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1. INTRODUCAO

As empresas sa0 as principais organizacdoes econdomicas contemporaneas.
Elas respondem pelo sustento de grande parte da populagdo, por meio da coor-
denacdo do trabalho assalariado, pela producdo da maioria dos bens e servigos
destinados ao mercado e pela maior parcela das receitas tributdrias que susten-
tam as atividades estatais. Em torno das empresas gravitam ainda os interesses
de iniimeros agentes econOmicos nao-assalariados, como investidores de capital
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e fornecedores de matérias-primas € servigos .

A globalizacdo, fendmeno multifacetado que se caracteriza pela conver-
géncia institucional entre as vdérias regides do mundo, aumentou significativa-
mente a importancia das empresas. Na esfera econdmica, a globalizacdo inte-
grou mercados e intensificou a circula¢io de produtos, capitais e tecnologia em
escala mundial. A racionalizac¢io das atividades produtivas, das estruturas orga-
nizacionais e dos procedimentos decisorios implicou a promog¢do, em amplitude
mundial, de uma grande quantidade de associacOes de unidades produtivas até
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entdo autdonomas, incrementando a influéncia das empresas”.

De forma concomitante, os problemas da sociedade contemporanea, co-
mo injustica social, degradacdo ambiental, corrup¢ao, concentracdo de renda,
deterioracao do nivel de vida e desemprego cronico passaram a ser confrontados
com a logica empresarial e tornaram dificil a aceitagdo de que os interesses em-
presariais € os interesses sociais coincidiriam naturalmente. Passou-se, por con-

seguinte, a exigir um papel mais ativo das empresas na resolucdo dos problemas

! Fabio Konder COMPARATO, A Reforma da Empresa, in Direito Empresarial: Estudos e Pareceres.
Sao Paulo, Saraiva, 1990, p. 3.

2 José Eduardo FARIA, O Direito na Economia Globalizada, Sdo Paulo, Malheiros, 2000, pp. 70 e ss.



sociais. Nesse contexto, o movimento da responsabilidade social empresarial
surgiu como estratégia de sustentabilidade dos negdécios e contengdo do impeto
contemporaneo pelo lucro socialmente destrutivo. As organizagdes privadas lu-
crativas, por conseguinte, passaram ou deveriam passar a contemplar valores e
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efeitos sociais em suas atividades econOmicas’.

O presente ensaio, apesar do titulo pretensioso, tem um objetivo bastante
singelo. Pretende-se analisar, no ambito do direito societario, a alocacdo e o ba-
lizamento do poder de controle, em funcdo dos interesses que gravitam em torno
da empresa. O exame do tema contém duas restricdes importantes. Em primeiro
lugar, centra-se na verificacdo dos interesses que devem ser perseguidos pelos

controladores das sociedades empresdrias.

Em segundo lugar, refere-se, sobretudo, ao modelo juridico da sociedade
andonima, dada a sua vocagdo de estruturar empreendimentos empresariais de
grande porte, com repercussoes sobre diferentes grupos sociais. Nao obstante,
algumas observagdes sao também, em certa medida, pertinentes as empresas es-

truturadas sob outros tipos societdrios, especialmente sociedades limitadas.

Além dessa introducdo e de uma conclusdo, na qual estdo sumariados os
principais pontos discutidos ao longo do texto, o presente ensaio contém mais
trés capitulos. No préximo capitulo, trata-se do fendmeno da empresa na teoria
econOmica e no direito societario. Nao se busca construir uma teoria juridica da
empresa, mas adota-se um conceito formulado pela teoria econdmica — a empre-
sa como feixe de contratos — para analisar o exercicio da atividade empresarial

sob forma societaria.

? Sobre o tema, veja-se Patricia Almeida ASHLEY (coordenacio), Etica e Responsabilidade Social nos
Negocios, 2° ed., Sao Paulo, Saraiva, 2006.



No capitulo seguinte, analisa-se a relacdo entre propriedade e controle no
direito societdrio, o problema de conflito de interesses que resulta dessa situacao
e os modelos de corporate governance que procuram formular mecanismos para
equalizd-lo. Nao se trata de examinar os mecanismos formulados por tais mode-
los, mas apenas averiguar 0s seus pressupostos € 0os objetivos que atribuem as
estruturas societarias. O capitulo final ocupa-se da alocagdo do controle societd-
rio e do direcionamento da conduc¢do da empresa em funcdo dos interesses in-
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trasocietarios e extrasocietarios que gravitam ao seu redor .

* No presente ensaio, as expressoes inferesses intrasocietdrios e interesses internos sio empregadas
para designar os interesses dos sdcios e as expressdes interesses extrasocietdrios € interesses externos
para designar os interesses dos demais interessados e afetados pela atividade empresarial, sejam em-
pregados, credores, fornecedores, consumidores e membros da comunidade em geral.



