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Introdugiao

No ambito dos estudos sobre o governo das empresas confrontam-se duas perspetivas
sobre a fung¢ao objetivo da gestao. Uma perspetiva defende que as empresas devem ter um
objetivo tnico, e que este deve ser coincidente com o interesse dos acionistas, o qual, em
geral, ¢ admitido como sendo a maximizagao do lucro ou a maximiza¢ao do valor do
capital por eles investido («teoria da maximiza¢ao do valom ou «teoria dos acionistasy).
Numa outra perspetiva (a da «teoria dos stakeholders») defende-se que além dos interesses
dos acionistas ha outros interesses legitimos na 6rbita das empresas, pelo que os gestores
devem tomar em consideragao todos estes interesses. Neste contexto, Jensen (2001, 2002)
nota nao s6 que a diferenga entre as duas perspetivas ¢ menor do que a primeira vista pode
parecer, como vem propor aquilo a que chama «teoria da maximiza¢io do valor
esclarecida». Para este autor, a maximiza¢do do valor e a teoria dos stakeholders apenas sio
conflituantes quando a empresa é monopolista ou quando a sua atividade gera

externalidades negativas.

Neste documento, que foi pensado como Licio de Sintese para a Unidade Curricular «Fitica
e Governo das Empresas» do Mestrado de Economia e Administragio de Empresas,
comega-se por introduzir o conceito de governo das empresas, e proceder a inser¢io da
discussao suprarreferida no contexto desta tematica. Em seguida apresentam-se e discutem-
se os conceitos de empresa baseada na maximizagao do valor e de empresa baseada no
interesse de outras partes, bem como a teoria dos stakeholders, as principais criticas a que
esta esta sujeita e respetivas respostas. Discute-se, ainda, de que forma podem ser
internalizados os interesses dos diferentes agentes econémicos com interesses legitimos na
vida das empresas. Por fim, para terminar a Parte I, apresenta-se a teoria da maximiza¢ao
do valor esclarecida, explicitando em que termos esta se compatibiliza com as outras duas
perspetivas, mas igualmente se enumeram multiplas questdes remanescentes. Entre estas
contam-se o eventual «handicap» das empresas orientadas para os stakeholders, as
consequéncias da interacio competitiva entre estas e empresas orientadas para os

acionistas, e o efeito decorrente dos tipos de stakeholder a privilegiar.

O mercado bancario, quer na Europa, quer nos E.U.A., é conhecido por nele concorrerem,
desde ha muito, bancos que privilegiam a maximiza¢ao dos lucros, e bancos de natureza

cooperativa, mutualista ou estatal que supostamente sio empresas orientadas para os



stakeholders. Bste mercado é, por isso, especialmente adequado para estudar tais questoes.
Assim, na Parte II procede-se a uma caracterizagdo do sistema bancario europeu,
distinguindo bancos orientados para os acionistas de bancos orientados para as partes
interessadas, bem como se distinguem os mecanismos disciplinadores do respetivo
governo. Por fim, identificam-se os conflitos de interesses que podem existir entre 0s
diferentes stakebolders de um banco. Acresce que, como notam Macey & O’Hara (2003),
muito pouca aten¢ao tem sido dada ao governo dos bancos, bem menor do que a dada ao

papel que os bancos podem ter no governo de outras empresas.

Além disso, na Parte III propde-se e apresenta-se um modelo tedrico de coexisténcia de
bancos de base acionista e de bancos de base mutualista, cooperativa ou estatal no mercado
de concessao de empréstimos, que permite concluir sobre as consequéncias das diferentes
opg¢oes que tomem os bancos do tipo stakeholder, quer para os seus clientes, quer para 0s

clientes dos bancos do tipo acionista.

Por fim, o documento termina com uma sintese conclusiva.



Parte I — O Objetivo da Gestdo e do Governo das Empresas

1. Maximizagao do Valor versus Satisfagao de Outros Interesses

1.1 Introdugao ao Conceito de Governo das Empresas

O governo das empresas tem atraido muita atencao dos reguladores, dos orgaos
legislativos, da comunicagao social e da opinido publica nas ultimas duas décadas. Para isso
muito contribuiram multiplos escandalos empresariais tornados publicos no final dos anos
90 e inicio do novo milénio (e.g., Banco Espirito Santo e Portugal Telecom, em Portugal;
ABB, Banesto, Metallgesellschaft, Seat, Suez, Swissair e Vivendi, no resto da Europa;

Dynergy, Enron, Global Crossing, Qwest, Tyco e WorldCom, nos EUA).

Todavia, no plano académico, ha muito que as implicagdes da separagio entre a
propriedade e a formulagao da vontade contratual das empresas vém suscitando reflexoes e

inquietagoes.

Na realidade, j4 Adam Smith (1776, p. 700) exprimia preocupagOes desta natureza
afirmando que «The directors of companies, being managers of other people’s money than their own, it
cannot well be expected that they should watch over it with the same anxions vigilance with which the
partners in a private copartnery frequently watch over their own.». Também, desde ha muito, Berle &
Means (1932) tornaram claro que a dispersdo acionista cria substancial poder discricionario
para os gestores, e que estes se podem perpetuar no poder e decidir quem sao os seus
sucessores. As implicacdes da separagao entre a propriedade e a gestao - sendo que os
interesses dos gestores (agentes) e dos proprietarios (principais) nao se alinham de modo
espontineo’ -, conjugada com assimetria de informacdo, que cria a possibilidade de os
gestores esconderem agoes ou, pelo menos, as intengdes com que as decisdes sao tomadas,
igualmente ocuparam ja muitas paginas na literatura da especialidade. Neste contexto, foi
particularmente desenvolvida e sustentada a teoria da agéncia, quer no plano tedrico
(Jensen & Meckling, 1976), quer no plano empirico, onde varios estudos evidenciam que os
custos de agéncia nao sao um mero conceito tedrico, antes sendo uma realidade de

dimensao relevante (vide, entre outros, para uma revisao da literatura, Shleifer & Vishny,

1O mesmo se diga dos interesses de acionistas sem e com capacidade para influenciar a vida da empresa,
quando a propriedade estd parcialmente dispersa, altura em que o conflito entre os interesses dos diferentes
principais (conflito principal-principal) sobreleva o conflito de interesses entre agentes e principais (conflito
agente-principal).



1997).

Em Portugal, datam igualmente de ha muito tempo testemunhos que indicam auséncia de
um efetivo e eficaz controlo dos acionistas sobre os gestores das empresas, bem como a
inexisténcia de atuagdo efetiva, independéncia e competéncia por parte de quem os
fiscaliza. Assim o deixam claro, com efeito, as afirmag¢bes que se seguem, de 19206, de

Fernando Pessoa e Francisco Caetano Dias:

«Os accionistas aprovam tudo — umas vezes porque o dividendo ¢ magnifico, ontras
porque simplesmente confiam na apresentagao que lhes ¢ dada. E a Direcgao e o
Conselbo Fiscal recebem os respectivos louvores. (...) Tudo estd, pois, necessariamente

certo. Acontece, porém, que muitas veges estd errado.

(..)

Quantos sdo os membros dos Conselbos Fiscais que examinam a valer as contas da
Sociedade  Andnima? Quantos sao os membros dos Conselhos Fiscais que tém
habilitagoes precisas (...) para esse exame? (...) Independéncia e competéncia sao as

dnas qualidades que se exigem em quem fiscaliza»
(Pessoa & Dias, 1926, p. 264 e sgs.)

Nio obstante a antiguidade destas preocupagoes, a expressao corporate governance - que em
Portugal foi traduzida, pela CMVM (1999), para governo das sociedades, que nas diretivas
europeias ¢ designada por governagio das sociedades, ¢ que doravante sera igualmente expressa
por governo das empresas ou governo das organizacoes -, tanto quanto ¢ conhecido, s6 surgiria na
literatura em Eells (1960, p. 108), para se referir a «structure and functioning of the corporate
politys. O termo corporate governance deriva da analogia entre o governo das cidades e das

nagdes com o governo das empresas.”
Mas afinal o que ¢ o governo das empresas?

A resposta dependera do destinatirio da pergunta. Se dirigida a um economista’ muito

2 Para uma breve histéria da utilizagdao do termo “corporate governance” ver Becht, Bolton & Réell (2003).

3 Evidentemente que hd muitos economistas com visoes distintas das verbalizadas pelos autores citados.
Todavia, esta é tida como a visdo tradicionalmente predominante em economia (Tirole, 2001, 2006) e, como
mais adiante se explicitara, parece, de facto, ser compativel com as assungdes tradicionais dos manuais de



provavelmente sera algo como o verbalizado por Shleifer & Vishny (1997, p. 737),
«Corporate Governance deals with the ways in which suppliers of finance to corporations assure themselves
of getting a return on their investmenty. Nesta perspetiva coloca-se no centro das preocupagoes a
que os 6rgaos sociais das empresas devem dar resposta a maximiza¢do da criagio de
riqueza e, concomitantemente, a satisfacao dos interesses dos investidores, e em particular

dos acionistas enquanto beneficiarios tltimos do valor criado.

A resposta de um jurista, provavelmente, colocara a énfase na vertente juridica e
institucional de funcionamento dos 6rgaos societarios, e dira algo como «o sistema de normas
Juridicas, de praticas e de comportamentos relacionados com a estrutura de poderes decisorios — incluindo a
administragao, a direccao e os demais 01gaos directivos — e a fiscalizacao das organizagoes, compreendendo
nomeadamente a determinagao do perfil funcional dos actores organizativos e as relagies entre estes (...

(Camara, 2011, p. 14).

. ., L1 - 4
Se questionados reguladores ou comités de sabios” encarregados de elaborar regras de (boa)
conduta no governo das empresas provavelmente ouvir-se-ao respostas como as que se

seguem, propostas, respetivamente, pelo Comité Cadbury (1992) e pela CMVM (1999):
«Corporate governance is the system by which companies are directed and controlledb.

Comité Cadbury (1992, p. 14)

«Sistema de regras e condutas relativas ao exercicio da direccao e controlo das sociedades emitentes

de accoes admitidas a negociacao em mercado regulamentadon.

CMVM (1999)

economia e de finangas empresariais. Como bem notam Sundaram & Inkpen (2004), no campo das finangas
(e, pode-se acrescentar, no campo da microeconomia e da economia industrial), a l6gica da maximizacdo de
valor (lucro) para os acionistas é aceite como 6bvia de tal forma que os manuais apenas a enunciam,
raramente a discutem.

4+ Em muitos paises foi e ¢ muito frequente constituitem-se comissdes ad hoc, compostas por pessoas
experientes e conhecedoras, para elaborar recomendagdes de boas praticas de governo empresarial, a que se
da usualmente a designacido de cédigos de governo societatio (corporate governance codes) ou cédigos de boas
praticas (best practices codes). Esta tradi¢ao foi iniciada no Reino Unido, com a Comissido Presidida por Adrian
Cadbury, que publicaria um relatério seminal (Comité Cadbury, 1992), onde foi incluido um conjunto de
recomendacdes de bom governo empresatial. Atualmente, por forca da Diretiva 2006/46/CE, de 14 de
junho, todas as empresas europeias cotadas sio obrigadas a seguir um cédigo de governo societario, sendo o
cumprimento de cada uma das recomendagSes voluntario, mas sujeito ao principio “cumpre on explica” (“comply
or explain”). Os codigos de governo societario que foram e vdo sendo sucessivamente aprovados nos mais
diversos paises podem ser consultados em http://www.ecgi.org/codes/all codes.php.




Por fim, muitos outros, designadamente politicos, gestores e consultores, mas igualmente
académicos das areas econoémicas e juridicas, nao se reverdo em nenhuma das defini¢des, e
contestardo em especial a primeira. Estes arguirdo que a definicio de Shleifer & Vishny
(1997) traduz uma versio muito estreita, muito preocupada com a rentabilidade dos
investidores (e, em particular, com os acionistas), ignorando que em torno das empresas ha
outros agentes econémicos com interesses legitimos, ditos de “stakeholders™ ou “partes
interessadas™®, tais como os trabalhadores, os fornecedores, os clientes, a comunidade onde
a empresa esta inserida e o Estado (Bratton, 2002; Blair, 2003). Nesta visao, os interesses
desses outros agentes econémicos devem ser internalizados, e por isso o governo da
empresa deve tomar em consideragdo os propositos sociais que as empresas devem servir.
Nas palavras de Blair (2003, p. 113) «The study of corporate governance must focus on more than just
how to get management to maximize value for shareholders». B esta também a perspetiva que a
definicio de Tirole (2001, p. 4) traduz, quando este autor refere que «The traditional
sharebolder value approach is too narrow a view for an economic analysis of corporate governance. 1 will,
perbaps unconventionally for an economist, define corporate governance as the design of institutions that

induce or force management to internalize the welfare of stakeholders».

Ha, pois, maltiplas perspetivas sobre o que deve estar subjacente ao governo de uma
empresa, que refletem, como adiante mais detalhadamente se discutira, distintas visGes
sobre quantos e quais os critérios que devem presidir a tomada de decisdes empresariais.
Dificilmente havera, por isso, uma definicao de governo das sociedades que possa captar
todas estas visoes. A defini¢ao proposta no Livro Branco Sobre Corporate Governance (Silva,
Vitorino, Alves, Arriaga & Monteiro, 2006) em Portugal é uma tentativa nesse sentido e
talvez seja uma das conceptualizacbes que mais proximas estejam de captar as diferentes
perspetivas sobre aquilo a que usualmente se refere quem usa a expressio. Naquele

documento diz-se que:

«A expressao «governo da sociedade» designa o conjunto de estruturas de autoridade e de

> A palavra “stakebolder’ foi, tanto quanto é conhecido, usada pela primeira vez em 1963 num memorando
interno do Stanford Research Institute (Freeman, 2010). O termo foi af aplicado para generalizar a nogao de
acionista (stockholder ou sharebolder) a todos os demais grupos de pessoas sem as quais a organizag¢ao deixaria de
existir. Atualmente o conceito ¢ utilizado para se referir a qualquer pessoa ou grupo que pode afetar ou ser
afetado pela concretizacio dos objetivos da organizacdo (Freeman, 2010).

¢ Doravante usar-se-do indistintamente as expressoes «stakebolder» e «parte interessada». O uso da palavra
anglo-saxénica deve-se ndo so6 a sua simplicidade (uma vez que é uma sé palavra), a sua qualidade pedagdgica
(por forca da sua contraposicio com palavra «sharebolder»), e ao facto de, mesmo em paises nio anglo-
saxonicos, incluindo Portugal, o seu uso ser corrente.
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fiscalizagdo do exercicio dessa autoridade, internas e externas, tendo por objectivo assegurar que a
sociedade estabeleca e concretize, eficay e eficientemente, actividades e relagoes contratuais
consentaneas com os fins privados para que foi criada e é mantida e as responsabilidades sociais

que estdo subjacentes a sua existéncian.
Silva et al. (2000, p. 12)

Na introdugdo a defini¢do de governo das empresas, importa igualmente clarificar, ainda
que de modo muito breve, no que ¢ que o conceito de governo se distingue do conceito de

gestao das empresas. Tricker (2012, p. 44) sintetiza os dois conceitos referindo que:
«Management runs the business; the board ensures that it is being well run in the right direction».

Aquele autor identifica como principais tarefas do «board» (0 mesmo ¢é dizer do governo da
7 ~ ~ , . .~
empresa)’ a formulagdo (em conexdao com os gestores de topo) da estratégia, a definicao
das principais politicas da empresa que traduzam essa estratégia, o acompanhamento e a
supervisao das atividades dos gestores executivos e, por fim, assegurar que a prestagao de
contas reflete as atividades e a performance da empresa. As duas primeiras siao
primordialmente viradas para o futuro, enquanto as outras sio fundamentalmente focadas

no passado ¢ no presente.

Além disso, salienta o mesmo autor, o governo da empresa ¢ tarefa do conselho de
administragao («boardy), sendo a gestao tarefa de profissionais dos quais apenas alguns (se

alguns) pertencem a esse 6rgao. Por fim, a gestdo frequentemente envolve uma relagao

7 A formulagdo de Tricker (2012) tem subjacente o modelo monista («one tier») anglo-saxénico. Neste modelo
ha um tnico 6rgio de governo, o conselho de administragdo («board of directors»), existindo no seu seio um
comité de auditoria («audit committeer). Ha, evidentemente, outras formas institucionais de organizar o governo
das empresas. Na Europa continental, particularmente na Alemanha e na Holanda, vigora o sistema dualista
(«zwo tiers») continental ou germanico, onde um conselho geral e de supervisaio composto na sua totalidade por
ndo executivos se encarrega das matérias de governo, ao passo que o conselho de administracio executivo
integra somente membros executivos e se encarrega das tarefas de gestio. Em paises do sul da Europa
tradicionalmente predomina o modelo latino (vide, Alves & Vicente, 2013), composto por um conselho de
administracdo (que pode ou nio incluir membros ndo executivos) e um conselho fiscal (a quem competem as
funcoes de fiscalizagdao). No modelo anglo-saxénico as fungdes de fiscalizagdo sdo cometidas a (para usar a
terminologia do legislador portugués) comissao de auditoria e no modelo dualista continental sdo exercidas
pelo conselho geral e de supervisao, ainda que neste caso algumas das fungées de fiscalizagdo sejam
desempenhadas por uma comissdo interna a este 6rgio (que em Portugal tem a designagiao de «comissio para
as matérias financeiras»). A legislacio portuguesa, desde 2007, permite optar por um destes trés modelos,
sendo ainda possivel as empresas ndo cotadas optar por um fiscal unico em vez de um conselho fiscal (vide
artigos 278° e 413°, do Cédigo das Sociedades Comerciais). Para aprofundamento das caracteristicas dos
sistemas anglo-saxonico e continental de governo das empresas ver, entre outros, Prigge (1998), Alves (2005)
e Alves & Vicente (2013).
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hierarquica que esta legalmente ausente do conselho de administragao. Todos os membros
deste 6rgao tém as mesmas obrigagcoes e gozam de poderes similares conferidos pela lei

(«There is no executive ‘boss’ of a boardy, Tricker, 2012, p. 42).

