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1. INTRODUCAO

Este trabalho tem como objectivo abordar um tema que permanece
em debate e que continua a ser matéria para investigacdo. Neste
primeiro artigo a nossa preocupacdo principal vai no sentido de
enquadrar, teoricamente, os problemas que sugeriram o seu titulo:
”Conflitos entre accionistas e gestores”. A abordagem teérica deste tema
é muito recente porque apenas na década de setenta foi dada a devida
atencdo a esta problematica nos Estados Unidos, quando a economia
comegou a funcionar menos bem, sendo apontada como causa imediata
da ineficacia das grandes empresas americanas a forte dispersédo do
capital.

No fim do século passado, o surgimento e depois o desenvolvimento
de grandes empresas caracterizadas por uma dispersido acentuada do
capital nos Estados Unidos, parece ter conduzido os accionistas a
perderam o controlo do seu negécio em beneficio de gestores
profissionais e este facto tem merecido muitos comentarios entre os
tedricos da empresa. Um grande nimero entre eles acreditaram mesmo
ter havido uma espécie de perversdo do sistema capitalista original,
inteiramente construido em torno do empresario que detinha ao mesmo
tempo a propriedade dos factores produtivos e todo o poder de decisdo
na empresa. Esta posicdo ndo tem consisténcia teérica nem empirica,
porque nio consegue explicar o importante desenvolvimento das
empresas onde a propriedade e a deciséo estdo nitidamente separadas,
e também nio explica a contradi¢édo que existe, devido a perenidade das
“performances” 6ptimas, neste tipo de empresas.

Esta situacdo paradoxal permaneceu inexplicada até a década de
sessenta, época em que surge uma nova corrente de pensamento
econémico (a teoria dos direitos de propriedade) que se propoe fornecer
uma explicacdo satisfatéria da légica do funcionamento da empresa.
Uma das mensagens desta teoria é que a razido de ser da empresa
capitalista moderna ndo pode ser entendida sem uma pré-explicacédo
das caracteristicas do sistema juridico que lhe estd subjacente ou seja,
o regime de propriedade privada. Os prolongamentos da teoria dos
direitos de propriedade na teoria da agéncia apresentam uma nova
concepc¢do de empresa, sendo esta caracterizada pela separacgéo entre
propriedade e decisio.

Esta corrente faz parte dum corpo tedrico que tem sido designado
por "TEORIA MODERNA DA EMPRESA”, onde os objectivos da
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empresa, considerada como uma entidade em si, ndo sdo tratados
prioritariamente, outrossim é dada particular énfase a andlise dos
objectivos pessoais dos individuos que sdo parte integrante da vida da
organizacéo.

2. CAUSAS DOS CONFLITOS

Ja Adam Smith (1776) havia reconhecido a existéncia de conflitos de
interesses entre accionistas e gestores sustentando que, as grandes
sociedades por ac¢oes que faziam na época a sua aparicéo, constituiam
uma forma menos eficaz de organizacédo econémica, devido ao facto de
se verificar separacdo entre a funcio de gestdo e a funcdo de
propriedade. Assim, o problema da separacgdo entre agente de direccédo
e agente proprietario numa empresa administravel (*gerida”), é
reconhecido desde o século XVIII.

Mais recentemente, ja neste século, a analise dos problemas que
surgem com esta forma de organizacéo, iria reaparecer, no seguimento
da publicacdo da obra de Berle e Means (1932), que é uma referéncia
obrigatoéria por quem se interesse com o funcionamento e a organizacio
da empresa.

Estes dois autores atribuiam a baixa de eficacia do capitalismo, a
separacdo das funcoes de propriedade e de gestdo no interior das
grandes sociedades por acgoes (as empresas geridas) onde os gestores
escapam ao controlo dos accionistas. Os conflitos entre accionistas e
gestores s6 constituem uma verdadeira preocupacédo nas sociedades
onde existe efectivamente aquela separacgéo.

Tradicionalmente, esta espécie de sociedades é representada pela
empresa administravel onde existe uma forte disperséao dos accionistas,
isto é, nenhum accionista (especialmente os gestores) detém uma parte
significativa do capital. Verifica-se, na pratica, que estas sociedades se
encontram quase exclusivamente entre as sociedades cotadas, e a
percentagem das que apresentam uma grande disperséo de accionistas
é relativamente pequena mesmo nos Estados Unidos, logo o problema
do conflito de interesses entre accionistas e dirigentes s6 é pertinente
para um numero restrito de empresas.

A separacédo entre proprietarios e dirigentes é uma forma particular
da relagdo que liga um mandante (o principal) e um mandatéario (o
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agente), e esta relagdo é conhecida sob o termo de relacdo de agéncia ou
relacdo de mandato.

A delegacéo de autoridade implica custos devidos a separacgéo entre
a funcéo de propriedade/assungéo do risco (assegurada pelos accionistas
e outros fornecedores de fundos) e a funcéo de gestdo (realizada por
gestores profissionais). Enquanto que na empresa cldssica estas duas
funcoes se encontram concentradas no empresério, na empresa “gerida”,
com capital muito disperso, os accionistas ndo crescem o seu controlo,
podendo gerar-se outros conflitos resultantes da informacéo
assimétrica.

A teoria econdomica tradicional da agéncia considera na sua
abordagem duas pessoas, um principal que fornece o capital e um
agente que fornece um ”esfor¢co”. Ambos desejam maximizar a sua
utilidade esperada. No fim do periodo o valor da riqueza do principal,
serd a sua quota parte no valor realizado da empresa; para a riqueza
do agente contard, além da sua quota parte no valor realizado da
empresa, o seu trabalho. Este, por sua vez, é um factor na funcéo de
producio da empresa.

