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1. A firma: fungdo de produgdo, feixe de contratos e estrutura de governan-
¢a. 2. A verificagdo da hierarquia: o poder de controle nas sociedades por
agdes: 2.1 Intermezzo metodolégico. Delimita¢do da transagdo de andlise.
3. Estrutura de capital e impactos na hierarquia da firma. Uma tipologia do
poder de controle e o alinhamento esperado: 3.1 Controle interno, fundado na
propriedade das agdes com direito de voto — 3.2 Contraole externo, fundado em
dominio de fato sobre a companhia, e extensdes da discussdo. 4. Conclusdes.

1. A firma: funcdo de producdo, feixe de
contratos e estrutura de governanca

O grande interesse mainstream da teo-
ria econdmica em explicar o funcionamen-
to dos mercados levou seus integrantes a
simplificarem “severamente” os compor-
tamentos do consumidor e da firma. Se o
fendmeno a ser explicado era como o sis-
tema de precos coordena o uso de recursos
escassos,' questdes sobre o funcionamento
interno das organiza¢des representavam
complicagdes desnecessarias.

Para simplificar a analise, a firma
emerge como uma simples fungdo de pro-
dugdo; um construto tedrico que transfor-
ma insumos em produtos, e cujo funciona-

" Agradecimentos especiais a Rachel Sztajn,
Décio Zylbersztajn, Paulo Furquim de Azevedo e
Ramon Garcia Fernandez, pelos valiosos comenta-
rios, sugestdes e orientagdes sobre as versdes ante-
riores deste trabalho. Eventuais equivocos, eviden-
temente, sdo de unica e exclusiva responsabilidade
do autor.

1. Harold Demsetz, “The structure of owner-
ship and the theory of the firm”, Journal of Law and
Economics 26/377, 1983.

mento interno néo é relevante para explicar
os pregos e as quantidades de equilibrio ve-
rificadas no mercado. Raciocinio seme-
lhante ¢ aplicado ao consumidor, que passa
a ser considerado um simples conjunto de
preferéncias exdgenas e bem comportadas.

Embora essas providéncias tenham
permitido a teoria econdmica neoclassica
explicar bastante bem o fenémeno que ela
se propusera a abordar, sua definigdo, tdo
distante da firma do mundo real, nfio per-
mite muita latitude analitica, como perce-
beu Oliver Williamson.? Se quisermos es-
tender nossa compreensdo do processo
econdmico para além do funcionamento
do mercado, parece necessario, também, ir
além da defini¢do neocldssica da firma
como fungdo de produggo.

A melhor tentativa para isso foi feita
por Ronald Coase, que sugeriu a firma como
um modo de organizagdo alternativo, con-
traposto ao mercado. Enquanto este coorde-

2. Oliver Williamson, “Por qué Direito, eco-
nomia e organizagdes?”, in Rachel Sztajn e Décio
Zylbersztajn (orgs.), Direito e Economia, Rio de Ja-
neiro, Elsevier, 2005, p. 18.
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naria a produgio por meio do sistema de
pregos, a firma se utilizaria da hierarquia, ao
dotar um agente organizador de poder sufi-
ciente para dirigir e ordenar a produgéo. A
caracteristica fundamental da firma seria,
assim, substituir o sistema de pregos pela
autoridade na coordenagdo da produgio >

Williamson também se alinha com a
tese coaseana da firma como estrutura de
governanga, e propde uma explicagdo de
fundo institucional para sua tomada de posi-
¢do. Defende que a origem do poder de di-
recéo, tipico da firma, encontra-se nos prin-
cipios de Direito que regem a solugdo dos
conflitos intrafirma. Em oposi¢o ao merca-
do e as formas hibridas de organizagdo, que
devem levar imediatamente seus conflitos
para solugdo de um agente imparcial (um
juiz de direito ou um tribunal arbitral), a fir-
ma poderia, ela propria, solucionar as dis-
putas surgidas entre suas divisdes, funcio-
nando como a primeira instincia de solugiio
de disputas.’

Williamson argumenta que cada uma
das formas genéricas de governanga (mer-
cado, formas hibridas e hierarquia) deve
ser suportada por principios de Direito di-
ferentes. Transagoes operadas em mercado
trariam subjacentes principios de formalis-
mo, rigidez e aplicagdo estrita das normas
legais, conjugados por Williamson sob a
denominacio de classical contractual law.
Transag¢des formalizadas sob formas hibri-

3. Nas proprias palavras do autor: “Outside
the firm, price movements direct production, which
is co-ordinated through a series of exchange trans-
actions on the market. Within a firm, these market
transactions are eliminated and in place of the com-
plicated market structure with exchange transac-
tions is substituted the enterpreneur-co-ordinator,
who directs production. It is clear that these are al-
ternative methods of co-ordinating production”
(Ronald Coase, “The nature of the firm”, Economi-
ca 4(16), 1937).

4. Para o papel do sistema de precos na co-
ordenagdo da produgdo, cf. Friedrich Hayek, “The
use of knowledge in society”, American Economic
Review 35/519-530, 1945.

5. Oliver Williamson, The Mechanism of Go-
vernance, Nova York, Oxford University, 1996, pp.
95-100.

das exigiriam um mecanismo contratual
mais eldstico, com reconhecimento (i) da
possibilidade de choques e delimitagdo de
uma faixa para sua tolerancia, (ii) de um
espago para negociacio e divulgagio de
informagdes com vistas a adaptagdo e (iii)
da solugdo de conflitos por arbitragem —
principios reunidos sob a designagdo de
neoclassical contract law. Subjacente a
hierarquia estaria uma forma ainda mais
elastica de mecanismo contratual, com
apelo ao raciocinio instrumental e & com-
posigdo mutua, e sem possibilidade de re-
curso a um férum externo de decisdo —
principios reunidos por Williamson sob o
rotulo de forbearance law.

A firma passa, entfio, a ser vista como
uma forma de coordenagdo que prové, via
poder hierarquico, alto grau de adaptabili-
dade e um mecanismo interno de solugdo
de disputas. Nas palavras de Williamson, a
continuagdo do mercado por outros meios:
o poder de fiat.

A idéia de um poder hierdrquico de
diregdo nas transagdes intrafirma, a resol-
ver os problemas de adaptagdo por simples
fiat, ndo contou com adesio plena. Autores
como Alchian e Demsetz’ abandonaram a
visdo da firma como fungiio de produgio,
mas relutam em enxergar nela a existéncia
de relag@es sujeitas a uma adaptagio admi-
nistrada. Na visdo desses autores, a firma

6. Idem, pp. 95-97 e 100. Cf., ainda, “Transac-
tion cost economics: the governance of contractual
relations”, in Journal of Law and Economics 22/231-
261, 1979, e “Assessing contract”, Journal of Law,
Economics and Organization 1/177-208, 1985. Se-
gundo Williamson, a racionalidade de impedir o
acesso de conflitos intrafirma a um férum externo
radica em duas hipédteses: (i) as partes de uma dispu-
ta interna detém informagdes mais profundas sobre
as circunstincias em que ocorre o conflito e sobre a
eficiéncia das solugdes, cuja transmissdo a um tribu-
nal s6 poderia ocorrer com grandes custos; e (ii)
permitir que disputas internas fossem revistas por
um 6rgéo externo simplesmente destruiria a eficién-
cia e a integridade da hierarquia (The Mechanism of
Governance, cit., p. 100).

7. Armen Alchian e Harold Demsetz, “Pro-
duction, information costs, and economic organiza-
tion”, American Economic Review 62, 1973.
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surge para organizar situagdes de feam pro-
duction (isto é, casos onde a produgio de-
pende da cooperagdo de mais de um agente,
mas ndo € possivel separar a contribuigio
de cada um no resultado final), mas se ca-
racteriza como um conjunto de contratos
sujeito as mesmas fricgdes do mercado.
Sua nota particular € que esse feixe de con-
tratos se encontra unificado sob uma parte
centralizadora, que exerce as func¢des de
monitoramento e diregio de acordo com
poderes e faculdades idénticos aqueles dos
contratos celebrados no metcado.®

Harold Demsetz’ também sugere que
a explicagfo sobre a existéncia e os limites
da firma exige que se va além dos proble-
mas de monitoramento e custos de transa-
¢fo. Ainda que as caracteristicas da coor-
denagéio tipica da firma — isto é: (i) espe-
cializagdo na producfio para terceiros; (ii)
associacdo de longo prazo; e (iii) diregdo
consciente para guiar a utilizagdo dos re-
cursos — sejam, em algumas hipoéteses,
mais produtivas em fungdo de questdes de
monitoramento e custos de transagéo, o au-
tor sugere que devem ser incorporados,
ainda, aspectos informacionais de aquisi-
¢do e uso do conhecimento. '’

Demsetz defende que a organizacio
econdmica precisa refletir o fato de que o
conhecimento € custoso de ser produzido e

8. Idem, p. 777. Nas proprias palavras dos au-
tores: “It is common to see the firm characterized by
the power to settle disputes by fiat, by authority, or
by disciplinary action superior to that available in
the conventional market. This is delusion. The firm
does no own all its inputs. It has no power of fiat, no
authority, no disciplinary action any different in the
slightest degree from ordinary market contracting
between any two people. [ can ‘punish’ you only by
withholding future business or by seeking redress in
the courts for any failure to honor our exchange
agreement. That is exactly all that any employer can
do. He can fire or sue, just as I can fire my grocer by
stopping purchases form him or sue him for deliver-
ing faulty products”.

9. Harold Demsetz, “The theory of the firm
revisited”, Journal of Law, Economics and QOrgani-
zation 4(1)/141, 1988.

10. Idem, p. 151.

aprendido, de forma que a diregfo estabe-
lecida intrafirma substitui o processo de
aprendizado e permite a interagfio entre di-
versos especialistas em campos de conhe-
cimento diferentes.'' Néo resta divida de
que esse detour de Demsetz em diregdo a
uma viséo da firma como conjunto de com-
peténcias € interessante, mas o ponto que
me parece importante sublinhar é seu reco-
nhecimento da coordenagdo dirigida que
se verifica intrafirma. Ainda que ndo seja
expressamente reconhecida a idéia da fir-
ma como estrutura de governanga hierar-
quica, Harold Demsetz ja parece bem me-
nos avesso a possibilidade de uma coorde-
nagdo mais estrita nas relagdes intrafirma,
em contraposi¢éo a visfio puramente con-
tratual exposta em conjunto com Armen
Alchian anos antes."

Talvez o equivoco mais importante da
visdo estritamente contratual esteja em su-
por que as regras juridicas que regem todas
as transagles econdmicas sejam as mes-
mas, ignorando aspectos institucionais re-
levantes. Como apontado por Scott Mas-
ten, a verdadeira questfio para se determi-
nar a natureza da firma néo ¢ verificar se
as relagdes nela contidas tém, ou ndo, natu-
reza contratual.”’ Responder se a firma de-
tém poder de fiat exige avaliagdo detalha-

11. Idem, p. 157.

12. Por exemplo, a existéncia de dire¢io cons-
ciente da alocagdo dos recursos intrafirma e de
emissdo de ordens ¢ claramente reconhecida como
caracteristica das transa¢des administradas (isto é,
intrafirma): “The third facet is the degree of cons-
cious direction that is used to guide the uses to
which resources are to be put; this is minimal in spot
market transactions, but more important in a context
in which continuity of association is relied upon.
The direction of some by others catches the spirit of
managed coordination” (Harold Demsetz, “The theo-
ry of the firm revisited”, Journal of Law, Economics
and Organization 4(1)/155-156). Entretanto, em ne-
nhum momento o autor reconhece expressamente
que os poderes contratuais intrafirma sejam mais
fortes que aqueles disponiveis para organizar uma
transa¢do em mercado.

