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RESUMO

Por meio do método reconstrutivo de abordagem e adotando como referencial epistemolégico
a racionalidade comunicativa habermasiana, este trabalho aborda o processo de colonizacgéo das
relagbes privadas pelo discurso econémico, no campo societario. Analisa, em especial,
modelos descritivos de relagdes empresariais, como a teoria do feixe de contratos, e formas
de resolucdo de controveérsias como default rule e hypothetical bargain”. Com a anélise de
contetdo desses modelos, investiga a hipdtese de que ha pretensdes normativas néo
problematizadas nas descri¢Oes das relagdes empresariais e nas tomadas de decisdo no campo
societario, como a especializacao e a eficiéncia enquanto parametros de racionalidade. Dirige
criticas procedimentais e substanciais aos modelos abordados.
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ABSTRACT

Through the reconstructive method of approach and by adopting the communicative
rationality habermasian as epistemological framework, this paper discusses the process of
colonization of private relations by economic discourse in the corporate field. It examines, in
particular, descriptive models of business relationships, as the nexus of contracts theory and
dispute resolution forms as the "default rule™ and the "hypothetical bargain." With a content
analysis of these models, it investigates the hypothesis that there are non-problematized
normative claims in the descriptions of business relationships and decision-making in the
corporate field, such as specialization and efficiency while rationality parameters. It addresses
procedural and substantive objections to the approached models.
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1. INTRODUCAO

Este trabalho, a partir do método reconstrutivo de abordagem e tomando por referencial
epistemoldgico a racionalidade comunicativa de Habermas (2002), problematiza o processo de
colonizacao das relacdes privadas pelo discurso econdmico a partir do campo societario, no qual
a analise econémica do direito encontrou grande capilaridade.

Investiga-se a hipdtese de que ha pretensdes normativas ndo problematizadas em
modelos que descrevem as relagdes empresariais com uso da racionalidade econdmica,
camufladas por um linguajar especializado, técnico e aparentemente apolitico ou néo
ideoldgico.

A hipotese é formulada a partir do referencial epistemolégico adotado, a
racionalidade comunicativa (HABERMAS, 2002), que refuta a possibilidade de
distanciamento ideal entre sujeito cognoscente e objeto, tal como cogitado pela teoria tradicional
ou idealista’.

Isto €, por mais objetiva, cientifica, puramente descritiva, ou neutra que se pretenda a
identificacdo e/ou descri¢do de um fenémeno, tal como o empresarial, ha, invariavelmente, uma
tomada subjetiva de posi¢édo por parte do sujeito cognoscente.

S&o analisados, como exemplos representativos desse processo de colonizagdo, modelos
descritivos de relagbes empresariais, como a ideia de empresa como feixe de contratos
(nexus of contracts), e desdobramentos quanto a tomada de decisdo nas relagdes empresariais,
como as teorias “default rule” e “hypothetical bargain”.

Inicialmente, o artigo remonta uma importante porta de entrada do discurso econdmico
na compreensdao do fendmeno empresarial, isto €, a ideia de custos de transacdo, de Coase
(item 2), para contextualizar o modelo descritivo de empresa enquanto feixe de contratos (item
3) e as suas principais linhas teoricas ( itens 3.1 e 3.2). Finalmente, o artigo, a partir da lente
epistemologica adotada, realiza anélise de contetdo dos modelos descritivos, especialmente nos
seus desdobramentos quanto a intervencdo do Estado e a tomada de

decisdo nas relaces empresariais no campo societario (item 4).

1 As expressdes “teoria tradicional” ou “idealista” sdo utilizadas no sentido conferido pela Escola de Frankfurt,
no projeto da construgcdo de uma teoria epistemoldgica critica. Cf. HORKHEIMER, Max. Teoria tradicional e
teoria critica. In.: BENJAMIN, Walter et al. Textos escolhidos. Trad.: Edgard Afonso Malagodi; Ronaldo Pereira
Cunha. Séo Paulo: Abril Cultural, 1975, p. 137.
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2. DESVENDANDO O INTERIOR DA EMPRESA: A CONTRIBUICAO DE COASE

A visdo da empresa como nexus of contracts parte de uma revisdo do trabalho de
Ronald Coase, The nature of the firm, publicado em 1937. De acordo com Coase, a empresa
seria um metodo alternativo para a coordenacdo da atividade produtiva. Enquanto no
mercado, a colocacdo dos fatores de producdo segue 0 mecanismo de precos; na empresa, ao
contrario, impera a coordenacéo e dire¢do desenvolvidas pelo entrepreneur. Mas quais seriam
as razbes que justificam a opcao pela empresa no lugar do mercado?? Para Coase, a resposta
estarias nos chamados “custos de transag¢ao”.