Os conflitos surgem porque, de acordo com as teorias do
comportamento, o agente” actuara no seu proprio interesse, isto €, ndo
investira o seu melhor "esfor¢co” a menos que o seu investimento seja
consistente com a maximizacéo do seu bem-estar. O modelo de agéncia
conduz, basicamente, a uma formulacdo do problema da escolha, pelo
“principal”, do melhor contrato de trabalho para o "agente”. Isto é, o
melhor no sentido da optimalidade de Pareto'. Esta optimalidade
pressupde informacéo perfeita entre os participantes no contrato, o que
dificilmente se verificara.

3. ENQUADRAMENTO TEORICO DOS CONFLITOS
3.1. Generalidades

Os problemas entre accionistas e gestores fazem hoje parte duma
teoria que resultou dos desenvolvimentos da teoria dos direitos de
propriedade e da extensdo desta na chamada "Teoria da Agéncia” ou
"Teoria do Mandato”. Os avancos recentes na teoria da empresa

1 Um contrato éptimo no sentido de Pareto é aquele que ndo pode melhorar o bem-estar

de uma das partes sem reduzir o bem-estar de outra.
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permitem reconciliar os partidarios e os adversdrios do conceito
neocléssico tradicional de empresa.

A relacéo de agéncia é um dos modos de interac¢éo social e resulta
do facto de uma pessoa, designada por agente, agir em nome e no
interesse de outra, designada por principal, num dominio particular de
problemas de deciséo.

Os defensores da teoria da agéncia, analisada segundo a teoria
econémica tradicional, admitem genericamente os seguintes
pressupostos:

1. Quer o mandante quer o mandatario, no sentido classico do termo,
possuem funcgées de utilidade tradicionais (Neumann-Morgenstern);

2. Ambos actuam de forma a maximizarem as suas utilidades
esperadas;

3. Os problemas de agéncia envolvem escolhas em ambiente de
incerteza.

Os defensores da teoria da agéncia cuja preocupacdo sdo o0s
problemas reais, tentam explicar o comportamento de:

1. Um accionista executivo que € proprietario de uma empresa, e detém
a totalidade do seu capital,

2. Um accionista que detém apenas parte ou a totalidade do capital da
empresa, mas é exterior a essa empresa, e nomeia para o representar
um gestor.

Perante o posicionamento de cada um na organizacéo, os tedricos
estudam a influéncia de cada hipé6tese de comportamento sobre o valor
da empresa.

A teoria da agéncia procura salientar os conflitos que podem surgir
entre os diferentes detentores do capital de uma empresa e a
complexidade dos mecanismos de controlo que devem ser postos em
accdo nas relagoes que se estabelecem entre os accionistas externos e
os gestores, de forma a minimizar tais conflitos.

Esta teoria preocupa-se ainda, em dar resposta a questdes
pertinentes como as que a seguir se enumeram:

1) Porque é que um empresdrio ou gestor de uma empresa com
estrutura financeira mista (contendo simultaneamente endividamento
externo e créditos ou direitos sobre o exterior) escolhera um conjunto
tal de actividades para a empresa, em que o valor total dessa empresa
seréd inferior ao que seria se o empresario, pelo contrario, fosse o tinico
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e exclusivo proprietdario da empresa; e porque é que este resultado é
independente do facto de a empresa operar num mercado monopolista
ou de concorréncia, tanto de produtos como de factores.

2) Porque é que a rejeicao do critério da maximizacdo do valor da
empresa é perfeitamente consistente com a eficiéncia.

3) Porque é que a alienagéo de capital social sob a forma de acg¢oes
comuns é uma fonte possivel de entrada de capital, mesmo se os
empresarios ndo tém como objectivo maximizar o valor da empresa.

4) Porque é que o endividamento é considerado como uma fonte de
capital mesmo antes do financiamento desse endividamento
proporcionar quaisquer vantagens fiscais relativamente a direitos sobre
terceiros (ou créditos).

5) Porque é que sdo emitidas ac¢des preferenciais.

6) Porque é que os relatorios contabilisticos serdo voluntariamente
fornecidos a credores e accionistas; e porque é que o0s gestores
contratardo auditores independentes para certificar o rigor e a
correccdo desses relatorios.

7) Porque é que os "fornecedores” de capital, colocam frequentemente
restri¢oes a determinadas actividades das empresas as quais concedem
empréstimos; e porque é que sdo as proprias empresas que contraem os
empréstimos que sugerem, muitas vezes, a imposi¢do dessas restricoes.

8) Porque é que algumas industrias sdo caracterizadas por serem
essencialmente compostas por empresas exploradas pelo préprio dono
cuja unica fonte de financiamentos é o recurso a empréstimos.

9) Porque é que as industrias altamente regulamentadas tais como:
servigos publicos ou bancos, terdo maiores racios Débito/Crédito para
niveis equivalentes de risco, do que as empresas com nivel de
regulamentacéo inferior.

10) Porque é que anadlises e estudos de seguranca podem ser
socialmente produtivos mesmo se o retorno das carteiras dos
investidores néo reflecte esse facto.

Algumas destas questdes merecem andlise e, em artigos posteriores,
esperamos aborda-las.

