m nenhuma orientagdo sobre com
quem deve ficar o controle administrativo, isto €, eles ndo t€ém nada a dizer sobre quem
deve tomar as decisOes estratégicas na organizagdo hierdrquica da firma e como deve ser
feita a divisdo funcional do trabalho para manter a integracdo da estratégia e do
aprendizado e, portanto, sustentar o processo de inovacdo. Além disso, eles ndo comentam
nada acerca de como os retornos devem ser alocados para garantir o comprometimento
financeiro e a integra¢do organizacional necessdrias para sustentar o processo de inovagao.
Ainda assim, € importante ter em mente que para Lazonick (2002a) “a abordagem das
capacitacoes dinamicas é uma perspectiva emergente (...) cuja orientacdo geral ¢é

consistente com a teoria da empresa inovadora” (p.3069).
3.3.1 A teoria da firma inovadora

Para comecar a exposi¢cdo da teoria da firma inovadora, Lazonick (2004) entende
que, por definicdo, inovacdo requer aprendizado sobre como transformar as tecnologias e o
acesso aos mercados de modo a gerar produtos de maior qualidade e menor custo. No
entanto, o aprendizado é uma atividade social que faz o processo inovador ser cumulativo,
coletivo e incerto®. A inovacdo € um processo cumulativo em virtude de que as
possibilidades para transformar as condicdes tecnoldgicas e de mercado atuais dependem

em extensa medida dos caminhos do aprendizado e das trajetérias de desenvolvimento

% E valido recuperar parte da anlise que Dosi, Teece e Pisano (2007) fizeram a fim de reunir os elementos
necessdrios para uma teoria da coeréncia corporativa. Nela, eles evidenciam o importante papel
desempenhado pelo aprendizado no interior das firmas, muito embora eles tenham outros propdsitos que nio
a formulagdo de uma teoria da firma inovadora. Segundo eles, “o aprendizado é um processo pelo qual a
repeticdo e a experimentacio permitem que tarefas sejam desempenhadas de uma forma melhor e mais rdpida
e que sejam identificadas novas oportunidades de producdo” (p. 191). Em concordancia com Lazonick, esses
autores destacam a cumulatividade caracteristica do aprendizado, uma vez que o que se aprendeu
anteriormente serve como base para o aprendizado de hoje.
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tomadas no passado. E coletivo porque a transformagdo das condi¢des tecnolégicas e de
mercado requer a integracdo de um grande ndmero de pessoas com conhecimento e
habilidades especificos para que eles possam empenhar-se cooperativamente com vistas ao
desenvolvimento e utilizacdo de recursos produtivos. Por fim, a inovagdo € incerta haja
vista que os processos cumulativos e coletivos que sdo capazes de transformar as condicdes
tecnoldgicas e de mercado para gerar produtos de melhor qualidade e menor custo sdo
desconhecidos no momento em que sao comprometidos os recursos financeiros para que
estes processos sejam levados a cabo. Como resultado, uma empresa inovadora deve ser

estratégica para saber como se dedicar ao aprendizado coletivo e cumulativo.

De acordo com a abordagem da teoria da firma inovadora, associadas as
caracteristicas de incerteza, cumulatividade e coletividade do processo de inovacgdo, tem-se
como consequéncia que o empreendimento inovador requer estratégia, financiamento e
organizacdo. Com isso, outro elemento fundamental da teoria da firma inovadora tem a
ver com o processo de alocac¢do de recursos. Conforme € colocado por O Sullivan (2000),

este pode ser caracterizado como estratégico, de desenvolvimento e organizacional.

A alocagdo de recursos para a inovacdo assume um carater estratégico, pois 0S
recursos sao destinados para superar as condi¢des de mercado e tecnoldgicas que as outras
firmas tomam como dadas. Assim, as decisdes estratégicas sdo uma resposta criativa as
condic¢des existentes. Na teoria da firma inovadora desenvolvida por O Sullivan (2000), o
papel da estratégia é confrontar a incerteza em alocar os recursos em investimentos
voltados a desenvolver capacidades humanas e fisicas que podem permitir a competi¢ao das
firmas por mercados de produto especificos. Definir a organizacdo do trabalho
estrategicamente de uma forma inovadora requer a visualizacdo de inumeras
potencialidades que estavam previamente escondidas e que agora, acredita-se que estio
acessiveis. A base para a tomada de decisdo estratégica muda na medida em que o

aprendizado se acumula no decorrer do processo inovador.