A opgdo pelo mercado implica determinados obstaculos que dificultam as
negociagdes. Esses custos decorrem  das mais variadas causas, como, por exemplo, da
dificuldade de se obter informacdes sobre os melhores precos e da necessidade de celebrar
um contrato em cada negociagdo e de acompanhar a sua execu¢do. Com a empresa, é possivel
superar varios desses obstaculos presentes no mercado, por meio de uma estutura organizativa
capaz de agregar e coordenar os fatores de producdo para o desenvolvimento da atividade
produtiva.® A organizacdo em forma de empresa representa, assim, uma forma de se evitarem
0s problemas presentes nas operacgdes que se realizam no mercado.

Da mesma forma, ja observava Coase, a op¢do pela empresa também apresenta
custos, como ocorre quando a estrutura organizativa mostra-se desproporcional aos rendimentos
esperados ou quando sdo tomadas decisdes equivocadas em relacdo aos fatores de producéo.*
Esses custos podem levar o empresario a rever a sua op¢do, com a reducédo da

estrutura da empresa e 0 retorno ao mercado para o atendimento de necessidades que, até

2 «“The firm in modern economic theory is an organization wich transforms inputs into output. Why firms exist,
what determines the number of firms, what determines what firmes do (the inputs a firm buys and the output it
sells) are not question of interest to most economics.(...)The Nature of the Firm to provide a rationale for the
firm and to indicate what determines the range of activities it undertakes.” COASE, R. H. The Firm, the Market
and the Law. Chicago: The University of Chicago Press,1988, p.06.

% «“\We may sum up this section of the argument by saying that the operation of market cost somenthing and that,

by forming an organization and allowing some authority(an ‘entrepreneur’) to direct the resources, certain
marketing costs are saved. The entrepreneur has to carry out this function at less cost. Taking into account the
fact that he may get factors of production at a lower price than the market transactions which he supersedes,
because it is always possible to revert to the open market if he fails to do this.” COASE, R. H. The Firm, the
Market and the Law. Chicago: The University of Chicago Press,1988.p.41

* “The approach which has just been sketched would appear to offer an advantage, in that it is possible to give a

scientific meaning to what is meant by saying that a firm gests larger or smaller as he abandons the organization
of such transactions. The question which arises is whether it is possible to study the forces which determine the
size the firm. Why does the entrepreneur not organize one less transaction of more?” COASE, R. H. The Firm,
the Market and the Law. Chicago: The University of Chicago Press,1988. p.42
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entdo, eram supridas pela propria estrutura interna da empresa.” Com a constatacdo de que
em todas as opg¢des existem obstaculos, pode-se extrair a seguinte conclusdo do trabalho de
Coase: a escolha entre mercado ou empresa depende do cotejo dos custos e beneficios presentes

em cada alternativa.

3. O CONTRATO NO LUGAR DA PESSOA JURIDICA: A EMPRESA COMO NEXUS
OF CONTRACTS

3.1 A Contribuicao de Alchian e Demsetz

Embora publicado em 1937, somente na década de 70 o trabalho de Coase passou a
receber uma maior atencdo. Exatamente nesse periodo, mais precisamente em 1972, foi
elaborada a teoria do nexus of contracts por Alchian e Demsetz.® Como ponto de partida, 0s
autores concordavam com Coase no sentido de que a empresa seria uma alternativa ao mercado,
por permitir a organizacdo de fatores de producdo. No entanto, ndo concordavam com a
descricdo interna desse processo de coordenacdo, centrado na autoridade do empresario
(entreprenaur).

Para Alchian e Demsentz ndo fazia muito sentido imaginar que as relagdes
desenvolvidas no interior da empresa dependem exclusivamente da autoridade de uma
pessoa, sendo indiferentes & l6gica presente nas transagdes negociais.” No lugar da atividade
de comando imaginada por Coase, seria importante perceber que a empresa €, na verdade,
constituida também por uma variedade de transacdes pelas quais cada participante procura
alcancar 0s seus proprios interesses. Ndo haveria como separar claramente as negociagdes
que caracterizam os mercados daquelas ocorridas na empresa, que passa a ser entendida como

um complexo de relagbes contratuais, com as quais o0s diversos detentores dos fatores de

% Na opindo de Coase, a expansdo de uma empresa ocorre até que o custo para organiza-la se torna igual ao custo
que se mostra presente quando se recorre ao mercado para obter a mesma transagéo

GALCHIAN, Armen A. DEMSETZ, Harold.Production, Information Costs, and Economic Organization In:The
American Economic Review, Vol. 62, n. 5., Dezembro, 1972.