3.2 Os dois ramos da teoria da agéncia

Podem-se distinguir dois ramos da teoria da agéncia: o ramo norma-
tivo e o ramo positivo. A teoria normativa da agéncia surge mais for-
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malizada, identifica-se com a teoria econémica e é devida a economistas
que ndo se preocupam com o estudo dos problemas financeiros da
empresa. A partir de modelos que tomam como hipéteses: as estruturas
das preferéncias dos agentes, as estruturas de informacéo e a incerteza
do meio, os defensores da teoria normativa estudam: a partilha do risco
6ptimo entre os accionistas e gestores, as caracteristicas dos contratos
6ptimos e as propriedades das solucées de equilibrio segundo a éptica
da ”analise do bem-estar”. Tendo em conta as dificuldades ligadas a
formalizacdo o quadro utilizado é bastante simples retendo apenas dois
intervenientes: um principal e um agente. Os autores da teoria
normativa da agéncia apresentam a seguinte definicdo: "Diz-se que
uma relacdo de agéncia se estabeleceu entre duas (ou véarias) partes,
logo que uma destas partes, designada como agente, age para e no
interesse de outra, designada como principal, actuando como seu
representante, num dominio particular da tomada de decisdes”.

Paralelamente & corrente normativa da teoria da agéncia
desenvolveu-se, de uma forma quase independente, uma teoria positiva
da agéncia, cujo objectivo é, utilizando um quadro em que existe relagéo
de agéncia definida, explicar o comportamento real das organizacoes e
particularmente as sociedades privadas. Esta teoria permite encontrar
um fundamento racional para certas formas de financiamento, tais
como obrigacdes convertiveis ou o leasing, e explicar a existéncia de
formas organizacionais diferentes. Para a teoria positiva da agéncia a
definicdo é a seguinte: "Uma relacéo de agéncia é um contrato no qual
uma ou varias pessoas (principal) recorrem aos servigos de outra pessoa
(agente) para que esta realize uma tarefa no seu interesse (do
principal), o que implica uma delegacio de autoridade no agente, para
a tomada de decisdes”. Trata-se de uma defini¢do préxima da anterior,
que é retida, normalmente, como referéncia.

A corrente da teoria positiva da agéncia vai um pouco mais longe,
explicitando a noc¢do de custo de agéncia. Estes custos surgem em
qualquer situacdo que implique cooperagdo por duas ou mais pessoas,
mesmo se ndo existe relacdo principal-agente bem definida.

No entanto, é num quadro da relacdo principal-agente que os
autores da teoria positiva da agéncia distinguem trés tipos de custos:

1) Custos de controlo (vigilancia/fiscalizag¢do);
2) Custos de reconhecimento (de obrigacdo);
3) Custo residual (perda residual).

O primeiro custo é suportado pelo principal, para tentar limitar o
comportamento “oportunista” do agente.
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O segundo custo é o agente que toma a iniciativa de o incorrer no
sentido de que o principal fique confiante na sua actuacdo. A
publicidade e a contratacdo de um seguro de responsabilidade civil
podem ser interpretados neste sentido.

Os custos de controlo e de obrigacdo sido custos explicitos, a perda
residual, ao contrario, é um custo de oportunidade. Este custo residual
corresponde a perda de utilidade sofrida pelo principal, na sequéncia
de divergéncias de interesse com o agente. Contudo, em determinados
conflitos, o agente pode também sofrer essa perda.

Actualmente sdo aceites as posicoes dos autores da teoria positiva
da agéncia, mas admitindo que numa relacéo de agéncia se estabelecem
contratos entre as partes esta teoria é também conhecida por "teoria
dos contratos”.

A teoria dos contratos ou teoria contratual assenta
fundamentalmente sobre a nog¢édo de custo de transaccdo e sobre uma
visdo contratual das organizacdes.

As definic¢oes originais fazem intervir, implicita ou explicitamente,
as nogoes de contrato de representacdo e de delegacdo. O contributo
dado pelos autores da teoria positiva da agéncia também conhecida
como teoria financeira da agéncia, é muito importante porque estende
a nocéo de relacéo de agéncia a todas as formas de cooperacéo, sem que
haja necessariamente um mandante e um mandatario, e alargam
sensivelmente o campo de aplicacdo da teoria. Conseguiram também
resolver o problema da identificacdo do principal e do agente. Assim,
por exemplo, o contrato de trabalho pode ser analisado de duas épticas
diferentes. Tradicionalmente, o assalariado aparece como o agente do
empregador. Contudo, a relacdo podera aparecer invertida se
considerarmos que um empregado "aluga” o seu capital humano a um
empregador que se encontra entdo numa situacdo de locatdrio em
relacdo ao “alugador”, isto é, esta numa situacéo de agente. Os termos
de ’relacdo de agéncia” e de “teoria da agéncia” aparecem pois
redutores e sera entdo preferivel falar, seja de relagdo contratual e de
teoria dos contratos, seja ainda de relacdo de cooperacédo e de teoria da
cooperacio.

Uma relagdo de cooperacéo da lugar a um problema de agéncia, sob
varias condigoes. E necessario que nessa relacido haja sempre
divergéncia de interesses entre o principal e o agente. Contudo, esta
condicdo néo é suficiente, porque num universo de incerteza, onde os
“esforcos” desenvolvidos pelos agentes possam ser perfeitamente
observaveis, sera possivel estabelecer um contrato que permita
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incentivar o agente a agir em conformidade com os desejos do principal.
Supondo que para o estabelecimento e execug¢do do contrato ndo existe
nenhum custo associado, o problema de agéncia estara suprimido. A
existéncia de um problema de agéncia estd associada a incerteza, a
imperfeicio na observacdo dos “esforcos” do agente, ao custo de
implantacéo e execug¢do dos contratos e a outros factores.