Segundo Lazonick (2004) as estratégias das firmas estdo relacionadas as suas
escolhas no que tange os mercados de produtos nos quais elas sdo concorrentes e as

tecnologias que as ajudam a se tornarem mais competitivas. O empreendimento inovador
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requer que aqueles que exercem o controle estratégico sejam aptos a reconhecer as
potencialidades e as deficiéncias competitivas da base de habilidade existente na firma e,
assim, as mudancas necessdrias para que esta base inovadora responda aos desafios

competitivos.

A alocacdo de recursos financeiros € um processo de desenvolvimento visto que
envolve compromissos irreversiveis de recursos com retornos incertos. “Comprometer
recursos com inovacao significa abrir mao da troca, enquanto o processo de aprendizado
estd ocorrendo” (O’SULLIV AN, 2000, p.407). O que um agente aprende acaba alterando a
forma como ele concebe um determinado problema, as possibilidades para a sua solugdo e a
direcdo apropriada para um aprendizado adicional. Assim, a escala do investimento
inovador depende nao apenas do tamanho do investimento em recursos produtivos e das
habilidades e incentivos daqueles que aprendem, mas também da duracdo do investimento
necessario para sustentar o processo ao longo do periodo em que ocorre o aprendizado. Os
retornos desses investimentos de desenvolvimento sdo altamente incertos, € 0s
investimentos que irdo resultar no desenvolvimento de produtos de maior qualidade e

menor custo, ndo podem ser conhecidos anteriormente.

Dadas as condicdes macroecondmicas, uma firma que tenta inovar se defronta com
trés tipos de incerteza: incerteza tecnoldgica, incerteza de mercado e incerteza
competitiva®” (LAZONICK, 2007b). A incerteza tecnoldgica refere-se a possibilidade de
uma firma ndo ser capaz de desenvolver produtos e processos de melhor qualidade como
esperado pela sua estratégia de investimento inovador. J& a incerteza de mercado existe
porque, mesmo quando a firma é bem-sucedida ao desenvolver seu esforco inovador,
redugdes futuras nos precos dos produtos e/ou elevagdes no preco dos fatores, podem
diminuir os retornos dos investimentos. Finalmente, a incerteza competitiva esti presente
mesmo quando uma firma de negécio € bem sucedida na geracdo de um produto que tenha
alta qualidade e/ou baixo custo vis-a-vis o que ela era capaz de produzir anteriormente. Isto
porque o sucesso no desenvolvimento de um novo produto ou processo nao
necessariamente implica um ganho de vantagem competitiva e geragao retornos, ja que um

concorrente que também busca uma alternativa inovadora pode se sair ainda melhor. A

% Esta terminologia de incerteza produtiva e competitiva vem de Lazonick (1991, pp.199-202).
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incerteza inerente ao processo de inovagdo se desdobra ao longo do tempo e por esta razao,
o financiamento assume o papel de sustentar o actimulo de capacidades do processo
produtivo desde o momento em que os investimentos em recursos produtivos sio
realizados, até o instante em que sdo gerados os retornos financeiros com a venda dos

produtos.

Finalmente, o processo de alocacdo de recursos € dito organizacional visto que seus
retornos sdo gerados através da integracdo de recursos humanos e fisicos. De acordo com
O“Sullivan (2000), a literatura da inovagdo considera que o aprendizado que gera produtos
de alta qualidade e/ou menor custo € um processo organizacional. A forma como o trabalho
estd organizado, isto é, o modo como ele € dividido e integrado dentro de uma economia,
define a extensdo e a maneira que o conhecimento é gerado. O papel da organizacio €
transformar as tecnologias e o acesso aos mercados e, portanto, desenvolver e utilizar as
capacidades criadoras de valor dos recursos da firma para gerar produtos que os

consumidores querem a um preco que eles estejam dispostos a pagar.