1.2 A Empresa Baseada na Maximizagdo do Valor e a Empresa Baseada nos

Stakeholders

O debate sobre o que ¢ o governo das empresas e sobre a forma como esse governo deve
ser organizado e institu{do trouxe a luz do dia, como ja se referiu, distintas visoes sobre a

funcao objetivo de uma empresa.

A teoria econémica tem, desde sempre, assumido que o objetivo das empresas é a
maximiza¢ao dos lucros, na terminologia da microeconomia, ou a maximiza¢ao do valor da
empresa (ou mais especificamente do capital dos seus acionistas), se considerada a
perspetiva das financas empresariais.’ Esta visio ndo ignora que ha unidades empresariais
como, por exemplo, hospitais ou empresas de transportes publicos que poderao ter como
objetivo, respetivamente, proporcionar cuidados de saide gratuitos ou transportes a um
preco razoavel. A literatura igualmente ndo ignora que hd muitas empresas privadas que
estabelecem outros objetivos que niao o lucro ou a maximizagdo do valor, como a
maximiza¢ao da quota de mercado ou a maximizagao do seu tamanho (em termos de ativos
ou de faturagdo). Todavia, para empresas privadas, constituidas com o fim de exercer
atividade econémica com fins lucrativos, quer a teoria microeconémica, quer as finangas
empresariais, estabelecem um objetivo unico, ainda que (como referido) verbalizado de
forma distinta, e este é o da salvaguarda dos interesses dos acionistas. Nesta perspetiva, a
empresa deve ser controlada por acionistas que visam a maximizac¢ao dos lucros, sendo os

demais stakeholders protegidos pelos contratos e pela regulagao (Bénabou & Tirole, 2010).

Porém, em 1969, num ato que ¢ considerado paradigmatico e indutor de uma outra linha

8 Qualquer manual de microeconomia deixa, com efeito, isso muito claro. 177de, entre outros, Varian (1992) e
Besanko & Braeutigam (2011). Da mesma forma que assim o indicam os manuais de financas empresatiais.
VVide, entre outros, Tirole (2006), Hillier, Ross, Westerfield & Jaffe (2013) e Brandio (2014). Reconheg¢a-se, no
entanto, que enquanto o Teorema de Separacio de Fisher mostra que em mercados completos e competitivos
a preferéncia dos acionistas é a maximizacdo do lucro, existindo concorréncia imperfeita ou externalidades ja
ndo ¢ tdo claro qual a funcdo objetivo que as empresas deveriam adotar (vide, Kelsey & Milne, 2006, 2008).
Esta tematica sera retomada adiante.
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de pensamento, um grupo de advogados liderado por Ralph Nader langou uma campanha,

intitulada Project on Corporate Responsability, com a seguinte declaragio:’

«Today we announce an effort to develop a new kind of citizenship around an old kind of private
government — the large corporation. 1t is an effort which rises from the shared concern of many
citigens over the role of the corporation in American society and the uses of its complex powers. It
is an effort which is dedicated toward developing a new constituency for the corporation that will

harness these powers for the fulfillment of a broader spectrum of democratic values»."

Esta declaracio nao corresponde a menos do que mudar a fungdo objetivo da empresa
(Brickley et al., 1994). Trata-se de transformar a empresa de veiculo de criagdo de riqueza
(para os seus acionistas) em vefculo de uso de riqueza privada em instrumentos de

resolugao de problemas sociais (Brickley et al., 1994).

Nio tardou muito até que o prémio Nobel da economia Milton Friedman respondesse a
esta nova linha de pensamento dizendo que a responsabilidade dos gestores é conduzir os
negocios de acordo com a vontade dos acionistas a qual em geral é «fo make as much money for
its owners as possible while conforming to the basic rules of society» (Friedman, 1970)."
Acrescentando ainda, desta vez referindo-se a possibilidade de um gestor realizar despesas
além das estritamente justificadas pelo interesse dos acionistas para melhorar o ambiente,
que o problema nesse caso é que «the corporate executive wonld be spending some else’s money for a
general social interesty quando «zhe stockholders or the costumers or the employees conld separately spend

their own money on the particular action if they wished to do so» (Friedman, 1970)."

? Declaracio reproduzida por Brickley, Smith & Zimmerman (1994, p. 21).

10°A ideia de que a empresa deve ser vista como uma entidade distinta dos seus acionistas e de que tem
responsabilidades de cidadania é, porém, bastante mais antiga e ¢ atribuida a Dodd (1932).

11 Esta afirmacio de Friedman deixa patente que a maximiza¢do dos lucros pelas empresas nido pode (ou pelo
menos ndo deve) ser realizada com atropelos a lei ou incumprindo os contratos assinados. A ideia de que as
empresas devem maximizar os seus lucros, sem olhar a meios, nio cumprindo a lei ou incumprindo as
responsabilidades contratualmente assumidas carece de legitimidade social.

12 Neste artigo, publicado no New Yotk Times Magazine, Friedman contesta igualmente a ideia de que as
empresas tém responsabilidades sociais. Para ele as empresas sdo “pessoas artificiais”, pelo que apenas as
pessoas singulares (incluindo os acionistas e os gestores das empresas) possuem responsabilidades sociais. No
cumprimento das suas responsabilidades sociais, acrescenta Friedman, o gestor deve atuar enquanto principal
e nio enquanto agente, o que significa que deve usar os seus proprios recursos e nao os recursos alheios cuja
gestao lhe é confiada.

13 Alguns autores acrescentam a ideia de que, maximizando a riqueza dos acionistas, as empresas efetivamente
alargam o conjunto de recursos individuais (designadamente os dos acionistas, mas também os dos
trabalhadores, dos fornecedores e de outros agentes econémicos) disponiveis para financiar iniciativas de
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Estavam, porém, lancadas as bases para uma discussao sobre qual o objetivo com que as

: 14
empresas devem ser geridas e governadas.

Caixa #1 Caso Dodge vs. Ford Motor Company

«The event that led to the clearest articulation of the primacy of the sharebolder value maximization in the
United States was the ruling by the Michigan State supreme court in Dodge vs. Ford Motor Company,
1919. Henry Ford wanted to invest Ford Motor Company’s considerable retained earnings in the company
rather than distribute it to sharebolders. The Dodge brothers, minority shareholders in Ford Motor
Company, brought suit against Ford, alleging that bis intention to benefit employees and consumers was at
the expense of sharebolders. In their ruling, the Michigan court agreed with the Dodge brothers: “I'he
business corporation is organized and carried on primarily for the profit of stockholders. The powers of the

directors are to be employed for that end.”»

Sundaram & Inkpen (2004, p. 351)

A teoria dos stakeholders veio, pois, contrapor a abordagem tradicional de objetivo tnico,
uma nova perspetiva estipulando que a empresa deve servir um propésito social amplo e
comportar-se de forma “responsavel”’, de modo a atingir os interesses de todos os
stakeholders e nao somente dos acionistas. Nas palavras de Jensen (2001, p. 297) «stakeholder
theory, argues that managers should make decisions so as to take account of the interests of all stakeholders
in a firm (including not only financial claimants, but also employees, customers, communities, governmental
officials and under some interpretations the environment, terrorists and blackmailersh e nas de Clarkson

(1995, p. 112) «the economic and social purpose of the corporation is to create and distribute wealth and

mérito cultural ou social (Brickley, 1998). Outros acrescentam que disponibilizar mais dinheiro da empresa
para obras sociais («harity») corresponde a tributar implicitamente outros stakeholders, e que as consequéncias
do incremento da responsabilidade social das empresas incluem a diminui¢do das taxas de crescimento
econémico (Brickley Smith & Zimmerman, 2004).

14 Subjacente a esta questio estd igualmente um distinto entendimento sobre o que ¢ uma empresa. A
perspetiva da maximizagdo dos lucros (tal como a teoria da agéncia) encontra raizes na perspetiva de Coase
(1937). Este autor argumenta que as empresas sdo nexos de contratos que minimizam os custos de transacio,
e que ¢ esta minimizacdo que justifica que se faca dentro das empresas tudo aquilo que teria custos acrescidos
se transacionado no mercado. Esta perspetiva dd justificagio para a existéncia das empresas bem distante da
perspetiva de “cidadania das empresas” de Dodd (1932), subjacente aos movimentos de Ralph Nader e de
outros ativistas da responsabilidade social das empresas.
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value to all its primary stakeholder groups, without favoring one group at the expense of others».

De forma conexa com a discussao da missio da empresa, surge a discussao sobre a forma
como devem ser internalizados os interesses dos diferentes stakeholders, 0 mesmo é dizer
sobre a forma como o controlo sobre o processo de decisio nas empresas deve ser
partilhado entre os acionistas e outros agentes econémicos com interesses legitimos na vida
de tais entidades (Tirole, 2001). A esta questao dedicar-se-a o ponto 1.4, pelo que por

enquanto dar-se-4 apenas aten¢ao a questao da missao da empresa.

No qgue ¢ que consiste, porém, a teoria dos stakeholders, e no que é que esta outra perspetiva sobre a missao
das empresas colide com a perspetiva tradicional focada na maximizacao do valor e nos acionistas como o

tinico grupo a quem os gestores devem lealdade?

1.3 A Teoria dos Stakeholders e Suas Criticas
1.3.1 A Teoria dos Stakeholders

A teoria dos stakeholders defende, como ja referido, que as empresas devem ser geridas e
governadas de modo a dar satisfagdo aos interesses de todos os stakebolders, e nao apenas

aos interesses dos acionistas.”” No gue ¢ gue isto se traduz?
Tirole (2006) da alguns exemplos do que esta perspetiva implica. Entre estes:

(i) as empresas devem abster-se de despedir ou promover o /ay-gff dos trabalhadores

quando realizam lucros;

(i) as empresas devem abster-se de fechar fabricas em areas economicamente
constrangidas, exceto quando estritamente necessario e em circunstancias normais devem

contribuir para a melhoria da vida da comunidade onde estdo inseridas;
(iii) as empresas nao devem maximizar o valor do capital acionista a custa dos credores;

(iv) as firmas devem proteger o ambiente. As empresas igualmente devem abster-se de

15 A ligagdo da teoria dos stakebolders com a gestdo estratégica ¢ uma linha de investigagdo iniciada em
trabalhos pioneiros como o de Freeman (2010), cuja versio original é de 1984. Essa dimensdo da literatura
escapa aos propositos deste texto, pelo que a discussdo continuara a ser centrada nas dimensées estritamente
relevantes para o governo das sociedades.
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corromper, praticar ou cooperar com atos de fuga ao fisco.

Ha alguma funcio objetivo que possa traduzir esta perspetiva? Tirole (2001, p. 24) sustenta que «zbe
stakeholder society may refer to a broad mission of management. According to this view, management should
aim at maximiing the sum of the various stakeholders' surpluses (adopting an utilitarian approach); and,
if management is not naturally inclined to do so, incentives should be designed that induce management to
acconnt for the externalities imposed on all stakeholders». Isto corresponde, grosso modo, a dizer

que as decisoes de gestio empresarial devem visar maximizar o bem-estar social.

Na mesma linha, Jensen (2001, 2002)', 20 mesmo tempo que critica a teotia dos stakeholders
por esta nao proporcionar uma «corporate objective function», estabelece um confronto entre as
duas perspetivas (maximizar o valor e satisfazer os interesses dos diferentes stakebolders)

com base nas implicagdes de ambas as perspetivas relativamente ao bem-estar social.

Todavia, a teoria dos stakeholders rejeita a ideia de que a realidade possa ser subsumida a
uma unica fungdo objetivo. Assim o atestam testemunhos como: «To the contrary, a
stakeholder approach rejects the very idea of maximizing a single-objective function (...). Rather,
stakeholder management is a neverending task of balancing and integrating multiple relationships and
multiple objectives» (Freeman & McVea, 2001, p. 194). O mesmo o indicam Freeman, Wicks
& Parmar (2004, p. 368), para quem «Unlike the narrow view of shareholder theory that ascribes one
objective function to all corporations, stakeholder theory admits a wide range of answers. In this view, there
is not just one stakeholder theory, but many possible normative cores (...) that make up the genre of
stakeholder theory (...). On this account, even shareholder theory is, in fact, a version of stakeholder
theory». Isto ¢, estes autores rejeitam nao sé a ideia de que exista (ou deva existir) um Gnico
objetivo, como rejeitam a ideia de que a multiplicidade de objetivos a prosseguir seja (ou
deva ser) a mesma para todas as empresas. Nesta perspetiva, a maximiza¢ao do valor para
os acionistas (que igualmente sdo stakebolders) é um caso particular de uma teoria mais
ampla. De acordo com esta tese, «The best deal for all is if managers try to create as nnch value for
stakeholders as possible. There are, of course, conflicts among stakeholder interests but these conflicts must
be resolved so that stakebolders do not exit the deal—or worse—use the political process to appropriate

value for themselves or regulate the value created for others» (Freeman et al., 2004, p. 365 e sg.)».

A literatura é muito enfatica na chamada de aten¢dao de que o espago de divergéncia das

16 Trata-se, no essencial, do mesmo artigo. Diferencas entre os dois refletem meramente diferencas de estilo
das revistas. Doravante, as referéncias reportar-se-ao apenas ao primeiramente publicado.
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duas perspetivas ¢ muito mais estreito do que aquilo que a primeira vista poderia parecer, e
que muitas vezes se aplica o rétulo de responsabilidade social a algo que nao é mais do que
maximizagio dos lucros ou do valor acionista.'” Essa literatura chama a atengio que nio é
possivel maximizar duradouramente o valor ignorando os interesses dos demais stakeholders
(Jensen, 2001; Tirole, 2006). Assim, por exemplo, tratar bem os trabalhadores, seja no que
respeita a higiene e seguran¢a no trabalho, seja no que respeita a formacao ou no que
respeita a facilitar as dimensoes familiares e particulares das suas vidas, nio ¢ (ou, pelo
menos, nao é necessariamente) incompativel com o objetivo de maximiza¢ao do lucro. Da
mesma forma que ter praticas ambientais sustentaveis, ou nao pactuar com a utilizagao de
mao-de-obra infantil, podera nao ser mais do que o necessario para agradar aos
consumidores e maximizar o valor do capital acionista. Tratar os demais stakeholders de
forma justa em ordem a maximizar os interesses dos acionistas nao ¢, pois, o escopo da
teoria dos stakeholders (Jensen, 2001; Tirole, 2006). Nesse contexto, nada divide uma
perspetiva da outra.”® O problema coloca-se quando a satisfacdo dos interesses de outros
stakeholders implica o sacrificio do valor atual dos lucros atribuiveis aos acionistas (Jensen,
2001; Sundaram & Inkpen, 2004; Tirole, 2006). Nesse contexto: Que interesses privilegiar

quando estes conflituarem? Quem deve tomar essa decisao? Como decidir?

1.3.2 Principais Criticas a Teoria dos Stakeholders e sua Resposta

A teoria dos stakeholders é criticada, como ja referido, por ndo proporcionar uma completa
especificagio do propésito da empresa (Jensen, 2001; Sundaram & Inkpen, 2004). A
auséncia de uma fun¢ao objetivo clara e de uma variavel unica em ordem a qual essa fungao
objetivo deva ser otimizada ¢ tida como proporcionando confusio na gestio, conflitos de

interesses, ineficiéncia e talvez mesmo falhas na sua capacidade concorrencial (vide, entre

17 Outra literatura igualmente nota a sua complementaridade. E o caso de Meyers & Gupta (1994) que
sustentam que a teoria dos stakebolders proporciona bases para medir o trabalho dos gestores a nivel
operacional, enquanto a teoria da maximiza¢do do valor para os acionistas proporciona medidas de
desempenho que funcionam nos mercados financeiros.

18 Note-se, curiosamente, que num artigo em defesa da perspetiva da maximizac¢do do valor para os acionistas
Sundaram & Inkpen (2004) defendem que este objetivo é pro-stakebolder na medida em que maximizando o
valor do capital dos acionistas a gestdo maximiza o valor total da firma. Num artigo de resposta, Freeman et
al. (2004) contrapéem que o objetivo de criagdo de valor para os stakebolders é decididamente pro-acionista,
dado que criando valor para os stakbeolders a empresa cria valor para os seus acionistas. Parece, pois, que
ambas as perspetivas concordam que os interesses dos acionistas ¢ dos demais stakeholders ndo sio sempre
conflituantes, e que, pelo contrario, ha um amplo espaco de convergéncia.
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outros, Jensen, 2001; Sundaram & Inkpen, 2004). Na realidade, naio havendo nenhum
objetivo, como saber se uma decisiao é boa ou md? Neste contexto, com 7 gestores ter-se-iam 7
regras de decisdo diferentes e, possivelmente, 7 conclusdes distintas. Do mesmo modo, a
multiplicidade de objetivos cria dilemas na hora de decidir. Por exemplo (baseado em
Jensen, 2001), se forem estipulados como objetivos maximizar a quota de mercado e
maximizar os lucros, o que fazer perante um projeto (vg, uma campanha publicitiria) que anmenta a

quota de mercado e que (pelo menos a partir de determinada altura) reduz os lucros?