" “It is common to see the firm characterized by the power to settle issues by fiat, by authority, or by disciplinary
action superior to that available in the conventional market. This is delusion. The firm does not 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”.ALCHIAN, Armen A. DEMSETZ, Harold.Production,
Information Costs, and Economic Organization In:The American Economic Review, Vol. 62, n. 5., Dezembro,
1972.pp. 777
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producdo organizam a forma como esses recursos serdo utilizados.® Enfim, na opinido dos
autores, a pessoa interessada em utilizar qualquer fator de producédo do qual seja proprietéria,
terd que, necessariamente, submeter-se a uma transacdo, seja no mercado ou, entdo, na
empresa.’

Com a aproximacdo do mercado em relagdo a empresa, haveria ainda sentido em se
falar de formas alternativas de organizacdo dos fatores de producdo? Para os autores sim,
uma vez que, na empresa, 0 complexo de negociacdes promove, ao contrario das transacoes
de mercado, a criagdo de um team productive process, ou seja, uma forma de producdo
coletiva voltada para obtencdo de um resultado final.®® O modelo da producdo em equipe
ressalta a importancia da organizagdo, na medida em que o valor do produto final suplanta
a simples soma das contribuigdes individuais. A existéncia dessa “equipe” representa um fator
que influencia decisivamente na opg¢édo pela empresa em detrimento do mercado, uma vez que
garante, em tese, um processo coordenado na reunido do conjunto de recursos.

Acontece que essa forma de producdo tem também o0s seus pontos negativos. Como
0s recursos utilizados ndo pertecem a mesma pessoa, havendo varios titulares, a disperséo dos
esforcos individuais poderia comprometer a capacidade produtiva. Para reduzir esse tipo de
problema, seria importante a especializacdo de uma parte da equipe que passaria a ter a
funcdo de acompanhar a performance dos inputs de cada membro.

Nesse contexto de especializacdo, ha a questdo de se determinar quem ird “controlar
o controlador.”™* Como solucdo, os autores apontam a necessidade de se estabelecer um
acordo pelo qual os controladores recebam a tarefa de monitorar as atividades dos outros
agentes, em troca da apropriacao do resultado final gerado, uma vez atendidas as pretensdes
de credores e trabalhadores. Esse direito ao resultado residual, ao contrario das retribuicdes pré-
fixadas dos demais membros, funcionaria como um incentivo adicional para o exercicio da
funcdo de monitoramento, evitando eventuais abusos.*?

Apesar do pionerismo de Alchian e Demsetz ao ressaltarem o papel fundamental da

% Ibid.,p. 780

° Ibid.,p. 781

10 «“Team production, to repeat, is production in which 1) several types of resources are used and 2) the product is
not a sum of separable outputs of each cooperating resource. An additional factor creates a team organization

problem-3) not all resources used in team production belong to one person.” ALCHIAN, Armen A. DEMSETZ,
Harold.Production, Information Costs, and Economic Organization In:The American Economic Review, Vol. 62,
n. 5., Dezembro, 1972.p.779.

11 «Byt who will monitor the monitor? One constraint on the monitor is the aforesaid market competition offered

by other monitors, but for reasons already given, that is not perfectly effective. Another constraint can be
imposed on the monitor: give him title to the net earnings of the team, net of payments to other inputs.
ALCHIAN, Armen A. DEMSETZ, Harold.Production, Information Costs, and Economic Organization In:The
American Economic Review, Vol. 62, n. 5., Dezembro, 1972.p. 782.

12 1bid,p. 787.
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estrutura contratual no interior da empresa, o destaque conferido a parte dominante, responsavel
pela atividade de monitoramento, poderia, dependendo da interpretagdo, ocultar a importancia
das transacOes internas. Nesse sentido, Jesen e Meckling, partindo dessa mesma estrutura
contratual, procuram apresentar uma nova teoria econémica, na qual a empresa passa a ser
vista como uma ficcao juridica que funciona como um ponto para o encontro de um conjunto
de relagBes entre diversos individuos. Trata-se de uma versdo que amplia abase contratual
de Alchian e Demsetz, tendo em vista que 0s vinculos que caracterizam a empresa alcancariam

também os fonecedores, clientes, bancos e empregados.

3.2 A Contribuicao de Jesen e Meckling

Jesen e Meckling concentraram seus estudos principalmente na analise da public
company (sociedade anénima aberta), na qual constatam a presenca de relagbes contratuais
envolvendo os acionistas e gestores.*® De acordo com essa visdo, a public company é descrita
como um nexus of contracts, ou seja, um feixe de relacbes contratuais, sendo o termo
contrato utilizado no seu sentido econdmico, representando qualquer relagdo econdmica
pautada em um acordo reciproco.**

Ao contrario do que foi estipulado no modelo de Alchian e Demsetz, na public
company, grande parte dos acionistas consideram mais vantajoso transferir a direcdo e o controle
da atividade produtiva a um grupo restrito. Dai porque ndo haveria sentido em se pensar que 0
direito de se apropriar exclusivamente do lucro, ja seria, por si s, suficiente a estimular uma
maior participagédo na fiscalizagdo das atividades. Nessas sociedades, observa-

se um conjunto de contratos que instauram relacGes de “agéncia”, pelas quais 0s sécios,

3 "Theory of the Firm: An Empty Box? While the 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 the relevant
marginal conditions with respect to inputs and outputs, thereby maximizing profists, or more accurately, present
value. Except for a few recent and tentatives steps, however, we have no theory wich explains how the
conflicting objectives of the individual participants are brought into equilibrim so as to yield this result.”
JESEN,Michael, e MECKLING,William. Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Cost and
Ownership Structure. in Journal of Financial Economics n.3, 1976. p. 3.