2. A EMPRESA NA TEORIA ECONOMICA E NO
DIREITO SOCIETARIO

2.1 A EMPRESA NA TEORIA ECONOMICA
2.1.1 ORGANIZACAO ECONOMICA E FUNCAO PRODUCAO

Na teoria econdmica, o termo empresa costuma ser empregado para de-
signar as unidades produtoras que transformam fatores de producdo (insumos)
em bens ou servigos (produtos). A natureza econdmica fundamental da ativida-
de empresarial € sempre a mesma, quer se trate de uma pequena banca de revis-
tas ou de uma grande industria multinacional. A envergadura e as repercussoes
dessas empresas podem ser bastante diversas, mas ambas combinam fatores de
producido para transformé-los em bens ou servigos e visam obter resultados ope-
racionais positivos, correspondentes a diferenca entre as receitas auferidas e os
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custos incorridos com a atividade empresarial”.

3 Fabio NUSDEO, Curso de Economia: Introdugdo ao Direito Econémico, 3* ed., Sao Paulo, Revista
dos Tribunais, 2001, p. 246. Embora a natureza economica fundamental da atividade empresarial seja
sempre a mesma, a envergadura e as repercussdes da empresa sdo critérios para reconhecimento de
uma funcio social especifica, como destaca Fabio Konder COMPARATO: “Ndo hd negar, entretanto,
que sob o aspecto microeconémico, ou seja, considerando-se cada unidade empresarial isoladamente —
e é este 0 modo tradicional de se analisar o fendmeno em direito — a importincia das empresas varia,
caso a caso, nio s6 em razdo da escala de sua acdo no mercado, como também pelo setor econdmico
ao qual pertencem. E logicamente insustentdvel ter como iguais perante a lei a sociedade multinacio-
nal e a quitanda da esquina; a empresa energética e a fabrica de confeitos; o conglomerado financeiro
e o conjunto de diversdes circences. (...). H4 empresas que se organizam para a producao ou distribui-
¢do de bens ou servicos indispensdveis a vida em coletividade, qualquer que seja a qualidade do em-
presdrio, e outras, ainda, cuja existéncia e funcionamento dizem respeito, unicamente, a interesses de
ordem particular. (...). Nem toda empresa é dotada de poder no mercado ou apresenta, individualmen-
te, alguma importancia fora de si mesma.” (A Reforma da Empresa, cit., pp. 7-11).



Em esséncia, a produgdo € um processo de criacdao de utilidades, no qual
sao combinados insumos que entram na composi¢ao de um produto ou colabo-
ram para sua fabricacdo. Nao h4 diferenga substancial entre a producdo de bens

ou servicos como destaca Manuel Carlos LOPES PORTO:

Na grande maioria dos casos as necessidades t€m de ser satisfeitas com bens produzi-
dos, ou seja, bens que sdo obtidos através de um processo onde, com o esforco do
homem, sdo combinados os factores produtivos: designadamente o trabalho, o capital
e elementos naturais. Constituindo a produ¢do num processo de criacdo de bens capa-
zes de satisfazer necessidades, pode definir-se também como um modo de criagcao de
novas utilidades, acrescendo as que sdo proporcionadas directamente pela natureza.
Sendo as necessidades sentidas tanto relativamente a bens materiais como relativa-
mente a servigos, a produgdo abrange tanto a criacdo de utilidades que ficam corpori-
zadas em objectos materiais como a prestacdo de servicos. Como diferenga particu-
larmente saliente entre estes dois casos pode salientar-se a de relativamente aos bens
materiais poder haver separacdo temporal entre os momentos de producao e de con-
sumo (serem os bens produzidos e s6 mais tarde consumidos), 0 mesmo niao podendo
acontecer em relagdo aos servigos, cujo consumo (ou outra utilizagdo) nao pode dei-
xar de ser contemporaneo a sua producdo. Mas em termos apenas de producao, desig-
nadamente em termos de exigéncias quanto a combinac¢do dos factores produtivos,
ndo ha diferenca econémica assinaldvel consoante se trata de produzir bens materiais
ou servicos.’

Os fatores de producdo, utilizados para a criacdo de produtos, podem ser
agrupados em trés categorias: natureza, capital e trabalho. Esses insumos sdo
reunidos na empresa e remunerados mediante o pagamento de quantias fixas ou
de variacdo previsivel, estabelecida previamente: a terra e seus acessorios sao
remunerados pela renda; o trabalho, pelo salario; e o capital, pelo juro. Nesse
sentido, a empresa, enquanto unidade responsdvel pela organiza¢do do processo

produtivo, é também considerada um fator de produgao.

% Economia: um Texto Introdutorio, Coimbra, Almedina, 2002, pp. 37-38.