Os contratos reais, em oposicdo aos contratos ideais da teoria
econdémica, ndo sdo completos, no sentido de que nédo prevém todos os
estados da natureza ou do mundo possiveis, e a sua execugdo é
dispendiosa. O facto de néo serem completos esta ligado a incerteza; se
ndo for impossivel é pelo menos muito dispendioso prever todas as
eventualidades possiveis e, por conseguinte, inclui-las na redaccéo de
um contrato, pelo que este ira ficar necessariamente incompleto. O
problema da incerteza arrasta consigo, muitas vezes, outras situacoes
problematicas, como a observacéo directa e a assimetria da informacéo.

)

E normalmente muito dificil e oneroso medir os Zesforcos’
desenvolvidos por um agente no cumprimento das suas obrigacgoes e,
por conseguinte, especificar por contrato quais devem ser estas
obrigagdes. Por outro lado, o agente possui informacoes de que o
principal ndo dispoe. Se, por exemplo, analisarmos um contrato que liga
os dirigentes de uma empresa aos accionistas, parece evidente que estes
estdo na impossibilidade de prever todas as situagoes que podem surgir
como resultado do caracter incerto do meio onde a empresa esta a
operar. Além de que as tarefas de administracdo sdo tdo complexas que
nenhum contrato podera especificar, previamente e com preciséo, o
conjunto de obriga¢des dos dirigentes e nenhum sistema de medida de
“performance” podera permitir avaliar sem qualquer duvida os
“esforcos” fornecidos, eliminando em particular os efeitos que resultam
da incerteza do meio. Em consequéncia, se o dirigente for "oportunista”,
podera ter um comportamento, em certa medida, negligente e
prejudicial aos interesses dos accionistas e, quanto mais incerto for o
ambiente mais os "esforcos” dos dirigentes séo dificilmente observaveis,
e estaremos perante um problema de informacdo assimétrica.

3.3 O conceito de empresa para a teoria da agéncia

A teoria tradicional das organizagoes considera a empresa como uma
“caixa preta”, que é propriedade de um empresario cujo objectivo é a
maximizacdo do lucro. Esta concepgdo permite estabelecer uma teoria
dos pregos, mas ndo uma teoria das organizagdes. Assim, a empresa é
a unidade de base da andlise, mas a teoria ndo apreende o
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funcionamento das organizacbes, ndo explica o comportamento da
gestdo nas grandes empresas e o meio onde a empresa actua néo tem
em conta a incerteza, os custos de informacéo e de transaccéo e ainda
a proteccdo do ambiente.

O conceito de empresa da teoria da agéncia é préximo do que
estabelece a teoria dos direitos de propriedade. A empresa é um
conjunto de contratos entre factores de produgéo, onde cada um desses
factores se motiva no seu proéprio interesse, isto é, enfatiza-se a
propriedade dos factores de produgéo e os direitos que na organizacio
sdo estabelecidos por contratos. Assim, os accionistas de uma sociedade
néo sdo os proprietdarios da empresa, mas os proprietarios dos capitais
que subscreveram e realizaram nessa sociedade. Esta definicdo
permite-nos verificar por que é que o controlo das decisdes da empresa
nio é exclusivo dos accionistas, mas de todos os fornecedores de factores
de producdo, na medida em que suportam igualmente risco quando
facultam esses factores a empresa. Mas como sdo os accionistas que
suportam o risco maximo, a funcdo de controlo, é evidente, deve
pertencer-lhes.

Em sintese, o conceito de empresa, como todas as organizagées, ndo
considera apenas os contratos ligados a funcdo produgdo em sentido
restrito, mas introduz outros contratos fixados entre a organizacéo e o
meio, ou seja, clientes, fornecedores, credores, etc. Assim, no interior
dum quadro de relag¢ées contratuais (a empresa), realiza-se um processo
complexo de equilibrio entre os objectivos conflituosos dos individuos.

A teoria "moderna” da empresa apoia-se sobre uma visio interactiva
do comportamento das organizacées. Os contratos que definem as
relacdes que se estabelecem entre as func¢des de propriedade, de deciséao
e de controlo, evoluem de acordo com o meio onde a empresa esta
inserida, com a natureza da actividade e com a complexidade da
sociedade.

Todas as formas organizacionais, nesta teoria, surgem como uma
modalidade particular permitindo gerar relacées de agéncia. Num dado
momento a estrutura de uma sociedade representa um equilibrio que
resulta das pressdes concorrenciais que sdo exercidas sobre os
diferentes mercados externos, mas também das medidas e disposicoes
internas. Este equilibrio evolui em fung¢do das modificagbes que se
operam sobre os mercados e também em fung¢do das variagdes que se
verificam no plano juridico, econémico e tecnolégico em sentido lato. O
que significa que todas as estruturas sdo equivalentes, néo se excluindo
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no entanto, a existéncia transitéria de estruturas inadaptadas'. E
possivel justificar essa existéncia pelos custos incorridos por cada uma
das estruturas de propriedade/deciséo.

Na década de oitenta, o problema da separagéo entre propriedade e
decisdo volta a ser investigado tendo como resultado novas definic¢oes
de: empresa, responsabilidade social, funcdo objectivo, estrutura de
capital 6ptima, organizacéo, etc. Esta investigacio recai apenas sobre
duas formas extremas de organizacéo: as sociedades com separagdo
propriedade/deciséo, identificadas com as grandes empresas de capital
fortemente disperso e as sociedades onde n&o se verifica separacio
entre propriedade/decisdo e que podem ser enquadradas na teoria
neoclassica da empresa onde se destaca a figura do empresario.