4 It is important to recognize that most organizations are simply legal fictions which serve as a nexus for a set
of contracting relationships among individuals. This includes firms, non profit institutions such as universities,
hospitals, and foundations, mutual organizations such as mutual savings banks and insurance companies and co-
operatives, some private clubs, and even governmental bodies such as cities, states, and the federal government,
government enterprises such as TVA, the Post Office, transit systems, and so forth.” JESEN,Michael, e
MECKLING,William. Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Cost and Ownership Structure. in
Journal of Financial Economics n.3, 1976. p.5.
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considerados principals, delegam poderes para os gestores, que, na condi¢do de agents dos
primeiro, deverdo exercita-los em nome dos acionistas.*

Na concepcao dos tedricos da nexus of contracts, a necessidade de especializacdo do
trabalho representava o principal fator da separacdo entre propriedade e controle. Se por um
lado essa divisdo garantia exclusivamente ao manager a funcdo de direcdo e de fiscalizacéo
dos diversos input owners, permitia, por outro, que 0S acionistas se preocupassem
exclusivamente com o risco do investimento, na maior parte dos casos, disperso em outras
empresas.*®

A criacdo de uma organizacao pautada nesse processo de transferéncia da gestdo para
os administradores apresenta também os seus problemas. Nesse sentido, 0s autores passam a
destacar os custos de agéncia como o principal problema do governo societério, ja que a
disparidade de informacao disponivel e de interesses poderia gerar conflitos entre acionistas e
administradores, fazendo com que o agente ndo se empenhasse adequadamente no exercicio
da sua funcdo.

Uma vez influenciados pela teoria da agéncia, Jensen e Meckling passam a adotar o
pressuposto de que a disparidade de informacéo disponivel e de interesses representa um fator
continuo de desequilibrio no interior da empresa. Como ndo ha a possibilidade de eliminar
essa instabilidade, torna-se necessario, ao menos, reduzi-la, com ado¢do de modelos de
fiscalizacdo e de incentivos.

Em relacdo aos incentivos, sustentam que a previsdo de um salario correspondente a
funcdo pode ndo se mostrar suficiente, como acontece quando nao existem condi¢cbes de se
acompanhar diretamente o comportamento do agente. Nesses casos, seria interessante um
sopesamento entre 0s incentivos e o0s riscos, de forma a evitar que o agente mostre total
indiferenca aos resultados, estipulando, por exemplo, aumento da remuneracdo do
administrador proporcional ao incremento dos ganhos dos acionistas.

De acordo com a teoria da agéncia, a possibilidade de prever possiveis

comportamentos desleais, em face da pressuposic¢do da assimetria de informagdes e interesses,

15 «\we define an agency relationship as a contract under which one or more persons (the principal(s)) engage
another person (the agent) to perform some service on their behalf which involves delegating some decision
making authority to the agent. If both parties to the relationship are utility maximizers, there is good reason to
believe that the agent will not always act in the best interests of the principal. The principal can limit
divergences from his interest by establishing appropriate incentives for the agent and by incurring monitoring
costs designed to limit the aberrant activities of the agent. In addition in some situations it will pay the agent to
expend resources (bonding costs) to guarantee that he will not take certain actions which would harm the
principal or to ensure that the principal will be compensated if he does take such actions. However, it is generally
impossible for the principal or the agent at zero cost to ensure that the agent will make optimal decisions from
the principal’s viewpoint.”

'8 Ibid.p. 45.
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permite, na celebracdo do contrato, que o “principal” (acionistas, empregadores, etc.) ajuste
mecanismos de monitoramento, incentivo e distribuicdo do risco para a mitigacdo dos
problemas de agéncia.

E nesse ponto que os autores destacam a importancia da individualizagio de um acordo
na empresa, capaz de, ao estipular mecanismos de controle, limitar os efeitos nocivos de
comportamentos “oportunistas”. Mais do que propror a fragmentagao da empresa, a nova versao
da teoria do nexus of contracts revelava-se como um novo modelo para a descri¢do dos custos
da atividade empresarial, relacionados a negociacdo de um complexo sistema de
controle e incentivos.'’