Para evitar a confusao na hora de decidir, torna-se necessario hierarquizar os objetivos.
Todavia, a teoria dos stakeholders nao proporciona resposta sobre quais objetivos privilegiar
na hora em que se tornem conflituantes. Algumas empresas adotam o balanced scorecard”
como sistema de medida de performance, o qual é tido como a versio equivalente a teoria
dos stakeholders no que respeita a gestio (Jensen, 2001). Todavia, a teoria dos stakeholders nao
proporciona critério para hierarquizar a importancia dos diferentes stakebolders e,
correspondentemente, dos objetivos a satisfazer (Sundaram & Inkpen, 2004). Alguns dos
defensores da teoria dos stakeholders sustentam, alids, que todos os legitimos interesses dos
stakeholders tém valor intrinseco e nenhum interesse particular deve dominar os outros

(Clarkson, 1995).

Em resposta a critica de que a teoria dos stakebolders nao proporciona um critério (Gnico)
pelo qual as decisdes sao boas ou mas, os seus defensores argumentam que o mundo é
muito complexo para que a empresa se foque num objetivo Unico, que 0s gestores € 0s
administradores sdo racionais e que cada empresa encontrard a sua solugdo para o
problema de compatibilizagao dos multiplos interesses que deve prosseguir (Freeman et al.,
2004). A esta tese contrapoe a outra corrente argumentando que, evidentemente, em ultima
instancia, os gestores e os 6rgaos sociais da empresa tém de decidir. E fazem-no. Todavia,
na auséncia de uma fungao objetivo inequivoca, colocam-se questoes de legitimidade social,
econdémica e politica da sua escolha, que a teoria dos stakebolders nao resolve (Sundaram &

Inkpen, 2004).

Uma outra critica que é usualmente formulada a perspetiva baseada no interesse dos

19 Trata-se de um conjunto de medidas que ddo aos executivos uma rapida, mas abrangente, visdo do negdcio.
Aqui se incluem métricas financeiras e métricas operacionais como a satisfagdo do cliente, processos internos
e atividades de inovagio e outras que sio indutoras de desempenho financeiro futuro (Kaplan & Merton,

1992).
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stakeholders é a de que esta vai ao encontro do interesse pessoal dos gestores (e dai ser tdo
popular entre eles). Sem uma fungao objetivo inequivoca nao ha um critério claro pelo qual
a performance dos gestores possa ser avaliada (Jensen, 2001). Se os seus lucros sio
inferiores aos dos seus pares, estes sempre podem contrapor que a sua quota de mercado
aumentou, que as suas praticas ambientais sio mais sustentaveis, que registam maior indice
de satisfacao dos trabalhadores ou dos clientes, ou invocar a concretizagao de um qualquer

outro desiderato que possa cair no escopo amplo das missdes da empresa.

O ruido que a multiplicidade de objetivos introduz na avaliagigo do desempenho dos
gestores ¢ tido como reduzindo o nivel de disciplina e de controlo a que estes podem ser
submetidos, permitindo-lhes devotar recursos da empresa para as suas causas favoritas.
Este contexto pode ser favoravel ao surgimento de custos de agéncia. Esta possibilidade
de, a coberto da teoria dos stakebolders, os gestores extrairem beneficios privados ¢é patente

em afirmagdes como a que se segue:

«Corporate charitable contributions should be seen as part of the company’s marketing strategy. If
they promote the company’s products or brand identity, then it’s fine. If the money goes to the ballet
so the CEQ’s wife can be on the ballet board, or to the local university whose president happens to

be the chair of the company board’s compensation committee, not fine».
Nell Minow (2002*)

Adicionalmente, é muitas vezes referido que, enquanto titulares de direitos residuais, os
acionistas sio quem tem o maior incentivo para induzir a empresa a assumir riscos. Pelo
contrario, conduzir os destinos da empresa no interesse de grupos que nao possuem tais
direitos levaria 2 minimiza¢ao do risco (Sundaram & Inkpen, 2004). Assim, por exemplo,
os trabalhadores tenderdo a preferir estabilidade dos cash flows, de modo a ter perspetiva de
emprego permanente, em vez de fluxos financeiros volateis, que (podendo trazer salarios
mais altos, igualmente) traduzem maior incerteza quanto a estabilidade do emprego. Esta
preferéncia das partes interessadas, com exce¢ao dos acionistas, pela dissuasao dos gestores
da tomada de risco, terd como consequéncia a deterioragao da capacidade de a empresa

inovar e de se manter competitiva (Sundaram & Inkpen, 2004).

Em defesa da perspetiva dos stakeholders pode, neste contexto, ser lembrado que os

20 Citado em artigo jornalistico do New York Times (Strom, 2002).
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acionistas beneficiam do sucesso da empresa, mas apenas perdem o montante do capital
investido (e nao mais do que isso) quando os investimentos correm mal. Isso pode induzir
as empresas a assumir riscos excessivos, colocando em causa os interesses legitimos dos
demais stakebolders, e potencialmente induzindo a perdas sempre que a empresa acaba por
falir ou ser incorporada numa outra. Além disso, igualmente pode ser invocado que, tal
como os acionistas frequentemente recorrem a mecanismos de incentivo (remuneragao
variavel, op¢oes ou outros), para alinhar os seus interesses com 0s gestores, mecanismos
idénticos podem ser usados para induzir outros grupos de stakeholders a assumir e a partilhar

riscos com os acionistas (Tirole, 2000).

Uma critica adicional que ¢ formulada a teoria dos stakeholders é a de que esta ignora que
existem potenciais conflitos entre os interesses de diferentes grupos de stakeholders, bem
como entre os diferentes membros de um mesmo grupo. Assim, desde logo, os interesses
de diferentes tipos de stakebolders podem conflituar entre si (g, salarios mais altos serdo
provavelmente preferidos pelos trabalhadores, enquanto os clientes preferirio pregos mais
baixos). De igual modo, as preferéncias podem também ser diferentes dentro de um
mesmo grupo (g, alguns trabalhadores poderdo preferir melhores salarios, enquanto outros
poderao ter preferéncia por um refor¢o do fundo de pensoes) (Jones, 1995; Sundaram &
Inkpen, 2004). Uma vez mais a resposta em defesa da perspetiva dos stakebolders é a de que

nenhum interesse particular deve dominar os outros (Clarkson, 1995).

Caixa #2 Alteracdo da Tributagdo dos Dividendos

Um caso recente ocorrido em Portugal tornou claro um conflito entre diferentes
stakeholders. Em 2010, foi aprovado, no ambito da Lei do Orgamento do Estado, que
entraria em vigor em 1 de janeiro de 2011, um aumento da taxa de imposto sobre os
dividendos. Na sequéncia disso, varias empresas decidiram antecipar a distribuicdo de
dividendos, atribuindo em 2010 um dividendo extraordinirio aos seus acionistas. Assim
procederam empresas como a Portugal Telecom, a Jeronimo Martins, a Portucel e a Brisa.
O Primeiro-Ministro da altura, José Socrates, em declaracdes a Radio Renascencga, em 4 de
novembro de 2011, considerou “imoral a antecipagao de dividendos da PT” (Renascenga,

2010).
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Alguns lembram ainda, em defesa da perspetiva da prevaléncia dos interesses dos
acionistas, que os stakeholders podem tornar-se acionistas, mas que o contrario ¢ mais dificil
(Sundaram & Inkpen, 2004). Em resposta, partidarios da perspetiva dos stakeholders
lembram que nio ¢ dificil os acionistas tornarem-se stakeholders, pela razao simples de que ja
o sao (Freeman et al., 2004). Além disso, acrescente-se, em alguns casos ¢ facil qualquer
acionista tornar-se consumidor, o mesmo ndo se diga quanto a ser trabalhador ou
fornecedor, do mesmo modo que nio é facil a qualquer trabalhador, fornecedor ou cliente

. . .~ . 21
tornar-se acionista com posigcao relevante e influente numa empresa.

Adicionalmente, ¢ normalmente invocado que os acionistas, na medida em que, ao
contrario dos demais stakeholders, fazem um investimento afundado (isto ¢, investem o seu
capital no momento em que adquirem as agoes e ficam a espera de contrapartidas que
poderio nao chegar ao longo do tempo), e sao apenas titulares de direitos residuais em caso

de faléncia, sio merecedores de acrescida protecio legal.”

Acresce ainda que, além da lei, que igualmente ¢ instrumento de prote¢ao dos acionistas, os
demalis stakebolders sao protegidos por contratos (Sundaram & Inkpen, 2004). Nada impede,
no plano teérico, como nota Tirole (20006), que as partes estabelecam entre si um acordo
eficiente para defesa dos interesses de cada um. Por exemplo, um acordo entre a empresa e
os trabalhadores pode estabelecer uma razoavel compensacido para estes em caso de
encerramento de uma unidade produtiva, em vez de deixar a sua protecao exclusivamente
ao encargo do legislador ou de alargar os deveres de lealdade dos administradores de
empresas a um grupo alargado de stakebolders. Teoricamente é, pois, possivel consagrar
contratualmente a defesa dos interesses dos demais stakeholders, que nao os acionistas. O
incumprimento desses contratos pela empresa confere aos stakeholders a possibilidade de
recorrer aos tribunais para exigir o seu cumprimento (Sundaram & Inkpen, 2004; Tirole,

2006).

2l Sem prejuizo do referido, alguma literatura testemunha que nos EUA os sindicatos e os mecanismos que
agregam acGes adquiridas por trabalhadores em planos de incentivo dos trabalhadores sdo acionistas ativistas
com influéncia no governo das empresas em que participam (Milstein & MacAvoy, 1998).

22 Existem, com efeito, dois tipos de direitos contratuais (Grossman & Hart, 1986): direitos especificos e
direitos residuais de controlo. A propriedade das a¢des corresponde a titularidade desses direitos residuais de
controlo, enquanto a relagdo da empresa com os demais stakeholders ¢ usualmente materializada em direitos
contratuais especificos.
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Em defesa da perspetiva dos stakeholders pode contrapor-se que os acionistas tém sempre a
possibilidade de sair vendendo as suas agoes em mercado (Freeman et al., 2004), invocar-se
que o recurso a instancias judiciais implica custos nao despiciendos, e lembrar-se que nao
existem contratos completos. A incompletude dos contratos manifesta-se, por exemplo, na
existéncia de clausulas implicitas (vide, por exemplo, Brickley et al., 2004). Note-se, como
ilustracao, que os contratos de trabalho nao contemplam, por regra, clausulas que definam
em que condi¢bes o trabalhador é promovido. Donde, um trabalhador pode ser o mais
eficiente, competente e diligente, e nao ser o promovido, sem que isso lhe permita
reivindicar o direito contratual a promoc¢ao. Todavia, em circunstancias normais, esta
implicito na relagao trabalhador-empregador que tais comportamentos e desempenhos

serao premiados com promocgdes, desde que existam oportunidades para tal.

A incompletude dos contratos ¢ especialmente gravosa quando existem investimentos
especificos™ de alguns stakeholders, e estes podem ser expropriados («holdup problenn) das
rendas™ ou quase-rendas® de que beneficiam (Church & Ware, 2000). E esse o caso, por
exemplo, de um trabalhador que se dedica durante anos a uma empresa, desenvolvendo
competéncias especificas, e que perdera a sua quase-renda se for despedido ou
despromovido na sequéncia de uma oferta publica de aquisi¢cio. Neste caso os acionistas
sairiam beneficiados encaixando o prémio pago pelo adquirente, mas os stakeholders que
percam quase-rendas (designadamente, os trabalhadores, os fornecedores e a comunidade
onde a sociedade visada esta inserida) terdo os seus interesses prejudicados, sem que (em

. N . . 26
circunstancias normais™) os contratos celebrados os possam defender.

Acresce que os contratos podem ser celebrados com assimetria de informacao e que o

2 Investimentos especificamente realizados para servir uma dada empresa. Esse investimento tem mais valor
para essa empresa do que para qualquer outro empregador ou fornecedor. Por exemplo, o desenvolvimento
de um molde para produzir faréis para um dado modelo de automével nio tem valor para nenhum outro
produtor que ndo aquele que produz esse modelo de automovel. Para aprofundamento do conceito ver, entre
outros, Besanko, Dranove & Shanley (2000).

24 Diferenca entre o valor que um vendedor recebe numa transagdo e o montante minimo que ele estaria
disposto a receber para entrar nessa transacio (Besanko et al., 2000).

A quase-renda ¢ a diferenga entre (a) o montante recebido por um trabalhador ou fornecedor nos termos
explicita ou implicitamente atualmente contratados com a empresa e (b) o montante minimo que ele teria de
receber para ndo cessar a sua relacdo contratual ap6s ter realizado investimentos especificos (Besanko et al.,

2000).

26 Alguns stakeholders, desighadamente credores, algumas vezes incluem clausulas de protegdo contra oferentes
hostis («raiders»), estipulando por exemplo que os contratos de mituo se vencem de imediato se a empresa for
objeto de uma oferta publica de aquisicao.
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poder negocial nem sempre € idéntico para ambas as partes (em muitos casos, como o dos

trabalhadores, com prejuizo do stakebolder e em beneficio da empresa).

Por fim, é ainda notado que os acionistas sao protegidos por regulagdes e reguladores
especificos — especialmente se se tratar de empresas cotadas — (Freeman et al., 2004) e que
nao ¢é totalmente verdade que os acionistas nao disponham da possibilidade de recorrer a
instancias judiciais para fazer valer os seus interesses. E esse o caso das agdes coletivas
(«class actions») e das «derivative lawsuits». Nas primeiras, um grupo de individuos («c/ass»)
demanda alguém para obter uma compensagao por perdas incorridas. Nas segundas, ha um
processo judicial contra os gestores das empresas em nome de todos os acionistas, depois

de aqueles se terem recusado a alterar um dado comportamento apds peti¢ao para o efeito.

1.4 Internalizagdo da Defesa dos Interesses dos Diferentes Stakeholders

De forma conexa com a discussao da missio da empresa, como ja referido, surge a
discussdao sobre a forma como podem e como devem ser internalizados os interesses dos
diferentes stakeholders (Tirole, 2001). Neste contexto procuram-se respostas para questoes
como: Quem define e determina os interesses de cada grupo de stakeholders? Quem decide que interesse

privilegiar se os interesses dos diferentes stakeholders conflituarem entre 5i?

No plano académico, Blair & Stout (1999) consideram que deve ser um «ndependent board of
directors» a distribuir as rendas pelos diferentes stakeholders, e Porter (1992) argumenta a
favor da presenca no conselho de administracio de representantes dos consumidores, dos
fornecedores, dos empregados, dos consultores financeiros e de representantes da
comunidade, de modo a que cada um possa exprimir ¢ defender os seus interesses. Em
alguma medida, uma composi¢ao desta natureza foi recentemente tentada em Portugal na
Caixa Geral de Depésitos (CGD), onde esteve para ser concretizada uma solugdao de
governo com a presenca de representantes de varios grupos de stakebolders, em particular
dos grandes clientes (Carrapatoso, 2016). Esta solu¢io nao tera sido concretizada por
oposi¢ao do Banco Central Europeu (Sapage, 2016). Todavia, a discussao que se seguiu a
sua propositura tornou claro que a presenca de alguns clientes no conselho de
administragao pode dissuadir outros de continuar a relagio comercial com a empresa

(particularmente no caso de esta ser um banco), pois ha o risco de os seus concorrentes
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(presentes nos oOrgaos de governo) acederem a informaciao privilegiada de valor
concorrencial.”’ Por exemplo, a presenca de administradores da Peugeot - Citroén e da
Sonae no conselho de administracio da CGD nio deixaria, com certeza, de colocar a
outros produtores de automéveis ou a outros operadores do sector da distribui¢ao davidas
sobre se os seus concorrentes nao acederiam a mais informagao do que aquela que

desejariam ver com eles partilhada.”

Caixa #3 Decisao de Deslocalizagio

A empresa XPTO produz, na Maia, um bem homogéneo (isto é, um bem em que os
consumidores nao distinguem entre diferentes marcas), que comercializa num mercado
global, fortemente competitivo, ao preco unitario de EUR 10. O custo unitario de
produgao, englobando todos os custos incluindo o de capital, é também de EUR 10.
Depois de estudar as varias alternativas possiveis, a empresa concluiu que deslocando a
producdo para Marrocos conseguiria minimizar o custo de produgao, produzindo com um
custo unitario de EUR 7, ja incorporando todos os custos de deslocalizagao incluindo as

indemnizacdes de despedimento de 500 trabalhadores.
a) Que interesses e respetivos stakeholders conflituam numa situagao como esta?

b) A empresa deve deslocalizar ou ndo a produgao?