A partir de uma concepcéo contratual, e recorrendo ao principio da
seleccdo natural, Fama e Jensen (1983) propuseram uma teoria das
formas de organizacdo privadas (sociedades) cuja actividade é
determinada pela liberdade das trocas e dos contratos. Como existe
concorréncia entre as organizagdes, apenas as formas mais adaptadas
sobrevivem que sdo, segundo os autores, as que conseguem fornecer os
produtos e servigos procurados pelos consumidores ao mais baixo preco,
mas permitindo cobrir os custos. Esta aqui implicito o critério de
minimizacdo dos custos, como critério de sobrevivéncia das empresas.
Nos custos estdo incluidos os custos de agéncia que nas sociedades
geridas sdo uma componente importante.

Dentro das organizacées empresariais, existem diversos tipos de
contratos que definem a natureza dessas organizacoes; entre eles
figuram os contratos que se estabelecem entre a empresa e os
fornecedores de capital em sentido lato. O risco que cada um dos
fornecedores desse capital corre é muito variavel, dependendo da
estrutura do contrato estabelecido.

A empresa "moderna” é representada por um conjunto de contratos...

3.4 Os custos de agéncia

A teoria da agéncia assenta a sua abordagem em duas hipéteses
fundamentais de comportamento:

1) Admite-se que todos os agentes actuam de forma a maximizar a sua
funcéo de utilidade;

! Tese da neutralidade de Fama e Jensen (1983).
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2) Os individuos sdo capazes de antecipar racionalmente e sem viés a
incidéncia das relagoes de agéncia sobre o valor futuro do seu
patrimonio.

Por consequéncia, os individuos nas suas actividades cooperativas
procurardo aproveitar as falhas nos contratos devidas a incerteza e a
néo observabilidade dos "esforcos”, para maximizarem a sua utilidade,
eventualmente até em prejuizo dos outros. E evidente que os agentes
econémicos tentardo remediar as falhas que possam surgir nos
contratos, porque se o néo fizerem incorrerdo em custos de agéncia.
Estas situagoes geram conflitos, mas do ponto de vista da teoria
positiva da agéncia sdo os conflitos entre accionistas e gestores que
merecem um estudo particular. Os custos de agéncia podem resultar de
diversos conflitos, mas destacamos os seguintes:

1) Se existe contradigdo entre o objectivo da maximizacéo da utili-
dade do gestor e o objectivo da maximizagdo da riqueza do accionista;

2) Perante uma situacédo de propriedade parcial, o agente (gestor)
pode ser incentivado a consumir um excesso de ”privilégios”, isto é,
usufruira beneficios para além do que esta normalmente estabelecido
para o caso de um tnico proprietario;

3) Se existe informacdo assimétrica entre os gestores e os
accionistas. Os primeiros, no interior da empresa, estardo concerteza
melhor informados acerca dos valores futuros da empresa, e por causa
do problema do "risco moral”, esta informagéo néo serd transferida para
o mercado com precisdo o que implica assimetria dessa informacéo;

4) Como o risco suportado pelos gestores é maior do que o risco
suportado pelos accionistas, porque aqueles investem na empresa
também o seu capital humano (em situacdo de propriedade parcial);
logo, serdo motivados a procurar investimentos menos arriscados.

A teoria financeira da agéncia concentra-se na relacdo que se
estabelece entre diferentes grupos de detentores de titulos (ac¢des e
obrigagdes) num contexto de financiamento 6ptimo para a empresa. No
entanto, esta teoria pode ser considerada como uma aplicac¢éo da teoria
econémica de agéncia as relagdes contratuais financeiras. Todavia, a
caracteristica que mais distingue a teoria financeira da agéncia é a
existéncia de mercados financeiros, onde os agentes podem operar, no
sentido de obter financiamentos ou diversificar os seus riscos.

Pesquisas recentes, na area da teoria da agéncia, pressupdem que
a utilidade dos gestores é especificada como funcdo da sua riqueza no
final do periodo, e do montante de “esfor¢o” que investem na empresa.
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Assumem ainda que o esfor¢o (trabalho desenvolvido pelo gestor na
area da sua especialidade) gera desutilidade para o agente e, por outro
lado contribui para o output da empresa. O problema do principal é
determinar um montante de compensagdes que seja justo e suficiente
para motivar o agente a empregar o seu “esfor¢o” maximo na execucéo
das tarefas para que foi mandatado. Logo que se estabelecam essas
compensagbes entre as partes estard definido um acordo de onde
resulta um contrato entre ambas. E por este facto (conforme ja
referimos) que a teoria da agéncia também é conhecida por teoria dos
contratos.

O output da empresa, entdo, é uma funcio dos esforcos do agente e
depende dos estados da natureza que séo aleatérios, logo escapam ao
controlo quer do principal quer do agente.

Nos modelos econémicos o nivel de propriedade parcial é endégeno
e a distribuicdo do output é determinada pelo contrato de emprego.

Também, é quase claro que, se existe um contrato perfeito
disponivel, isto é, com informacdo completa, o incentivo ao risco e os
problemas resultantes de serem desprezadas as oportunidades de
investimento, podem ser resolvidos com dispositivos contratuais que
garantam particulares conjuntos de projectos (retornos).

Quanto maior for o montante de capital necessério para financiar a
empresa, maior é a perda de valor devida ao consumo excessivo de
“privilégios”. Por outras palavras, na tentativa de financiar a empresa
através da venda de capital social, o empresario sofre uma perda de
bem-estar que pode ser entendida como um custo de agéncia.