13. Scott Masten, “A legal basis for the firm”,
Journal of Law, Economics and Organization
4(1)/184, 1988.
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da das normas juridicas e institucionais
que regem a atividade econdmica, com
vistas a identificar se os mecanismos, prer-
rogativas, sangdes e incentivos associados
as transagdes intrafirma contemplam van-
tagens capazes de qualificd-la como uma
estrutura de governanga, a utilizar um po-
der de coordenagdo mais intenso que as
operagdes fechadas em mercado."

Apenas uma andlise das institui¢des
juridicas e politicas que disciplinam as
transag¢des podera esclarecer a natureza e
os limites da firma. Empreendo essa pes-
quisa no item seguinte, circunscrevendo-
me apenas as sociedades por agdes.'” Ar-
gumento que o marco institucional reser-
vado as companbhias lhes confere poder de
coordenagdo superior aquele disponivel
para contratagdes em mercado, e passo,
entdo, a uma andlise da estabilidade deste
poder (n. 3); as conclusdes finais sfo apre-
sentadas na seqiiéncia (n. 4).

2. A verificagdo da hierarquia:
o poder de controle nas
sociedades por acdes

A existéncia de um poder hierarquico
parece absolutamente clara nas relagdes
trabalhistas entre a companhia e seus em-
pregados. Afinal, a existéncia de trabalho
remunerado, nio-eventual, pessoal e su-
bordinado ¢ justamente o que qualifica
uma relagdo de emprego, distinguindo-a
das outras relagdes contratuais da socieda-
de anénima. Esse poder de comando fica
evidente na leitura do art. 2° da CLT, que
define como empregador o agente que, as-

14. Idem, pp. 181-182 ¢ 185.

15. Reconhego que a firma pode assumir di-
versas roupagens juridicas (v.g., sociedade limitada,
empresa individual, sociedade em conta de partici-
pacio, sociedade em nome coletivo etc.) e que a per-
sonificagdo juridica podera ndo coincidir com a fir-
ma econdémica. Contudo, a companhia andnima, por
ser a forma mais evoluida e sofisticada de exercicio
da atividade empresarial, apresenta regramento le-
gal proprio, detalhado e cogente, o que facilitara o
trabalho de analise institucional.

sumindo os riscos da atividade econ6mica,
contrata e dirige a prestacio do trabalho
assalariado.

Para além da hierarquia entre a com-
panhia e seus empregados, verifica-se
sempre a estruturagdo de relagdes de su-
bordinagio entre os proprios funcionarios
da empresa, com cargos de diregdo, gerén-
cia, chefia e, finalmente, os “colarinhos
azuis”. Cada um desses niveis deve obe-
diéncia ao escaldo superior e exerce poder
sobre os empregados do nivel abaixo, de-
vendo ser ressaltado que os incentivos in-
trafirma estdo organizados justamente
para que essa cadeia de comando seja obe-
decida: as conseqiiéncias das ordens pro-
vindas do escaldo superior se produzirdo
sobre o patrim6nio da companhia, e nio
sobre o do funcionario que as executar.
Isso enfraquece os incentivos intrafirma,
favorecendo um grau maior de obediéncia
e divulgagdo de informagdes por parte do
empregado, e, a0 mesmo tempo, encoraja
maior intensidade no monitoramento e su-
pervisdo das operagdes intrafirma pelos
orgdos superiores.'®

No Direito Brasileiro o tratamento le-
gal da relagdo trabalhista parece conduzir &
nogdo da firma como estrutura de gover-
nanga, corroborando os atributos de maior
flexibilidade, autoridade e vantagem infor-
macional normalmente atribuidos a orga-
nizagdo interna. As razdes sdo bastante se-
melhantes aquelas que levaram Scott Mas-
ten & mesma conclusfo ao abrigo do Direi-
to Norte-Americano.'” No restante deste

16. Scott Masten, “A legal basis for the firm”,
cit., Journal of Law, Economics and Organization
4(1)/191 e 196.

17. Idem, p. 196. Nas proprias palavras do au-
tor: “In this paper I have addressed the question of
what distinguishes organization within firm from
external or market exchange by reviewing the legal
literature on employment transactions and compar-
ing it with corresponding doctrines in contractual
law. (...) the investigation reveals that the law does in
fact recognize substantial difference in obligations,
sanctions, and procedures governing the two types
of exchange, and that these distinctions are likely to
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item estendo a investigag@o para o direito
societario, de forma a verificar se esse
ramo também contempla vantagens orga-
nizativas nas relagdes entre os Orgdo da
companhia, a justificar a visdo da firma
como estrutura de governanga,

A disciplina legal das sociedades por
acOes estabelece toda uma estrutura hierar-
quica entre os proprios 6rgéos da compa-
nhia.'® Nesse sentido, cabe exclusivamente
4 Assembléia-Geral eleger e destituir os
administradores e fiscais (arts. 122, II, 140,
142 e 161, § 1°, da Lei 6.404/1976). Quan-
do existente, cabe ao Conselho de Admi-
nistragdo, eleito pela Assembléia-Geral,
indicar os diretores da companhia e fixar
suas atribuicdes (art. 142, II, da Lei
6.404/1976). Além disso, convém ressaltar
que as competéncias conferidas pela lei
aos administradores e fiscais ndo podem
ser atribuidas a outro 6rgdo, criado por lei
ou pelo estatuto (arts. 139 e 163, § 7, da
Lei 6.404/1976).

Interessante notar que a competéncia
da Assembléia-Geral vai além da constitui-
¢do e destitui¢do dos administradores e fis-
cais. Cabe a ela decidir todos os negdcios
relativos ao objeto da companhia, assim
como tomar as resolugdes que julgar con-
venientes 4 sua defesa e desenvolvimento
(art. 121 da Lei 6.404/1976). Em paralelo,
foram-lhe reservadas pelo art. 122 diversas
competéncias privativas, que ndo poderdo
ser transferidas a qualquer outro 6rgéo da
companhia, Dentre essas matérias deve-se
destacar o poder para (i) reformar o estatu-
to social, (ii) tomar as contas dos adminis-
tradores, (iii) deliberar sobre transforma-
¢éo, fusdo, incorporagio, cisio, dissolugdo
e liquidagdo da companhia e (iv) suspen-

alter the incentives of actors across institutional
modes in a meaningfull way. (...) the results lend
support to the autority, flexibility, and informatio-
nal advantages commonly attributed to internal or-
ganization”.

18. Fabio Konder Comparato e Calixto Salo-
méo Filho, O Poder de Controle na Sociedade Ané-
nima, 4* ed., Rio de Janeiro, Forense, 2005, p. 31.

der o exercicio dos direitos de acionistas
que deixarem de cumprir obrigagdo impos-
ta pela lei ou pelo estatuto.

Ao contrario dos contratos, que exi-
gem consentimento de todas as partes para
serem alterados, as decisdes tomadas pela
companhia fundam-se no principio majori-
tario simples, sendo aprovadas com voto
da maioria do capital presente na Assem-
bléia-Geral (art. 129 da Lei 6.404/1976).
Algumas alteragdes relevantes, como a fu-
sdo ou incorporagdo da companhia, a mu-
danga do objeto social, a cisdo e a dissolu-
¢do da sociedade, entre outras, exigem guo-
rum qualificado de maioria absoluta (art.
136, respectivamente incisos IV, VI, IX e
X, da Lei 6.404/1976). Em caso de empate
em qualquer deliberagéo, recorre-se ao que
dispuser o estatuto social; se ndo houver
regra estatutaria, deve ser convocada nova
Assembléia-Geral, com intervalo minimo
de dois meses da deliberagdio empatada,
para que os acionistas votem novamente.
Mantido o empate na nova deliberagéio, e
sem consenso dos acionistas em cometer a
decisdo a um terceiro, s6 entdo a delibera-
¢lo ird para um forum de decisdo externo
— o Poder Judicidrio —, que devera exercé-
la no interesse da companhia (art. 129, §
22, Lei 6.404/1976).

As tinicas exceg¢des ao principio ma-
joritario encontram-se (i) nas decisdes que
tratam de prerrogativas individuais, de mi-
noria e de classe de a¢Ges, que sdo inderro-
gaveis pelo estatuto ou pela Assembléia-
Geral (art. 109 da Lei 6.404/1976), (ii) na
transformago da forma societdria, que
exige unanimidade dos acionistas, com e
sem direito de voto, exceto se prevista no
estatuto (art. 221 da Lei 6.404/1976), (iii)
na mudanga de nacionalidade de compa-
nhia brasileira, também a exigir unanimi-
dade (art. 72 do Decreto-lei 2.627/1940,
mantido em vigor expressamente pelo art.
300 da Lei 6.404/1976), e (iv) na assem-
bléia de constituigio, quando todas as
acdes, ordindrias e preferenciais, terdo di-
reito de voto e a maioria ndo detém poder
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para alterar os termos do estatuto social
proposto (art. 87, § 2°, e art. 88, § 1°, da Lei
6.404/1976).

Nas ultimas trés situagdes excepcio-
nais prevalece a natureza contratual do ato
constitutivo da sociedade, realizado por
meio de contrato plurilateral entre os s6-
cios, cuja adaptagio muito dréstica exige
consenso de todos os participantes, tal
como qualquer outro contrato. Constituida
a sociedade por agdes, passa a viger o prin-
cipio majoritario, devendo o acionista dis-
sidente contentar-se com a decisio da
maioria ou exercer o direito de retirada,
mediante reembolso do valor das suas
agdes (art. 45 da Lei 6.404/1976), caso ve-
rificada alguma das hipoteses previstas ta-
xativamente na Lei 6.404/1976 (art. 137,
art. 221, art. 223, § 4°, art. 236, art. 252, §§
12¢ 29 e art. 256, § 29).

Desse modo, a titularidade de acdes
que assegure a maioria dos votos nas deli-
beragdes da Assembléia-Geral e o poder de
eleger a maioria dos administradores da
companhia, quando de fato utilizada, con-
figurara o poder de controle na companhia
(art. 116, “a” e “b”, da Lei 6.404/1976) e
permitira ao acionista, efetivamente, diri-
gir as operagdes empresariais. O principio
majoritario que vigora para as decisdes da
companhia permite que o acionista contro-
lador adapte transa¢io sem precisar do
consentimento dos demais socios, delibe-
rando suas resolugdes em Assembléia-Ge-
ral, reformando o estatuto social, quando
necessario, ¢ substituindo a maioria dos
administradores sempre que entender con-
veniente.

Nio é somente a adaptagio da transa-
¢do que pode ser implementada de forma
particular pela companhia. No que respeita
a transmiss3o de informagdes, o marco le-
gal das sociedades por agdes prevé prerro-
gativas que ndo estio disponiveis em uma
contratagdo em mercado. O art. 109, III, da
Lei 6.404/1976 atribui ao acionista o direi-
to de fiscalizar a gestdo dos negocios so-
ciais — poder que ndo pode ser elidido pelo

estatuto nem pela Assembléia-Geral (art.
109, caput e § 2°). Além disso, pelo menos
um dos integrantes do Conselho Fiscal
deve comparecer as reunides da Assem-
bléia-Geral e responder aos pedidos de in-
formagéo eventualmente formulados pelos
acionistas (art. 164 da Lei 6.404/1976).