Apesar de a teoria da agéncia ter contribuido para desvendar os conflitos que se
desenvolvem no interior de determinadas organizacdes, tendo influenciado marcadamente a
anélise econdmica do direito societario dos Estados Unidos, ela foi alvo de contudentes
criticas entre os proprios economistas. O principal problema estaria no fato de se imaginar, como
destacou Williamson, que o “futuro ndo reserva supresas”, 0uU seja, a relacdo principal- agente
pressupde, de forma equivocada, a premissa de que as partes envolvidas seriam capazes de
estabelecer, de antemdo, um contrato, neutralizando os efeitos futuros de
comportamentos desleais. ™

Para evitar a ilusdo de que um conjunto de estruturas pré-determinadas seria
suficiente para capturar possiveis eventos futuros, o melhor seria partir de um novo pressuposto:
a incompletude do contrato. Foi o que fez a chamada nova economia institucional. A
racionalidade limitada dos agentes econdmicos representa um obstaculo para redacdo de
contratos complexos que garantam investimentos continuos e uma adaptacdo a altercdo das
circunstancias faticas.’® Nesse contexto, a empresa passa a Ser vista como uma estrutura de
governancga alternativa ao mercado, para lidar com as incertezas e minimizar custos de
transacio.”’Na classificacdo de Willianson, a hieraquia, 0 mercado e uma terceria forma hibrida
formam as estruturas bésicas de governanca, cada uma com suas vantagens e desvantagens.”* A
empresa, ap0s comparar as alternativas existentes, podera decidir quais as

operacgdes que deverdo ser realizadas sob o controle interno, em que prevalece uma estrutura

17 Nesse sentido: MARCHETTI, Carlo. La Nexus of Contractus Theory. Milano:Giuffre, 2000.p.230
BWNILLIAMSON.Oliver. Por que Direito, Economia e Organizacbes? .In: ZYLBERSZTAJN,
Decio.SZTAIN,Rachel. Direito e Economia — Analise Econdmica do Direito das Organizagdes. Rio de Janeiro:
Elsevier, 2005.p.17.

Ybid. p.20

21bid.,p.23

“YWILLIAMSON.Oliver. Por que Direito, Economia e Organizacbes? .In: ZYLBERSZTAJN,
Decio.SZTAIN,Rachel. Direito e Economia — Analise Econdmica do Direito das Organizages. Rio de Janeiro:
Elsevier, 2005. p.25.
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hier&rquica, e quais poderdo ser negociadas no proprio mercado.

4. MODELOS DESCRITIVOS E PRETENSOES NORMATIVAS

A teoria do nexus of contracts, como ja destacado, foi desenvolvida no contexto da
Analise Econdmica do Direito. Nos ultimos quarenta anos, a chamada Analise Econémica do
Direito (AED) tem conquistado um grande destaque no cenario juridico. Apesar de a sua origem
estar relacionada ao trabalho de economistas e juristas americanos, mais especificamente da
Universidade de Chicago, os trabalho de Coase, Calabresi e Posner, repercutiram em Varios
paises da Europa e da América Latina.

A AED tem como objetivo principal analisar questdes juridicas sob o ponto de vista
econémico. Para tanto, essa singular aproximacéo tem como premissa fundamental a ideia de
que o Direito envolve necessariamente uma racionalidade econdmica, que, por sua vez,
confere grande destaque a logica da eficiéncia econémica.

Como destaca Xavier Calsamiglia, essa forma de investigacdo dos problemas
juridicos parte da nocdo de que o universo econémico é composto por individuos que se
relacionam através de intercAmbios constantes. As ac¢bes sdo marcadas, assim, por um
processo de elei¢do entre varias alternativas possiveis, sendo que essas escolhas sdo feitas de
acordo com as “preferéncias individuais que organizam todo esse conjunto de alternativas.”?
Partindo do pressuposto de que as regras juridicas influenciam no comportamento individual,
forja-se um modelo no qual o Direito passa a ser visto com um instrumento de atribui¢do de
beneficios e sangdes voltados para a maximizacéo do bem-estar social. %

Dworkin foi um dos principais criticos da tentativa de se colocar a maximizacédo da

riqueza social como critério de decisdo judicial:

22 CALSAMIGLIA, Xavier. Racionalidad individual y coletiva: mecanismos econémicos y juridicos de
articulaciéon. Madri. Doxa- Cuardernos de Filosofia del Derecho, n. 13, pp. 69-88, 1999.