Uma vez que se reconheca que o processo de alocacdo de recursos da firma
inovadora € de desenvolvimento, organizacional e estratégico, isto acaba implicando que a
qualquer momento, um sistema de governanga corporativa sustenta a inovagdo por gerar
trés condi¢des conhecidas por “condi¢des sociais do empreendimento inovador”. Sao elas:
o comprometimento financeiro, a integracdo organizacional e o controle estratégico.
Quando combinadas estas condi¢des garantem o controle organizacional em contraposi¢ao
ao controle do mercado sobre o conhecimento e o capital que sdo os insumos criticos para o

processo de inovagao.

O comprometimento financeiro ¢ um conjunto de relacdes que garantem a alocacao
de fundos para sustentar o processo de inovagdo cumulativo até que ele gere retornos
financeiros. O chamado ‘“capital paciente” permite que as capacidades derivadas do
aprendizado organizacional sejam acumuladas ao longo do tempo, apesar da incerteza
inerente ao processo de inovagdo. Neste sentido, Crotty (2002) destaca que mesmo quando

bem sucedida, a inovagdo pode demorar a gerar retornos. Além disso, € preciso considerar
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que a inovacdo envolve learning by doing” e por esta razdo, a firma pode ter que investir
mais capital do que aquele inicialmente planejado para que possa colher os frutos do
processo inovador. Somente fontes de financiamento com comprometimento de longo
prazo com a firma podem fornecer o capital necessario para sustentar a inovacdo de longo

prazo.

De acordo com O“Sullivan (2000), “0 compromisso financeiro permite ndo apenas a
alocacdo estratégica de recursos para o aprendizado organizacional, mas também a
apropriacdo das receitas do mercado de produtos por meio do empreendimento inovador”
(p-410). Como essas receitas sdo alocadas e, em particular, a extensdo em que esses
retornos provenientes dos investimentos inovadores bem sucedidos sao canalizados
estrategicamente para atividades inovadoras futuras € uma questdo critica para sustentar
uma estratégia de inovagdo continua. Somente através de investimento continuado pode se
contrabalancar a depreciacdo ou obsolescéncia dos recursos produtivos existentes —
habilidades, conhecimento e ativos fisicos. Por meio do desenvolvimento destes recursos €
que se conserva a vantagem competitiva do aprendizado coletivo. O controle estratégico
sobre as receitas internas ¢ o fundamento do compromisso financeiro. A magnitude e a
duracdo dos investimentos em inovagdo necessitam, contudo, que a demanda por esse
“capital interno” possa ser suplantada por recursos externos de financiamento tal como

acoes, titulos ou divida.

O investimento em inovagdo ¢ um investimento direto que envolve primeiramente, a
confrontagdo estratégica com a incerteza tecnoldgica, de mercado e competitiva. Aqueles
que tém habilidades e incentivos para alocar recursos em inovag¢do devem decidir, face a
incerteza, quais tipos de investimentos tém potencial para gerar produtos de maior
qualidade e menor custo. A partir disso, eles devem mobilizar fontes de financiamento para
sustentar o processo de inovacdo até que ele seja capaz de gerar produtos de maior

qualidade e menor preco que permita a realizacdo de retornos financeiros.

"0 learning by doing foi evidenciado num ensaio em que Arrow (1962) enfatizou o aprendizado pela prética
que consiste no desenvolvimento de crescentes habilidades de produgdo, com vistas a redug@o dos custos por
unidade produzida.
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A outra condicdo, integracdo organizacional, refere-se a um conjunto de relagdes
que cria incentivos para as pessoas aplicarem suas habilidades e esforcos para gerar
produtos de maior qualidade e de menor custo do que aqueles previamente oferecidos, ou
seja, a integracdo organizacional estd relacionada com a criacdo e reproducao de um forte
comprometimento com as metas de longo prazo da firma pelos seus principais stakeholders
(Crotty, 2002). A tese de que a integracao organizacional busca continuamente a inovagado é
a chave para que o crescimento sustentado seja baseado na hipétese de que os objetivos e os

horizontes de planejamento de longo prazo sao fatores cruciais para o sucesso da firma.

A necessidade de integracdo organizacional deriva da complexidade do processo de
inovacdo. Assim, quanto mais este aprendizado organizacional € coletivo e cumulativo,
maiores sa0 os custos fixos associados ao processo de aprendizado. Diferentes modos de
compensa¢do (promog¢do, remuneragdo e beneficios) sdo instrumentos importantes para
integrar os individuos na organizacdo. As bases de habilidades’' sdo centrais para a
acumulagdo e transformacao de capacitagdes em industrias intensivas em conhecimento nas

quais as firmas investem na busca por estratégias inovadoras.