Na sua posse, o administrador de so-
ciedade de capital aberto deve declarar os
valores mobilidrios emitidos pela compa-
nhia e por sociedades a ela filiadas ou coli-
gadas que detiver. Frente a pedido de acio-
nistas representantes de, ao menos, 5% do
capital social, ele € ainda obrigado a revelar
a Assembléia-Geral ordinaria diversos as-
pectos de sua posi¢do aciondria e remune-
ragdo (art, 157, § 1°,“a” até “d”"), bem como
quaisquer atos ou fatos relevantes nas ativi-
dades da companhia (art. 157, § 12, “e”). As
informagdes assim reveladas s6 poderdo
ser utilizadas no legitimo interesse da com-
panhia ou do acionista, e podem ser manti-
das em segredo pela administragdo se sua
revelagdo puser em risco interesse legitimo
da companhia (art. 157, §§ 3% e 59).

Além dos acionistas, o marco legal
atribui também ao Conselhos de Adminis-
tragdo e Fiscal capacidade de fiscalizagéo,
conferindo a esses 6rgios poderes para re-
quisitar informagdes e examinar documen-
tos relativos as atividades da companhia
(art. 142, 111, e art. 163, 1, e §§ 1% e 22 to-
dos da Lei 6.404/1976).

Parece correto concluir que as regras
juridicas que regulam a sociedade por
acOes asseguram as transagdes organizadas
internamente maior controle e poder de di-
recdo. Em matéria de circulagdo de infor-
magdes, a disciplina das operagdes intra-
firma garante aos 6rgéos de dire¢io vanta-
gem informacional considerdvel sobre a
disciplina das transagdes organizadas no
mercado. Prerrogativas como exigir dados
que estejam compilados, ordenar a coleta e
tabulagdo de informagdes ou monitorar di-
retamente o exercicio das atividades pro-
dutivas sdo prerrogativas sempre disponi-
veis para transagdes intrafirma, e que so
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poderiam ser replicadas em uma relagfo
interfirmas com o consentimento prévio da
contraparte.

Além disso, transagdes intrafirma go-
zam de maior flexibilidade quando compa-
radas com operagdes externas. No merca-
do, o contratante pode escolher a unidade
com quem transacionard, mas seu campo
de escolha estd limitado aos participantes
do setor e a organizagio de fatores decidi-
da por eles. Dentro da firma é possivel
contratar com e disciplinar cada um dos fa-
tores envolvidos, coordenando o desenvol-
vimento da atividade de forma muito mais
pormenorizada.

A autoridade disponivel intrafirma ¢,
também, consideravelmente mais intensa
que aquela que se da no mercado. Transa-
¢oes internas podem ser adaptadas de for-
ma unilateral, independentemente do que
acreditam ou preferem os orgéos inferiores
destinatarios da decisdo; de outro lado,
transagbes de mercado sempre exigem o
consentimento prévio da contraparte para
serem efetivadas.'’

Nas sociedades por agdes essa autori-
dade tipica da firma parece bem encapsu-
lada no fendmeno do poder de controle so-
cietario. Encontrar o ponto de convergén-
cia entre a hierarquia da firma e o direito
societdrio acaba sendo mais facil que defi-
ni-lo. Apesar de o conceito de poder de
controle ser fluido e fugidio, parece corre-
to assimila-lo a idéia de dominacgdo sobe-
rana dos negdcios da companhia: um po-
der origindrio, porque ndo deriva de nem
se funda em qualquer outro; exclusivo,
porque, pela sua propria natureza, ndo ad-
mite concorrentes; € geral, porque se exer-
ce em todos os campos e setores da vida da
corporagdo, sem que lhe sejam retirados
quaisquer dominios.”® Eis por que Adolf

19. Oliver Williamson, Economic Institutions
of Capitalism, Nova York, Free Press, 1985, p. 249.

20. Fébio Konder Comparato e Calixto Salo-
mio Filho, O Poder de Controle na Sociedade Ané-
nima, cit., 4* ed., pp. 48-49. Nada obstante, subsis-
tem limites ao exercicio do poder de controle, em

Berle e Gardiner Means tinham considera-
do a soberania como equivalente do poder
de controle no campo da Politica.”!

No item 3 exponho e defendo que a
tipologia do poder de controle deve estar
alinhada com o grau de especificidade dos
ativos operacionais da firma, de modo a
promover economias nos custos de transa-
¢do da empresa. Antes disso, ¢ importante
fixar algumas premissas metodologicas
deste trabalho.

2.1 Intermezzo metodologico.
Delimitagéo da transagdo de andlise

Como ja defendido por John Com-
mons, o problema da organizagio econd-
mica deveria tratar, simultaneamente, com
as idéias de conflito, dependéncia miitua e
ordem. Na sua concepgdo, a unidade fun-
damental de andlise deveria ser uma tran-
sagdo, visto que esta unidade conteria, em
si mesma, todos esses trés quesitos.”” A teo-
ria econdmica dos custos de transagdo tam-
bém adota essa unidade basica de analise,
mas vai além, no sentido de que a gover-
nanga é justamente a forma por que se in-
funde ordem em uma relagdo onde o con-
Alito potencial pode impedir a realizagéio de
ganhos miituos.”

A transacdo e sua governanga apare-
cem diretamente correlacionadas, por meio
da hipotese que Oliver Williamson deno-
mina de alinhamento discriminante: tran-
sagdes, que diferem entre si por seus diver-

especial aqueles relativos a fungdo social da empre-
sa (cf. art. 170, I11, da CF e art. 116, paragrafo inico,
da Lei 6.404/1976), de forma que o abuso do poder
de controle n#o fica contemplado dentre as caracte-
risticas de exclusividade ou generalidade referidas
no corpo do texto.

21, Adolf Berle e Gardiner Means, 4 Moderna
Sociedade Andnima e a Propriedade Privada, 2}
ed., Sdo Paulo, Nova Cultural, 1987, p. 85.

22. John R. Commons, “Law and economics”,
Yale Law Journal 34/375, e “Institutional econo-
mics”, American Economic Review 26(1)/237-249,
1936.

23. Oliver Williamson, The Mechanisms of
Governance, cit., p. 12.
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sos atributos, devem estar alinhadas com
estruturas de governanga distintas, que re-
tém custos e competéncias proprias, de
forma a efetivar um resultado economiza-
dor em custos de transagdo. Deixando de
lado nogdes intuitivas, pergunta-se quais
sdo as dimensdes em que as transagdes se
diferenciam, e quais os riscos adicionais
assim causados as partes. Na seqiiéncia
questiona-se quais caracteristicas particu-
lares dos mecanismos de governanga apre-
sentam capacidade para mitigagdo daque-
les problemas, assim como quais sdo as
fungdes da organizagio econdmica.”

Este o roteiro metodologico ¢ seguido
neste trabalho, ao mesmo tempo em que
sdo adotadas as outras hipoteses metodolod-
gicas descritas por Williamson como ca-
racteristicas da teoria econdmica dos cus-
tos de transagdo: (i) as assun¢des compor-
tamentais de racionalidade limitada e
oportunismo, que tornam os contratos in-
trinsecamente incompletos, assim como
sujeitos & conduta estratégica das partes;
(ii) a transagdo como unidade basica de
analise; (iii) a natureza da firma como uma
estrutura de governanga (isto €, um cons-
truto organizacional), e nio como uma
simples fungdo de produgéo (isto €, um
construto tecnoldgico); (iv) a existéncia de
custos na delimitagdo e prote¢do dos direi-
tos de propriedade e das faculdades contra-
tuais; (v) a analise estrutural discreta, pre-
ocupada em comparar alternativas de go-
vernanga bastante distintas entre si, em
contraposi¢do com a analise continua em
termos marginais, tipica da microecono-

24. Oliver Williamson, The Mechanisms of
Governance, cit., pp. 12-13. O autor ainda coloca
mais perguntas a serem respondidas pela teoria eco-
némica dos custos de transagdo, como investiga¢des
sobre as transformagdes temporais por que passam
contratos e organizagdes ou discussdes sobre as ra-
zdes pelas quais uma forma de organizagéo ndo con-
segue replicar os mecanismos eficazes de outras (ob.
cit., p. 13). Um pouco mais adiante Williamson ar-
gumenta que a principal fungdo das institui¢des
econdmicas do capitalismo seria exatamente a redu-
¢do dos custos de transagdo (ob. cit., p. 46).

mia tradicional; (vi) o critério da remedia-
bilidade, que deixa de lado alternativas hi-
potéticas para insistir nas soluges facti-
veis, todas elas sujeitas a suas préprias fa-
thas.”

Para além da natureza da firma, que ja
foi bastante discutida nos itens anteriores,
¢ importante esclarecer que a transagio
analisada é o financiamento da atividade
empresarial pelos acionistas de uma com-
panhia. Inclusive, Frank Easterbrook e Da-
niel Fischel definem a companhia justa-
mente como uma estrutura de financia-
mento (financing device), de natureza con-
tratual, por causa de suas caracteristicas de
voluntariedade e adaptatividade.”® Em par-
ticular, procuro identificar e analisar os ris-
cos envolvidos na relagdo entre acionistas
e seus impactos para a coordenagfo da ati-
vidade empresarial; o foco ¢ identificar ao
menos um dos aspectos relevantes na deci-
sdo sobre a estrutura de capital da firma e
explorar a racionalidade que leva a exis-
téncia de diferentes estruturas convivendo
lado a lado.”

25. Oliver Williamson, The Mechanisms of
Governance, cit., pp. 6-7.

26. Frank Easterbrook e Daniel Fischel, The
Economic Structure of Corporate Law, Cambridge,
Harvard University, 1996, pp. 10 e 14-15. Importan-
te destacar que os autores parecem trabalhar com a
hipdtese da firma como um contrato semelhante aos
ajustes fechados em mercado, e ndo como um estru-
tura de governanga: “Corporations are a subset of
firms. The corporation is a financing device and is
not otherwise distinctive. A corporation is charac-
terized by a statement of capital contributions as
formal claims against the firm’s income that are dis-
tinct from the participation in the firm’s productive
activities” (p. 10).