Surge, assim, uma quarta categoria de fator de producdo, cuja remunera-
¢do, todavia, ndo € fixa nem contratualmente estabelecida, mas aleatodria e resi-
dual: o lucro. O lucro € a diferenca entre o preco de mercado obtido pelo bem
ou servico produzido pela empresa e o seu custo, ou seja, a remunera¢ao dos
demais fatores utilizados na sua producao. Ele remunera o fator organizacgao e,
sobretudo, o risco inerente ao desenvolvimento da atividade empresarial’. Sendo
residual, o lucro pode ser positivo, nulo ou negativo, quando entdo a empresa
serd deficitaria. A operacao deficitaria constitui algo excepcional na vida da
empresa, pois caso seja constante ela desaparece pela faléncia ou, antes disso,

suas atividades sdao encerradas pelos seus proprietarios.

A combinacdo dos insumos € condicionada pela funcdo produgdo, que es-
tabelece o relacionamento entre as quantidades dos insumos e as quantidades do
produto obtido com a utilizacdo desses insumos. O aumento na quantidade dos
insumos implica o aumento na quantidade do produto, em maior ou menor pro-
porcdo. Além de complementares, os fatores de producao sao, em alguma medi-
da, substituiveis. Certa quantidade de sacas de café, por exemplo, pode ser pro-
duzida utilizando-se maior quantidade de terra plantada e poucos recursos de
capital ou, restringindo-se a drea plantada, com o emprego de maior quantidade

de mdquinas e fertilizantes. Determinados bens podem ser produzidos com re-

" Fabio NUSDEO, Curso de Economia: Introdugdo ao Direito Econdémico, cit., pp. 246-249. O autor
destaca que o Estado, assegurando a ordem, a propriedade, a exigibilidade das obrigacdes assumidas e
a respectiva responsabilidade patrimonial, cria as condicdes para o desenvolvimento continuo do pro-
cesso produtivo. Nesse sentido, o Estado pode ser considerado um fator indireto de producdo, na me-
dida em que atua fora da esfera da empresa. Essa condic¢ao torna-se mais clara quando o Estado, além
de suas funcdes institucionais, executa tarefas no ambito econdmico e social, como, por exemplo, a
abertura de estradas e os programas de educacdo e sadde, supridoras de economias externas positivas
que beneficiam a empresa. Nessas hipdteses, o Estado recebe tributos como remuneragdo pelas ativi-
dades desenvolvidas, os quais integram os custos de producdo da empresa. O autor refere, ainda, a
tecnologia, definida como a aplicagdo do conhecimento cientifico a produ¢do. Originalmente vista
como um conjunto de conhecimentos técnicos e, portanto, como um dado estitico, com o progresso
tecnoldgico a tecnologia passou a ser encarada como varidvel estratégica em qualquer atividade pro-
dutiva.



duzido emprego de capital e grande utilizacdo de mao-de-obra (labor intensive)
ou, por outro lado, com pouca de mao-de-obra e uso abundante de equipamen-
tos (capital intensive). Num regime de mercado, a escolha por uma ou outra
forma de producgdo serd, em ultima anélise, determinada pelos precos dos insu-
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mos, que representam os custos da empresa’.

Esses custos podem ser divididos em custos diretos ou varidveis, quando
variam em func¢do da quantidade produzida, como aqueles incorridos com mao-
de-obra e matérias-primas, e custos indiretos ou fixos, quando independem do
volume produzido, como os gastos com maquinas, equipamentos e instalacoes.
O volume de produgao no qual todos os custos, fixos e varidveis, sdo cobertos,
nao deixando, porém, qualquer margem de lucro, denomina-se ponto de equili-
brio ou break-even point e constitui 0 minimo necessario para a sobrevivéncia
da empresa. Caso as receitas obtidas com venda dos bens ou servigos sejam in-

suficientes para cobrir os custos da producdo, a empresa seré deficitéria’.

8 Idem, ibidem, pp. 249-252. O autor assinala que o aumento mais do que proporcional da quantidade
produzida pode ser uma conseqiiéncia da resposta de alguns insumos, quando combinados com ou-
tros, caso em que surge o fendmeno dos rendimentos crescentes, ou da existéncia de economias de es-
cala. A possibilidade de substitui¢do dos fatores de producdo, contudo, tem limites: se a um determi-
nado insumo fixo em quantidade forem-se adicionando unidades sucessivas de outro insumo, os a-
créscimos de producio obtidos tenderdo a crescer até certo ponto, a partir do qual esse crescimento
serd cada vez menos que proporcional, podendo inclusive, no extremo, tornar-se negativo. Assim,
uma determinada quantidade de terra, a qual fossem aplicadas doses sucessivas de fertilizantes, traria
resultados palpdveis de acréscimos na produgdo até certo limite, a partir do qual tais acréscimos seri-
am cada vez mais diminutos até o ponto em que a terra ndo mais reagisse ou passasse, inclusive, a re-
agir negativamente em virtude dos efeitos danosos da excessiva concentracio do fertilizante.

? Idem, ibidem, pp. 252-255.