Ainda no plano académico, a adogao de estruturas de governo que consagrem a atribui¢ao
de poderes de controlo a outros stakeholders que nao os acionistas também encontra os seus

criticos. Tirole (2001) chama a atengdo que a atribui¢ao de tais direitos poderia provocar

27 Segundo noticias veiculadas pelos érgdos de comunicag¢io social terdo sido propostos administradores com
ligacoes as seguintes entidades: Unicer, Peugeot-Citroén, Sonae, Renova, Sogrape, Fundagdo Champallimaud
ou Porto Bay (Carrapatoso, 2016).

28 Note-se que a presenca de acionistas que sdo concorrentes da proptia empresa nos seus 6rgios de governo
ndo deixa de colocar problemas similares. Por isso, a lei em Portugal considera incompativeis com o exercicio
de func¢des no conselho fiscal, fiscal unico, comissio de auditoria e mesa da assembleia geral todos os que
exercam fungdes em empresa concotrente e que atuem em representagio ou por conta desta ou que por
qualquer outra forma estejam vinculados a interesses de empresa concorrente (artigos 374.°-A, 414.°-A e

423.°-B do CSC).
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um desencorajamento dos investidores, particularmente dos acionistas. A retencao dos
direitos de controlo na mao dos acionistas ¢ tida como essencial para que estes tenham a
perspetiva de recuperagao do capital investido. Além disso, para o mesmo autor, uma
estrutura de governo com a presen¢a de multiplos stakeholders é suscetivel de causar
ineficiéncias, dado que os diferentes grupos de interessados poderao nao estar de acordo na

defini¢ao das principais politicas da empresa.

Uma solug¢do possivel para assegurar a representacio dos trabalhadores (ou outros
stakeholders) nos 6rgaos societarios seria a via contratual. De facto, como nota Tirole (20006),
os acionistas e os trabalhadores poderiam acordar contratualmente a representa¢ao destes
no o6rgao de governo. Nao hd, no entanto, registo deste tipo de pratica. Tem sido

necessaria a intervencao do legislador para que essa representa¢ao ocorra.

Em ultima instancia ¢ ao legislador que compete definir as bases em que assenta o governo
das empresas, sendo que neste campo nao ha solugbes unicas ou definitivas, como bem
nota a este proposito Tricker (2012, p.71): «Every theory of corporate governance needs to be founded
on a view on the legitimate relationship between the individnal and society. Where does the desirable balance
lie between the rights, responsibilities, and powers of the individual, the enterprise, and the state? Opinion

vary significantly by culture, political context, and social system».”

Neste contexto, ¢ paradigmatico o modelo de codeterminagio alemao, de acordo com o qual o
controlo da vida societdria ¢ partilhado entre os acionistas e os trabalhadores.” Na
Alemanha, a Lei da Codeterminagao de 1976 exige que o conselho geral e de supervisao de
empresas com mais de 2000 trabalhadores seja composto em igual numero por

representantes dos trabalhadores e por representantes dos acionistas, com o presidente que

29 A este propésito, Sundaram & Inkpen (2004) sustentam que o enquadramento juridico norte-americano
relativo aos objetivos com que as empresas devem ser geridas e governadas tem evoluido ao longo do tempo.
Para estes autores, na primeira parte do século XIX o enquadramento era predominantemente focado nos
interesses dos diferentes stakeholders, passando depois a ser focado na maximizacido dos lucros dos acionistas.
Para esta viragem, ¢ visto como decisivo o caso Dodge vs. Ford Motor Company de 1919 (Iide Caixa #7).
Porém, apés o crash de 1929, os desenvolvimentos legislativos das quatro décadas subsequentes foram de
natureza predominantemente favoravel a teoria dos stakeholder. Nas altimas décadas do século XX voltaria a
dominar uma orientagao mais consentanea com a maximizacao do valor.

3 O modelo de codeterminacio (isto, de partilha entre os trabalhadores e os acionistas do poder de eleigio
dos titulares dos 6rgios de governo das empresas) ndo é pratica exclusiva da Alemanha. McGaughey (2016)
sustenta, com efeito, que apenas em 8 pafses da Unido Europeia ndo hd alguma forma de codeterminagio.
Todavia, de acordo com o mesmo autor, em nenhum outro pafs se regista a (quase) paridade de representacdo
que se verifica na Alemanha. O site http://www.worker-participation.eu/ redne informagio sobre a legislagio
e outros elementos relevantes relativos a participa¢ao dos trabalhadores nos érgaos de governo das empresas.
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¢ representante dos acionistas a ter voto de qualidade em caso de empate. Esta estrutura
internaliza a expressao da vontade dos trabalhadores, e permite dar expressao e satisfagdo

aos seus interesses (ver, entre outros, Charkham, 1995; Prigge, 1998; e McGaughey, 20106).

Neste pais definiu-se, pois, que os interesses dos trabalhadores e os dos acionistas devem
ser privilegiados, e que devem ser verbalizados e defendidos pelos respetivos
representantes no seio do conselho geral e de supervisio. E conhecido igualmente que na
Alemanha ¢ muito frequente os bancos terem participa¢Oes acionistas qualificadas nas
grandes empresas do pais, além de que por um sistema de procuragdes («proxy votes)
controlam o exercicio do direito de voto dos seus clientes, facto que lhes permite fazer-se
eleger (na quota dos acionistas, evidentemente) para o conselho geral e de supervisio.”
Assim, por esta via, na Alemanha muito frequentemente o conselho geral e de supervisao
das grandes empresas cotadas é composto por acionistas, por acionistas (ou procuradores

de acionistas) que igualmente sio credores (bancos) e por representantes dos trabalhadores.

Num draft da quinta diretiva do direito das sociedades, a Comissio Europeia propods, em
1972, que se adotasse em toda a Europa o modelo dualista, com representagdo dos
trabalhadores no conselho geral e de supervisao, mas a ideia foi abandonada. No Reino
Unido o The Report of the Committee of Inquiry on Industrial Democracy (também conhecido por
«The Bullock Committee») propos em 1977 que se mantivesse o sistema de board unitario, mas
integrando representantes dos trabalhadores (Youngman, 1978). A ideia também foi

rejeitada.”

Em Portugal, o Cédigo das Sociedades Comerciais (CSC), no artigo 64°, n°1, alinea b),
estipula que os gestores devem observar «Deveres de lealdade, no interesse da sociedade, atendendo
aos interesses de longo prazo dos sdcios e ponderando os interesses dos outros sujeitos relevantes para a
sustentabilidade da sociedade, tais como os seus trabalhadores, clientes e credores». O legislador nacional
instituiu, pois, deveres de lealdade consentaneos com a perspetiva da teoria dos stakebolders,

ao contrario da perspetiva predominante entre os paises da OCDE, onde esses deveres de

31 Note-se, por exemplo, que em grande medida por for¢a das procuracoes que lhe estavam atribuidas pelos
seus clientes, um dos principais bancos alemaes (Deutsche Bank) detinha (em 1992) 32,1% dos seus proprios
direitos de voto e 14,1% dos direitos de voto de um dos seus principais concorrentes (Dresdner Bank), numa
altura (1995-1997) em que os acionistas presentes em assembleias gerais do primeiro, em média, detinham
apenas 47,4% dos direitos de voto (Prigge, 1998).

32 Nio obstante isso, de acordo com Stapledon (1996), a legislacio do Reino Unido evoluiu
subsequentemente no sentido de os interesses dos trabalhadores igualmente deverem ser tidos em
consideragao pelos gestores.
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lealdade se colocam perante os acionistas (Shleifer & Vishny, 1997).

Nao tendo o legislador nacional estipulado mecanismos de governo especificos que
permitam a verbalizagao e a defesa dos interesses dos diferentes stakeholders, tal significa que
compete a0 6rgao de governo a interpretacao do interesse de cada um, bem como decidir
que interesses privilegiar e preterir em cada caso concreto. Esta circunstancia atribui ao
orgao de administracao poderes discricionarios e dificulta a sua avaliacao (Jensen, 2001).
Por isso mesmo, alguns julgam que teria sido recomendavel que fossem os acionistas (e nao
os administradores) a definir politicas de responsabilidade social e de desenvolvimento

sustentavel que se constituissem como restricoes a maximiza¢do do valor das empresas

(Alves, 2007).”

1.5 A Teoria da Maximizag¢dao do Valor Esclarecida e Questdes Remanescentes
1.5.1 A Teoria da Maximizagao do Valor Esclarecida

Em 2001, Michael Jensen propds aquilo a que chamou uma Maximiza¢io do Valor
Esclarecida («Enlightened 1 alue Maximization») ou, identicamente, uma Teoria Esclarecida

das Partes Interessadas («Enlightened Stakeholder Theory»).

Neste artigo (Jensen, 2001), o autor comega por sustentar que, como ja referido no ponto
1.3.1, o espago de divergéncia entre a perspetiva da maximizagao do valor e a teoria dos
stakeholders ¢ menor do que aquele que numa analise simplista se poderia esperar, na medida
em que a empresa nao pode maximizar duradouramente os seus lucros atentando contra os
interesses das demais partes interessadas. O autor conclui que a maximizag¢ao dos lucros é
sempre compativel com a maximizagao do bem-estar social, desde que o produtor nao seja

monopolista ¢ nio existam externalidades negativas.” Apenas quando o produtor é

3 Também a proposta de Codigo de Bom Governo do IPCG, elaborada em 2010 pela comissio presidida
por Rui Vilar, recomendava que as sociedades tivessem «wma politica de responsabilidade social ¢ uma politica de
desenvolvimento sustentavel que se coadunem com os seus objectivos e estratégias, devendo ambas ser enunciadas de forma
detalhada e submetidas a aprovagio da Assembleia Geral (AG) no inicio de cada mandato e sempre que sejam objecto de
alteragies relevantes» (Recomendacio 1.2.1).

3 As externalidades negativas existem quando a empresa ndo assume na totalidade as consequéncias das suas
decisoes, impondo o sacrificio de bem-estar de terceiros. A poluicdo do ar e da dgua sdo exemplos classicos
deste tipo de situa¢Ges (ver, entre outros, Brickley et al. (2004).
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monopolista ou a totalidade dos custos que decorrem da sua atividade nio sao refletidos na
sua fungdo custo, se regista incompatibilidade entre a maximizac¢ao dos lucros (e do valor) e

a maximiza¢ao do bem-estar social.

O autor defende que «Maximizing the total market value of the firm - that is the sum of the market
values of the equity, debt, and any other contingent claims outstanding on the firm - is one objective function
that will resolve the tradeoff problem among multiple constituencies» (Jensen, 2001, p. 302). Por outras
palavras, para Jensen (2001) se em vez da maximizagdo do capital préprio for maximizado
o valor total da firma, e se a empresa nio for monopolista e ndo impuser externalidades
negativas a outros agentes economicos, nao ha incompatibilidade entre a maximiza¢do do
valor total da companhia (no interesse dos acionistas e dos demais financiadores) e a
maximizagao do bem-estar social, no interesse de todos os demais stakeholders. Nesta Otica,
valor social ¢ criado se os produtos sao valorizados pelos consumidores acima do valor dos
seus puts. O valor das firmas, por sua vez, é simplesmente o valor atual do valor de
mercado (a longo prazo) da diferenca entre o preco a que os consumidores valorizam os

produtos e o custo de produgao.

Dito de outra forma, ndo ha nenhuma incompatibilidade entre a maximizagao do valor da
firma e a maximizagdo do bem-estar social, desde que aquela assuma todos os custos da sua
atividade (isto ¢, nao provoque externalidades negativas), desde que exista concorréncia (de
modo a que os excedentes dos consumidores sejam maximizados) e desde que o objetivo
da gestdo seja a maximizacdo do valor da firma em vez da maximizagdao do valor do capital
proprio. E esta, em sintese, a referida Maximizacio do Valor Esclarecida. Esta perspetiva,
de acordo com o autor, permitira que as empresas tivessem uma unica fun¢ao objetivo —

com todas as vantagens dai decorrentes —, e esta seria socialmente aceitavel.

O autor sustenta ainda que, num ambiente concorrencial, for¢as exteriores a empresa — seja
no mercado de bens e servicos, seja nos mercados financeiros — forca-la-do a ter um
comportamento eficiente (isto é, maximizador da criacio do valor) e que as empresas que
adotem a teoria dos stakeholders «will be handicapped in the competition for survival becanse, as a basis
Jor action, stakebolder theory politicises the corporation, and it leaves its managers empowered to exercise

their own preferences in spending the firm's resources» (Jensen, 2001, p. 300).

Em termos de solugoes para o problema da incompatibilidade da maximiza¢iao do valor e

do bem-estar social, no que respeita as externalidades, Jensen (2001) nota que o teorema de
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Coase (1960) mostra que as externalidades s6 podem persistir se ndo forem atribuidos a
nenhum agente econémico privado direitos de decisao aliendveis.” Se tal acontecer, as
externalidades serao eliminadas, na medida em que a empresa tera de internalizar o custo de
poluir. Assim, por exemplo, se os vizinhos da empresa tiverem o direito legal de impedir
que esta polua, a empresa terd de transacionar com estes o direito de poluir. Quanto ao
monopolio, embora Jensen (2001) nao o refira, a regulacio econémica podera, em geral,
impor como pre¢o maximo o custo marginal de produgao, proporcionando um excedente
do consumidor (e, um bem-estar social) idéntico ao que resultaria da concorréncia perfeita.
E sabido, porém, que tal imposicio regulatéria (conhecida como «first best) s6 é possivel se
nao existirem monopolios naturais com economias de escala suficientemente longas que
nao permitam a obten¢ao de lucro nulos. Doutra forma, a solugio regulatéria corresponde
a impor preco igual ao custo total médio (conhecida como «second besty ou preco de
«Ramsey») altura em que nao é possivel obter por imposi¢ao regulatéria uma solugao de
preco igual a custo marginal.® Donde, em suma, com regulacio, regulamentacio e
fiscalizagao eficientes, quer no dominio da concorréncia, quer no dominio ambiental, quer
em outros de que pudessem resultar externalidades, ndo seria necessario prescindir da
maximiza¢ao do valor enquanto fim udltimo com que as empresas devem ser geridas e

governadas.

1.5.2 Discussiao e Questées Remanescentes

Jensen (2001) sustenta, como referido, que as empresas que adotem a teoria dos stakeholders
terdo um «handicap» concorrencial e mais dificuldades em sobreviver no mercado. Todavia,
alguma literatura apresenta evidéncia de que, em alguns mercados, ha empresas do tipo
stakeholder (isto é, empresas que nao visam a maximiza¢ao dos lucros, mas a satisfagdo dos
interesses de alguns ou de varios stakebolders) que conseguem competir duradouramente
com empresas do tipo shareholder (isto é, empresas que visam maximizar os lucros para
satisfacio do interesse dos seus acionistas). F esse o caso do mercado bancario europeu
onde, desde ha muito tempo, concorrem entre si bancos comerciais detidos por privados, e

muitos deles cotados em bolsa, com bancos cooperativos, mutualistas, bancos de poupanca

% O teorema de Coase mostra que a alocagdo de recursos sera eficiente, independentemente da identidade do
titular inicial dos direitos, desde que os custos de transacdo sejam baixos e os direitos sejam claramente
atribuidos, protegidos e possam ser transacionados rapidamente. 17de, Coase (1960) ou, entre outros, Brickley
et al. (2004)

3 Sobre teoria da regulacio ver, entre outros, Church & Ware (2000).
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e institui¢cdes de crédito detidas pelo Estado que supostamente nao visam (ou, pelo menos,
nao visam exclusivamente ou primordialmente) maximizar os lucros. No ponto 1.6.
apresentar-se-4, sinteticamente, o mercado bancario europeu nesta perspetiva da
coexisténcia de empresas maximizadoras do valor e de empresas com outros objetivos. Por
agora importa aprofundar um pouco mais a questio do «handicap» competitivo, em

ambiente concorrencial, no plano teérico.

Na realidade, como nota Tirole (2001, p. 4): «There is unfortunately little formal analysis of the
economics of the stakeholder society». Donde, no ponto 2 deste documento procura-se dar um

pequeno contributo nesse sentido.

a) Eventual « Handicap» Competitivo em Mercado de Concorréncia Perfeita

Admita-se um mercado de concorréncia perfeita, com produto homogéneo, onde existem 7
operadores, um deles do tipo stakeholder, e os demais do tipo shareholder. Poderd aquele

privilegiar os interesses de outros stakeholders que nao os acionistas e manter-se no mercado?

Sendo o produto homogéneo, nio podera beneficiar os seus clientes. Na realidade, se
praticar preco mais baixo que os seus concorrentes expulsa-los-a do mercado e tornar-se-a
monopolista (hipétese que nio estd aqui em equacao). Também nao podera aumentar a
qualidade do produto, altura em que este deixarda de ser homogéneo (e uma vez mais

deixar-se-ia de estar num quadro de concorréncia perfeita).

Podera, tal produtor, ter custos varidveis mais elevados que os demais, pagando mais do que o preco de
mercado por certos inputs? Tal sera possivel se o produtor remunerar menos que o mercado
outros fatores produtivos. Isso pode acontecer, por exemplo, se os detentores do capital
proéprio aceitarem uma remuneragao mais baixa do que o custo de oportunidade (isto é, do
que a remuneragao que obteriam investindo em qualquer outra das #-7 empresas existentes

neste mercado). Atente-se, com efeito, no seguinte exemplo:

O prego de mercado ¢ 8, os custos variaveis de cada uma das #-7 empresas shareholder é 06,
cada empresa produz 100 unidades, o investimento é de 2000 e o custo de capital
(amortizagao e remuneracao do capital investido) ¢ de 10%. Nao existem custos fixos além

do investimento. Uma empresa destas teria lucro normal. Com efeito:

Lucro = (8-6) x 100 — 2000 x 10% = 0.
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Imagine-se agora que para a empresa do tipo stakebolder o custo de capital exigido é de
somente 5%. Nessa altura a empresa pode praticar custos variaveis de 7 que ainda assim

obtém lucro nulo. Na realidade:
Lucro = (8-7) x 100 — 2000 x 5% = 0.