A ultima condic¢@o € o controle estratégico. Este consiste num conjunto de relacdes
que dé aos tomadores de decisdes o poder de alocar os recursos da firma face as incertezas
tecnoldgicas, de mercado e competitiva inerentes ao processo inovador. Deste modo, o
controle estratégico garante que a alocacdo de recursos e retornos corporativos esteja nas
maos de tomadores de decisdo que estdo integrados com o processo de aprendizado, que
por sua vez, gera a inovagdo e assegura que aqueles que exercem o controle sobre os
recursos tenham as habilidades e os incentivos para realizar investimentos inovadores. Dito
de outra forma, para a inovagdo ocorrer os responsdveis pelas posi¢des estratégicas de
tomada de decisdes devem ter as habilidades e os incentivos para alocar os recursos em

estratégias de investimento inovadoras.

Sem as instituicdes de governanca que sustentam a integracdo organizacional, o

compromisso financeiro e o controle estratégico, as firmas de negdcio ndo podem gerar

" Dentro da firma, a divisdo do trabalho consiste em especialidades funcionais diferentes e em distintas
responsabilidades hierdrquicas. A divisdo do trabalho hierdrquica e funcional define a base de habilidades.
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inovacdo através de investimento estratégico em processo de aprendizado coletivo. O
controle organizacional € sustentado por um sistema de governanca corporativa que nao
implica, contudo, que a inovagdo ird ocorrer de fato, isso porque primeiramente, os
requerimentos organizacionais e financeiros das estratégias de investimentos inovadoras e o
processo de aprendizado que eles definem, variam entre as atividades de negdécio. Em
segundo lugar, a relacdo entre um sistema de governanca corporativa e inovagdo €
complicada dadas as mudancas constitutivas ao processo de inovacdo. A inovacdo ¢é
definida em relacdo ao ambiente competitivo que ela ocorre. Se certos produtos sio
considerados de alta qualidade e baixo custo, e, portanto, inovadores, isto depende do custo
e da qualidade dos produtos concorrentes. Finalmente, as instituicdes de governanca estao

sujeitas a mudancas. A mudanca institucional pode ser uma resposta a pressoes sociais que

ndo estdo relacionadas a dindmica do processo de inovagao.

Com base nesta teoria da firma inovadora, Lazonick (1992a) observa que o periodo
de prosperidade industrial dos Estados Unidos foi caracterizado pela integragao
organizacional dos gerentes e pelo seu comprometimento financeiro. Quando estes dois
elementos se combinam, sdo fornecidos os fundamentos sociais para o empreendimento
inovador (O“Sullivan, 2000). Diferentemente, vimos que diversos acontecimentos dos anos
70 contribuiram para erodir a eficiéncia do controle organizacional e criar oportunidades
para a ascensao do controle de mercado. Este, por sua vez, favorece a liquidez financeira, e
ndo o compromisso financeiro que requer que os tomadores de decisdes estratégicas

exercam o controle organizacional sobre as receitas da firma.

Lazonick (1992a,b) sustenta que as firmas que dominaram a competi¢ao industrial
no século XX foram aquelas que tiveram comprometimento financeiro, ndo apenas para
investir em plantas e equipamentos mas, fundamentalmente, em treinar € remunerar seu

pessoal72

. Através do desenvolvimento superior e da utilizacdo de recursos produtivos, as
organizacdes gerenciais que surgiram nas ultimas décadas do século XIX permitiram a
transformac¢do dos elevados custos fixos da inovagdo em produtos de maior qualidade e de

baixo custo unitario.

2 Estes aspectos sdo analisados por Chandler (1990) que faz um estudo minucioso sobre os fundamentos
intelectuais por tras da teoria da corpora¢do moderna. Isso foi melhor discutido no capitulo 1.
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Ademais, este mesmo autor argumenta que as raizes do declinio da competitividade
internacional da economia americana na década de 70, podem ter relacdo com a negligéncia
sobre o comprometimento financeiro de muitas firmas dominantes bem-sucedidas. Segundo
ele, aquelas companhias que buscaram acumular riqueza sem realizar um compromisso
financeiro para reconstruir as capacidades organizacionais, estavam simplesmente
explorando “uma vulnerabilidade da industria americana” (LAZONICK, 1992b, p.158).
Firmas poderosas registradas em Wall Street que antes baseavam seus negdcios em relacoes
de longo prazo com as corporagdes industriais estabelecidas, crescentemente passaram a
alocar seus lucros em dividendos e recompra de acdes, ao invés de sustentar investimentos

em inovacao.