A empresa é enxergada, portanto, como uma organiza¢ao econdmica que
transforma insumos em produtos e tem por objetivo a geragao de margem entre
custos e receitas'*. Embora significativo para demonstrar o objetivo lucrativo da
empresa, ou mais precisamente para explicar que a empresa deve buscar obser-
var um critério de economicidade entre suas receitas e despesas, esse conceito
econdmico tradicional € insuficiente para explicar a existéncia das empresas, as
atividade que elas desenvolvem'' e a forma como sdo equilibrados os objetivos

dos diversos participantes da atividade empresarial'*.

' Existe debate na teoria econdmica acerca da inclusio do escopo lucrativo no conceito de empresa.
Enquanto a corrente restritiva reserva a utilizacdo do conceito para a empresa capitalista, caracteriza-
da pela organizacdo de fatores de producdo com finalidade lucrativa, a corrente extensiva desconside-
ra essa finalidade como algo essencial a defini¢do do conceito. Sobre o tema, veja-se Waldirio BUL-
GARELLI, A Teoria Juridica da Empresa: Andlise Juridica da Empresarialidade, Sao Paulo, Revista
dos Tribunais, 1985, p. 73. Embora a perspectiva de lucro seja o principal motor da iniciativa econd-
mica privada nos sistemas capitalistas, nem todas as empresas sdo organizadas com finalidade lucrati-
va, mas sempre buscam observar um critério de economicidade entre suas receitas e despesas. Sobre o
tema, Fabio Konder COMPARATO assinala: “O lucro na gestdo empresarial é o saldo positivo de um
balanco geral de ingressos e dispéndios. Ora, a recomposi¢do do capital proprio, sob a forma de de-
preciacdes, amortizacdes ou quotas de exaustdo, € um custo necessdrio de todo processo produtivo,
que ndo se confunde, de forma alguma, com o excedente lucrativo. Em outras palavras, toda empresa,
mesmo ndo-lucrativa, deve trabalhar em regime de economicidade, comportando um equilibrio estru-
tural entre ingressos e dispéndios.” (A Reforma da Empresa, cit., p. 10).

" Nesse sentido, destaca Ronald COASE: “The firm in modern economic theory is an organization
which transforms inputs into outputs. Why firms exist, what determines the number of firms, what
determines what firms do (the inputs a firm buys and the output it sells) are not questions of interest to
most economists. The firm in economic theory, as Hahn said recently, is a ‘shadowy figure’.” (The
Firm, the Market, and the Law, in The Firm, the Market, and the Law, Chicago-London, The
University of Chicago Press, 1990, p. 5).

12 Nesse sentido, destacando as limitacdes do conceito econdmico tradicional de empresa, assinalam
Michael JENSEN e William MECKLING: “While literature of economics is replete with references to
the ‘theory of the firm’, the material generally subsumed under that heading is not actually a theory
of the firm but rather a theory of markets in which firms are important actors. The firm is a ‘black
box’ operated so as to meet relevant marginal conditions with respect to inputs and outputs, thereby
maximizing profits, or more accurately, present value. Except for a few recent and tentative steps,
however, we have no theory which explains how the conflicting objectives of the individual
participants are brought into equilibrium so as to yield this result.” (Theory of the Firm: Managerial
Behavior, Agency Costs and Ownership Structure, Journal of Financial Economics, v. 3, n. 4, 1976,
p. 3. Disponivel em www.ssrn.com).



2.1.2 OS CUSTOS DE TRANSACAO E A TEORIA DA EMPRESA

Em célebre artigo intitulado The Nature of the Firm", publicado em 1937
e determinante na entrega do Prémio Nobel de Economia em 1991, Ronald Co-
ASE procurou suprir essas lacunas por meio da investigacdo das razdes que le-
vavam determinadas atividades econOmicas a serem organizadas em empresas.
De modo especifico, buscou avaliar os motivos pelos quais, em alguns casos, a
alocagao de recursos era coordenada pelo mecanismo de precos, no mercado, e,

em outros casos, pela direcdo do empresario, na empresa.

Ronald COASE parte da premissa, genericamente aceita por economistas,
de que, no mercado, a direcdo dos recursos econdmicos € orientada pelo meca-
nismo de pre¢os, que coordena a alocagdo dos fatores de producgdo entre diferen-
tes usos. No entanto, sustenta que essa logica ndo se verifica em vdrias situagdes
encontradas no mundo real e ndo explica, por exemplo, a alocacdo de recursos
ocorrida dentro das empresas. Uma descricdo mais apurada do sistema econo-
mico, portanto, pressuporia a verificagdo das razdes que levam a exist€ncia das
empresas, vistas como uma forma alternativa de organizacdao econdmica e alo-

cac¢do de recursos em relacdo ao mercado.