27. Um complemento interessante para esse
estudo é explorado por Daniel O’Brian e Steven Sa-
lop no Antitrust Law Journal (“Competitive effects
of partial ownership: financial interest and corpora-
te control”, Atitrust Law Journal 67, 2000). Nesse
artigo os autores estabelecem uma moldura teérica
para avaliar os efeitos anticompetitivos de aquisi-
¢Oes parciais do capital social de uma empresa, se-
parando duas dimensdes relevantes: (i) participagdo
financeira (financial interest), que representa uma
atribuigdio capaz de garantir a seu titular o recebi-
mento dos lucros da firma; e (ii) controle (corporate
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3. Estrutura de capital
e impactos na hierarquia da firma.
Uma tipologia do poder de controle
e o alinhamento esperado

3.1 Controle interno, fundado
na propriedade das agdes
com direito de voto

A analise mais conhecida da socieda-
de por agdes moderna foi realizada por
Adolf Berle e Gardiner Means. Segundo
eles, a separagfio entre propriedade e con-
trole nas corporagbes norte-americanas,
causada pelo aumento da complexidade e
pela necessidade de especializagio, signi-
ficara acionistas muito dispersos e que nfio
conseguiam monitorar e controlar os admi-
nistradores da companhia; a consegiiéncia
disso seria um grande golpe para o sistema
de propriedade privada. A idéia de maximi-

control), que confere a seu detentor a habilidade de
influenciar ou controlar a empresa. A aquisi¢io de
participagdo financeira em um concorrente importa
mudangas nos incentivos para fixago unilateral de
pregos pela firma adquirente, na medida em que re-
ceitas perdidas com um aumento de pregos serdo em
parte recapturadas, por meio da participagdo socie-
taria recém-adquirida no concorrente. Os efeitos so-
bre os incentivos de fixagdo de pregos pela firma
adquirida dependerdo de como a transacdo afeta sua
estrutura de governanga. Se a participagdo financei-
ra confere controle sobre a firma cuja parcela de ca-
pital foi comprada, havera incentivo para que a ago-
ra controlada aumente seus pregos, na medida em
que alguns consumidores serdio desviados para o
novo controlador. Inclusive, o controle obtido com
pequenas fragdes do capital implica incentivos ad-
versos em funcgio de um problema de free-riding:
quanto menor a participagio no capital, menores os
custos sofridos pelo acionista controlador para im-
plementar aumentos de prego, mantida constante a
percepgdo da integralidade dos beneficios com a
captura de consumidores desviados (Daniel O’Brien
¢ Steven Salop, “Competitive effects of partial ow-
nership: financial interest and corporate control”,
cit., Atitrust Law Journal 67/568, 571, 573-574, 578
¢ 602-603). Embora os efeitos anticompetitivos ndo
estejam em evidéncia neste artigo, sua avaliagdo
certamente é um topico complementar relevante, ne-
cessario para um julgamento correto sobre os im-
pactos causados por formas deferentes de controle
na concorréncia.

zagdo do lucro, limitada e dirigida pela
concorréncia, funcionaria como elo de co-
nexdo entre propriedade privada e eficién-
cia econdmica; com a separagéo entre pro-
priedade e controle, os incentivos para ma-
ximizagdo de lucros pelas companhias fi-
cariam abalados, com seus administrado-
res criando maior facilidade para agdes
oportunistas e preocupando-se mais com a
busca de beneficios e amenidades para
consumo proprio, colocando-se em risco a
conexdo entre propriedade privada e efi-
ciéncia.?®

Demsetz parece criticar as conclusdes
de Berle e Means sobre as bases de que a
busca por beneficios “improdutivos” para
consumo durante o expediente pode muito
bem ocorrer em uma companhia fechada,
administrada pelo seu proprio dono. Se-
gundo ele, o administrador-dono pode criar
conscientemente beneficios para consumir
durante o trabalho, decisdo que refletird
seus gostos e preferéncias individuais, in-
clusive quanto a utilidade entre consumir
no trabalho ou levar uma maior remunera-
¢80 para casa.”” Essa fonte de consumo im-
produtivo tende a ser reduzida quando sdo
contratados administradores profissionais,
uma vez que o dono da empresa nio deriva
qualquer utilidade de beneficios fruidos
por terceiros durante o expediente, e certa-
mente preferird maior lucro ao final do
exercicio social.

28. Adolf Berle e Gardiner Means, 4 Moderna
Sociedade Anénima e a Propriedade Privada, cit.,
2*ed., p. 6. Thorstein Veblen retira conclusdes opos-
tas do mesmo fendmeno. Segundo ele, a separagdo
entre propriedade e controle colocaria no comando
das corporagdes pessoas mais preocupadas com efi-
ciéncia que os proprietarios da firma, promovendo
uma alocag@io mais eficiente (cf. The Engineers and
the Price System, Kitchener, Batoche Books, s/d).

29. Harold Demsetz, “The structure of owner-
ship and the theory of the firm”, cit., Journal of Law
and Economics 26/381-382.

30. Idem, p. 382: “This important aspect of
specialization in ownership has largely gone unno-
ticed. The specialized owner derives little or no di-
rect utility from on-the-job consumption by his
management. He may be unnafected by such com-
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Todavia, a capacidade detida pelos
acionistas para reduzir os beneficios fruidos
pelos administradores profissionais encon-
tra limites, devido a custos positivos de mo-
nitoramento. Dessa forma, Demsetz escla-
rece que, de uma forma geral, ha duas for-
gas operando em sentidos contrarios nas
grandes companhias abertas: a especializa-
¢do dos acionistas na func@o de proprieta-
rios, com a contratagdo de executivos pro-
fissionais para administrarem a empresa,
cria pressdo para diminuir os beneficios im-
produtivos para consumo durante o traba-
lho. Mas essa tendéncia esta sujeita a con-
tratendéncia de custos de monitoramento
positivos, tanto maiores quanto mais ampla-
mente difusa € a propriedade das agdes.”’

Os elementos efetivamente novos
trazidos pela separagdo entre propriedade
e controle ndo seriam propriamente o con-
sumo de beneficios improdutivos durante
o expediente, mas, sim: (i) o acesso a com-
panhia de um agente interessado apenas
nos lucros, o investidor ndo-administra-
dor, cujos incentivos sdo alinhados para
minimizar a produgio de beneficios im-
produtivos; (ii) um aumento do custo indi-
vidual de monitoramento causado pela
dispersdo das acdes junto ao publico; e
(iii) a separagdo dos direitos de proprieda-
de sobre a firma, com possibilidade de
compor qualquer combinagfo entre pro-
priedade e controle, o que permitira espe-
cializagdo dos agentes e provimento de
Jundos para investimento e técnica geren-
cial a custos mais baixos.***

sumption if this management is prepared to stay on
the job while absorbing enough of a wage cut to
compensate the specialized owner for the resulting
increase in costs”,

31. Harold Demsetz, “The structure of owner-
ship and the theory of the firm”, cit., Journal of Law
and Economics 26/382.

32. Idem, pp. 382-383: “Whether on-the-job
consumption finds its source in the personal tastes
of owners and employees of the firm or in the cost of
monitoring is irrelevant to either profit maximiza-
tion or efficiency. Specialization of business activity
into one set of rights that we identify as share ow-
nership and which we may, if we insist, call owner-

Demsetz conclui que a estrutura de
capital da firma ¢ enddgena, e se define a
partir de uma avaliagdo dos custos e bene-
ficios envolvidos, inclusive dos custos adi-
cionais de monitoramento associados a
uma maior dispersdo do capital. Fatores
como tecnologia, escala de operagéo e ha-
bilidade gerencial dos socios e dos admi-
nistradores profissionais devem ser consi-
derados, e os custos e beneficios das possi-
veis estruturas de capital devem ser con-
frontados para que se tenha a deciséo final.
Demsetz finaliza concluindo que a pulveri-
zacdo da propriedade e sua separagdio do
controle, longe de prejudicarem a maximi-
zagdo dos lucros da firma, podem ser uma

ship of the corporation, and a second that we call
managerial control, surely raises the utility level
achievable by those with funds to invest and those
with managerial skills to sell. The division of pro-
perty rights allows persons the option of combining
‘ownership’ and control in the mixture that they
wish, given the budget constraints they face. Invest-
ment funds and control, therefore, become available
at lower costs to society than would be possible were
fractional ownership barred. The advent of modern
corporation, organized exchanges, and corporation
law have reduced the cost of specializating one’s in-
terest as between the different tasks of owning and
managing”.

33. Interessante que uma discussfo semelhan-
te pautou a decisdo européia com relagéo a forma
juridica de limitagdo da responsabilidade do empre-
sario individual.

Diante das opgdes societdria (a sociedade uni-
pessoal com responsabilidade limitada, como a Ein-
mann-GmbH alemi, admitida desde a GmbH Novel-
le de 1980) ou ndo-societdria (um patrimonio espe-
cial, como o estabelecimento comercial com res-
ponsabilidade limitada portugués, admitido desde o
Decreto-lei 248%/1986), a Comissdo da Comunidade
Européia optou pela via societaria, em fungéo da ne-
cessidade de circulagio e continuidade da empresa
para que a forma juridica escolhida fosse realmente
atrativa (cf. Comissdo CEE, Une Politique de I'En-
terprise pour la Communauté, agosto/1989, p. 24).

Como lembra Calixto Salomdo Filho, a for-
mula nfo-societaria implica uma drastica redugio
na capacidade de circulag@o da empresa, com a im-
possibilidade da venda parcial com manuteng¢io do
controle, para objetivo de simples capitalizagio (cf.
O Nevo Direito Societdrio, 3* ed., Sdo Paulo, Ma-
lheiros Editores, 2006, p. 200).
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medida necesséria para atingir o lucro ma-
ximo.**

A matriz teérica dentro de que Dem-
setz opera (isto é, a firma como feixe de
contratos, sem poder de fiat diverso de um
contrato ordinario) parece ter impedido o
autor de perceber uma outra conseqiiéncia
da dispersdo acionaria. Demsetz identifica
o aumento dos custos de monitoramento
que advém com maior dispersdo aciondria,
mas ndo percebe as mudancas nos custos
de coordenagdo dirigida que podem ocor-
rer com a variagio da estrutura de capital.
Aqui, a visdo da firma como uma estrutura
de governanga e a ligdo de Masten sobre a
relevincia do marco legal tém grande im-
portancia.

A disciplina juridica das sociedades
anbnimas, além de garantir as vantagens
informacionais e de dire¢do, encadeia as
transagdes intrafirma em uma estrutura or-
génica e institucional, dotada de poder hie-
rarquico particular, o poder de controle so-
cietirio. Na seqiiéncia, a Lei 6.404/1976
atribui esse poder supremo sobre os negd-
cios da companhia 4 Assembléia-Geral dos
acionistas, transformando a propriedade do
capital no elemento central para determinar
a titularidade e a estabilidade do poder de
coordenar as atividades da companhia.*®

A dispersdo das agdes torna mais pro-
nunciados os problemas de monitoramento
sobre as relagdes do tipo agency que exis-
tem entre acionistas e administradores da
companhia e entre controladores ¢ minori-
tarios. Essa mesma dilui¢do do capital so-
cial também pode levar a problemas sérios
no poder de controle sobre a transagéo, na
medida em que refor¢a a posi¢do dos admi-
nistradores frente aos acionistas e/ou torna
mais contestavel a posi¢do do controlador,
favorecendo disputas societarias pelo exer-
cicio do poder dentro da corporagio.®

34. Harold Demsetz, “The structure of owner-
ship and the theory of the firm”, cit., Journal of Law
and Economics 26/384 e 386.

35. Como j4 apontado, elemento central nio
significa elemento tinico, e pode haver hipéteses de

Tais disputas societirias podem surgir
pelas mais diversas razdes. De forma opor-
tunista, um minoritario pode se opor a uma
deliberagdo favoravel a companhia, ou
contestar negocios fechados pelos admi-
nistradores, simplesmente buscando ex-
trair algum valor financeiro (headache va-
lue). Exatamente para diminuir a ocorrén-
cia de tais condutas, exige-se a detengdo de
pelo menos 5% do capital social para que
um acionista ajuize ag¢io de responsabili-
dade contra os administradores da compa-
nhia na hipdtese de a Assembléia-Geral
deliberar pela sua ndo-propositura (art.
159, caput e § 4°, da Lei 6.404/1976).

Por outro lado, a controvérsia pode
surgir por motivos legitimos, como julga-
mentos divergentes quanto a melhor deci-
sd0 a ser tomada ou expectativas distintas
quanto aos retornos esperados de determi-
nados negocios da empresa. Seja como for,
essas disputas implicam gastos de tempo e
de recursos que seriam utilizados para
adaptar a transagdo, e, no limite, o impasse
pode significar a completa paralisagdo da
sociedade. Ainda que essas situages de
paralisia completa ndo sejam corriqueiras,
nota-se preocupagdo clara do legislador

controle nio fundado na propriedade aciondria. Ve-
remos esses casos de controle externo no subitem
seguinte.