8 E importante destacar que ndo se trata de um movimento homogéneo, como ressalta Alejandro Bugallo: “O
movimento ndo é homogéneo, ao contrario, congrega varias tendéncias, tais como a ligada a Escola de Chicago,
também denominada conservadora, identificada com a figura de Richard Posner, e integrada, entre outros, por
Landes, Schwartz, Kitch e Easterbrook,; a liberal-reformista, com Calabresi como figura representativa e
integrada por uma diversidade de autores como Polinsky, Ackermann, Korhnhauser, Cooter e Coleman; e uma
terceira via, denominada por Leljanovski como tendéncia neoinstitucionalista, que se separa das anteriores tanto
na tematica como na metodologia e é integrada, entre outros, por A. Allam Schmid, Warren J. Samuels, Nicholas
Merclrio e Oliver E. Williamson.ALVAREZ, Alejandro Bugallo. Analise Econdmica do direito:contribuicBes e
desmistificagdes.In:Direito, Estado e Sociedade - v.9 - n.29 - p 49 a 68 - jul/dez 2006.
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N&o afirmei que maximizar a riqueza social é apenas uma entre 0S varios
objetivos possiveis, ou que é um objetivo social mesquinho, pouco atraente e
impopular. Afirmei que ela ndo faz nenhum sentido como objetivo social,
mesmo entre outros. E absurdo supor que a riqueza social é um componente
do valor social, e implausivel que a riqueza social seja fortemente
instrumental para um objetivo social porque promove a utilidade ou algum
outro componente do valor social melhor do que faria uma teoria
instrumental fraca. Portanto, é bizarro atribuir aos juizes o motivo de
maximizar a riqueza social por si mesma ou de perseguir a riqueza social
como um alvo falso para algum outro valor.?

A teoria do nexus of contracts permite enfrentar o problema da natureza da empresa
sem que seja necessario recorrer a metafora da pessoa juridica.Essa nova visdo da empresa busca
superar a posicdo tradicional, apoiada na figura do sujeito abstrato, para, assim, alcancar
uma valoracdo substancial do fendmeno empresarial, com a individualizacdo dos seus
elementos essenciais.

Nesse contexto, a empresa passa a ser retratada como o centro de um feixe de
relaces contratuais, explicitas ou implicitas, entre as diversas pessoas envolvidas na atividade
empresarial. No lugar de descrever a organizagdo empresarial a partir da intermediacéo
conceitual de um ente que transcende a identidade de cada agente, adota-se um modelo
voltado para a despersonalizacdo da empresa, na medida em que valoriza as relacdes
contratuais entre os seus verdadeiros participantes.”

Nessa visdo contratual, os termos e condicdes desse corporate contract resultam dos
préprios acordos negociados pelas partes ou decorrem das regras impostas pelo ordenamento.
No segundo caso, a funcdo do legislador seria a de reforcar o cumprimento dos contratos e de
estabelecer um conjunto de regras-standards, chamadas de default rules, destinadas a suprirem

as lacunas presentes nos contratos.26

*DWORKIN,Ronald.Uma questio de principios.Trad. Luis Carlos Borges. S&o Paulo:Revista dos
Tribunais,2005.p.361

2Como destaca Carlo Marchetti: “Eppure, mai nei dibattiti antecedenti alla difusione del modelo contrattuale
dell’impresa era stata posta in discussione la legittimita del riferimento alla organizzazione d’impresa come ad
un qualche cosa che transcende la mutevole identita dei soggetti che vi partecipano.Come evidente, la
concezione contrattualista della societad riffiuta decisamente tale impostazione. Non ha piu senso, sostengono i
giuristi impegnati nella recezione del modello econémico del nexus of contracts, fare riferimento ad una finzione
di natura puramente giuridica come & quella rappresentata dalla entita socieale. Per poter corretamente analizzare
le complesse problematiche che si pongono nello studio e nell’applicazione del direitto societario ocorre invece
partire dalla consapevolezza che 1’oggeto di qualsisi analisi in materia altro non € se non un intreccio di relazioni
contrattuali tra soggetti umani”. MARCHETTI, Carlo. La Nexus of Contractus Theory. Milano:Giuffre.
2000.p.18.

26Segundo J. William Callison e Allan W. Vestal: “In this view, the state’s role is limited to contract
enforcement; concepts of good faith and fair dealing are merely contract “gapfillers” or “default rules” to cover
items that the parties would have covered by contract had they had the foresight to do so in the absence of
transaction costs, and parties are free to decline to be bound by these default rules”.

Rev. de Formas Consensuais de Solugdo de Conflitos | e-ISSN: 2525-9679 | Minas Gerais | v. 1| n. 2 | p. 81-95 | Jul/Dez. 2015.
90




A Colonizac¢ao das Rela¢6es Privadas pelo Discurso Econdmico: Uma Critica a Modelos Descritivos de
Empresa

2z
£

Em face da presenca dos custos de transacdo — como a dificuldade no acesso as
informacdes relevantes ou na redagdo dos contratos — as partes ndo se mostram capazes de
estabelecer, ex ante, todas as regras necessarias. Segundo a teoria do nexus of contracts, a funcéo
do ordenamento seria a de fornecer regras de default para as situacGes em que 0s custos
de transacao impediram as préprias partes de disciplina-las.