Lazonick (1992a) chama atencdo para os elevados retornos de capital exigidos pelos
investidores de portfolio. Este seria o sinal mais evidente da erosdo do comprometimento
financeiro dos investimentos industriais. Até os anos 80, prevalecia o baixo custo do capital
financeiro. Com a elevagao dos custos de capital o comprometimento financeiro passou a
ser uma tarefa dificil, pois a mobilidade das financas permitia que o capital impaciente se
movesse na busca de maiores retornos de curto prazo. Os elevados retornos e a grande
mobilidade do capital influenciavam as decisdes dos gerentes das principais corporagdes

americanas a irem de encontro as estratégias de investimentos inovadoras.

Na era do “downsizing e distribuir”, os investidores atuam principalmente como
investidores de portfdlio e, portanto, seu principal objetivo é diversificar sua carteira de
modo a minimizar o risco. Além disso, vimos que estes investidores tém responsabilidade
limitada, o que explica a auséncia de comprometimento deles com estratégias de longo
prazo da firma e, por este motivo, ndo ha necessidade para que eles se esforcem em analisar
as capacidades inovadoras das firmas. Como consequéncia, os investidores de portfélio
possuem a habilidade de mudar de investimento a qualquer momento tdo logo estejam
incorrendo em perdas. E esta liquidez dos investimentos de portfdlio realizados pelos
investidores institucionais que diferencia o tipo de investimento por eles realizado, daqueles
investimentos diretos. E mais, distingue esta classe de acionistas, dos acionistas individuais
tipicos da era do “reter e reinvestir”, que pela falta de liquidez de suas a¢des, mantinham

seus investimentos até que eles gerassem retornos financeiros. Pela razdo colocada acima,
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argumenta-se que o papel fundamental do mercado de acdes no século XX tem sido o de
transformar obrigacgdes iliquidas em obrigacdes liquidas e assim, separar a propriedade das
acdes do controle gerencial. Deste modo, os investidores de portfélio querem liquidez
financeira, ao passo que os investimentos em inovacdo exigem comprometimento

. . 73
financeiro’”.

Portanto, sempre considerando o triunfo dos Estados Unidos durante a Segunda
Revolucdo Industrial, Lazonick (1992b) acredita que para uma firma ser inovadora na
Terceira Revolucdo Industrial € preciso que ela ndo apenas se aproprie de recursos
humanos voltados ao desenvolvimento e se empenhe para promover a integracio
organizacional, como também é necessario um pesado comprometimento financeiro diante

dos retornos que sao mais incertos do que nunca.

Conclusao

Foi visto que nos debates de governanga corporativa centrado nas teorias do
shareholder e do stakeholder, a maior preocupacdo continua sendo em relagdo a alocacio
dos retornos residuais. Enquanto que para a primeira vertente tedrica, os residual claimants
sd0 os acionistas, os defensores da Teoria dos Contratos Incompletos e da Producdo em
Equipe admitem que os stakeholders, incluindo acionistas, empregados, dentre outras
partes interessadas na firma, deveriam ficar com parcela dos retornos residuais. No entanto,
os tedricos a favor da primazia dos acionistas acreditam que a Teoria da Producdo em
Equipe ainda traz uma imprecisdo, pois ndo aponta os principios que devem orientar a
tomada de decisdes. Com isso, os gerentes estariam inclinados a seguirem seus proprios

interesses haja vista que eles ndo seriam responsaveis frente a ninguém.

Diferentemente, vimos que de acordo com O’Sullivan (2000) e Lazonick (2007,
2008) o grande problema acerca dos debates de governanca corporativa é que neste sao
desconsideradas as condicdes para o desenvolvimento da firma inovadora. Evidentemente

que estes autores reconhecem que uma teoria da governanga corporativa ndo deve estar

" E por este motivo que se depreende que o mercado de acdes nunca foi uma fonte importante de
financiamento para as corporacdes americanas. De acordo com Crotty (2002), “ele sempre foi um mercado
onde os empreendedores poderiam converter o controle de estruturas e equipamentos iliquidos em moeda e as
familias poderiam depositar valor por um longo periodo” (p.16).