36. Além das relagdes entre acionistas e admi-
nistradores da companhia e entre acionistas contro-
ladores e minoritarios, reconhego a existéncia de
um terceiro problema do tipo agency na vida das so-
ciedades por agdes, opondo acionistas e demais in-
teressados na atividade da companhia, como empre-
gados, credores, consumidores, entre outros (cf.
Reinier Kraakman et al., An Anatomy of Corporate
Law: a Comparative and Functional Approach,
Oxford, Oxford University, 2004). Parece-me, con-
tudo, que essas relagdes entre acionistas e outros
stakeholders devem ser disciplinadas por meio do
direito contratual ou de regulago propria, e ndo via
estrutura de governanga da companhia. Nesse senti-
do, as questdes atinentes a gestdo e efetivo controle
sobre as transagdes da companhia devem ser anali-
sadas sob a perspectiva dos acionistas (cf. Henry
Hansmann e Reinier Kraakman, “The end of history
for corporate law”, in Georgetown Law Journal
89(2)/440-441, 2001). Dai por que circunscrevo-me
apenas as duas primeiras das tipo principal-agent.
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para limitar atitudes capazes de bloquear a
vida social. Por exemplo, a imposi¢do de
quorum de deliberagdo qualificado ndo
previsto pela Lei Aciondria esta restrita as
sociedades fechadas (art. 120, § 1%, da Lei
6.404/1976). Além de detalhadamente es-
pecificadas no estatuto, ndo podem ser su-
jeitas a gquorum estatutario mais rigoroso
as matérias objeto de Assembléia-Geral
ordindria ou aquelas que dizem respeito a
assuntos inerentes ao desenvolvimento
normal da empresa (como aumentos de
capital por subscrigdo).”” Interessante que
no regime do Decreto-lei 2.627/1940, que
regulava as sociedades por agdes antes da
Lei 6.404/1976, cldusulas estatutarias que
estabelecessem quorum de deliberagiio
qualificado, e, assim, criassem minorias
de bloqueio, eram consideradas impossi-
veis.*

Uma estrutura de capital muito dis-
persa nio somente aumentara os custos de
monitoramento das agdes dos diversos
agents, mas também podera tornar mais
instavel o poder de controle sobre a corpo-
ragio, uma vez que a fonte juridica tradi-
cional deste poder ¢ a detengdo do capital
social. No limite, o poder de fiat da firma
pode ndo ser algo univoco e bem determi-
nado, sugerindo a existéncia de varias hie-
rarquias, cuja estabilidade varia de acordo
com a estrutura de capital da corporagéo.

Se considerarmos que a fungfo pri-
mordial da firma é coordenar a produgdo
de forma dirigida, a estabilidade do poder
de controle assim como sua capacidade
para superar eventuais impasses societd-
rios sdo varaveis fundamentais para o de-
senvolvimento regular da empresa, na me-
dida em que determinam a capacidade de
adaptagdo dirigida da transagio. Nio pare-

37. Modesto Carvalhosa, Comentdrios a Lei
de Sociedades Anénimas, 4* ed., 2¢ vol., Sio Paulo,
Saraiva, 2008, p. 755.

38. Cf.: Trajano de Miranda Valverde, Socie-
dade por Agdes, 2* ed., Rio de Janeiro, Forense, p.
114; e Carlos Fulgéncio da Cunha Peixoto, Socieda-
des por A¢des, 3* vol., Rio de Janeiro, Forense, 1972,
p- 78.

ce correto argumentar, como Calixto Salo-
mio Filho, que a presenga ou auséncia de
uma parte contratual dominante, capaz de
definir os rumos da transagio, seria um
fato irrelevante.’® O autor ainda estende
sua argumentagio, defendendo que a dilui-
¢do do poder de controle seria um impor-
tante instrumento para garantir o equilibrio
entre todos os interesses envolvidos e uma
consideragio ampla de todos na tomada de
decisdo societaria.*’

O equilibrio e o balanceamento garan-
tidos pela diluigdo do poder de controle so6
parecem representar um resultado atil na
estrita medida em que ndo haja impasse so-
cietario, ou que eventuais divergéncias se-
jam superadas. O deadlock real é mortal, a
ponto de se vislumbrar a dissolugio judi-
cial como tinico remédio para solucionar o
impasse em Assembléia-Geral que tenha
sobrevivido as regras de desempate do art.
129 da Lei 6.404/1976, uma vez que resta-
ria evidenciada a impossibilidade de a com-
panhia preencher seu fim.*" Como solugéo
alternativa, defende-se, ainda, a excluso
de socios como estratégia para recompor a
vida societaria a4 sua normalidade, preser-
vando a continuidade da empresa.

39, Calixto Salomio Filho, O Novo Direito
Secietdrio, cit., 3* ed., p. 65.

40. Idem, pp. 65 e 67. Nas proprias palavras do
autor: “Nessa perspectiva, a presenga ou auséncia de
uma parte contratual dominante capaz de definir os
rumos do contrato e das definiges dele emanadas
sdo irrelevantes. O contrato e a institui¢@o dele ema-
nada prescindem de interesses dominante e definiti-
vos, pois, de todo modo, devem ser instrumentos de
tutela de uma miriade de interesses internos e exter-
nos dignos de consideragdo. Vistos sob essa otica
organizativa, a dilui¢dio do controle das companhias
passa a ser um importante instrumento para garantir
o equilibrio — portanto, a consideragdo mais ampla
possivel — de interesses internos e externos a socie-
dade. Nio ¢ entdo apenas uma conseqiiéncia, mas
também uma causa do afirmar-se a concepgdo con-
tratual-organizativa”. Mais adiante: “A diluigdo do
controle, como toda diluicdo de poder, acaba por
permitir um melhor equilibrio entre os vérios inte-
resses envolvidos pelas grandes companhias”.

41, Modesto Carvalhosa, Comentdrios a Lei
de Sociedades Andnimas, cit., 4* ed., 2° vol., pp. 760-
761.
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Mesmo que seja possivel superar
eventuais impasses causados pela instabi-
lidade do poder de controle, isso so sera
feito com custos relevantes para a empre-
sa, e nada impede a dedugio de pretensdes
oportunistas perante a companhia, Esse
tipo de exploragdo é particularmente mais
preocupante conforme os ativos envolvi-
dos na transago sejam mais especificos,
na medida em que assim sdo geradas mais
quase-rendas passiveis de disputa.

Segundo Benjamin Klein, Robert
Crawford e Armen Alchian, investimentos
em ativos idiossincréticos trazem consigo
quase-rendas especializadas apropridveis,
que consistem na diferenga entre o valor
do ativo na transagdo para a qual ele foi
construido € o valor méximo que o segun-
do melhor usudrio estd disposto a pagar
pelo mesmo bem.*

Essa situagio € a fonte de um dos cus-
tos mais importantes na utilizagdo do mer-
cado: a possibilidade de comportamento
oportunista pés-contratual, que se torna
um perigo real em face de maior especifi-
cidade de ativos.” Na medida em que mais
quase-rendas apropriaveis s3o criadas por
ativos cada vez mais especificos, os possi-
veis ganhos de uma conduta oportunista
crescem, trazendo consigo maiores custos
de contratagdo, porém mantendo constan-
tes os custos de organizagio hierarquica.*

42. Benjamin Klein, Robert Crawford e Ar-
men Alchian, “Vertical integration, appropriable
rents, and the competitive contracting process”,
Journal of Law and Economics 21/298, 1978. Nio ha
que se confundir o conceito de quase-renda espe-
cializada apropridvel com o conceito de quase-ren-
da, que ¢ o segundo melhor uso do ativo: “The qua-
si-rent value of the asset is the excess of its value
over its salvage value, that is, the value in the next
best use to another renter. The potentially appro-
priable specialized part of the quasi rent is that por-
tion, if any, in excess of its value to the second high-
est-valuing user” (p. 298 — grifos no original).

43. Benjamin Klein, Robert Crawford e Ar-
men Alchian, “Vertical integration, appropriable
rents, and the competitive contracting process”, cit.,
Journal of Law and Economics 21/297-298.

44, Idem, pp. 298 e 307. Nas palavras dos au-
tores: “As assets become more specific and more ap-

Nessas situagdes de alta especificidade a
condugéo da transagdo em mercados ir4 le-
var a custos consideraveis na busca de ga-
rantias adicionais, na realizagdo de gastos
para melhorar a posi¢do de barganha pds-
contratual contra uma eventual tentativa
oportunista, ou até mesmo com a nio-rea-
lizagdo de investimentos especificos, pelo
temor de ficar aprisionado.*” O poder de
coordenagio tipico da firma é fundamental
para controlar o oportunismo e impedir
disputas pelas quase-rendas geradas por
ativos idiossincraticos. Justamente no mo-
mento em que € necessario adaptar os ter-
mos inicias da transagdo, para fazer frente
a acontecimentos nio-previstos ou acomo-
dar as operagdes a choques inesperados, ¢
que se materializa uma situa¢do de nego-
ciagfio que pode levar a tomada de reféns
(hold up) e a expropriagdo da parte que fez
o investimento especifico.

A partir das concepgdes de Coase,
Oliver Williamson explora muito bem os
problemas de escolha do melhor mecanis-
mo de governanga para promover a adap-
tagdo da transagio com os menores custos
factiveis. A partir das caracteristicas que
determinam a agfio humana (isto &, racio-
nalidade limitada e busca do auto-interesse
com vigor), Williamson extrai que contra-
tos sdo intrinsecamente incompletos e que
a parte de uma transa¢do esti disposta a
explorar a posigdo de fraqueza da contra-
parte se isso ocasionar mais beneficios que
custos para o agente oportunista. Nessas

propriable quasi-rents are created (and therefore the
possible gains from opportunistic behavior increa-
ses), the costs of contracting will generally increase
more than the costs of vertical integration” (p. 298);
“Although implicit and explicit contracting and po-
licing costs are positively related to the extent of ap-
propriable quasi rents, it is reasonable to assume, on
the other hand, that any internal coordination or other
ownership cost are not sistematically related to the
extent of the appropriable specialized quasi rent of
the fisical asset owned” (p. 307).

45. Benjamin Klein, Robert Crawford e Ar-
men Alchian, “Vertical integration, appropriable
rents, and the competitive contracting process” cit.,
Journal of Law and Economics 21/301.
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condig¢des de contorno, Williamson imputa
dimensdo aos custos de transagdo a partir
da fregiiéncia de repeticio da transag@o, da
incerteza que permeia o ambiente onde as
partes negociam e da especificidades dos
ativos sobre 0s quais se transaciona.

A partir de clausulas ceteris pariba
sobre as dimensdes fregiiéncia € incerteza,
Williamson argumenta que, a4 medida que
ativos se tornam mais especificos, os cus-
tos de transacionar em mercado sobem
mais que os custos de adaptagdo dirigida
promovida pela firma, de modo que se es-
pera encontrar integragiio vertical nos pa-
tamares mais elevados de especificidade
de ativos.*® Nesses patamares, faz-se ne-
cessaria a adaptagdo dirigida contemplada
pelo poder de fiat da firma, a garantir a
corregdo de rumo da transagdo sem que
haja expropria¢éo. Paulo Furquim de Aze-
vedo sumaria muito bem o problema, es-
clarecendo que, & medida que se eleva a
especificidade dos ativos, exige-se maior
controle sobre a transagdo, de maneira a
evitar os percalgos de uma atitude oportu-
nista. Assim é que, quanto maior for a
idiossincrasia dos ativos envolvidos, mais
interessante serd a escolha de uma estrutu-
ra de governanga que tenda a hierarquia.”’