13 The Nature of the Firm, in The Firm, the Market, and the Law, cit., pp. 33-55.



Para Ronald COASE, enquanto fora das empresas 0 mecanismo de precos
direciona a producgdo, que € coordenada por uma série de transagdes realizadas
no mercado, dentro das empresas essas transacdes sdo, em alguma medida, eli-
minadas e substituidas pela coordenacdo do empresario, responsavel pela dire-
¢do da produgdo. As empresas, portanto, sdo sistemas de relacdes nos quais um
empresdrio substitui, em maior ou menor grau, 0 mecanismo de precos na alo-
cagdo de recursos. Destarte, elas surgem quando os custos incorridos com a uti-
lizacdo do mecanismo de precos, ou seja, com a obten¢ao de insumos por meio
de transacgdes realizadas no mercado, puderem ser reduzidos pela formacdao de

uma organizagao coordenada por um empresario.

Esses custos consistem, em linhas gerais, na incerteza que caracteriza as
relacdes de mercado, abrangendo as negociacdes para aquisi¢ao e as assimetrias
de informagdo sobre preco e natureza dos insumos, os riscos de descumprimen-
to dos contratos e a impossibilidade de prever todos os eventos futuros que po-
derdo afetar o equilibrio econdmico-financeiro dos contratos, em especial da-
queles de longa duracdo. Em ultima andlise, portanto, € a eliminacdo de incerte-
zas que leva determinadas atividades a serem organizadas internamente na em-
presa, que serd tanto maior quanto mais transagoes de mercado forem substitui-

das por transacOes internas.



Assim sendo, caso a obten¢do dos insumos no mercado seja mais custosa,
eles serdo produzidos internamente na empresa; caso seja menos custoso adqui-
ri-los no mercado, a sua obten¢do permanecerd fora da empresa. Embora a pre-
missa ndo seja absoluta'®, em regra o empresario buscard alocar o fornecimento
dos insumos na esfera interna da empresa quando os custos de produgao forem

inferiores aos custos de aquisicdo no mercado. Desse modo, a escolha entre or-

" Trata-se da Lei da Maximizacdo dos Resultados, pressuposto psicolégico-comportamental do siste-
ma econdmico de mercado, a partir do qual os economistas cldssicos do final do século XVIII e inicio
do século XIX cunharam a figura do homo oecconomicus, individuo racional interessado em maximi-
zar seus proprios interesses. Sobre o tema, veja-se Fabio NUSDEO, Curso de Economia: Introdugdo ao
Direito Econbémico, cit., pp. 114-116. Essa premissa constitui a base tedrica da andlise econdmica do
direito, apéndice da microeconomia neocléssica que utiliza métodos e conceitos da teoria econdmica
para examinar e resolver problemas juridicos. O trabalho de Ronald COASE sobre os custos sociais —
as externalidades negativas causadas pelas atividades econdmicas (i.e. os efeitos que prejudicam ter-
ceiros estranhos a atividade econdmica) — costuma ser apontado como marco teérico inicial da anélise
econdmica do direito. No texto intitulado The Problem of Social Cost, publicado originariamente em
1960, Ronald COASE analisa a influéncia das regras juridicas sobre o funcionamento do sistema eco-
ndmico e critica os tedricos neocldssicos que sustentavam que os custos sociais, enquanto falhas de
mercado, eram casos de indispensdvel regulamentacdo. Para ele, a existéncia de externalidades nega-
tivas decorrentes de uma atividade econdmica ndo demanda, por si s6, a necessidade de regulamenta-
¢do, pois as falhas nessa acdo estatal podem gerar, em muitos casos, custos sociais maiores e resulta-
dos piores que a simples manutengdo das externalidades negativas (cf. The Problem of Social Cost, in
The Firm, the Market, and the Law, cit., pp. 95-156). Embora tenha rejeitado a idéia da inexisténcia
de custos nas transac¢oes realizadas no mercado, Ronald COASE demonstrou seu argumento a partir da
formulacdo de uma situacao hipotética em que tais custos seriam nulos. Nessa hipétese, considerando
a Lei da Maximizagdo dos Resultados, ele sustentou que as regras juridicas ndo teriam efeito sobre as
alocacdes de recursos. Desde entdo, a proposicdo segundo a qual, diante da auséncia de custos de
transacdo, as regras juridicas ndo tém efeito sobre as alocacdes de recursos, passou a ser designada
como Teorema de Coase (cf. The Firm, the Market, and the Law, cit., pp. 1-31). A consolidacio teéri-
ca da andlise econdmica do direito ocorreu alguns anos mais tarde, em 1973, com a publicagdo da o-
bra Economic Analysis of Law, de Richard POSNER. Nessa obra, o autor sustenta que o mercado € in-
tegrado por agentes econdmicos racionais com objetivos definidos: consumidores que buscam maxi-
mizar utilidades e produtores que procuram maximizar lucros. Partindo dessa premissa, cara aos eco-
nomistas neocldssicos, Richard POSNER conclui que, com a possibilidade de intercaAmbio e intera¢do
entre os agentes econdmicos, 0s recursos serdo destinados aos seus usos mais rentdveis, obtendo-se
um resultado de equilibrio. O sistema juridico, por conseqiiéncia, deveria ter por objetivo precipuo re-
produzir as condi¢des ideais de mercado e remover os custos de transacdo para maximizar a riqueza
social. (cf. Economic Analysis of Law, 4* ed., Boston, Little, Brown and Company, 1992). Na teoria
econdmica, essa premissa tem sido objeto de criticas em razio da falha do argumento de que agentes
econdmicos racionais sempre realizam trocas destinadas a maximizar resultados. Sobre o tema, veja-
se Amartya SEN, Sobre Etica e Economia. Sdo Paulo, Companhia das Letras, 1999. Na teoria juridica,
a eficiéncia econdmica como objetivo social tem sido objeto de criticas por desconsiderar questdes de
justica distributiva. Sobre o tema, veja-se Rodrigo Costenaro CAVALI, Andlise Econdmica do Direito
e Justica Distributiva, in Estudos de Teoria Geral do Direito (coordenador Ivan Guérios Curi), Curiti-
ba, Jurud, 2005, pp. 87-97.