Assim, a empresa pode manter-se no mercado em longo prazo, privilegiando alguns dos
seus stakeholders,”” desde que proporcione menor rentabilidade aos detentores do seu capital

préprio ou adquira quaisquer outros fatores a um preco inferior ao preco de mercado.”

Todavia, isso exige que os detentores do capital proprio aceitem uma menor remuneragao.

Serd tal possivel?

Em algumas situagdes tal afigura-se possivel. Assim acontece quando os detentores do
capital préprio também acumulam outras qualidades como stakeholders.” Por exemplo, nos
bancos de natureza cooperativa frequentemente os detentores do capital igualmente sao
dirigentes, trabalhadores, depositantes ou tomadores de empréstimos. Assim acontece em
muitas outras empresas de natureza cooperativa ou mutualista. Neste tipo de empresas,
mesmo que os detentores do capital ndo acumulem outros interesses, em geral o capital
ndo ¢é transmissivel em mercado secundario. Donde, uma vez constituidos na situacio de
membros, terdo de aceitar uma remuneracao de capital proprio mais baixa, mesmo que nao

o desejassem e nao obtenham rendas por outra via.

A segunda situagdo em que tal se julga possivel é quando os investidores no mercado de
capitais aceitam uma remunera¢ao mais baixa de empresas do tipo stakeholder do que aquela
que exigem a empresas do tipo shareholder. Abundante literatura da nota da existéncia deste
tipo de investidores. E o caso dos chamados investimentos socialmente responsaveis
(«socially responsible investment»), onde se incluem fundos de investimento em cujas carteiras

apenas entram valores mobiliarios emitidos por empresas consideradas socialmente

37 Rey & Tirole (2007) sustentam que a viabilidade das cooperativas, o seu impacto e eficiéncia dependem do
tipo de interesses que estas privilegiam. Estes autores sustentam, porém, que, ainda que viaveis, as
cooperativas sao concorrentes fracos quando comparadas com formas organizacionais alternativas.

3% Evidentemente que igualmente ¢ obtido lucro nulo se admitido custo vatidvel unitario de 6, e for assumido
que o montante investido pela empresa stakeholder ¢ 4000. Assim aconteceria, por exemplo, se a empresa
tivesse de recorrer a maior investimento para produzir com menor poluicio.

¥ Kelsey & Milne (2008) mostram que, mesmo em monopdlio, se o acionista igualmente for consumidor
preferird um preco inferior ao que praticaria caso tal ndo aconteca. No limite, se 0 monopolista for o tnico
consumidor o preco a praticar pelo monopolista (ou seja, ele préprio) sera idéntico ao de concorréncia
perfeita.
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L. 40
responsaveis.

Tal pode acontecer, todavia, em muitas outras situagdes. Na realidade, como notam
Bénabou & Tirole (2010, p. 15), «prosocial behaviour by investors, consumers and workers is driven by
a complex set of motives: intrinsic altruism, material incentives (defined by law and taxes) and social- or
self-esteemr concerns». Assim, desde que estes fatores se conjuguem, nada impede que alguns
operadores (do tipo stakeholder oriented) consigam obter fatores produtivos a preco inferior
ao preco de mercado e tal lhes permita manter-se em mercado, ainda que com custos
noutros fatores superiores ou niveis de eficiéncia inferiores aos de seus concorrentes (do

tipo shareholder oriented).

Este exemplo simples mostra, pois, que é possivel empresas do tipo stakebolder manterem-

se em mercado em longo prazo, mesmo que esse mercado seja de concorréncia perfeita.

b) Rendas, Quase-Rendas e Ofertas Publicas de Aquisigao

Michael Jensen exclui expressamente da sua pondera¢ao a possibilidade de alguns dos
stakeholders estarem a obter rendas que se traduzam em custos sociais. O autor refere: «In
this simple situation a firm taking inputs out of the economy and putting its output of goods and services
bactk into the economy increases aggregate welfare if the prices at which it sells the goods more than cover the
costs it incurs in purchasing the inputs. Clearly the firm should expand its output as long as an additional
dollar of resources taken out of the economy is valued by the consumers of the incremental product at more
than a dollar. Note that the difference between these revenues and costs is profits. This is the reason (under
the assumption that there are no externalities or monopolies) that profit maximization leads to an efficient
social outcome». E acrescenta «Because the transactions are voluntary, we know that the owners of inputs
value them at a level less than or equal to the price the firm pays or they wouldn't sell them. Therefore, as
long as there are no negative externalities in the input factor markets, the opportunity cost to society of those
inputs is no higher than the total cost to the firm of acquiring them. I say "no bigher" because some
suppliers of imputs to the firm are able to earn "rents" by obtaining prices higher than the value of the goods

to them. But such rents do not represent social costs» (Jensen 2001, p. 303).

Note-se, porém, que na pratica se encontram com relativa facilidade situagdes em que

alguns dos stakeholders legal e legitimamente tém direito a rendas ou quase-rendas. E esse o

40 Para uma revisio da evolucido do investimento socialmente responsavel ver, entre outros, Sparkes &
Cowton (2004).
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caso, por exemplo, dos trabalhadores que por estarem ha muitos anos na empresa, por
terem desenvolvido competéncias que apenas o seu atual empregador pode aproveitar em
pleno, ou por qualquer outra razao estdo a auferir salarios além daqueles que obteriam no
mercado se abandonassem o seu posto de trabalho. O mesmo se diga de alguns dos
fornecedores da empresa, particularmente daqueles que tenham tido necessidade de realizar

. . ; 4
investimentos CSpCClﬁCOS.

Imagine-se, entdo, uma empresa que adota a perspetiva da Maximiza¢io do Valor
Esclarecida. Considere-se que esta empresa é objeto de uma oferta publica de aquisi¢ao
(OPA) langada por um concorrente, em que ¢ pago um prémio aos seus acionistas. Nesta
circunstancia, surge um conflito entre os interesses dos acionistas e os dos outros
stakeholders, que nada tem a ver com monopoélios ou externalidades. Os acionistas
encaixarao o prémio vendendo as suas a¢cdes na OPA e os trabalhadores que venham a ser
despedidos ou a baixar salarios, bem como os fornecedores que venham a perder o cliente,

perderao as suas quase-rendas.

Note-se que isso pode acontecer por a empresa adquirente dispor ja de outros
trabalhadores ou fornecedores tdo ou mais eficientes que os da empresa adquirida.
Perguntar-se-a: se a empresa visada é maximizadora do valor total, como é que pode nm adquirente
pagar um prémio para a sua aquisicao? Varias razoes podem concorrer para isso. Desde logo, os
financiadores da adquirente podem aceitar uma remunera¢ao mais baixa do seu capital (por
exemplo, se o seu risco for menor). Depois, a fusio pode criar sinergias ou ganhos de

eficiéncia, que podem resultar por exemplo da eliminagdo das rendas e quase-rendas.

Parece, pois, que ha outras fontes de potencial divergéncia de interesses entre os acionistas
e outros stakeholders, quando as empresas tenham por objetivo maximizar o seu valor total,
que nio aquelas que decorram do poder do monopolista ou da possibilidade de impor

externalidades negativas a terceiros.

c) Externalidades

As implicagoes da existéncia em simultaneo de externalidades e monopdlio também nio

4 Note-se que a existéncia de agentes a obter rendas ou quase-rendas nao é incompativel com a maximizacdo
do valor da empresa. Com efeito, esta pode ter tido a necessidade de contratualizar estas quase-rendas como
forma de incentivar esses agentes a realizar investimentos especificos (por exemplo, a incentivar os seus
trabalhadores a desenvolver conhecimentos que apenas poderao usar nessa empresa).
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sao abordadas por Jensen (2001). Kelsey & Milne (2006) mostram que se o monopolista
for afetado pelas externalidades tendera a produzir menos do que as que seriam originadas
com maximiza¢ao de lucro. Assim, por exemplo, empresas detidas por investidores
estrangeiros (ou, pelo menos, niao residentes na area de impacto das externalidades)
tenderdo a preferir a maximizagdo do lucro e, consequentemente, de produgao de
externalidades. Todavia, se aqueles forem afetados pelas externalidades preferirao um nivel

de externalidades menot.

Kelsey & Milne (2006) mostram ainda que se a empresa nao for monopolista produz
menos externalidades negativas e mais externalidades positivas se nao tiver por objetivo a
maximiza¢ao do lucro, mas antes se preocupar com a maximiza¢ao da utilidade dos

consumidores.

d) Mercados de Concorréncia Imperfeita

Por fim, Jensen (2001) nada diz sobre mercados em que ndo exista nem concorréncia
perfeita, nem monopodlio. Esse ¢ o caso dos mercados de oligopdlio e de concorréncia
monopolistica. Esses sdo, porventura, os mais frequentes na pratica. Pelo menos no
mercado bancario, frequentemente, a literatura aponta nesse sentido (vide, entre outros,
Bikker & Haaf, 2002; Corvoisier & Gropp, 2002; Staikouras & Koutsomanoli-Fillipaki,
2006; Liu, Molyneux & Wilson, 2013).

Evidentemente que quando Jensen (2001) fala de monopdlio, enquanto estrutura de
mercado em que nao ¢é garantida a maximiza¢ao do bem-estar social, quando assumido
como objetivo da empresa a maximiza¢ao do valor, deve-se considerar como igualmente
abrangidas todas as estruturas de mercado em que exista poder de mercado dos produtores.
A literatura tende a medir esse poder de mercado através do indice de Lerner, que é
definido como sendo o racio entre o excesso do prego face ao custo marginal, e o prego.
Esta é uma medida do poder de mercado do produtor dado que aumenta com a diferenca
entre o pre¢o e o custo marginal. O indice de Lerner varia entre 0 (para concorréncia
perfeita, pois af o preco ¢ igual ao custo marginal) e 1 (monopdlio e custo marginal nulo),

todas a situagdes intermédias traduzem algum poder de mercado dos produtores.

Kelsey & Milne (2008) sustentam que, em mercados de concorréncia imperfeita, a

preferéncia por lucros levaria a precos mais altos, mas que tal implicaria perda de excedente
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do consumidor. Donde, a solucdo final dependera do peso que os consumidores tenham na
.~ 42 . . . ~

tomada de decisdo.” Estes autores mostram ainda que este peso tem implicagdes nas

interagoes estratégicas no mercado, de que pode resultar paradoxalmente que as empresas

maximizadoras do lucro nio tenham os lucros mais altos.

Acresce que o poder de mercado pode ser eliminado pelos reguladores.” Apenas quando
tal ndo acontece pode ser usado em beneficio dos acionistas ou de outras partes
interessadas. Importa, por isso, estudar em que medida podem coexistir empresas (com
algum poder de mercado) do tipo shareholder e stakeholder em estruturas que nao de
concorréncia perfeita ou de monopolio, quais as implica¢des das decisoes de umas para as
outras, e perceber em que medida os interesses de alguns grupos podem ser privilegiados

face a outros, bem como as consequéncias das diferentes opgoes possiveis.

Atendendo a natureza hibrida do sector bancario europeu, e ao seu caracter fortemente
regulado, este sector parece ser um espaco adequado para esse estudo. Donde, na Parte 111
deste documento ¢é apresentado um modelo tedrico de coexisténcia de bancos de base
acionista e de bancos de base mutualista no mercado de concessao de empréstimos. Antes
disso, porém, importa conhecer um pouco mais sobre o mercado bancario europeu e, em

particular, sobre a coexisténcia de bancos de base acionista e bancos do tipo stakebolder.

4 Nas empresas de Kelsey & Milne (2008) a funcio objetivo é endogeneizada e a escolha final depende da
importancia relativa dos diferentes stakebolders.
40O modelo de Kelsey & Milne (2008) ndo incorpora qualquer tipo de regulagio.
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Parte II - Coexisténcia de Empresas Maximizadoras do Valor e Empresas com
Outros Objetivos: O Caso do Sistema Bancario Europeu

2.1 Bancos Orientados para os Acionistas e Bancos Orientados para os Stakeholders
O sistema bancario europeu ¢ caracterizado, desde ha muito tempo, pela coexisténcia de
diferentes tipos de bancos (Ayadi & Groen, 2016). Na realidade, o sector bancario europeu
pode ser dividido em bancos do tipo “Shareholder-value Banks” (SHB) e bancos do tipo
“Stakeholder-value Banks" (STB) (Llewellyn, 2005, 2006; Martin & Sevillano, 2011; Ferri et al,
2014; Ayadi, De Groen, Sassi, Mathlouthi, Rey & Aubry, 2016; Ayadi & Groen (2016)
Goddard, McKillop & Wilson, 2016; Martin-Oliver, Ruano & Salas-Fumas, 2017). Os
primeiros caracterizam-se, primordialmente, por terem como objetivo a maximizagao do
lucro, ao passo que os segundos prosseguem interesses de multiplos stakeholders
(designadamente, dos seus tomadores de crédito, depositantes, empregados e comunidade
local) (Martin & Sevillano, 2011; Ayadi et al.,, 2016; Goddard et al., 2016). Os STB sao
também caracterizados como institui¢Oes financeiras cuja propriedade niao ¢ baseada em
acionistas (como acontece nos SHB), mas no Estado ou num grupo social ou organizagao
cuyjos membros partilham um interesse relacionado com a disponibilizagio de
financiamento ou a promog¢ao da poupanga (Martin & Sevillano, 2011). Os SHB sao, pois,
bancos orientados para a criagio de riqueza para os seus acionistas e existem
primordialmente para maximizar o valor (ou a rentabilidade) do seu capital proprio. O
objetivo dos STB pode ser caracterizado como a criacao de valor para os stakeholders e nao
apenas para os detentores do capital préprio (Goddard et al., 2016). Os STB procuram
obter um equilfbrio entre os interesses dos diferentes stakeholders, sendo a rentabilidade dos
capitais proprios um desses interesses, mas nao o objetivo exclusivo ou primordial
(Llewellyn, 20006). Para estes bancos, a rentabilidade nao ¢, pois, um fim, mas antes um
requisito de sobrevivéncia e de continuacao das suas atividades (Martin & Sevillano, 2011;
Ayadi et al., 2016), bem como uma condi¢ao para o cumprimento, a longo prazo, da missao
ou do mandato da organizag¢ao (Martin & Sevillano, 2011). Na realidade, para defender os
interesses das partes relacionadas os STB necessitam de gerar rentabilidade com as
operacoes bancarias, da mesma forma que necessitam de recorrer a esta via para captar
capital proprio para reforcar (se necessario) a sua capitalizacao. Todavia, estes bancos
colocam a énfase da sua razdo de existir nos valores do mutualismo ¢ na solidariedade, no

caso dos bancos cooperativos e de poupanga, e no bem-estar social, no caso dos bancos
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detidos pelo Estado.

Os bancos comerciais tipicamente tém como objetivo primeiro e primordial a obten¢ao do
lucro (Goddard et al., 2016).* Sao, por isso, usualmente, caracterizados como SHB
(Llewellyn, 2005, 2006; Martin & Sevillano, 2011; Ferri et al, 2014; Ayadi et al., 2016;
Goddard et al., 2016). Pelo contrario, os bancos mutualistas, que sao instituicdes detidas
pelos seus membros, sio usualmente qualificados como STB (Llewellyn, 2005, 20006;
Martin & Sevillano, 2011; Ferri et al, 2014; Ayadi et al., 2016; Goddard et al., 2016). O
mesmo acontece com os bancos detidos pelo Estado, que nao tém fins lucrativos, e antes
visam a prossecucao de outros objetivos (Ferri et al, 2014; Ayadi et al., 2016; Goddard et
al., 2010).

Numa analise do sistema bancario europeu, Goddard et al. (2016) incluem no grupo dos
bancos mutualistas os bancos de poupanga, as “building societies’ e os bancos cooperativos,

que por sua vez incluem como um subconjunto as “credit union”.

Os bancos de poupanga sao instituigoes sem fins lucrativos. Estes bancos tradicionalmente
focavam-se na captagio de poupancas e na sua mobilizacdo, mas atualmente em geral
proporcionam servicos de banca universal. Muitos prosseguem fins relacionados com o
desenvolvimento econémico e social da regiao onde se inserem (Ferri et al., 2014; Goddard
et al., 2010), os quais frequentemente sio proporcionar o acesso a servi¢os financeiros a
populagio mais desfavorecida (Ayadi et al, 2016).” Estes bancos sdo vistos,
historicamente, como bancos que beneficiam de apoio do Estado, por serem (em muitos
casos) detidos™, protegidos ou governados por uma institui¢do do sector publico (Goddard
et al., 2010), e frequentemente inserem-se em redes e sdo apoiados por instituigoes centrais

(Ayadi et al., 2016).