Se a necessidade de dirigir a adapta-
¢do de uma transacdo cresce com a especi-
ficidade dos ativos envolvidos, € de se es-
perar que as formas assumidas pelo poder
de controle societario estejam alinhadas de
maneira ndo-casual com a estrutura de ati-
vos operacionais, € que estruturas mais
centralizadas e estdveis devem correspon-
der a niveis mais altos de especificidade
dos ativos. Raciocinio analogo foi empre-
gado por Claude Menard ao analizar as

46. Oliver Williamson, Economic Institutions
of Capitalism, cit.; The Mechanism of Governance,
cit., e Markets and Hierarchies: Analysis and Anti-
trust Implications, Nova York, Free Press, 1983.

47, Paulo Furquim de Azevedo, “Economia
dos custos de transagdo”, in Elisabeth Farina, Paulo
Furquim de Azevedo e Maria Sylvia Macchione
Saes (orgs.), Competitividade: Mercado, Estado e
Organizagdes, Sao Paulo, Singular, 1997, p. 99.

formas hibridas de organizagfo. Segundo
Menarp, as formas de organizaglo inter-
medidrias que existem entre a firma e o
mercado estariam alinhadas com o nivel de
especificidade dos ativos envolvidos, com
maior centralizagdo/integrago 4 medida
que os niveis de dependéncia/idiossincra-
sia de ativos crescem.

A primeira vista, a possibilidade de
uma a¢io oportunista de acionistas contra
a propria companhia poderia ser questio-
nada em termos de racionalidade: se todos
0s socios sdo residual claimants, provavel-
mente ndo teriam interesse em bloquear a
adaptacdo da transagdo, uma vez que essa
atitude repercutiria de forma negativa so-
bre os proprios acionistas. Todavia, é im-
portante lembrar que a distribuigdo desse
custo sera proporcional & detenc¢do do ca-
pital social, de maneira que um acionista
minoritario, que suporta parcela reduzida
do prejuizo, pode racionalmente disputar a
adaptagdo da transag@io na expectativa de
extrair algum valor financeiro de socios
com maior participacio, que suportariam
prejuizo mais alto em caso de adaptagdo
malsucedida. A existéncia de acionistas
preferenciais sem direito de voto, permiti-
da pelo art. 15, § 2% da Lei 6.404/1976,
torna ainda mais pronunciadas as externa-
lidades entre acionistas responsaveis pela
tomada de decisdo, de um lado, e acionis-
tas que suportardo as conseqliéncias, de
outro.

Em segundo lugar, condutas oportu-
nistas podem ser racionais se os acionistas
tiverem interesses particulares conflitantes
ou simplesmente ndo-coincidentes plena-
mente com os da sociedade. E o caso de
uma joint venture societdria, onde as partes
constituem uma companhia para desenvol-
ver atividade conjunta, mas mantém cada
uma delas as suas atividades originais. A
rigor, os problemas de adaptagéio surgidos
em uma joint venture constituida sob a for-
ma societdria tendem a ser muito seme-
lhantes aqueles que informam discussdes
em contratos bilaterais de longo prazo.
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Em terceiro lugar, disputas sobre a
adaptagio da transagdo podem ser fruto de
divergéncias honestas dos socios quanto a
necessidade ou ndo de mudangas, e/ou so-
bre qual a melhor solugio a ser escolhida
dentre as diversas disponiveis. Em um
mundo onde a capacidade cognitiva ¢ limi-
tada e informag¢des podem ser assimétricas,
ndo ¢ dificil imaginar hip6teses em que s6-
cios tenham julgamentos distintos sobre os
resultados esperados para agdes futuras.

Como Bruce Johnsen indica, ativos
especificos devem ser mantidos no uso ori-
ginal enquanto seu retorno efetivo for supe-
rior ao seu retorno no segundo melhor uso
liquido dos custos de realocagdo.*® Em par-
ticular, discussdes sobre retornos efetivos e
esperados sdo matérias sujeitas a riscos e
choques relevantes, e cujas previsdo e solu-
¢80 ndo sfo das mais triviais. Ainda que
ndo se possa qualificar essas disputas como
oportunistas, no sentido proptio do termo,
elas também podem impedir a adaptacéo da
transagdo, com a paralisia da vida societa-
ria. Alids, Armen Alchian e Susan Wood-
ward j4 haviam apontado que arranjos co-
merciais interpretados como respostas ao
oportunismo sdo igualmente apropriados
para evitar disputas custosas entre pessoas
honestas e que néo estio de acordo sobre os
eventos ocorridos e sobre quais ajustes te-
riam sido previstos inicialmente, se tal con-
tingéncia houvesse sido antecipada.®

48. Bruce Johnsen, “The quasi-rent structure
of corporate enterprise: a transaction cost theory”,
Emory Law Journal 44/1.279-1.280, 1995, nota de
rodapé 5.

49. Armen Alchian e Susan Woodward, “The
firm is dead; long live the firm”, Journal of Eco-
nomic Literature 26/65-66, 1988. Nas proprias pala-
vras dos autores: “(...) even when both parties recog-
nize the genuine goodwill of the other, different but
honest perceptions can lead to disputes that are cost-
ly to resolve. The point is important because many
business arrangements interpreted as response to
‘dishonest’ opportunism are equally apropriate for
avoiding costly disputes between honest, ethical
people who disagree about what event transpired
and what adjustments would have been agreed to
initially had the event been anticipated”.

Em sua andlise sobre o financiamento
das companhias sob a 6tica da teoria eco-
ndmica dos custos de transagdo, William-
son sugere que as formas de levantamento
de recursos (fundamentalmente, equity e
debt) ndo sdo meros instrumentos financei-
ros, mas sim verdadeiros mecanismos de
governanga, € que as caracteristicas de
cada projeto de investimento da compa-
nhia conduziriam a uma forma de financia-
mento que mais economiza em custos de
transagdo.”

No argumento de Williamson os ins-
trumentos destinados ao financiamento de
ativos genéricos funcionariam de forma
semelhante ao mercado, confiando em re-
gras fixas e exigindo mituo consentimento
para adaptacio, ao passo que instrumentos
destinados ao financiamento de ativos es-
pecificos apresentariam um desenvolvi-
mento mais parecido com a hierarquia,
operando com base em discricionariedade
¢ em poderes mais amplos de adaptagdo.
Ao mesmo tempo, o valor que os ativos da
firma representam como garantia para le-
vantamento de fundos varia conforme sua
especificidade: quanto mais idiossincrati-
co o ativo, maiores as perdas de valor in-
corridas para retira-lo da transagdo, vendé-
lo e pagar os prestadores de capital, de for-
ma que o volume de recursos a serem em-
prestados com base nesse ativo serd uma
fragdio de seu valor na transagdo; de outro
lado, ao diminuir a especificidade do ativo
oferecido em garantia, essa fragdo tender
4 unidade.”

Se os custos de capital serdo direta-
mente proporcionais as especificidades
dos ativos, esses custos nio crescem de
forma idéntica para equity e debt. A rigi-
dez dos instrumentos de empréstimo
(quando comparados com o capital social)
pode levar a liquidagdes do projeto quan-
do seria possivel algum tipo de adaptagio

50. Oliver Williamson, “Corporate finance
and corporate governance”, Journal of Finance
43(3)/576 e 588, 1988.

51. Idem, pp. 580-581.
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eficiente, de forma que a governanga de
empréstimos sofre mais que a governanga
do capital social com niveis mais altos de
especificidade dos ativos. Uma vez que a
estrutura de governanga de um emprésti-
mo ¢ sempre a mais simples, Williamson
conclui que os instrumentos de debt serdo
a forma natural de financiamento, e de-
vem ser empregados para financiar ativos
genéricos. Na medida em que caminha-
mos para ativos mais especificos, o capital
deve ser levantado com emissdo de agdes,
visto que essa forma de governanga per-
mite adaptagdo mais eficiente da transa-
¢do.”

As conclusdes tiradas por Oliver Wil-
liamson sob a literatura denominada ramo
da governanga da teoria econdmica dos
custos de transagfio, que focaliza apenas
como a organizagio econdmica lida com
ameaga de oportunismo pos-contratual,
sdo repetidas por Bruce Johnsen sob o
ramo da mensuracdo, que se reporta aos
problemas de obtengfio de informagdes so-
bre as dimensdes relevantes das transa-
¢des, especialmente por meio da alocagdo
da variabilidade do resultado final.

Johnsen argumenta que a especifici-
dade de ativos tem papel relevante na orga-
nizagio econdmica até mesmo quando a
ameaga de oportunismo ndo estd presente.
Segundo ele, é facil demonstrar que o pro-

52. Oliver Williamson, “Corporate finance
and corporate governance”, Journal of Finance
43(3). Nas préprias palavras do autor: “The upshot is
that whereas highly redeployable assets will be fi-
nanced with debt, equity is favored as assets become
highly nonredeployable. (...). TCE aproach postu-
lates that debt (the market form) is the natural finan-
cial instrument. Equity (the administrative form)
appears as the financial instrument of last resort” (p.
581); “In general, simple governance structures (of-
ten rule based, such as debt) are able to cope effec-
tively with the needs of simple transactions. Simple
governance structures experience stress, however as
the contractual hazards ramify. A switch to more
complex and costly governance structures that sup-
plant rules in favor of discretion can be and often is
the source of added value in such circumstances”
(pp. 588-589).

blema geral da remuneragdo dos ativos es-
pecificos depende largamente da incerteza
sobre os futuros estados do mundo, even-
tos que podem surgir independentemente
das boas ou mas inten¢des das partes. As-
sim, o problema surgido com a especifici-
dade de ativos teria pouco a ver com as
motivagdes pessoais ou com as condigdes
subjetivas das partes: o oportunismo € ape-
nas uma das varias contingéncias que po-
dem levar & destrui¢io de um fluxo espera-
do de quase-rendas, e o problema geral diz
respeito a incerteza quanto aos estados fu-
turos do mundo que se concretizardo, e dos
riscos que ativos especificos ndo obtenham
0S retornos necessarios para incentivar o
investimento ex ante.”

Bruce Johnsen argumenta que as di-
versas modalidades de finantial claims so-
bre a firma refletem o valor da empresa
nos seus distintos usos alternativos: o capi-
tal social equivale ao valor da firma no seu
uso mais especializado, liquido de dividas;
as dividas com garantia flutuante, mas ca-
pacidade de retomar todos os ativos do em-
presario (junior debt), refletem o valor da
empresa no segundo uso mais especializa-
do, liquido das dividas remanescentes; por
fim, as dividas com garantia real (senior
debt) demonstram o valor da empresa no
uso mais genérico, sendo a liquidagdo e
venda individual dos bens o caso-limite.
Dessa forma, fica estabelecida uma estru-
tura da quase-rendas da firma, e o empre-
sario pode reduzir seu custo total de capital
por meio da desagregacdo desse fluxo de
quase-rendas em diversos instrumentos fi-
nanceiros, e com a atribui¢gdo de cada um
deles a parte mais especializada na avalia-
¢io da quase-renda subjacente, capaz de
desempenhar esse trabalho com menor
custo.*

53. Bruce Johnsen, “The quasi-rent structure
of corporate enterprise: a transaction cost theory”,
cit., Emory Law Journal 44/1.315 e 1.317-1.318.