Uma vez reconhecida a funcao subsidiaria do ordenamento, haveria necessidade de
estabelecer qual critério deveria nortear a elaboracdo da norma destinada a suprir a lacuna
contratual. Para uma parte dos autores que adotam essa visdo contratual, como F. Easterbrook
e D. Fischel, a solucdo seria 0 método do hypothetical bargain. Tanto o legislador como o
juiz deverdo procurar a solucdo mais eficiente, que as partes teriam hipoteticamente
formulado, caso ndo existissem os custos de transacao.

Mesmo havendo divergéncias entre os proprios seguidores sobre os desdobramentos
da teoria do nexus of contracts, deve-se notar que esse aparente modelo descritivo acaba, na
verdade, encobrindo pretensdes normativas. Diante do arranjo da default rule, percebe-se,
claramente, a opcdo por minimizar a ingeréncia do Estado nas relagBes societarias e
empresariais.?’ Isso porque essas diretrizes gerais seriam destinadas apenas a integracéo dos
contratos, sob o pressuposto de que as partes implicadas se encontram em melhores condicdes
para disciplinar os interesses em jogo do que o legislador, na busca pela maximizacdo de
riqueza.

No modelo de default rule, a participacdo dos sujeitos na decisdo nao é alvo de
preocupacado, na medida em que o legislador esta orientado a buscar uma solucdo que permita
ao manager realizar apenas as operacdes que consigam avultar as riquezas dos acionistas e do
proprio manager (maximizacdo do surplus). Porém, ainda que as decisbes possam
representar, em seu resultado, alguma vantagem para todas as partes, como a maximizacao de
lucros, é fato que nem todos participam do processo de tomada de decisdo, ao que pode haver
desacordo sobre o caminho escolhido para obtencdo do resultado atingido.

A questdo do direito de voto nas sociedades empresarias fornece um exemplo
interessante. Conforme lembra Erica Gorga, o direito de voto na sociedade andnima aberta

estaria condicionado a um suposto poder residual de decidir, ja que os contratos celebrados na

CALISON,J.William.VESTAL.AllanW..Contractarianism and Its Discontents: Reflections on Unincorporated

Business Organization Law Reform In: Suffolk U. L. Rev.493, 2008.

2" A adocio do modelo de regras de default implica na reducdo do papel do Estado em matéria societaria. “La
letteratura in materia di default rules pone sullo stesso piano regole societarie e regole contrattuali, utilizzando
argomentazoini ed esempi che possono essere applicati in entrambi i settori. Una pressoché completa simmetria
si riscontra anche nelle definizioni della nozioni di default rule. Alle regole legali si attribuisce il compito di
integrare il contratto societario quando i contraenti non abbiano disciplinato una determinata situazione.”
BELLANTUONO, Giuseppe. | contratti incompleti nel diritto e ne//’economia.Padova:CEDAM,2000.p.100.
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constituicdo ndo contemplam todas as decisdes necessarias para o funcionamento da

sociedade empresaria.
O direito de voto cabe ordinariamente a acionistas, e ndo a outros
detentores de interesses (stakeholders) como credores e trabalhadores,
em funcdo de uma razdo econdmico-juridica. Os acionistas destinaram
capital para o empreendimento societario. Ao realizarem investimento
na sociedade, 0s acionistas sdo detentores de pretensdo residual
(residual claimants) do resultado econdmico da empresa. Isto
significa dizer que os acionistas arcam com as perdas ou recebem o0s

lucros provenientes do desempenho da sociedade, sendo, por
conseguinte, eficiente que detenham direito de voto.?®

Nesse linha, Easterbrook e Fischel chegam a conclusdo de que o poder de voto por
parte dos trabalhadores poderia elevar os custos de agéncia. Segundo esse raciocinio, 0s
empregados ndo teriam os melhores incentivos para votar de forma eficiente ja que normalmente
negociam a sua remuneracdo antes de saberem como sera a atuagdo da sociedade
empresaria.

O modelo da hypothetical bargain parece apresentar alguma preocupagdo com a
legitimidade das decisOes nas relagcbes empresariais ao reivindicar que o legislador e o juiz
busquem soluges eficientes, na tentativa de alcangar o resultado que as partes teriam obtido,
ndo fossem os obstaculos, como custos de transacao.