No que se refere aos conflitos devidos a um problema de informacéo
assimétrica (na teoria financeira da agéncia, em que existem mercados
financeiros e uma relacdo de agéncia entre gestores/accionistas),
podemos apresentar o seguinte exemplo: o gestor de uma empresa
procura financiar um projecto vendendo titulos e a verdadeira natureza
da distribuicédo de retornos do projecto é desconhecida no mercado. O
gestor possui informacgdo valiosa acerca do projecto, que nio esta
disponivel no mercado. Se a informacédo que o gestor detém passar para
o mercado sem ambiguidade, este atribuira ao projecto um determinado
valor (seja Vx). Caso contrario, o mercado € incapaz de distinguir este
projecto de um outro menos lucrativo com um valor, por exemplo Vy.
Nao estamos aqui perante o caso em que o gestor detém a totalidade da
informacéo disponivel e o mercado ndo possui qualquer informacéo,
mas perante o caso em que o gestor possui alguma informacéo valiosa,
indisponivel para o mercado, e sem a qual o mercado nido pode
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identificar a verdadeira natureza do projecto antes de ser executado.

Esta assimetria pode ser resolvida, com custo, através de varios
“mecanismos de sinalizacdo” (teoria dos sinais). Na auséncia de um
sinal, sem ambiguidade, prestado pelo gestor, este obtera menos na
venda dos titulos do que o seu justo valor reflectido no projecto X. A
diferenca entre o preco justo e o pregco real é um custo de agéncia
associado com a assimetria da informacao.

O problema apresentado é apenas um dos que podem resultar do
facto de a informacédo ndo ser simétrica, mas este é um problema
particular de agéncia, porque ele nao pode ser resolvido gratuitamente
através da arbitragem no mercado financeiro. Consequentemente, este
problema pode tornar-se mais significativo do que os outros dado que,
de certo modo, pode conduzir a ganhos diferenciais entre os titulos que

fazem parte da estrutura 6ptima de capital.

Um outro problema de informacéo imperfeita verifica-se na relacéo
principal/agente (em que o primeiro delega autoridade ao segundo para
que actue no seu interesse) quando o esforco dispendido pelo agente é
desconhecido do principal.

Os custos de agéncia associados ao problema da informacéo
assimétrica sdo diversos, apresentaremos alguns exemplos:

1) Num modelo principal/agente com "risco moral” puro, admitamos
que o agente toma uma acgdo, com custo, que tem um resultado incerto.
Se o principal observa o resultado, mas n&o observa o trabalho
desenvolvido pelo agente, aquele pode estabelecer uma regra de
pagamento a este, baseada no resultado, donde derivem incentivos
apropriados que conduzam o agente a actuar em conformidade. Se os
dois intervenientes (principal e agente) tém atitudes diferentes face ao
risco, e o agente tem algumas limita¢des quanto ao nivel da sua
utilidade para aceitar o “contrato”, gera-se entdo um conflito entre a
clausula incluida relativa aos incentivos e a divisdo do risco, e o
resultado é menos eficiente do que no caso de o principal poder
observar, gratuitamente, a atitude do agente. Neste caso, qualquer
informacéo sobre a ac¢do do agente, ndo importa que seja imperfeita,
é valiosa, se néo resultar da observacdo do resultado. Esta informacéo
denomina-se "informacédo para controlo”.

2) As empresas sdo incapazes de comunicar aos investidores as
perspectivas futuras com alguma verosimilhancga; logo, a resultante
dum problema de selec¢do adversa pode causar perdas no bem estar
social, o que induzirda as empresas a absterem-se de aceitar
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oportunidades de investimento que poderiam ser muito lucrativas.

3) Apesar da informacdo assimétrica, existe a possibilidade de
oportunidades de investimento serem ainda eficientemente financiadas
(existindo na empresa uma estrutura 6ptima de capital no sentido de
Modigliani-Miller'), pela escolha apropriada de instrumentos de
financiamento que revelem a informacdo privada das sociedades do
interior da empresa para os investidores. Se os problemas devidos a
informacéo assimétrica e de ”anti-selec¢do” podem ser resolvidos pela
politica financeira, sera mais eficiente empreendé-la e evitar assim
outras formas de comunicagio mais custosas.

Para a teoria da agéncia a politica de financiamento é um
instrumento de conciliagdo entre os diversos grupos de interesses
presentes na empresa. Qualquer alteragéo na politica financeira podera
ser um é6ptimo indicador (sinal) para o mercado, das expectativas reais
da empresa.

Recentemente, avancos na literatura sobre este problema tém
explorado os aspectos dos sinais transmitidos para o mercado através
da politica financeira. Os modelos utilizados contam, quer com a funcéo
“compensacdo dos gestores” calculada ”ad hoc”, quer com os custos
especificados exogenamente, a fim de que haja equilibrio na
comunicacdo de sinais.

A teoria dos sinais preconiza que, o problema é motivar os gestores
a comunicarem sem ambiguidade as mensagens através das quais o
mercado podera distinguir a verdadeira situa¢do da empresa. Trata-se
de encontrar um sistema que comporte compensagdes ou penalidades
para os gestores.

4. A RESOLUCAO DOS CONFLITOS
4.1 A disciplina exercida pelos mercados

A concorréncia no mercado de bens e servicos representa uma
primeira restri¢do para o gestor que gere a empresa em detrimento dos
accionistas. No caso de um gestor-proprietario o consumo muito
significativo de "privilégios”, que se repercutira nos precos, torna a
empresa menos competitiva. A pressido concorrencial impede, portanto,
o gestor de consumir, excessivamente, tais "privilégios”.