54, Idem, pp. 1.314, 1.323 e 1.332-1.333. As-
sim, o empresério, que tem vantagem comparativa
na avaliacio da empresa no seu uso mais especiali-
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O pressuposto de que uma companhia
pode ser decomposta em seus varios proje-
tos parece ter levado Williamson a admitir,
implicitamente, que os prestadores de
equity controlariam e dirigiriam apenas o
projeto por eles financiado, sem ingeréncia
dos demais detentores do capital nem po-
der sobre os demais projetos da corpora-
¢do. Entretanto, essa separagio parece bas-
tante dificil. Uma expansio do capital so-
cial significard sempre mais pessoas deci-
dindo os rumos da companhia como um
todo. Quando se trata de emissdo de novas
acOes para financiar projetos da empresa, é
preciso considerar os impactos que serdo
causados no poder de controle, além dos
custos de monitoramento que uma disper-
sdo maior do capital acarreta.

Nao reconhecer essa nuanga pode le-
var a proposi¢do correta de Williamson
(isto €, de que ativos mais especificos exi-
gem maior controle e, portanto, devem ser
financiados com equity) a um resultado in-
desejado: atingido determinado ponto, a
emissdo de mais ag¢des poderd impactar o
controle da companhia, impedindo a adap-
tacdo dirigida da transagdo, que € tdo im-
portante para (i) impedir o oportunismo e a
disputa por quase-rendas emanadas de ati-
vos especificos, ou (ii) adaptar a transagido
com menores custos, na hipotese de as dis-
putas terem surgido com fundamento em
pretensdes honestas.

De outro lado, Bruce Johnsen admite
claramente a possibilidade de disputas en-

zado, deve contribuir para a formagao do capital so-
cial; os credores com alguma expertise no mercado
ou vantagem comparativa na realocagdo dos ativos
aceitardo divida lastreada nesses bens ou na facul-
dade de retomar a dire¢fio da empresa em caso de
default; por fim, os credores genéricos aceitardo di-
vida com fundamento no valor que pode ser obtido
com a venda dos bens no mercado de segunda mio.
A detengdo do instrumento financeiro faz com que a
parte seja residual claimant sobre a corregdo do seu
trabalho de avaliagio da quase-renda respectiva, in-
dicando a revelagdo de informagfo verdadeira. Cf.
também Bruce Johnsen, “The financing and rede-
ployment of specific assets”, The Journal of Finance
54(2)/694-695, 1999,

tre acionistas e credores sobre as rendas
surgidas com a adaptacfio bem-sucedida da
transac¢do, nos casos de um resultado ruim
vir a se concretizar.”® Do ponto de vista de
racionalidade, tanto credores quanto acio-
nistas se beneficiam com a tomada de me-
didas corretas para adaptar a transagfio, mas
isso ndo ¢ suficiente para prevenir uma dis-
puta sobre a distribui¢fio dos resultados po-
sitivos gerados com a readaptagdo da em-
presa. Todavia, Johnsen recorre a um me-
canismo ex ante de transferéncia contingen-
te, capaz de promover a mudanga compulso-
ria na propriedade do bem apenas nos esta-
dos ruins: trata-se de uma divida equivalen-
te ao valor do ativo no estado critico, que
separa os bons e maus estados do mundo.*

Ou seja, o que Bruce Johnsen faz é
simplesmente estabelecer uma regra capaz
de atribuir o poder de disposigdo sobre o
ativo a uma parte ou outra, conforme se ve-
rifique um estado bom ou ruim. A estraté-
gia de que Johnsen langa mio representa,
na verdade, uma regra condicional de atri-
buigdo do controle totalitario sobre o ativo
a uma unica pessoa, € ndo contempla as
distintas formas que tal poder pode assu-
mir, nem a hipdtese de seu compartilha-
mento. Quanto mais instdvel o poder de
controle, maior o risco de disputas oportu-
nistas por guase-rendas, ou de verificagio
de um deadlock por divergéncias honestas
sobre a adaptag@o da transagéo.

55. Bruce Johnsen, “The financing and rede-
ployment of specific assets”, cit., The Journal of Fi-
nance 54(2)/694.

56. Idem, pp. 694-695. Nas proprias palavras
do autor: “A nonrecourse secured loan issued by the
redeployer to the entrepreneur equal to the value of
the asset in the critical state that separates the good
and bad states solves the investment distortion pro-
blem caused by ex post bargaining. If a good state
prevails, the entrepreneur retains the ownership
over the asset and repays the loan as agreed. If a bad
state prevails, he gladly allows the redeployer to re-
possess the asset because its value to him is less than
the face value of the loan. Because there is no bar-
gaining over the ex post transfer price of the asset,
the entrepreneur captures the entire good-state sur-
plus, the redeployer captures the entire bad-states
surplus, and their ex ante investment are optimal”.
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Dentro das possiveis formas que o
poder de controle interno pode assumir, ¢
possivel estabelecer uma seqiiéncia cres-
cente, tomando por base a estabilidade de
cada uma delas, medida pela dispersdo das
acgoes.

Em primeiro lugar temos o controle
administrativo ou gerencial, em que a pro-
priedade das agdes ¢ tdo dispersa que ne-
nhum individuo ou grupo de pessoas de-
tém participagdo suficiente para influir de-
cisivamente nos rumos da companhia. O
controle fica nas maos dos administradores
e 6rgdos de diregdo da companhia, mas,
como seu poder é derivado da elei¢do na
Assembléia-Geral, falta uma base juridica
originaria de sustentagdo; a qualquer mo-
mento os acionistas podem reorganizar a
empresa e substituir a administragdo. Na
seqiiéncia temos o controle minoritdrio,
hipétese em que um individuo detém uma
participagdo no capital da companhia sem
atingir a maioria das a¢Oes votantes, e que
lhe assegura a maioria nas deliberagdes so-
ciais em fungdo do absenteismo dos de-
mais acionistas e/ou da ampla dispersio
das agdes. Essas duas modalidades, como
esclarecido por Berle ¢ Means, envolvem
consideraveis elementos de fato para se-
rem mantidas, de forma que sdo menos
claramente definidas, mais precérias e su-
jeitas a casualidade e 8 mudanga.”

O controle por mecanismo juridico
configura-se quando a maioria de votos na
Assembléia-Geral ¢ formada por meio de
instrumentos juridicos, como (i) a outorga
de procuragdes para exercer o voto, conhe-
cida por proxy machinery, € que tem cara-
ter conjuntural, posto que realizada para a
deliberagio em uma assembléia determi-
nada; (ii) a celebragdo de acordo de acio-
nistas, instrumento de carater mais dura-
douro, visto que permanece em efeito en-
quanto a convengdo de voto vigorar; ou
(iii) a criagdo de uma sociedade holding,

57. Adolf Berle e Gardiner Means, A Moderna
Sociedade Anénima e a Propriedade Privada, cit.,
2% ed., pp. 91-92.

hipotese mais estrutural, para estabelecer
uma cadeia de controle mais longa sobre a
sociedade-alvo. Na seqiiéncia temos o con-
trole majoritario, hipotese em que uma
pessoa detém a propriedade da maioria das
agdes votantes e poderd aprovar em assem-
bléia as deliberagdes que achar convenien-
tes, se o estatuto social nfo impuser quo-
rum qualificado para tanto. Por fim, temos
o controle quase-totalitdrio, em que um
individuo detém quase todas as agdes, im-
plicando alta identidade entre propriedade
e controle.

Nesse contexto, se a estrutura Otima
de capital exigir dispers3o aciondria, € de
se esperar uma forma contratual (v.g., um
acordo de voto) ou hierarquica (v.g., inte-
gragio de acionistas em uma sociedade-
holding, ou em uma pirdmide de controle
com varias sociedades interpostas) de or-
ganizagdo do poder de controle se os ativos
subjacentes forem idiossincriticos. Se a
especificidade dos ativos crescer, tendere-
mos, no limite, para o controle totalitario,
com a propriedade de todas as agles nas
mios de um unico individuo, se o ordena-
mento juridico permitir a sociedade uni-
pessoal.”® De outro lado, se os ativos en-
volvidos na operagio da companhia forem
genéricos, espera-se que o poder de con-
trole acabe nas mio de algum acionista mi-
noritario ou seja exercido pelos préprios
administradores da sociedade.

58. Em diversos Paises ja se tem admitido a
constituigio de sociedade com um unico sécio. No
Brasil a regra geral ainda € presenga de ao menos
dois sécios para constituir qualquer sociedade per-
sonificada. As excegdes sdo (i) a constitui¢do de
sociedade subsididria integral, uma sociedade por
agdes cujo capital é detido inteiramente por outra
sociedade brasileira (art. 251 da Lei 6.404/1976),
(ii) a compra de 100% das agdes por sociedade bra-
sileira, ou a incorporagdo de agdes para converter
uma companhia ja constituida em subsidiaria inte-
gral (respectivamente, arts. 251, § 2° e 252 da Lei
6.404/1976), (iii) o funcionamento temporério das
sociedades reduzidas a um unico sécio, até a re-
composigdo da pluralidade de acionistas (art. 206, I,
“d”, da Lei 6.404/1976) ou quotistas (art. 1.033, IV,
do CC).
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Figura 1

Alinhamento esperado para a estabilidade do poder de controle interno

kl k2

Controle gerencial

Controle minoritario Controle majoritrio Controle totalitério

k3 k4

Fonte: Elaboragio propria

Obs.: k4 > k3 > k2 > k1 >> 0 (k = nivel de especificidade de ativos)

O ponto central ¢ que maior disper-
sdo acionaria ndo gera somente custos
adicionais de monitoramento, como vis-
lumbrado por Demsetz. A instabilidade
adicional do poder de controle interno
em situagdes de propriedade difusa das
agdes votantes também deve ser conside-
rada para que se chegue a estrutura de ca-

pital dtima da firma. Aos beneficios ad-
vindos da separagfo entre propriedade e
controle (e.g., maior escala de operagdes,
propor¢do mais eficiente entre pro-
vimento de capital e de técnica gerencial)
devem ser contrapostos fodos os custos
adicionais (e.g., de monitoramento e de
diregdo).

Figura 2

Alinhamento esperado para a estabilidade do poder de controle por instrumento Juridico

k2+
controle minoritirio <<

Captacio de
procuragdes

k2++ k3-

Acordo de acionistas  Sociedade

>> controle majoritario

holding

Fonte: Elaboragdo propria

Obs..: k3 > k3- > k2++ > k2+ > k2 (k = nivel de especificidade de ativos)

Nicholas Wilson ¢ Hao Zhang tam-
bém reconhecem essa aptiddo da estrutura
de capital para resolver os problemas de
mensuracio e monitoramento (oriundos
da relagdo do tipo agente-principal entre
acionistas e administradores) e de disputas
oportunistas por quase-rendas (geradas
pela natureza especifica dos ativos envol-
vidos). Na medida em que as companhias
utilizam quase sempre ambas as formas de
financiamento, o mix entre elas deveria
responder a essas duas varidveis explica-
tivas.*

59. Nicholas Wilson e Hao Zhang, The Multiple
Functions of Capital Structure Choice as a Gover-

Em trabalho empirico os autores com-
provam que a probabilidade de utilizagdo
de equity ¢ estatisticamente sensivel 4 es-
pecificidade da linha de produgéo, enquan-
to a probabilidade de utiliza¢do de debt é
estatisticamente sensivel a padronizacio
dos produtos vendidos pela firma. Nas
mesmas regressdes as varidveis explicati-
vas atreladas aos problemas de agéncia
néo foram estatisticamente significantes.®

nance Mechanism, Credit Management Research
Centre, Leeds University Business School, dezem-
bro/2000, pp. 34, 8 ¢ 10.