4 Para uma caracteriza¢io detalhada dos bancos comerciais, ver Goddard et al. (2016).

4 Martin & Sevillano (2011) sustentam que originalmente os bancos do tipo STB foram criados pata facilitar
o0 acesso a alguns servicos bancarios de parte da populacio deles excluida. Todavia, 2 medida que os bancos
comerciais comecaram a expandir as suas atividades, o argumento do combate a exclusio financeira deixou de
ser elemento caracteristico e justificador da existéncia deste tipo de bancos (ndo obstante continue valido para
alguns sectores especificos ou regides nao suficientemente lucrativas para os bancos comerciais). Por outro
lado, os STB expandiram eles préprios as suas atividades e servigos (parcialmente em consequéncia de um
processo de desregulamentagdo), além do que seria justificavel pelo objetivo de proporcionar inclusio
financeira.

4 Hstes bancos podem ser exclusivamente detidos por privados, quer sejam seus membros, isto €, seus
trabalhadores, depositantes ou outro tipo de aforradores, quer fundagdes. Todavia, muitos bancos de
poupanca sdo detidos direta ou indiretamente pelo Estado, ou por autoridades publicas locais ou regionais,
ainda que em muitos pafses se tenha verificado um desvio no sentido da propriedade privada (Martin &
Sevillano, 2011; Ayadi et al., 2016; Goddard et al., 2010).
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As  “building societies” sio instituicbes que nasceram como cooperativas de crédito
hipotecario, que visavam resolver, com base num principio de ajuda mutua, o problema do
financiamento da aquisi¢ao ou construgao de casa propria dos seus membros, mas que — ao
contrario de muitas outras nao se dissolveram quando todos os seus membros obtiveram
habita¢ao propria — se foram tornando instituicbes permanentes. Em alguns paises, como
no Alemanha e no Reino Unido, ainda subsistem algumas destas institui¢des (que,
entretanto, expandiram as suas atividades para outros servigos financeiros de retalho).
Todavia, em muitas outras jurisdi¢bes, a medida que os bancos comerciais comegaram a
oferecer crédito a habitacdo, estas instituicGes foram desmutualizadas, sendo convertidas
ou incorporadas em bancos. Assim, a sua expressao nos pafses onde ainda subsistem e, por
maioria de razdo, no sector bancario europeu ¢ atualmente muito reduzida (Martin &

Sevillano, 2011; Goddard et al., 2010).

O mesmo nao se diga dos bancos cooperativos, que em 2016 tinham uma quota de
mercado média de 17,5% do crédito concedido nos mercados domésticos europeus
(EACB, 2016)." Tipicamente, os bancos cooperativos oferecem servicos de banca de
retalho a particulares e empresas, ainda que possam ter alguns limites na alocacdo de ativos
(tais como a obrigagao de aplicar uma percentagem minima do ativo em determinadas
atividades) (Martin & Sevillano, 2011).* As cooperativas sio institui¢des autogovernadas,
detidas pelos seus membros — pessoas singulares, tipicamente seus clientes - que sdo
igualmente os titulares do capital proprio. Nestas organizagdes cada membro dispoe de um
voto (“um membro, um voto”), seja qual for a percentagem do capital detido (Martin &
Sevillano, 2011; Goddard et al., 20106) e essa ¢ a sua principal caracteristica distintiva (Ayadi
et al., 2016). Os bancos cooperativos, tal como os bancos de poupanga, sao tipicamente
bancos regionais, e usualmente integram-se em redes de bancos similares (Ayadi et al.,

2016; Goddard et al., 2016).

As credit union sao bancos cooperativos que tém como caracteristica distintiva o facto de
todos os seus clientes terem de ser seus membros, sendo que ha um vinculo ou uma
caracterfstica comum que os une (por exemplo, exercerem uma mesma profissio ou

atividade) (Goddard et al, 2016). Estima-se que, na Europa, 3,4% da populacio seja

47 Em alguns paises a quota das redes cooperativas excede 20% do crédito concedido. E esse o caso da
Austria (33,7%), Chipre (26,0%), Finlindia (38,5%), Franca (61,4%), Alemanha (21,4%), Luxemburgo
(22,0%) e Holanda (34,0%).

4 Restricdes na alocagdo de ativos sio menos usuais nos bancos de poupanca, e quando existem tendem a
estar relacionadas com a area geografica em que podem operar (Martin & Sevillano, 2011).
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membro de uma credit union, mas a taxa de penetraciao varia substancialmente, sendo nula

z . . .. 49
em alguns paises e atingindo valores relevantes ou substanciais em outros.

Por fim, sao igualmente considerados STB os bancos detidos total ou parcialmente pelo
Estado (doravante, bancos publicos). Os bancos puablicos nio formam um grupo
homogéneo, pelo que podem ser detidos pelo Estado total ou parcialmente bancos
comerciais ou bancos de poupanca. Todavia, apenas tendem a ser incluidos na categoria de
bancos publicos e, consequentemente, de STB os bancos detidos pelo Estado que sejam
instituicoes sem fins lucrativos e que prossigam outros fins. Estes podem ser o suporte a
politicas de desenvolvimento ou objetivos de inclusao financeira. Por isso, Ayadi et al.
(20106) excluem do conceito de bancos publicos os bancos comerciais, outrora detidos por
privados, que foram nacionalizados durante a recente crise financeira. Para estes autores, 0s
bancos nacionalizados estio preparados para ser bancos comerciais e para retornar a
propriedade privada se nao forem, entretanto, liquidados. Donde, niao obstante a

propriedade (temporaria) do Estado, estes bancos sio intrinsecamente SHB.

Niao obstante todas as diferencas enunciadas, importa notar que os STH sao, antes do
. 50 .

mais, bancos, pelo que competem nos mesmos mercados™ (particularmente na banca de

retalho) e estdo sujeitos a0 mesmo enquadramento regulatério que os SHB. De facto, ¢é

usualmente reconhecido que nao existem diferencas regulatorias relevantes entre um e

outro tipo de banco.”

Em suma, usando as palavras de (Martin & Sevillano, 2011, p. 122), “Nowadays, the main
difference between stakeholder based and commercial banfks relies on the objectives pursued by their
managers. Commercial bank managers care about maximizing the value of the ownership participation for
sharebolders, optimizing the future path of dividends, buybacks and increases in the value of the share.
Stakeholder-based banks managers’ concerns are not as concentrated in the value of ownership

participation, as they are also interested in fulfil the different targets included in their mandate”.

49 B este o caso da Irlanda e da Polénia onde a taxa de penetragdo ¢é de, respetivamente, 63,0% e 8,1%
(Goddatd et al., 2010).

% Nos primordios da banca cooperativa, o acesso aos servigos prestados pelo banco era confinado aos seus
membros. Todavia, com o evoluir dos tempos essa regra foi abandonada, pelo que muitos dos seus clientes
atuais ndo tém a qualidade de membros.

51 Sendo essa uma realidade criticada por muitos, havendo o receio de que, com o aumento das exigéncias
regulatérias pos-crise financeira de 2007, os STB possam vir a ser asfixiados (vide, entre outros, Ayadi et al.,
2010).
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2.2 Mecanismos Disciplinadores dos Shareholder e Stakeholder Banks

As diferencas entre os SHB e os STB nio se esgotam, porém, nos objetivos prosseguidos.
Da natureza da sua propriedade decorrem igualmente outras caracteristicas distintivas
relevantes. Ao nivel dos mecanismos internos de governo empresarial, os acionistas sao os donos
finais e os primarios tomadores do risco, e em geral delegam a gestio dos SHB em equipas
profissionais lideradas por CEO. E, pois, usual (ou pelo menos mais facil) estabelecer uma
separagdo entre o governo e a gestao do banco, submetendo a equipa de gestao a supervisio e ao
controlo dos membros nio executivos do conselho de administracio ou dos membros de
um conselho geral e de supervisio, consoante o modelo monista ou dualista adotado. No
caso dos STB, nada impede a adogao de separagao entre o governo e a gestao similares aos
tipicamente adotados nos SHB (ou, pelo menos, nos cotados). Todavia, os STB
mutualistas, tradicionalmente, ddo poder aos seus boards, em vez de delegarem a gestao
numa equipa profissional (Goddard et al., 2016). Também no caso dos bancos com a
propriedade parcialmente publica o governo e a gestio frequentemente envolvem a
participagdao de stakebolders tais como empregados, funcionarios publicos e representantes
politicos e sociais (Goddard et al., 2016). Esta ¢, alias, uma forma de internalizar, como
referido anteriormente, a resolucio de conflitos entre os interesses dos diferentes

stakeholders (Tirole, 2000).

No que respeita a0 alinhamento de interesses por via contratual, no caso dos SHB (pelo menos
dos cotados) a remuneragao da gestao sénior é, em geral, ligada a criagdao de riqueza para os
acionistas (via sfock options, atribuicao de agdes ou outros mecanismos) e tal pode ajudar a
alinhar os interesses dos proprietarios e os dos gestores. No caso dos STB, assim como dos
SHB nio cotados, nao ¢ possivel proceder ao alinhamento de interesses com base na
evolugao do valor de mercado do capital acionista. Porém, outras variaveis podem ser
usadas de modo a que a remuneracao se baseie no desempenho. O problema decorre,
porém, da dificuldade de mensura¢io desse desempenho num quadro de multiplos
objetivos. Como referido na Parte I, a multiplicidade de objetivos, ndo apenas cria dilemas
na hora de decidir, como origina confusao em matéria de afericio da performance (Jensen,
2001). A existéncia de multiplos objetivos permite, com efeito, que o mau desempenho em
muitos deles seja justificado com o resultado alcancado em outros. Além disso, o seu
caracter ambiguo faz com que a avaliagio de desempenho destas empresas nao seja imune

a ruido. Por sua vez, como igualmente anteriormente referido, a eficicia dos mecanismos
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contratuais de incentivo depende da imunidade da medida de performance a ruido. Donde,
torna-se muito mais dificil criar mecanismos eficientes de alinhamento de interesses entre

agentes e principais no caso dos STB, do que no caso dos SHB.

Acresce que igualmente ao nivel dos zncentivos implicitos, estes sao teoricamente mais eficazes
nos SHB do que nos STB mutualistas, por for¢a da distribuicio de dividendos e da
negociabilidade dos direitos de propriedade. Na realidade, podemos ter propriedade
privada quer no caso de SHB quer no caso de STB. Porém, no caso dos STB mutualistas
os incentivos usualmente atribuidos a detencao da propriedade nao operam. Com efeito, os
membros dos bancos mutualistas nio podem, em geral, vender as suas agdes dado que os
direitos de propriedade nio sdo transferiveis. Estes membros ndo tém qualquer direito a
reclamar lucros ou acumulacio de capital do banco. Os lucros acumulados sao detidos pela
organiza¢ao mutualista e sio usados para reinvestir no negécio. Os beneficios colhidos sao
materializados em investimentos sociais, ou ser usados em beneficio de alguns dos
stakeholders, como por exemplo na melhoria das condigdes de trabalho ou das condi¢oes de
depdsitos ou empréstimos (Martin & Sevillano, 2011). Donde, o incentivo decorrente da
posicdo acionista dos zusiders, sejam estes gestores ou nio executivos, ¢ substancialmente

inferior ao que decorre das posi¢des acionistas dos gestores e supervisores dos SHB.

Concomitantemente, também ao nivel da estrutura de propriedade e do ativismo acionista
sao notorias diferengas entre os SHB e os STB. Nos bancos SHB a propriedade ¢é privada,
como referido, e os direitos de voto pertencem aos detentores do capital proprio. Sao, pois,
os acionistas quem pode deliberar, e o poder de decisio de cada acionista depende do
niamero de agées com direito a voto que detenha. No caso dos bancos cooperativos o
montante de capital préprio detido por cada membro é modesto e, em regra, igual para
todos. O direito de voto depende exclusivamente do estatuto de membro. Nestes bancos
. . o » .
vigora, assim, o principio “um membro” um voto. Em regra, a quota detida no banco
cooperativo nao ¢ facilmente resgatavel, nem é viavel a sua transmissio em mercado
, - 52 . - . . L, . .
secundario.” Os bancos cooperativos estdo, pois, imunes a ndcleos acionistas de controlo.
A situagio dos bancos de poupanca e dos bancos detidos pelo Estado nio ¢é

substancialmente distinta, estando estes igualmente afastados do mecanismo disciplinador do

52 Davis (2001) e Fonteyne (2007), entre outros, sublinham que cabe aos gestores de um banco cooperativo
assegurar a custodia de um ativo intergeracional, ndo sendo os atuais membros de um banco cooperativo sio
titulares (temporarios) de uma “heranca” de excedentes acumulados, legada por antigos membros.
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mercado de controlo de empresas («market for corporate controb), ainda que em qualquer dos casos
possam nao estar totalmente afastados dos mecanismos de escrutinio do mercado de
capitais (por exemplo, dos analistas financeiros e das agéncias de rafing) se forem emitentes
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de valores mobiliarios representativos de divida ou outros.

No caso dos STB de propriedade publica, eles sio geridos por tecnocratas que nao
possuem direitos de cash flow significativos (Shleifer & Vishny, 1997). Acresce que as
empresas publicas tém uma dupla relagao de agéncia. Os seus principais sao os cidadaos ou
contribuintes. Os agentes sao os seus gestores. Porém, a relagao entre os contribuintes e os
gestores opera por meio de politicos que exercem os poderes acionistas. Trata-se de
agentes (politicos) a escolher, nomear e controlar outros agentes (os gestores). A teoria das
escolhas publicas deixa claro que nenhum mecanismo garante, espontaneamente, que as
decisbes dos politicos sejam maximizadoras dos interesses dos principais. Da mesma forma
que a teoria da agéncia igualmente torna patente que o mesmo acontece na relagao entre os
politicos e os gestores que estes escolhem. As empresas publicas podem, pois, sujeitar-se a
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uma dupla camada de custos de agéncia.

2.3 Especificidade e Conflitos de Interesses entre Diferentes Stakeholders dos

Bancos

Os bancos distinguem-se das demais empresas por varias razdes. Entre estas, com
proeminéncia, surge o facto de terem uma estrutura de capitais mais alavancada do que é
tipico nos outros sectores de atividade. Igualmente importante ¢ o facto de os bancos se
financiarem primordialmente com a captagao de depodsitos, que podem ser mobilizados de
imediato ou num prazo curto de tempo, e o seu ativo ser primordialmente composto por

empréstimos e outro patrimonio que tem uma maturidade longa.

Esta caracteristica, aliada a existéncia de mecanismos de garantia de depositos, cria

5 Em Portugal, o banco Caixa Econémica Montepio Geral foi admitido a cotacio em bolsa através da
cotacdo de unidades de participagdo representativas do seu capital estatutario.

5 O duplo agenciamento nio ¢ um exclusivo das empresas pablicas. Muitas empresas privadas tém como
acionistas investidores institucionais que gerem poupangas fiduciarias. Os clientes destes investidores, e nao
eles proprios, sio os verdadeiros principais. Todavia, o relacionamento com a empresa participada ¢é feito
através dos investidores institucionais.
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problemas de governo especificos para os bancos, e exacerba os conflitos de interesses
entre os seus diferentes stakeholders (Macey & O’Hara, 2003). Na realidade, o alto grau de
alavancagem cria incentivos acrescidos para os acionistas tomarem risco, aumentando o
conflito entre os interesses dos acionistas e os de todos quantos nio beneficiam dos
direitos residuais (designadamente os depositantes). Além disso, a existéncia de
mecanismos de garantia de depdsitos retira o incentivo para que todos os que dele
beneficiam exer¢cam algum tipo de monitoramento sobre os bancos. Em contrapartida, os
outros bancos contribuintes para o sistema de garantia de depésitos, os reguladores e os
poderes publicos (que, em muitas circunstancias, assumem a responsabilidade dltima pelo
sistema de garantia) sao supostos exercer uma a¢ao disciplinadora que esta ausente das
demais empresas. Para Macey & O’Hara (2003) a existéncia de um mecanismo de garantia
de depésitos igualmente aumenta o risco de fraude, por reduzir o incentivo de

monitoramento.

Por isso, conflitos de interesses entre diferentes stakebolders existem em todas as empresas,
mas tém uma natureza muito pronunciada e especifica nos bancos. Aqui ¢ claro que os
interesses dos acionistas e os dos depositantes podem conflituar. F. igualmente claro que os
interesses dos clientes tomadores de empréstimos, os dos acionistas e os dos depositantes
igualmente podem conflituar. Na realidade, uma vez obtido o empréstimo, o devedor pode
incorrer em risco excessivo, facto de que nao beneficia o banco por isso nio aumentar a
taxa de juro a receber, mas aumentar o risco de o empréstimo se vir a transformar em
crédito malparado. Igualmente sdo claros os conflitos que podem surgir entre os
trabalhadores e os acionistas ou os tomadores de empréstimos, sempre que estes assumam
riscos que coloquem em causa a estabilidade do emprego. Donde, torna-se importante
perceber como € que bancos, especialmente os do tipo STB, resolvem estes conflitos, bem
como a consequéncia da op¢do por uma ou outra via. Este problema é especialmente
interessante, dada a importancia dos bancos cooperativos na Europa e o facto de nestes
vigorar o principio “um membro um voto”. Estes membros sdo igualmente clientes, mas
ha clientes que nao sio membros. Além disso, sendo clientes, poderio estar
primordialmente do lado direito ou do lado esquerdo do balanco do banco. Isto ¢, poderido
ser predominantemente tomadores de empréstimos ou predominantemente depositantes.
Assim, por exemplo, se estiverem do lado esquerdo, a sua preferéncia sera por taxas ativas
mais baixas, enquanto se estiverem do lado direito do balango privilegiardo quer taxas

passivas mais altas, quer a estabilidade e a segurang¢a do banco.
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Atendendo a interacdo estratégica entre os diferentes competidores no mercado bancario, a
preferéncia por uns ou outros interesses no seio dos STB nao deixara de ter consequéncias
que igualmente afetardo os stakeholders dos SHB. O modelo que se segue é um modesto

contributo para perceber essas consequéncias.
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Parte III - Um Modelo Simples de Fixagao de Taxas Ativas num Mercado Bancario
com Bancos do tipo Acionista e do tipo Stakeholder

3.1 Apresentagiao do Modelo

O modelo tedrico de coexisténcia de bancos de base acionista e de bancos de base
mutualista, cooperativa ou estatal no mercado de concessio de empréstimos que em
seguida se propoe parte do modelo oligopolista de Corvoisier & Gropp (2002), e ¢
consistente com a abordagem a organiza¢ao do mercado bancario desenvolvida por Freixas
& Rochet (2008)”, na sequéncia de modelos pioneiros de comportamento das instituicoes
bancarias propostos inicialmente por Klein (1971) e Monti (1972), e mais tarde por

Dermine (1984), Hannan (1991) e Hannan & Liang (1993).