ganizar a producdo no mercado ou na empresa, enquanto estruturas economicas
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alternativas °, decorre dos custos de transagdo .

A teoria da empresa de Ronald COASE oferece uma explicacdo para os
movimentos de concentracdo e desconcentracdo empresarial e um critério obje-
tivo para diferenciar as atividades realizadas na empresa das relagdOes estabele-
cidas no mercado. Enquanto as primeiras sdo coordenadas pelo empresario, se-
gundo uma logica de direcdo e autoridade, as ultimas sdo governadas pelo me-
canismo de precos e submetem-se a uma légica de negociacdo e consenso' .
Nao se pode descurar, todavia, que as relacdes de mercado sd@o mais eficientes
quando existe elevada influéncia da empresa contratante sobre as atividades da
empresa contratada, ou seja, quando o mecanismo de precos € substituido, ao

menos em parte, pela dire¢cdo da empresa dominante.

"> A importancia e o pioneirismo da teoria de Ronald COASE, relativamente 2 comparagio entre o
mercado e a empresa como formas alternativas de organiza¢do econdmica, sdo destacados por Oliver
WILLIAMSON: “Ronald Coase’s classic 1937 article expressly posed the issue of economic
organization in comparative terms. Whereas markets were ordinarily regarded as the principal means
by which coordination is realized, Coase insisted that firms often supplanted markets in performing
these very same functions. Rather than regard the boundaries of firms as technologically determined,
Coase proposed that firms and markets be considered alternative means of economic organization
(...). Whether transactions were organized within a firm (hierarchically) or between autonomous
firms (across a market) was thus a decision variable. Which mode was adopted depended on the
transaction costs that attended each.” (The Economic Institutions of Capitalism: Firms, Markets,
Relational Contracting, New York, The Free Press, 1985, pp. 3-4).

'® Os custos de transa¢do sdo, em sintese, “the costs of measuring the valuable attributes of what is
being exchanged and the costs of protecting rights and policing and enforcing agreements.”
(Douglass C. NORTH, Institutions, Institutional Change and Economic Performance, Cambridge,
Cambridge University Press, 1990, p. 27). Uma transa¢do ocorre quando “a good or service is
transferred across a technologically separable interface. One stage of activity terminates and another
begins.” (Oliver E. WILLIAMSON, The Economic Institutions of Capitalism: Firms, Markets,
Relational Contracting, cit., p. 1).

7 Cf. Eduardo Secchi MUNHOZ, Empresa Contempordnea e Direito Societdrio: Poder de Controle e
Grupos de Sociedades, Sao Paulo, Juarez de Oliveira, 2002, pp. 188 e 205.



Essa influéncia, exercida por via contratual, visa justamente reduzir os
custos de transacao do mercado e decorre de uma forma alternativa de organiza-
cdo empresarial, ndo baseada na propriedade do capital, mas no controle externo
da atividade contratada'®. Nesse sentido, relagdes de execucdo continuada e lon-
ga duracdo, como as de fornecimento, franquia, distribuicdo e agéncia, podem
ser consideradas, em alguma medida, uma situacio hibrida entre a empresa e o
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mercado .

O principal exemplo dessa forma de organizacdo empresarial encontra-se
nos consorcios modulares ou virtual organizations, unidades formadas pela ter-
ceirizagdo de atividades importantes para a empresa, que passam a ser desen-
volvidas por fornecedores externos. As relagdes contratuais mantidas com esses
fornecedores, contudo, ndo se submetem ao mecanismo de precos, proprio do
mercado, mas continuam sob a direcdo da empresa. O objetivo dos consorcios
modulares, nos quais a empresa torna-se um centro de confluéncia de véarios
fornecedores, € a reducdo de custos, obtida com o repasse de determinadas ati-
vidades a fornecedores externos, que torna a producao mais flexivel por permitir
que cada agente economico dedique-se as fun¢des que tem condi¢Oes de desem-
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penhar de forma mais eficiente™ .