! ”A politica de financiamento da empresa ndo afecta o custo do capital e, por essa via,

tudo o resto igual, ela nao tem qualquer influéncia sobre o valor da empresa”.
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No caso de separacdo accionistas/gestores e supondo que existem
simultaneamente empresas que séo geridas pelos empresarios e outras
que sdo administradas pelos gestores, os mecanismos de mercado
limitam os gestores das empresas onde existe relagédo principal/agente,
isto é, empresas administraveis, a gerir de acordo com os interesses dos
accionistas, criando pela via dos pregcos uma interdependéncia entre as
actuacoes e as funcoes de utilidade dos gestores dos dois tipos de
empresas.

Todavia, as forcas do mercado podem ser insuficientes para novas
actividades ou as que se caracterizam por rendimentos substanciais; e
neste caso torna-se necessario recorrer a outras espécies de controlo.

O mercado de trabalho, onde o capital humano é avaliado, joga um
papel também muito importante. Mais especificamente, o mercado dos
quadros dirigentes tem um papel preponderante a desempenhar. O
valor do capital humano dos gestores no mercado do trabalho depende
principalmente das suas "performances”, isto é, das suas realizac¢oes
passadas, e este factor serd determinante para a fixacdo da sua
remuneracio. E por este facto que a indexacéo da remuneracéo sobre
a "performance” incentiva os gestores a gerir em conformidade com os
interesses dos accionistas. Se néo existe ligacdo entre "performance” e
remuneracdo, os gestores mais competentes tém todo o interesse em
deixar a empresa. Por sua vez, o mercado do trabalho, para que seja
eficaz, conduzira os gestores mais capazes para as empresas mais
realizadoras ou mais rendiveis.

O mercado financeiro é o dltimo a jogar um papel importante na
resolucdo dos conflitos e os seus mecanismos de controlo actuam a
diversos niveis:

1) Os accionistas descontentes tém sempre a possibilidade de vender
os seus titulos, fazendo assim baixar o valor da empresa. A descida da
cotacdo pode ter varias consequéncias negativas para os gestores, a sua
remuneragio baixard se estiver indexada a cotacdo ou se detiverem
accoes da empresa, e ainda havera dificuldade na emissdo de novos
titulos.

2) O mercado financeiro permite a uma empresa tomar o controlo de
outra empresa através de operacgoes especiais. E também o mercado do
“controlo das sociedades” e constitui o lugar onde as equipas de gestores
se confrontam, tendo como objectivo o controlo dos recursos das
sociedades. A analise dos processos das "tomadas de controlo” tanto do
ponto de vista teérico como empirico, tem sido objecto de estudo. Na sua
maioria os estudos empiricos incidem sobre os efeitos das "tomadas de
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controlo” sobre as cotacbes das acgbes das empresas. Em caso de
sucesso na “"tomada de controlo”, a cotacdo das ac¢des da empresa alvo
aumenta sensivelmente. Inversamente em caso de insucesso, a cotagéo
das acgdes, na maioria das vezes, baixa. Supde-se que o ganho é devido
a modificacdo da equipa dirigente da empresa alvo.

3) Alguns contratos, tais como as op¢bes negociaveis sobre o mercado
financeiro, permitem resolver certos problemas resultantes da relacédo
de agéncia e da assimetria da informacéo entre gestores e accionistas.

Mas ha autores que sustentam que nfo sdo os accionistas que tém
poder de controlar os gestores, mas apenas o sistema bancario permite
assegurar esse controlo.

De um modo geral, os sistemas externos de controlo dos gestores nao
sdo suficientes para os obrigar a agirem no interesse dos accionistas
completamente. Esta ineficacia parcial pode ser explicada pela
concorréncia imperfeita ou a falta de eficiéncia dos diferentes mercados,
nomeadamente o mercado financeiro.

4.2 A disciplina exercida pelo controlo interno

Os sistemas internos de controlo nas sociedades por ac¢des que sédo
mais referidos pelos teéricos da agéncia (nos USA e em Franca), e que
foram também objecto de algumas analises empiricas, sdo entre outros:
a hierarquia, a vigildncia mutua (dos accionistas aos gestores e
vice-versa) e o Conselho de Administracio.

Existe um outro meio de controlo a disposicdo dos accionistas que é
o direito de voto, embora se constate uma taxa de abstencdo muito
elevada nas diferentes assembleias gerais que tém lugar nas sociedades
por acgoes. Uma vez que os accionistas ndo aproveitam esta forma de
controlo porque é que as ac¢oes sdo sempre emitidas com o direito de
voto? Porque o direito de voto é o direito de tomar as decisées que néo
estdo explicitamente regulamentadas na lei ou nos estatutos, isto é, o
direito de poder delegar as referidas decisées no Conselho de
Administragdo. Por outro lado, existem accionistas que detém uma
parte significativa do capital e este facto permite-lhes usar o seu direito
de voto para exercer o controlo sobre a empresa. Assim, o direito de
voto surge associado a realizacdo da funcédo de assungdo do risco e
permite disfarcar o caracter incompleto dos contratos e, sobretudo, da
o direito de modificar a equipa de dirigentes. Este direito pertence
apenas aos accionistas porque estes sédo os credores residuais. O valor
do direito de voto é reconhecido pelo mercado financeiro, porque se
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verifica que a cotacéo das ac¢gdes aumenta quando surgem conflitos de
maioria. Por sua vez, a constituicdo de blocos de controlo, na medida
em que faz reduzir os custos, tem um efeito favoravel sobre a cotagédo
das acgoes.

Quanto ao papel da hierarquia e da fiscalizagdo como meios de
controlo interno para diminuir ou mesmo limitar os conflitos
accionistas/gestores é inegavel. A hierarquia apoiada pelas regras de
jogo das organizacdes (informacdo contabilistica, orcamento, etc.)
permite assegurar o controlo dos agentes que exercem a fungdo de
decisdo. A vigilancia e fiscalizacdo mutuas sdo um meio de controlo
menos formal do que o controlo hierdarquico, mas sio postas em pratica
pelos agentes porque a valorizacdo do capital humano de cada um
depende da "performance” (dos resultados positivos) global da empresa.