Se 0 modelo do default rule sequer tematiza a questdo do processo de tomada de
decisdo, esse ultimo modelo, do hypothetical bargain, também ndo escapa a uma critica
procedimental pelo aspecto construtivista que revela possuir. Em semelhante linha a nocéo de
“véu da ignorancia” de Rawls, esse modelo pressupde ser uma boa decisdo aquela em que a
pessoa que decide coloca-se na posicao ideal do outro, para quem se decide, na tentativa de
alcancar o que esse outro julgaria ser o melhor.?®

Mas se ndo ha intersubjetividade na decisdo, e, em sociedades pds-convencionais,
ndo ha uma nocdo consensual ou minimamente homogénea sobre o que € bom ou ruim; o
modelo ndo tem como garantir, com a ideia de hipotética negociagdo, uma minima
correspondéncia fatica.

De todo modo, para além da critica procedimental, as duas linhas de argumentagéo —
default rule e hypothetical bargain — ddo ensejo a uma critica mais forte, de ordem

%8 GORGA, Erica. Direito Societario Atual.Rio de Janeiro:Elsevier,2013.p.142
®Nesse sentido, conferirBELLANTUONO, Giuseppe. | contratti incompleti nel diritto e nell’economia.
Padova: CEDAM, 2000. p.104.
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substancial. Em ambas as linhas, constata-se que a referéncia de uma boa decisdo em relagoes
empresariais recai sobre o critério de eficiéncia.

Se no modelo de default rule o legislador pouco intervém, é porque as partes estdo mais
habilitadas a otimizarem suas ac6es e decisdes na busca pela eficiéncia; no modelo hypothetical
bargain, legislador e juiz conseguem boas solucdes quando se investem na posi¢édo das partes,
isto €, em negociacdo voltada a essa mesma busca pela eficiéncia. Em ambos, presume-se,
assim, que todos os implicados sdo movidos pelo mesmo valor — maximizacdo de riquezas,
eficiéncia — como se sO essa postura esbocasse algum sintoma de

racionalidade.*

5. CONCLUSAO

As criticas a teoria do nexus of contracts ndo se restringem as pretensdes normativas.
Ainda enquanto modelo descritivo, a opgdo pelo contrato no lugar do sujeito abstrato néo
convence. No proprio contexto norte-americano, varios autores passaram a questionar a
descricdo da empresa pela via contratual, como se existisse um consenso prévio que
legitimasse a atuacdo do manager em face dos varios acionistas dispersos.**

A teoria do nexus of contracts tenta remover a visdo antropomorfica que acompanha
a empresa, eliminando qualquer referéncia a um ente abstrato. No entanto, assim como
aconteceu com o nominalismo, 0 combate a abstracdo é feito com a adoc¢do de outro modelo
individual, no qual a empresa passa a ser retratada a partir do ponto de vista de individuos
autdbnomos que, na persecucao dos seus proprios interesses, estabelecem negociagdes referentes
a utilizacdo dos fatores de producéo.

Nesse modelo fluido, a unidade conceitual, que contribuia na delimitacéo das fronteiras
entre mercado e empresa, esvai-se no emaranhado de relacdes que envolvem fornecedores,
consumidores, sécios, empregados e administradores. Em face dessa

desintegracdo da empresa, ha a necessidade de permanecer buscando outras respostas capazes

% DWORKIN, Ronald. Uma questdo de principios.Trad. Luis Carlos Borges. S&o Paulo: Revista dos Tribunais,
2005, p.393

34t is erroneous to use the term ‘contract’ to describe dispersed stockholders’ relation to corporate
management, if by doing so the user assimilates the assumptions about parties’ volition and cognition
in conventionally bargained contracts to the circumstances that attend the connection between
management and its corporation”.BRUDNEY,Victor.Corporate Governance,Agency Costs, and the
Rhetoric of Contract.In; Colum. L. Rev. 1403,novembro,1985.
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de garantir a unidade conceitual fornecida pelo ente abstrato sem, no entanto, comprometer a
complexidade das relagdes que se desenvolvem no seu interior.

N&o ¢é objetivo desse trabalho apresentar uma proposta alternativa de descricdo das
relacbes empresariais. A contribuigdo pretendida era a de se sublinhar que nesse caminho de
compreens&o e vivéncia das relacbes empresariais, como de resto todo o mundo da vida, avanca-
se mais quando se obtém transparéncia quanto as pretensdes, premissas, pré- compreensdes dos
modelos descritivos e quanto ao préprio local de fala dos sujeitos cognoscentes. A inevitavel
subjetividade do pesquisador n&o precisa conduzir necessariamente a um processo de
dominacdo ideoldgica, podendo, ao contrario, contribuir para a construgdo de um saber racional,
ainda que ndo neutro.

Assim, ao se desnudar a premissa da eficiéncia nos modelos descritivos analisados
nesse trabalho, problematiza-se o processo de colonizacao das relacdes privadas pelo discurso
econémico, problematiza-se a logica de prestigio ao utilitarismo e a especializacdo nos

espacos de decisdo em detrimento da busca por solu¢des mais democraticas e legitimas.
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