'8 Cf. idem, ibidem, pp. 205-206.

' Cf. Rachel SZTAIN, Teoria Juridica da Empresa: Atividade Empresdria e Mercados, Sdo Paulo, A-
tlas, 2004, pp. 17-18.

*0 Cf. Calixto SALOMAO FILHO, O Novo Direito Societdrio, 2* ed., Sio Paulo, Malheiros, 2002, p. 44;
e Eduardo Secchi MUNHOZ, Empresa Contempordnea e Direito Societdrio: Poder de Controle e Gru-
pos de Sociedades, cit., pp. 126-127.



2.1.3 A EMPRESA COMO FEIXE DE CONTRATOS

Partindo da critica de Armen ALCHIAN e Harold DEMSETZ ao artigo de
Ronald COASE sobre a natureza da empresa, especificamente em relacao a dife-
renca qualitativa entre as transacoes realizadas na empresa, que seriam governa-
das pela direcdo de um empresario, e as transagdes realizadas no mercado, ca-
racterizadas pelo carater contratual, Michael JENSEN e William MECKLING
formularam a concep¢ao da empresa como feixe de contratos celebrados com os
diversos participantes da atividade empresarial, fornecedores de insumos e

compradores de produtos.

A critica de Armen ALCHIAN e Harold DEMSETZ funda-se na natureza
contratual das relacdes entre empregados e empregadores (empresarios), que
ndo seriam coordenadas pelo empresdrio, mas governadas por mecanismos qua-
litativamente idénticos aqueles encontrados nas transacoes realizadas no merca-
do. Michael JENSEN e William MECKLING concordam com essa critica, mas a
julgam superficial. Para eles, as relagdes contratuais sdo a esséncia da empresa,
ndo apenas quanto aos empregados, mas também quanto aos fornecedores, con-
sumidores, credores e outros participantes da atividade empresarial. A empresa
funciona como centro de um sistema de relagOes contratuais no qual sdo equili-
brados os objetivos por vezes conflitantes de diversos individuos, que podem
inclusive estar representando outras empresas. Destarte, o desempenho da em-
presa, assim como o desempenho do mercado, resulta de um complexo processo

de equilibrio entre esses objetivos.

*! Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure, cit., pp. 7-10.



A teoria da empresa como feixe de contratos tem sido criticada, sobretu-
do, pela negacdo da diferenca qualitativa entre as atividades realizadas na em-
presa e as relagdes estabelecidas no mercado, que ignora a existéncia, na empre-
sa, de uma organizacdo hierdrquica burocritica ausente no mercado”>. Embora a
observagdo seja pertinente, a descricio da empresa como feixe de contratos
permite verificar como sdo equilibrados os objetivos dos diversos participantes

da atividade empresarial.

Se, por um lado, ndo se pode negar que existem diferencas entre ativida-
des desenvolvidas sob l6gicas diversas (autoridade e direcdo ou negociagcdo e
consenso), em estruturas distintas (burocracia empresarial e liberdade de merca-
do), por outro lado deve-se reconhecer que a maioria das relacdes que envolvem
a empresa, desde os contratos de financiamento até os contratos de trabalho,
possui natureza contratual. Em ultima anélise, portanto, a diferenca entre essas
relagdes encontra-se no nivel de subordinacio existente e nos direitos e deveres

que sao conferidos as partes contratantes.

Ha varias possibilidades de coordenar a atividade econdmica de uma ou
mais pessoas e uma delas consiste, justamente, em que essas pessoas celebrem
contratos com um unico ente, que coordena a atividade econdmica pelo exerci-
cio das prerrogativas estabelecidas nesses contratos. A empresa funciona, nesse
sentido, como um feixe de contratos para os agentes econdmicos cuja atividade
serd coordenada: é o ente com o qual cada um deles celebra contratos individu-

.2 . . < ~
aits 3. As prerrogatlvas conferidas por e€sses contratos a empresa sao componen-

** Nesse sentido, veja-se Melvin A. EISENBERG, On the Conception that the Corporation is a Nexus of
Contracts, Working Paper No. 150, The Center for Law and Economics Studies, Columbia University
School of Law. Disponivel em www.law.columbia.edu/center program/law_economics.

2 Nesse sentido, veja-se Henry HANSMANN e Reinier KRAAKMAN, The Essential Role of
Organizational Law, Discussion Paper No. 284, The Center for Law, Economics, and Business, Har-
vard Law School, 2000. Disponivel em www.law.harvard.edu/programs/olin_center.




tes essenciais ao seu controle e, por defini¢ao, constituem poderes atribuidos aos

Cas 24
seus proprietarios” .