112

preocupada exclusivamente com o comportamento econdmico inovador, mas dada a
centralidade do processo de inovagdo para o desempenho da dindmica econdmica, eles
defendem que os tipos de governanga corporativa que irdo promover a performance
econdmica s6 podem ser determinadas dentro de um arcabougo conceitual que incorpore

uma anélise da economia da inovagao.
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CONSIDERACOES FINAIS

O estudo das formas de institucionalizagdo da governanga corporativa deve buscar
compreender de que forma as corporagdes alocam seus recursos e, mais do que iSso, como
se estabelecem as relagdes de poder em seu interior. Sem divida, uma das motivacdes para
esta dissertacdo se deve ao fato de que, num plano mais amplo, a relevancia da tematica da
governanca corporativa estd assentada em grande parte na importancia que as corporacdes
assumem para as economias nacionais como um todo, uma vez que sao elas as responsdveis
pela alocacdo de grandes massas recursos nos niveis nacional e internacional. Efetivamente,
o estudo das formas concretas de manifestagdo das praticas de governanga é importante por
deslindar as razdes pelas quais se permite e, por vezes, sdo coibidas decisdes estratégicas
relativas aos tipos de investimentos que as corporagdes devem fazer e a definicdo de como

os retornos devem ser distribuidos.

Foi visto que o termo “governanca corporativa” existe desde o principio do século
XX quando se observou o fendmeno da separacdo entre a propriedade e o controle das
firmas ou, de modo mais atual, o problema da governanga corporativa. No entanto, foi nos
ultimos trinta anos que este tema ganhou for¢a, quando da intensificacdo do ativismo dos
grandes investidores institucionais diante de algumas corporacdes cuja gestdo nao
privilegiava os acionistas. No padrdo atual de governanca, os investidores institucionais
reconhecidamente assumiram um papel crescente no financiamento de empresas no mundo
inteiro. Cumpre dizer que, durante boa parte do século XX os autores que enveredaram para
a temdtica da Teoria da Firma estiveram preocupados em analisar a estrutura e a estratégia
das firmas e como se dava o seu crescimento, num ambiente impar no qual a divisdo do
trabalho e a cooperagdo se revelavam importantes e, ndo, os conflitos entre gerentes e

acionistas (CHANDLER, 1962; 1977; 1990, GALBRAITH, 1967 e PENROSE, 1959).

Isto posto, o presente trabalho teve como objetivos contribuir para a compreensao
de como se deu a evolu¢do histérica de dois modelos de governanca corporativa
marcadamente distintos: o gerencial e o financeiro. No primeiro modelo a tomada de
decisdes corporativas se encontrava nas maos dos gerentes que priorizavam a realizacdo de

investimentos produtivos e gastos em pesquisa € desenvolvimento, ao passo que no
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segundo, eram 0s acionistas que exerciam a sua supremacia na busca ininterrupta pela

maximizac¢do do valor de seus portfolios.

Neste sentido, procurou-se apresentar numa perspectiva histérica a evolugao do
padrao de governanga corporativa americano e, introduzir a0 mesmo tempo, as bases
conceituais para a compreensdo dos debates de governanca e avaliar as mudancas
ocorridas nas diferentes fases da governanca corporativa desde os primoérdios do século

XX, com destaque as principais diferencas existentes entre eles.

Assim sendo, o trabalho se inicia tratando da génese e do declinio do capitalismo
gerencial. Vimos que neste periodo do capitalismo os lucros gerados pelas empresas eram,
quase na sua totalidade, direcionados para a realizacdo de investimentos produtivos, seja na
producdo per se ou na criagdo de departamentos de pesquisa e desenvolvimento (P&D)
voltados ao aprimoramento de processos e produtos, com vistas ao avango da fronteira
tecnoldgica. Tais investimentos objetivavam a ampliacio da capacidade produtiva e o
aproveitamento das economias de escala e escopo das firmas. No entanto, para que essa forma
de organizacdo industrial assumisse toda essa importancia e extensio, especialmente nos
Estados Unidos, a separacdo da propriedade e do controle das firmas foi um elemento
determinante, uma vez que este novo modelo de gestdo empresarial intensamente
hierarquizado e divido permitiu que as sociedades anOnimas ampliassem sua escala e seu
escopo produtivo. Por este motivo, dedicamos boa parte do primeiro capitulo a explicagao

dos aspectos envolvidos nesta dissociacao entre a propriedade e o controle da firma.