A teoria positiva da agéncia, que se tem preocupado quase
exclusivamente com os conflitos entre gestores e accionistas, ndo tem
prestado grande interesse a investigacdo da problemaética do controlo
interno através da hierarquia e da vigildncia mutua, dado que nao
existe qualquer estudo mostrando a influéncia da estrutura hierarquica
ou das modalidades de exercicio da vigildncia mutua sobre os custos de
agéncia. Pelo contrario, os sistemas de remuneragdo e motivagédo dos
gestores, como forma de resolver os conflitos, tém sido objecto de
grandes investigacoes. Alids, foram criadas, para colmatar os custos de
agéncia ligados aos conflitos, miltiplas modalidades de remuneracgéo e
motivacio.

E qual serd o papel do Conselho de Administracéo na resolucdo dos
conflitos? O Conselho de Administracdo é eficaz para controlar os
principais gestores em sociedades com capital disperso e onde a
separacéo entre a propriedade (assuncéo do risco) e a funcdo de deciséo
é muito acentuada’. O controlo exerce-se de duas formas distintas: por
um lado, a vigilancia mutua entre os gestores que estdo presentes no
Conselho de Administracéo; por outro, a vigilancia e fiscalizacdo da
presenca e qualificacdo dos administradores que néo sdo gestores. Para
que a vigildncia muitua se possa operar é necessario que uma de duas
situacbes se verifique: pertencam ao Conselho de Administracéo
diversos gestores de modo a poderem informar-se, directamente, das
decisdes tomadas; ou entdo conseguirem ser informados de
determinadas decisdes, junto dos gestores que ndo sdo administradores.
A presenca no Conselho de Administracédo de alguns administradores

! Fama e Jensen (1983).
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externos & empresa é uma condi¢do necessaria da eficicia do controlo.
Para estes administradores externos torna-se importante a qualificacédo
porque podem existir problemas aos quais terdo de dar solugédo, aten-
dendo ao facto de serem especialistas. Na maioria das vezes actuaréao
como drbitros nos desacordos que possam gerar-se entre os gestores.
Esta funcéo de arbitragem exige uma competéncia especifica dos admi-
nistradores externos e auséncia de conluio com alguns dos gestores.

Em Portugal néo é legalmente possivel o Conselho de Administracio
deter as atribui¢cées que acabamos de descrever. Existem outros 6rgéos
nas empresas aos quais é cometida a fung¢éo controlo. Por isso, o caso
portugués podera ser cuidadosamente abordado num outro
desenvolvimento.

4.3 A politica financeira e a resolucao dos conflitos

A interpretacéo da politica financeira das empresas e dos produtos
financeiros como modo de resolucdo dos conflitos entre os gestores,
accionistas e credores constitui um dos eixos principais do desenvolvi-
mento da teoria da agéncia, o que permite propor diferentes explicacées
para fenémenos tais como a politica de dividendos ou a existéncia de
obrigacdes convertiveis, que eram antes pertenca da teoria financeira.

Os intmeros mecanismos de controlo, quer interno quer externo, ja
referidos, permitem uma reducgédo dos custos de agéncia induzidos pelas
divergéncias entre accionistas e gestores, mas a politica de dividendos
e o endividamento podem ser interpretados, também, como modos de
resolucdo destes conflitos, porque a politica de distribuicdo de
dividendos é um meio de disciplinar os dirigentes. E evidente que,
quanto maior for a distribui¢do de dividendos, maior serd o recurso ao
mercado financeiro por parte da empresa, para satisfazer as
necessidades de financiamento (tudo o resto igual); esta utilizacdo do
mercado financeiro constitui um meio de controlar a gestdo da empresa.
Por causa deste argumento, as sociedades com crescimento acelerado,
e que por este facto recorrem com frequéncia ao mercado financeiro
para se financiarem, devem distribuir mais dividendos.

A politica de endividamento pode igualmente ser interpretada como
uma forma de resolucéo dos conflitos entre os accionistas e os gestores,
porque o gestor de uma empresa endividada é obrigado a realizar uma
gestéo eficaz para fazer face ao servigo da divida. O risco de faléncia é
maior, mas o mercado supde que o gestor obterd melhores desempenhos
e que maximizara o valor da empresa. Logo, uma empresa que estd em
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crescimento pode evitar os custos de agéncia ligados a dispersdo de
capital financiando o seu desenvolvimento por endividamento. Todavia,
o financiamento através do endividamento induz igualmente custos de
agéncia que compensam aquela vantagem.

5. CONCLUSOES

A eficacia econémica de uma empresa, com um grande nimero de
accionistas, explica-se primeiro, pelas vantagens associadas a uma
forma particular de estrutura organizacional; segundo, porque estas
empresas implantam sistemas de decisdo que limitam os custos de
agéncia inerentes ao tipo de organizacédo escolhido.

Estando definido um sistema de decisdo adequado, é necessario
estabelecer formas de remuneracdo que incentivem os gestores a
gerirem as empresas em conformidade com os objectivos dos accionistas.
Assim, a remuneracdo devera ser ajustada em funcdo do desvio
verificado entre a "performance” esperada e a realizada pelos gestores,
em dado periodo, pelo que os resultados obtidos por estes estdo ligados
aos das empresas. A medida da "performance” das empresas depende
do seu valor de mercado para as sociedades cotadas e do resultado
contabilistico para as empresas néo cotadas.
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