Nas transacdes realizadas com a empresa, portanto, fornecedores de in-
sumos — capital, trabalho e outros fatores de produ¢do — e compradores de pro-
dutos — bens ou servigos — poderdo estar ligados a ela por duas espécies de vin-
culos. Na primeira espécie, a vinculacdo é puramente contratual e ndo existe re-
lacao de propriedade sobre a empresa. Na segunda, além da vinculag¢do contra-
tual, existe também relacio de propriedade sobre a empresa™. A propriedade se-
r4 geralmente atribuida a um individuo ou grupo de individuos que representam
uma das diversas categorias que costumam manter relagdes contratuais com a
empresa’’. Em regra, serd atribuida ao grupo de individuos com o qual os pro-
blemas de contratacio no mercado forem mais severos, ou seja, os individuos
para os quais os custos incorridos com a realiza¢do de transa¢des no mercado

com a empresa forem mais elevados. Nessa hipotese, ao invés de realizar tran-

** A observacio é de Henry HANSMANN, que especifica as prerrogativas derivadas dos diversos con-
tratos celebrados pela empresa: “A firm’s contracts generally commit it to certain actions, such as
making payments to vendors or delivering goods or services to customers. But contracts typically also
leave the firm with some discretion. As employment contract, for example, generally gives the firm
some freedom to choose the particular tasks to which the employee will be assigned; a loan contract
commonly gives the firm some choice concerning the uses of the borrowed funds, and a contract of
sale often affords the firm some latitude in the methods to be used to produce the goods or services
promised to a given customer.” (The Ownership of Enterprise, Cambridge-London, The Belknap
Press of Harvard University Press, 2000, p. 19).

* Idem, ibidem, p. 19. Na anslise empreendida pelo autor, o termo propriedade (“ownership™) designa
a situacdo da pessoa que possui as prerrogativas de controlar a empresa e apropriar-se dos seus lucros.

% Embora essa seja uma situagio rara, em tese é possivel conferir a propriedade da empresa a alguém
que ndo seja nem fornecedor de insumos, nem comprador de produtos, conforme anota Henry HANS-
MANN: “In principle, a firm could be owned by someone who is not a patron. Such a firm’s capital
needs would be met entirely by borrowing. Its other factors of production would likewise be
purchased on the market, and its products would be sold on the market. The owner would then be a
pure entrepreneur, of roughly the character described in Frank Knight’'s classic work, simply
controlling the firm and receiving its (positive or negative) residual earnings after all output was sold
and inputs were paid.” (The Ownership of Enterprise, cit., p. 18). Na andlise empreendida pelo autor,
o termo patrocinador (“patron’) designa todos aqueles que transacionam com uma empresa, compra-
dores de produtos ou fornecedores de insumos, sejam individuos ou outras empresas.



sacoes no mercado, esse grupo de individuos preferird deter a propriedade da
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empresa, a menos que essa situacao gere custos ainda maiores”’.

Os custos gerados com a propriedade da empresa podem ser divididos em
trés grupos: custos de monitoramento da direcdo da empresa, custos de tomada
de decisdes coletivas e custos derivados da assung¢ido do risco econdmico da
empresa. Os custos de monitoramento da direcdo da empresa envolvem, em li-
nhas gerais, os custos de fiscaliza¢do dos administradores da empresa, aliados as
perdas eventualmente causadas pela ma gestdo. Os custos de tomada de deci-
soes coletivas, por sua vez, podem ser bastante elevados quando os proprietarios
da empresa forem muitos ou tiverem interesses muito divergentes. Por fim, os
custos decorrentes da assuncdo do risco econdmico da empresa compreendem a
possibilidade de que sejam auferidos resultados negativos com a atividade de-
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senvolvida™.

A concepg¢do da empresa como feixe de contratos evidencia que tenderdo
a ser proprietarios os individuos que tiverem os menores custos com essa situa-
¢do e os maiores custos com a manuten¢do de relacdes no mercado. A empresa,
conseqlientemente, serd organizada de acordo com a conveniéncia dos agentes
econdmicos interessados no desenvolvimento da atividade empresarial, que po-

dem adotar uma pluralidade de formas juridicas, societarias ou ndo societarias.

Na teoria econdmica, em conclusdo, a empresa consiste numa organiza-
¢do produtiva que transforma insumos em produtos € busca uma situacao de e-
quilibrio entre despesas e receitas. A alocacio de recursos na empresa submete-
se a direcdo dos proprietarios, que exercem o seu controle por meio do exercicio

das prerrogativas conferidas pelos contratos celebrados com a empresa pelos

*" Henry HANSMANN, The Ownership of Enterprise, p. 21.
* Idem, ibidem, pp. 35-49.
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seus fornecedores de insumos e compradores de produtos™. Dai porque se pode
dizer que a empresa funciona como feixe de contratos para os agentes econdmi-

cos interessados no desenvolvimento de uma determinada atividade.

2.2 A EMPRESA NO DIREITO SOCIETARIO

As atividades econdmicas podem ser organizadas por meio da celebragao
de contratos entre os individuos interessados € um Unico ente, a empresa, que
funciona como feixe de contratos para esses individuos, ou seja, como agente
subscritor de contratos especificos com cada um deles™. Diversas formas juridi-