Ademais, foi visto que a perspectiva de expansdo promovida por esta nova forma de
propriedade acabou trazendo novos problemas e novas demandas para todos os niveis
administrativos. Assim, ocorreu uma reestruturagdo corporativa, com o consequente
remodelamento das estratégias de crescimento, da organizagdo interna da empresas
gerenciais, das relacdes entre as firmas individuais e entre proprietdrios e gerentes. Nesta
linha, o acirramento da competi¢do nos anos 60 pode ser vista como um ponto de inflexao

na histéria da governanca corporativa.

Apo6s analisar as principais caracteristicas dessa forma de governancga, centrada na

figura do gerente, no reinvestimento de lucros e na inovag¢do, mostramos como que
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inimeros fatores como a perda de competitividade em decorréncia da concorréncia inter-
capitalista e a liberalizacdo e desregulamentacdo financeiras, contribuiram para o

esgotamento do ciclo expansivo verificado no padrio anterior.

Face a este quadro, mostramos como surgiu um novo padrio de gestdo das empresas
inserido, num plano amplo, no regime de acumulacdo liderado pelas financas. Em linha
com a argumentacdo apresentada neste trabalho € possivel identificar duas caracteristicas
que se sobressairam durante o periodo de vigéncia da dominancia financeira: i) a légica da
criacdo de valor para os acionistas (alicercada na Teoria da Agéncia) e ii) a distribuicdo de
lucros para os shareholders, em detrimento do processo inovativo. Tendo isto em vista,
discutimos os principais conceitos e caracteristicas do regime de acumulacao liderado pelas
finangas e vimos como que a partir deste arcabougo tedrico, alguns autores da Escola da
Regulacdo analisam as principais mudancas ocorridas no capitalismo e quais os reflexos

destas alteracdes no ambito corporativo.

Na sequéncia, foram apresentadas as principais nocdes tedricas do enfoque do
Agente-Principal que julgamos fundamentais para o entendimento da ideologia pro-
acionista. No decorrer do capitulo reconhecemos a importancia da Teoria da Agéncia para
abordar o assunto, uma vez que esta vertente tedrica de filiagdo neocldssica trata da questao
da questao da separacao da propriedade e controle da firmas ressaltando as possibilidades
de alinhamento entre os interesses de gerentes e acionistas € na solucdo de problemas
relativos a performance da firma de capital aberto. Neste sentido, apresentamos os
principais mecanismos de desestimulo a ndo-cooperagdo entre o agente e o principal, tal
como as praticas defensivas representadas pelas poison pills, golden parachutes e
greenmail, adotadas diante de uma ameaca de tomada de controle (fakeover). Mostramos
também como que os acionistas tentavam incentivar a cooperacdo dos gerentes com
esquemas de compensagao baseados em participagdes aciondrias, como € o caso das stock

options.

O segundo capitulo também destacou a importincia assumida pelo mercado
financeiro, pelas tecnologias de informacdo e comunicacdo e pelos investidores

institucionais. Vimos que hd uma forte associagdo entre os dois primeiros, a ponto de
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caracterizar o padrdo atual do setor financeiro como um descendente da revolucio
introduzida pelas TIC’s. Quanto aos investidores institucionais (fundos de pensado, fundos
mutuos e companhias de seguros), eles foram players centrais para determinar a
reestrutura¢do corporativa ocorrida nos anos 1980. Isto porque, exerceram fortes pressoes
sobre as estratégias gerenciais a fim de que estas passassem a priorizar os planos de
valorizacdo das agdes que beneficiariam os shareholders. Com isso as metas corporativas
passaram a ser ‘“‘curto-prazistas”, as expensas de um maior comprometimento financeiro do

capital com relagcdo as estratégias inovadoras de longo prazo das companhias.