Tal como em Corvoisier & Gropp (2002), assume-se que os bancos tém capacidade de
determinagdao do prego no mercado de empréstimos (isto ¢é, sao price setters das taxas ativas),
mas nao tém capacidade para determinar a taxa de remuneracao dos depositos (isto €, sao
price takers das taxas passivas).” Tal como em, entre outros, Corvoisier & Gropp (2002) e
Hugonnier & Morellec (2017), cada banco captara os depodsitos estritamente necessarios
para o crédito que decidir conceder. Além disso, igualmente se assume (por razdes de
simplificagao) que os bancos se financiam integralmente com a emissio de um dnico tipo
de passivo (depositos) e como operagdes ativas oferecem apenas empréstimos. Finalmente,
considera-se uma func¢iao de custos operacionais similar a usada por Freixas & Rochet

(2008).

Todavia, ao contrario de Corvoisier & Gropp (2002), que pressupdem a existéncia de um
unico tipo de bancos, todos tendo como objetivo a maximiza¢ao do lucro, aqui considera-
se que parte dos bancos ¢ de base acionista, isto é, do tipo Sharebolder Bank (SHB), e uma

outra parte ¢ de base mutualista, isto ¢, do tipo Stakeholder Bank (STB). Por outras palavras,

55 A primeira edigdo desta obra ¢ de 1997.

% A simplificagdo operada permite que apenas haja necessidade de tomar decisées no mercado de crédito. A
concecdo de modelos em que apenas ha necessidade de tomar decisées de preco no mercado de crédito ou
no mercado de depésitos é frequente na literatura. [7de, entre outros, Corvoisier & Gropp (2002) e Canhoto
(2004). Todavia, este pressuposto igualmente cotresponde a assumir que tais taxas sao determinadas pela
politica monetaria e pelo mercado interbancario, nio havendo espaco televante para que os bancos
concorram entre si neste dominio. Sem prejuizo do referido, adiante estudar-se-ao igualmente as implicacGes
decorrentes da pratica de taxas passivas distintas pelos bancos SHB e STB.
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uma parte dos bancos visa maximizar o lucro e uma outra parte toma decisoes
consentaneas com a prote¢ao de outros interesses. Como ponto de partida admitir-se-a que
estes bancos se preocupam com a maximiza¢io do bem-estar social, o que implica que
visem apenas o lucro normal.”™ Os SHB sio bancos maximizadores do lucro e
comportam-se, tal como nos modelos de Corvoisier & Gropp (2002) e de Freixas &
Rochet (2008, p. 79 e sgs.), como agentes de Cournot, pelo que cada banco toma as taxas

. . . ~ . N .~ 59
de juro ativas dos demais como um dado e espera que estes nao reajam as suas decisoes.

Neste modelo, tal como em Corvoisier & Gropp (2002), a procura de empréstimos de cada

banco ¢ dada pela fungao que se segue:

T'Bz

__ By B1 ©on
Ly =2 ——=¥(n — 1) — =% [1]

onde: I, = procura de empréstimos do banco £&; » = nimero de bancos; 7, = taxa de juro
ativa do banco £ (0 < 1 < 1); 7, = taxa de juro ativa do banco ; (0 < 17 < 1); r = média
das taxas de juro ativas dos # bancos; B, = procura agregada (maxima) de empréstimos; B,
= coeficiente que mede a reducao (o aumento) da procura de empréstimos junto do banco
4, quando a taxa ativa do banco £ excede a (¢ inferior a) de algum dos seus concorrentes;

B, = coeficiente que mede a variacdo da procura total de empréstimos face a variagao da

57 A teotia dos Stakebolders ndo proporciona, como referido anteriormente, uma fungio objetivo para a gestio,
limitando-se a enunciar que os gestores devem tomar em consideracdo os interesses de todos aqueles que se
relacionam com a empresa. Jensen (2001) considera que a tomada em consideragdo desses interesses implica a
maximizagdo do bem-estar social. Em consonancia com esta perspetiva, assume-se neste modelo que os STB
adotam decisGes consentdneas com a maximizacdo do bem-estar social (tanto quanto estd ao seu alcance faze-
lo), fazendo escolhas que conduzam somente a obten¢ao de um lucro normal, em vez de visarem obter lucros
supranormais. Na realidade, sendo o banco price taker no mercado de fatores produtivos, a solucio
maximizadora do bem-estar social é aquela que decorre da maximiza¢io do excedente dos consumidores
(neste caso os tomadores de empréstimos) e do excedente do produtor (ou seja, da diferenga entre o prego
recebido e o custo médio). A literatura microeconémica ensina que a solucdo de longo prazo de concorréncia
perfeita (lucro normal e preco igual a custo marginal) ¢ maximizadora do bem-estar social (isto é,
maximizadora da soma do excedente do consumidor com o excedente do produtor). A literatura igualmente
ensina que essa solucio ¢ eficiente no sentido de Pareto, por ndo ser possivel melhorar a situacio de qualquer
agente econémico, sem prejudicar a situacdo de qualquer outro stakebolder (vide, entre outros, Varian, 1992).

8 Admite-se, para simplificar o modelo, que os detentores do capital e os clientes dos bancos sio pessoas
distintas, quer no caso dos SHB, quer no caso dos STB.

% Este modelo ndo pressupde, pois, que o mercado bancario ¢ de concorréncia perfeita, antes admitindo que
(pelo menos) alguns bancos conseguem praticar taxas de juro ativas distintas das que se formariam em
mercado puramente concorrencial. Este pressuposto é consentineo com a extensa literatura que, como ja
referido, predominantemente proporciona evidéncia compativel com estruturas do mercado bancario do tipo
oligopolista ou de concorréncia monopolistica (vide, entre outros, Bikker & Haaf, 2002; Corvoisier & Gropp,
2002; Staikouras & Koutsomanoli-Fillipaki, 2006; Liu, Molyneux & Wilson, 2013).
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. . s 1 60 ~ .
taxa de juro ativa média.” B, B, e B, sio coeficientes que apenas assumem valores

positivos, sendo B,/n>B,/(n-1)>B,/n."

A fungio lucro de cada banco ¢é a seguinte:
M = (1 = el — oDy — v L — ¥p Dy, 2]

onde: T, = lucro esperado do banco £ (£=1, 2, ..., n); 4 = probabilidade esperada de
incumprimento dos empréstimos (defaulf) dos clientes do banco £; rp representa a taxa
passiva (rp < 1); D, = depodsitos bancarios domiciliados no banco 4; y; = custos
operacionais das operacOes ativas por cada unidade monetaria de crédito concedido
(0 <y, <1% yp = custos operacionais das operagdes passivas por cada unidade

monetaria de depésito captado (0 < yp < 1).6364

Assume-se que os bancos estdo sujeitos a constrangimentos regulatorios, que implicam a

65

constitui¢do de reservas numa propor¢io @ dos seus depésitos (0 < ap < 1).”” Como no

modelo o crédito concedido e as reservas igualam o valor dos depositos, pode escrever-se:

— Lk
Die = (1-ap) 13l
Donde, substituindo [3] em [2] obtém-se:
m = (1 — p)rely —1p —ap) YLk, [4]

6 Note-se que esta funcdo procura implica diferenciacio entre os bancos (ndo obstante a eventual
homogeneidade do contrato de empréstimo). Isto é, mesmo que um banco pratique taxas nulas nio
conseguira atrair para si toda a procura de empréstimos. Essa diferencia¢do podera decorrer, por exemplo,
dos custos em que os clientes incorrem ao mudar de banco. Essa diferenciacio podera igualmente decorrer
da existéncia de custos de deslocagdo dos clientes mais distantes até esse banco, ou de qualquer outra razio
que faga com que ndo obstante a diferenca de taxas ativas ainda subsista procura para os demais bancos.

01 O facto de o ricio B,/n set superior aos outros dois justifica-se por B, representar a procura méaxima de
empréstimos, isto €, ser a procura global que se verifica caso todos os bancos pratiquem taxas nulas. Por sua
vez, B,/ (n-1) > B,/ n significa que a procura junto do banco £ reage mais intensamente a subida das suas taxas
face as dos concorrentes do que a subida da taxa de juro média.

02O que inclui despesas de construcdo e manutengdo dos balcGes, custos de manutengao das maquinas ATM
(Automated Teller Machines), os salarios dos empregados e outras despesas administrativas imputaveis a
atividade de concessao de crédito.

0 O que inclui igualmente despesas de construcio e de manutengdo dos balcdes, custos de manutengdo das
maquinas ATM, os salarios dos empregados e outras despesas administrativas imputaveis a atividade de
captagdo dos depdsitos. A estes acrescem os custos do mecanismo de garantia de depésitos.

% Note-se que se assume que os bancos tém idénticos custos operacionais, o que implica acesso a2 mesma
tecnologia e a0s mesmos mercados de fatores produtivos.

% Por razdes de simplificagdo do modelo assume-se que as reservas ndo sio remuneradas.
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com

y=v.+ [5]

(1-ap)
3.2 Taxas de Juro Ativas para SHB e para STB Maximizadores do Bem-Estar Social

(i) Taxa de Juro Ativa para os SHB

Os 7, bancos maximizadores do lucro (SHB), na medida em que enfrentam a mesma
funcdo procura®, tém idénticas funcdes custo, o mesmo enquadramento regulatorio” e
assumem o mesmo objetivo, em equilibrio praticardo a mesma taxa (r,) e concederdo o
mesmo montante de crédito (L )). O mesmo se diga quanto aos 7 (com # = n, + ny)
bancos do tipo STB, os quais, por razoes similares, igualmente praticarao entre si a mesma

taxa de juro (r) e concederao o mesmo montante de crédito (Ly).

Assim, relativamente aos SHB a equacio [1] pode ser escrita como se segue:

By Bing (rana+7Tpngp)B;
Ly==- Ty —1g) — A2 6
A= Ty (A T8) e [6]
ou:
(rana+7Tenp)b;
Ly = by —bing(ry — 1) — BE— [7]
Bg By B,
com by =— b, =——; b, = —=.
0 n’ 1 n-1’ 2 n

Dado tratar-se de agentes de Cournot, derivando [7] em ordem a 7, obtém-se:

JL n
ﬁ = —bing — b, TA- 18]

Aplicando agora a condi¢ao de primeira ordem de maximizagao a equagao [4], chega-se a:

d oL JdL JdL
?ﬂA =1 -p)la+ (1 —.UA)TAa_A—r_D_A— Y= =
A TA

(1—ay) 0rp ora

]

Substituindo [7] e [8] em [9], e rearranjando a expressao, a taxa de juro ativa para os SHB

% O que implica que os seus clientes tenham a mesma probabilidade de faléncia.
7 O que implica que os bancos estejam sujeitos a mesma taxa de reservas.
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68
vem:

Do bup b} D + 10
BA'B T 2(1-pa)(1-ax) | 2(1-pa) 1]

Tah =

A 2binp+2b," A 2binp+2b,"A
A equagdo [10] mostra que, ceferis paribus, a taxa ativa dos SHB depende positivamente da
procura agregada (4,), sera tanto maior quanto maior for o custo de financiamento através
dos depésitos (rp), quanto maior for a taxa ativa dos STB (1), quanto maiores forem os

custos operacionais (¥).” De igual forma, este resultado mostra que 74 serd tio menor

quanto maior for a reagdo dos clientes ao seu aumento. Na realidade, o denominador das

. . , . Ly .
duas primeiras parcelas ¢ igual a duas vezes o valor absoluto de P pelo que quanto maior
A

a reagao da procura ao aumento das taxas dos SHB, menor tende a ser 14. Além disso, o

D Y

2(1-pp)(1-ag) + 2(1-p0) O mesmo

.. . . , T
limite de 74 quando # tende para infinito, é 73 +

acontece quando by tende para infinito. Esta expressio é igual a 75 se os dois tipos de
bancos tiverem o mesmo enquadramento regulatério (4 = ag) e enfrentarem a mesma
taxa de incumprimento (Ug = pg)." Por outras palavras, 2 medida que a concorréncia e as
suas consequeéncias se intensificam as taxas dos SHB e dos STB aproximam-se entre si. No
limite, se o poder de mercado dos operadores for nulo, os bancos SHB e STB praticario as
mesmas taxas. Este resultado da, pois, sustentagao a intui¢dao de Jensen (2001), segundo a
qual existindo concorréncia (e enfrentando ambos o mesmo tipo de custos) nio ha
diferenca entre maximizar os lucros e maximizar o bem-estar social.”’ Além disso, ao
minimizarem 7g, os STB beneficiam os clientes dos SHB (aumentando o respetivo
excedente do consumidor), pois 74 é tdo mais baixa quanto mais baixa for 1g. Na realidade,
ao minimizarem 7, os STB igualmente estio a provocar, via concorrencial, a reducao de

4.

% Demonstra¢io no Apéndice A.
0 Estes resultados obtém-se por simples derivacido ou aplicacio da regra de L'Hopital a equacio [10]. As
demonstracoes encontram-se no Apéndice B.

70 Adiante analisar-se-a expressamente a solucdo de equilibrio admitindo que os dois tipos de bancos tém o
mesmo enquadramento regulatério e enfrentam a mesma taxa de incumprimento, e nessa altura esta
expressio sera demonstrada.

I No Apéndice I apresenta-se a soluc¢do de equilibrio quando os # bancos sdo maximizadores de lucro e #
tende para infinito, isto é, a solug¢do convergente com o modelo de Corvoisier & Gropp (2002). No
Apéndice ] apresenta-se a solugio de equilibrio quando existe apenas um banco monopolista, isto é, a solugao
convergente com o modelo de Monti-Klein.
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(ii) Taxa de Juro Ativa para os STB

Os bancos do tipo STB tém como objetivo a maximizagdio do bem-estar social, o que
significa que visam apenas o lucro normal.”” Assim, partindo da equacio [4] pode escrever-

S¢:

L
ng = (1 —ug)rglg —1p (1__3 —yLg = 0. [11]

ap)

Dividindo ambos os membros por L, e resolvendo em ordem a 7, obtém-se:

_ D )4
"B = Gup)-ap) | Gonm) [12]

Esta solucdo corresponde a preco igual ao custo médio (e a0 custo marginal)”, o mesmo é
dizer que corresponde a solugao de concorréncia perfeita. Note-se que 73 ndo depende do
grau de concorréncia existente, nao dependendo por isso do numero de bancos # que
operam no mercado, nem da sua reparti¢ao entre bancos do tipo SHB e STB. Os bancos
STB comportam-se sempre como se estivessem em equilibrio de concorréncia perfeita,

solucao maximizadora do bem-estar social.

Note-se que 73, a0 contrario de 7, ndo depende da procura agregada de crédito (B,), nem
da intensidade da resposta da procura ao diferencial de taxas (B;) ou da sensibilidade da
procura agregada a taxa de juro ativo média (B,). Em suma, depende apenas dos custos
suportados pelos STB, em particular:™ (i) depende positivamente da taxa de juro passiva
(rp); () depende positivamente dos custos operacionais (Y, e Vp); (i) depende
positivamente do risco de crédito, sendo por isso tanto mais elevada quanto mais elevado

Upg; (Iv) por fim, r sera tanto mais elevado quanto maior ap.

72 Note-se que esta restricdo sempre existe. Assim, se em vez de pagarem o preco de mercado e minimizarem
a taxa ativa (isto ¢, maximizar o bem-estar social), privilegiarem o interesse dos trabalhadores, o interesse dos
depositantes ou o interesse dos tomadores de empréstimos pagando a todos ou alguns destes grupos rendas,
nao deixam de ter esta restricio. Todavia, neste outro caso, os custos dos STB em todas ou algumas das suas
componentes serdo necessariamente superiores aos do SHB.