60. Interessante que a idade do produto nio foi
significante para a probabilidade de utilizacio de
debt, mas foi estatisticamente significante para a
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Os autores concluem que, embora a estru-
tura de capital possa ser utilizada para re-
solver problemas de agéncia e de especifi-
cidade de ativos, os dados empiricos com-
provam que ela tem sido utilizada para re-
solver apenas os problemas de ativos idios-
sincraticos.

Talvez isso ocorra, como sugerem Ni-
cholas Wilson e Hao Zhang, em razdo da
existéncia de outros mecanismos para rea-
linhar incentivos entre acionistas e admi-
nistradores (v.g., alavancagem financeira
da companbhia, propriedade de agdes pelos
administradores ou sua remuneragdo com
opcdes de compra de agdes, a existéncia de
um mercado de aquisigdes hostis),” em
contraposi¢do & auséncia de outras formas
de governanga capazes de controlar o opor-
tunismo surgido em niveis ndo-triviais de
especificidade de ativos.”

3.2 Controle externo, fundado em
dominio de fato sobre a companhia,
e extensoes da discussdo

Ha ainda a possibilidade de que o
controle seja fundado em outra circunstan-
cia que ndo a detencio das agdes.” A des-
peito de a Lei 6.404/1976 colocar na maio-
ria acionéria o poder de determinar os ru-
mos da companhia, situagdes de fato po-

probabilidade de utilizagio de equity. Entretanto, o
sinal do coeficiente foi diverso do esperado. Assim,
segundo as conclusdes empiricas de Nicholas Wil-
son e Hao Zhang, produtos maduros utilizam mais
equity, ao contrario das suposigdes de Oliver Wil-
liamson (“Corporate finance and corporate gover-
nance”, Journal of Finance 43(3)).

61. Michael Jensen, “Agency costs of free
cash flow, corporate finance, and takeovers”, Ameri-
can Economic Review 76(2)/323-324 e 327-328,
1986; Michael Jensen e William Meckling, “Theory
of the firm: managerial behaviour, agency costs and
ownership structure”, Journal of Financial Eco-
nomics 3(4), 1976.

62. Nicholas Wilson e Hao Zhang, The Multi-
ple Functions of Capital Structure Choice as a Go-
vernance Mechanism, cit., p. 16.

63. Fabio Konder Comparato e Calixto Salo-
mio Filho, O Poder de Controle na Sociedade Ané-
nima, cit., 4* ed., p. 45.

dem atribuir o poder de decisdo a outro
agente econdmico que ndo 0s acionistas
(por exemplo, a dependéncia econdmica
da empresa em relagfio a outra) — 0 que nos
leva ao fato de que a firma econdmica pode
nio coincidir com os limites da personifi-
cagdo juridica.

Ainda que o poder de controle ndo
seja interno, sua defini¢iio deve ser feita
em fungio da Assembléia-Geral, j4 que ela
consiste na ultima instincia societaria,
como lembrado por Fabio Konder Compa-
rato ¢ Calixto Saloméo Filho.** Dai por
que Tullio Ascarelli resumira o poder de
controle como “a possibilidade de uma ou
mais pessoas imporem sua decisdo 4 as-

sembléia da sociedade”.®

Nesses casos de controle externo a
dispersio acionaria tendera a apresentar
efeito inverso sobre a estabilidade do po-
der de fiat: quanto mais concentradas as
agdes, maior o risco de o controlador ex-
terno ser destituido. Isso ocorre porque, na
medida em que a dispersdo do capital di-
minui, o problema de agéo coletiva neces-
sario para coordenar a maioria do capital
votante vai sendo mitigado, até o limite em
que ele desaparece, quando existe um acio-
nista majoritario dentro da companhia.

Dessa forma, niveis muito elevados
de especificidade de ativos podem levar o
controlador externo a pulverizar totalmen-
te as acdes da companhia, pré-constituindo
defesas contra aquisi¢des hostis (as cha-
mas clausulas poison pills). No outro ex-
tremo, se os ativos envolvidos na operagio
forem totalmente genéricos, a existéncia
de um acionista majoritario nio oferece
qualquer risco para a empresa, uma vez
que 61:50 ha quase-rendas a serem disputa-
das.

64. Idem, p. 39.

65. Tullio Ascarelli, Problemi Giuridici, t. |,
Mildo, 1959, p. 267, nota de rodapé 23.

66. Evidentemente, um acionista majoritario
apresenta riscos para o controlador externo, na me-
dida em que seu poder sobre a companhia pode ser
mais facilmente removido.
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Figura 3

Alinhamento esperado para a estabilidade do poder de controle externo

kl k2 k3 k4

Acionista majoritario Blockholder minoritirio
(capital concentrado)

Blockholderminoritirio Pulverizagio do
(capital disperso) capital votante

Fonte: Elaboraggo propria
Obs.: k4 > k3 > k2 > k1 >> 0 (k = nivel de especificidade de ativos)

A légica do raciocinio é andloga aque-
la aplicada ao controle interno: a escolha
otima de estrutura de capital deve conside-
rar problemas tecnolégicos (como econo-
mias de escala e escopo, escala minima de
eficiéncia etc.), de monitoramento e de co-
ordenacdo. Somente a consideracio de to-
dos esses fatores poderd levar a uma deci-
sdo sdlida sobre a estrutura de capital da
firma organizada sob a forma de sociedade
por agdes.

O fenémeno do controle externo ainda
coloca em evidéncia o problema da identi-
dade do controlador. Enquanto o titular do
poder de controle interno é um acionista —
que, seja totalitdrio, majoritirio ou minori-
tario, sempre se encontra na mesma situa-
¢do juridica, o status socii —, o poder de
controle externo pode envolver sujeitos em
situagdes juridicas muito distintas (e.g., um
credor financeiro, os empregados, um gran-
de fornecedor de insumos etc.).

Uma primeira extensdo diz respeito a
quem devera ser o controlador. Segundo
Henry Hansmann, o titular do controle de-
veria ser o principal que apresente o menor
custo de tomada de decisdo e a maior ne-
cessidade de protecdo. Segundo ele, os
acionistas sdo o grupo de interesses mais
homogéneo em uma firma, e por essa razio
costumam se encontrar na melhor posigdo
para minimizar os custos de tomada de de-
cis30.” Além disso, Hansmann acata o ar-

67. Henry Hansmann, The Ownership of Enter-
prise, Cambridge, Belknap Press of Harvard Univer-
sity, 1996.

gumento proposto por Williamson no senti-
do de que, devido a natureza aberta de seu
contrato, os acionistas s30 o grupo de refe-
rén%iaa que mais depende de protegio le-
gal.

A segunda extensio tedrica diz res-
peito & hipotese de compartilhamento do
controle. Henry Hansmann argumenta que
uma vantagem de ter apenas um grupo de
referéncia contemplado na estrutura de go-
vernanga corporativa so os menores cus-
tos de tomada de decisdo, assim como uma
redugdo da discricionariedade dos admi-
nistradores da companhia. A despeito dis-
$0, 0 autor reconhece que em algumas si-
tuagdes pode ser eficiente permitir o acesso
de outros principais 4 estrutura de decis3o,
levando a uma empresa governada pelos em-
pregados, pelos compradores ou pelos for-
necedores.”

Dentre as hipéteses de controle com-
partilhado citam-se exatamente os casos
de investimento em capital humano espe-
cificos a firma: ante a possibilidade de ex-
propriagdo ex post dos retornos associados

68. Henry Hansmann, idem. Cf. Também Oli-
ver Williamson, “Corporate finance and corporate
governance”, cit., Journal of Finance 43(3), e “Em-
ployee ownership and internal governance: a pers-
pective”, Journal of Economic Behaviour and Or-
ganization 6/243-245. Cf., ainda, o extensivo survey
da literatura sobre governanga corporativa feito por
Marco Becht, Patrick Bolton e Alisa Réel, “Corpo-
rate governance and control”, NBER Working Paper
9371, Cambridge, 2002.

69. Henry Hansmann, The Ownership of En-
terprise, cit.
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a esses investimentos, pode ser eficiente
compartilhar o controle com os titulares
do capital humano, de forma a incentivar
tais investimentos.” Essa hipotese foge
um pouco da delimitagdo deste trabalho,
na medida em que a transagdo em discus-
sdo é o contrato de trabalho capaz de in-
centivar o investimento em capital huma-
no especifico (e nio o financiamento da
companhia, como delimitamos no inter-
mezzo metodoldgico), mas tem uma impli-
cagdo interessante. Ela indica que em ati-
vidades onde ha ativos muito especificos o
controle nio somente tende a ser mais
concentrado, mas devera ser alocado nas
pessoas que fizeram investimentos em ati-
vos idiossincraticos.

Evidentemente, os custos de coorde-
nagdo surgidos quando ha controle com-
partilhado por mais de um grupo de refe-
réncia devem ser menores que os ganhos
com investimentos especificos que serdo
incentivados. Caso contrério a ineficiéncia
do subinvestimento em capital humano
ndo seria remedidvel, — e, portanto, néo ha-
veria alternativa de governanga superior
factivel.

4. Conclusoes

A solugdo da controvérsia sobre a na-
tureza da firma ndo pode dispensar uma
analise profunda das institui¢des juridicas
que regulam a atividade econdmica. A dis-
ciplina juridica e a estrutura dos incentivos
envolvidos (isto é, a disciplina econdmica)
sdo elementos essenciais para que se deter-
mine como se governa o feixe de contratos
que ¢ a firma: via hierarquia ou via merca-
do. Parece-me que sob o Direito Brasileiro
a disciplina legal das sociedades por acdes
implica poderes, faculdades, deveres e di-
reitos que garantem maior grau de flexibi-

70. Marco Becht, Patrick Bolton e Alisa Rael,
“Corporate governance and control”, cit, NBER
Working Paper 9371, pp. 51-52.

lidade para adaptagdo e mais liberdade na
circulagdo de informagdes, e que esse po-
der de fiat caracteristico da firma, muito
bem encapsulado no conceito juridico de
poder de controle societdrio, ¢ uma reali-
dade econdmica e empresarial.

A estrutura de capital da sociedade
andnima, por alterar os direitos de deci-
sdo sobre os rumos da companhia e de
percepgdo dos lucros residuais, afeta os
custos de monitoramento e a estabilidade
do poder de controle sobre a empresa. A
decisdo final sobre a estrutura de capital a
ser adotada devera considerar esses dois
elementos, sob pena de problemas sérios
de adaptagio.

Ativos especificos implicam proble-
mas na adaptagdo da transagdo, ocorridos
por forca de disputas pelas quase-rendas
especializadas apropridveis que surgem
quando se abandonam ativos genéricos. A
protecdo desses valores exige a adaptagio
dirigida da transagfo, de forma que se deve
esperar um alinhamento entre as diversas
formas que o poder de controle assume € 0
nivel de especificidade dos ativos opera-
cionais da empresa. Ativos mais especifi-
cos exigem formas mais estaveis de con-
trole societario, ao passo que ativos genéri-
cos poderdo ser governados por meio de
sociedades cujo poder de controle seja
mais instavel.

Neste trabalho a estabilidade do po-
der de controle foi aferida apenas a partir
da dispersdo das ages votantes. Certa-
mente, outros elementos influem de forma
ndo desprezivel sobre o poder de fiat, como
o tamanho da firma, sua atividade transna-
cional ou somente doméstica, a quantidade
e heterogeneidade das competéncias utili-
zadas — entre outros. A continuidade deste
trabalho para incorporar outras dimensdes
da estabilidade do poder de controle pare-
ce-me realmente importante, assim como a
necessidade de estudos empiricos que pro-
curem evidéncias da consisténcia ou in-
consisténcia das proposi¢des que fiz ao
longo deste artigo.
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