Uma vez apresentada a ideologia pré-acionista, na sequéncia tratamos de expor as
principais criticas, do ponto de vista pratico e tedrico, que incidem sobre a referida l6gica.
O aumento da instabilidade no emprego, o desemprego e os escandalos financeiros sao
alguns aspectos negativos mais ventilados pelos criticos. Numa perspectiva tedrica, as
criticas se direcionam para o que se julga ser um dos principais problemas da ideologia
supramencionada, a saber: o fato da Teoria da Agéncia oferecer um argumento
problematico a respeito do status de residual claimants concedido aos acionistas. Enquanto
para alguns o problema da ideologia do acionista reside na incompletude contratual, para
outros a questdo envolve o problema da producdo em equipe. Deste modo fica claro que,
em grande medida, os debates de governanca corporativa se concentram numa questao
bastante discutida que se refere a alocac@o dos retornos residuais entre acionistas e demais

partes interessadas no desempenho da firma.

H4 ainda outros criticos que concentram seus argumentos sobre os inconvenientes
decorrentes da filiacdo neocldssica da ideologia do valor do acionista, a saber, da falta de
uma teoria da firma inovadora que impede uma compreensdo do processo de
desenvolvimento econdmico. Dessa forma, vimos que a critica aventada por William
Lazonick e Mary Sullivan tem um foco diferente das criticas citadas acima. Para eles o
grande problema acerca dos debates de governanga corporativa é que neste sao
desconsideradas as condicdes para o desenvolvimento da firma inovadora. Evidentemente
que estes autores reconhecem que uma teoria da governanga corporativa ndo deve estar
preocupada exclusivamente com o comportamento econdmico inovador, mas dada a

centralidade do processo de inovagdo para o desempenho da dindmica econdmica, eles
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defendem que os tipos de governanga corporativa que irdo promover a performance
econOmica s6 podem ser determinadas dentro de um arcabougo conceitual que incorpore
uma andlise da economia da inovacdo. Portanto, a grande preocupagao do presente trabalho
foi de expor analiticamente a evolu¢do histérica da governanga corporativa,

especificamente dos padrdes que vigoraram nos Estados Unidos.

Todavia, cumpre fazer uma observacdo que serd explorada em trabalhos futuros:
atualmente prevalecem no mundo diversos sistemas nacionais de governancga corporativa
diferentes, embora o padrdo americano apareca como sendo hegemodnico. Os distintos
modelos nacionais de governanga corporativa, tal como o presente nos Estados Unidos,
Alemanha, Japao, Franca, sustentam tipos variados de politicas de alocagdo de recursos
voltadas a realizacdo de investimentos em capacitacdoes produtivas e a distribuicdo de
receitas corporativas. Em linhas gerais € possivel identificar dois modelos clédssicos de
governanca corporativa: o que prevalece nos Estados Unidos e o predominante na
Alemanha. A despeito das diferengas, todos os modelos t€m em vista, de um modo ou de
outro, a busca de um melhor desempenho econdmico. O que distingue os modelos de
governanga corporativa um do outro sdo as diferentes visdes sobre as fontes e as medidas
de desempenho econOmico, incluindo os tipos de investimentos que criam valor, a
distribuicao dos lucros entre os diferentes participantes da economia (stakeholders), e a

sustentabilidade da performance econdmica ao longo do tempo.

Vale mencionar, a existéncia de uma linha de pesquisa que se dedica a estudar a
hipétese (controversa) a respeito da convergéncia entre padrdoes de governanga para um
sistema comum de gestdo corporativa. Esta é uma hipotese que se origina a partir de
pressdes criadas pela maior integracdo e globalizacio entre as economias. E importante
notar que embora 0 modelo estadunidense tenha sido alvo das mais variadas criticas, que
foram em boa parte tratadas nesta dissertacdo, alguns autores observam uma tendéncia por
parte das mais importantes empresas do mundo, incluindo as alemas, no sentido de se
aproximarem deste modelo no que diz respeito as metas corporativas centrais € as praticas

de governanga que tornam possiveis o alcance de tais objetivos. Deste modo, tendo como

ponto de partida a fecundidade deste campo de pesquisa é possivel avancar na discussao da
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governanga corporativa, evidenciando nio apenas seus aspectos histdricos e tedricos, como

também seus importantes elementos institucionais.
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