D
(1-ap)

73 Na realidade, por cada euro emprestado o banco recebe (prego) (1 — pg)ry. Por sua vez, Cmg =

¥, pelo que igualando e resolvendo em ordem a 1g obtém-se a equacio [12].
7 A demonstracio destes resultados obtém-se por simples derivacio e podem ser consultados no

Apéndice C.
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3.3 Enquadramento Regulatério, Custos Operacionais e Risco Idénticos para os

SHB e 0s STB

As taxas de juro ativas dos SHB e dos STB sao dadas, respetivamente, pelas equagdoes [10] e
[12]. Admitindo que os bancos suportam custos operacionais idénticos, que os dois grupos

de bancos tém o mesmo enquadramento regulatério (@4 = ag) e que o risco (isto ¢, a taxa

de incumptimento) é a mesma nos clientes dos dois grupos de bancos (Uy = Ug)’>,

substituindo 75 na equagio [10] pela expressio da equagio [12], ap6s rearranjo, obtém-se:”®

b 2b1nB+b2(nTA— ”TB)

T = Tg. 13
A 2binp+2b,"A 2b;np+2b, "4 B [13]

Daqui se conclui que 74 depende de 15 (e, consequentemente, de todas as variaveis que a
influenciam, isto ¢, da taxa das operagoes passivas, do risco de incumprimento e da taxa
legal de reservas), mas igualmente depende da estrutura concorrencial (7, 7; e #) e da

funcdo procura (b, b, e b,). Em particular, ceteris paribus:”’
i) Quanto maior (menor) T, maior (menor) 74;"
7) Quanto maior (menor) 1p, maior (menor) 1z e, também, maior (menor) 7y;

227) Quanto maior (menor) b4, (e, consequentemente, a procura maxima global B)), maior

(menor) y;

) A medida que a curva da procura se torna mais elastica (isto é, 4, tende para infinito),

T, tende para 1g;
2) A medida que # tende para infinito, 7, tende para g.

Por sua vez, a diferenca entre 74 e 15, pode ser escrita como:”

> Embora nao se analise expressamente a hipotese de os dois tipos de bancos enfrentarem taxas de
incumprimento distintas, note-se que no caso base, ceferis paribus, Ty e Tgsio tao mais elevados quanto maior
forem, respetivamente, [, e g, sendo que Tg nio depende de p,. Donde, ceteris paribus, uma reducio de piy
(mantendo-se g e passando a ter fy < Up) faz diminuir quer 74, mantendo-se 7y, pelo que igualmente
diminui a diferenca (4-7p).

76 Vide demonstracio no Apéndice D.

77 Vide demonstracido no Apéndice E.

78 Uma vez mais se notando as repercussoes (spillover) da atuacdo dos STB em beneficio dos clientes dos SHB.
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1y — 1y = —20P2TE [14]

2binp+2b," A"

Este resultado mostra que com o mesmo enquadramento regulatério e partilhando clientes
com a mesma probabilidade de incumprimento, os SHB cobrario taxas ativas mais
elevadas que os STB. Na realidade, este resultado resulta de, por for¢a da natureza e
defini¢ao das varidveis, by ser superior a b7y , e de 0 denominador da expressio [14] ser

positivo.

Esta diferenca, ceteris paribus, é tio:"

7) Mais baixa quanto mais elevada for 7g;
77) Mais baixa quanto mais elevada for 1p;
7i7) Mais alta quanto maior for b

7v) Mais baixa quanto mais elevado for /,, aproximando-se de zero a medida que 4, tende

para infinito;

v) Mais baixa quanto mais elevado for 4,;

vi) Mais alta quanto maior for o peso dos SHB no mercado (n—A);
n

. . . . n
vii) Mais baixa quanto maior for o peso dos STB no mercado (TB);

vii7) Mais baixa quanto maior for o nimero de bancos que operam no mercado (n). A

medida que # tende para infinito, a diferenca entre 74 e g tende para zero.

A circunstancia de os STB cobrarem taxas mais baixas do que os SHB indica que a
presenca de STB no mercado, sendo estes tao eficientes quanto os SHB (quer em termos
de custos de financiamento, quer em termos de custos operacionais), beneficiard os
tomadores de empréstimos seus clientes, em detrimento da maximiza¢io do lucro. Os
clientes dos SHB igualmente sairdo beneficiados por forga da interagao estratégica entre os

dois tipos de bancos.

7 Vide demonstracio no Apéndice D.
80 Vide demonstracdo no Apéndice F.

52



Pode, porém, acontecer que os SHB tenham custos operacionais distintos dos STB. Seja
porque os dois grupos de bancos tém niveis de eficiéncia distintos, seja (no que mais
interessa aos propositos deste modelo) porque os STB privilegiem os interesses do pessoal
(incluindo os da administragao) ou de outros fornecedores. As implicagdes da existéncia de

custos operacionais distintos sdao analisadas no ponto seguinte.

3.4 Custos Operacionais Distintos para os SHB e os STB

As taxas de juro ativas dos SHB e dos STB sao dadas, respetivamente, pelas equagdes [10] e
[12]. Donde, dado py =pugp =pu e a4y = agp = a, assumindo custos administrativos
distintos (Y4 # ¥g), pode escrever-se:”

b b1nB—b2nTB

2+

n

D + Ya D ___VYB
2-wW(1-a)  2(1-p) (A-wA-a) Q-

Ty —Tp = [15]

2b1n3+2bznTA 2b1n3+2b2

Dado que, pela equagio [12], %(rB — (1},—311)) = 2(1_;;)( o ap6s simplificacao, pode
escrever-se:
_ bg _ b, YA—YB
Ta=Tp = 2binp+2b,"A 2b1nB+2b2nTArB + 2(1-p)’ [16]

Substituindo 7 pela expressao decorrente da equagao [12], obtém-se:

b b b -
ry—Tg = 0 2D 2VB )+ YA~VB [17]

2binp+2by~A (2b1n3+2bznTA)(1—u)(1—a) (1—u)(2b1n3+2b2n7‘4 2(1-p)’

Assim, ceteris paribus, o aumento dos custos administrativos dos SHB faz com que as taxas
ativas destes bancos se afastem das dos STB. Pelo contrario, ceferis paribus, o aumento dos
custos operacionais dos STB faz aproximar as taxas ativas destes bancos das dos SHB.
Pode até acontecer que a diferenca seja negativa. De facto, a diferenga 1, — 15 tanto pode
ser positiva, como negativa. Se os custos operacionais dos STB forem suficientemente altos
para esse efeito, os tomadores de empréstimos concedidos por estes bancos serdo
chamados a suportar taxas mais altas que as cobradas pelos SHB. Esta situagio,

comparativamente aquela em que os custos operacionais refletem apenas as condigdes dos

81 Vide passos intermédios no Apéndice G.
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mercados de znputs (isto €, sdo idénticos aos suportados pelos SHB), implica o sacrificio de
excedente do consumidor. Ha aqui um efeito equivalente ao da subida do custo marginal
num mercado de concorréncia perfeita. Os STB continuam a maximizar a soma dos
excedentes dos seus consumidores ¢ do produtor, mas esta soma ¢ menor do que a que se
verificava com custos operacionais idénticos aos dos SHB. Assim, neste contexto, ha
transferéncia de bem-estar dos tomadores de empréstimos para outros stakeholders, seja pelo
facto de os STB serem menos eficientes que os SHB, seja por a diferenca de custos
operacionais resultar do facto de os administradores e/ou o pessoal e¢ os demais

fornecedores de bens e servicos dos STB serem remunerados acima do preco de mercado.

Em termos de spi/lover para os clientes dos SHB, o aumento dos custos dos STB faz subir
T, O que, por sua vez, por for¢a da interagdo estratégica, faz aumentar 7, e reduzir o

excedente do consumidor para aqueles clientes.

Quer isto dizer que as taxas ativas dos STB se poderao aproximar das (ou mesmo
ultrapassar as) taxas ativas dos SHB, nao obstante aqueles bancos ao contrario destes nao
visarem maximizar o lucro, pela razio de que sio menos eficientes ou proporcionam
quase-rendas aos seus trabalhadores, ou a outros stakeholders, as quais se materializam em
custos operacionais mais elevados. Por outras palavras, se os STB forem menos eficientes
do que os SHB, ou se optarem por privilegiar os seus trabalhadores, os seus fornecedores
ou os outros stakeholders beneficiatios dos seus custos operacionais (isto €, se Yg > V4), a

diferenca entre 74 e g tende a estreitar-se, podendo ser nula ou negativa.

3.5 Rendas para os Depositantes dos STB

Admite-se agora que os STB privilegiam os interesses dos seus depositantes. Considere-se
que além da taxa passiva suportada pelos SHB (1p, que continua a traduzir o preco de
mercado), é paga uma quase-renda (@) aos depositantes dos STB. Isto é: 15 =1, + @,

com 0< ¢ ¢ 0<rf <1. Nesse caso a funcio lucro passa a ser:
Lp

g = (1 — ug)rglp — (1__@(7”0 +¢) —yLg =0. [18]

Dividindo ambos os membros por L, e resolvendo em ordem a 7, obtém-se:
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— rpt+@ Y
(1-up)(1—ap)  (A-up)

g [19]

Assim, comparando esta equagao com a equagdao [12] facilmente se conclui que os
tomadores de empréstimos sao agora chamados a suportar uma taxa ativa mais elevada, o
que significa que o excedente do consumidor serda diminuido face a solug¢ao da equagao

[12].

Voltando a assumir idénticos enquadramentos regulatérios, risco e custos operacionais,
para simplificar, facilmente se conclui que, neste contexto, a ¥, de equilibrio e a diferenca

entre 7y e 1'g sdo, respetivamente:

nA_TB
_ bo 2b1nB+b2( n n) _ ¢ 82 20
Ty = T4 g B _ _ . [ ]
2b1n3+2b27 2b1n3+2b27 2(1-pp)(1-ag)

bg b, @
- TB - N
2binp+2b" A 2binp+2b,"A 2(1-pw)(1-a)

Ty —Tp = 8 [21]

Donde, uma vez mais se conclui que esta diferenca (r, — ) pode ser positiva ou negativa.
Assim, se os STB decidirem privilegiar os interesses dos seus depositantes, pagando taxas
acima do pre¢o de mercado, isso implicara uma redugdo da diferenca entre as taxas

praticadas pelos SHB e STB, podendo estas superarem aquelas.

3.6 Lucros Supranormais para os STB

Nesta sec¢do admite-se que os STB ndo tém por objetivo maximizar o lucro, mas visam
obter lucro supranormal como forma de captagao de capital préprio. A circunstancia de os
STB nao terem acesso ao mercado de capitais para captagao de capital proprio implica que
estes, tendo necessidade, terdo de os reforcar através de autofinanciamento. Donde,
admita-se que os STB visam obter uma margem de lucro supranormal sobre os

empréstimos concedidos (§ > 0). Evidentemente que § terd de ser suficientemente baixo

82 Este resultado ndo ¢ diretamente compatavel com o da equagio [13], para concluir que os SHB cobram
agora taxas mais baixas. De facto, os valores de 75 constantes da equagao [21] sdo superiores aos da equagido
[13] por forca da quase-renda ().

85 A demonstra¢iio de ambos os resultados consta do Apéndice H.
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de modo a que o montante de lucro supranormal seja inferior ao que os bancos obteriam
se visassem maximizar o lucro. Doutra forma, nao sé os bancos perderiam a natureza de
STB, como esse lucro nio seria atingfvel. Assim, a equag¢ao equivalente a equagao [11] pode

agora ser esctita como:
L
np = (1 — pg)rglg —1p (1__23) —yLp =6Lp. [22]

Dividindo ambos os membros por L, e resolvendo em ordem a 7, obtém-se:

_ D y+é
T (1-up)(1-ap)  (A-pp)

s 23]
Donde, o efeito ¢ o mesmo de um aumento dos custos operacionais. A diferenca é que,
desta feita, os stakeholder beneficiados sio aqueles que beneficiam da acumulagao de capital
do banco (pressupondo que, como ¢ tipico nos STB, os resultados niao podem ser

distribuidos aos detentores do capital).

3.7 Sintese

Em suma, o modelo teérico mostra que sendo os STB tio eficientes quanto os SHB e
adquirindo os seus zputs ao pre¢o de mercado, os SHB praticardao taxas ativas superiores as
taxas ativas dos STB. Quanto mais elevadas estas forem, mais altas aquelas tendem a ser,
indicando que as escolhas dos STB tém igualmente repercussoes nos clientes dos SHB.
Ambas as taxas serdo tio mais elevadas quanto mais elevado o custo de financiamento, a
procura global, os custos administrativos, a taxa esperada de incumprimentos e 0s
requisitos regulatérios a que os bancos estejam sujeitos. A diferenca entre as duas taxas
tende a reduzir-se a medida que o efeito da concorréncia aumenta, seja pelo aumento do
numero de bancos, seja pelo aumento da elasticidade da procura, esbatendo-se na integra
desde que esse efeito seja suficientemente forte para isso. A diferenc¢a igualmente se reduz a
medida que a taxa ativa dos STB aumenta, que o custo de financiamento aumenta, que a
procura global diminui, quanto maior for a reagao da procura global a subida da taxa de
juro média e quanto mais elevado for o peso dos STB no mercado. De igual modo, o
aumento dos custos administrativos dos SHB faz com que as taxas ativas destes bancos se

afastem das dos STB, ao passo que o aumento dos custos administrativos dos STB faz
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aproximar as taxas ativas destes bancos das dos SHB.

Sintese Conclusiva

Poucos assuntos terdo passado tao rapidamente do espago de discussio académica para o
espago do debate empresarial, politico e de opinido publica como o governo empresarial.
Este debate tem tido como um dos seus vetores primordiais a discussao sobre se as
empresas se devem concentrar exclusivamente em maximizar riqueza para OS seus
acionistas, ou se igualmente devem atender os interesses dos demais stakeholders. Esta
questdo coloca-se por forca da inexisténcia de contratos completos, que permitam uma

efetiva protegao das partes interessadas pela via contratual.

Duas perspetivas primordiais se confrontam nesta matéria, a teoria da maximizacio do
valor e a teoria dos stakeholders. Os argumentos expendidos pelos defensores de uma e de
outra perspetiva foram apresentados, discutidos e confrontados neste documento. Sao
multiplos pelo que nao serao agora repetidos. Todavia, ndo obstante a sua abundancia, o
debate mantém-se. Numa tentativa de conciliar os dois lados da trincheira, Jensen (2001)
propos a teoria da maximizagao do valor esclarecida. De acordo com esta perspetiva, se 0s
gestores maximizarem o valor da empresa em vez do valor do capital acionista, ndo existir
monopolio, nem qualquer externalidade negativa, o bem-estar social sera maximizado. Esta
perspetiva sustenta ainda que, num ambiente concorrencial, for¢as exteriores a empresa —
seja no mercado de bens e servigos, seja nos mercados financeiros — for¢a-la-do a ter um
comportamento eficiente, e que nesse contexto as empresas nao maximizadoras do valor
teriam dificuldades em sobreviver. Assim, desde que adequadamente regulados os
monopolios e as externalidades, nao sé o espaco de divergéncia entre as duas perspetivas se
esvaziaria, como as empresas nao encontrariam espago para privilegiar outros interesses

que nao os dos acionistas.

Neste documento mostra-se que, nao obstante a teoria da maximizag¢ao do valor esclarecida
ter o mérito de tornar claro que o espaco de divergéncia entre a teoria dos acionistas e a
teoria dos stakeholders ser menor do que ha primeira vista parecia, remanescem muitas

questoes por esclarecer e mais espago de divergéncia do que o pretendido por aquela teoria.
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Desde logo, aqui se sustenta que mesmo em ambiente concorrencial ha espago para a
subsisténcia de empresas orientadas para os stakebolders. Assim, algumas empresas podem
privilegiar outros interesses que nao a rentabilidade dos acionistas e manter-se em mercado.
Tal exige, porém, que os tais acionistas aceitem rentabilidade mais baixa em troca de

investimento socialmente mais responsavel.

Acresce que, em geral, os mercados ndo sio nem monopolistas, nem de concorréncia
perfeita. Trata-se antes de oligopélios ou de mercados de concorréncia monopolistica.
esse O caso, tanto quanto a literatura documenta, do mercado bancario europeu. Este
mercado tem ainda a caracteristica de, desde ha muito, nele concorrerem dois tipos de
bancos. Bancos do tipo cooperativo, mutualista, de poupanca ou detidos pelo Estado, que
sao do tipo stakeholder. E bancos detidos por privados, que visam a maximiza¢ao do lucro.
Este mercado ¢, por isso, interessante para procurar entender as consequéncias da
orientagao da gestao e do governo para as partes interessadas e concorréncia imperfeita

com empresas orientadas para os seus acionistas.

Para isso, construiu-se um modelo de fixacao de taxas ativas. O modelo proposto ajuda a
evidenciar que a opg¢ao pela maximizacio do valor ou a opgao pela perspetiva dos
stakeholders tem implicagdes (designadamente no bem-estar social) além das que a perspetiva
da Maximizagao Esclarecida do Valor sugere. Este modelo permite ver que a opgao por
uma das vias tem consequéncias nao so para os clientes do préprio banco, mas igualmente,

via interacao estratégica, para os clientes do outro tipo de bancos.

Em particular, o modelo mostra que a circunstancia de os STB cobrarem taxas mais baixas
do que os SHB, significa que a sua presenca no mercado, sendo tdao eficientes quanto os
SHB, beneficiara os tomadores de empréstimos seus clientes. Todavia, os clientes dos SHB
igualmente sairdo beneficiados por forca da interagao estratégica entre os dois tipos de

bancos.

Porém, se os STB forem menos eficientes ou procurarem privilegiar outros interesses que
nao os dos clientes (do mercado de empréstimos), isso traduz-se em perda de excedente do
consumidor para os clientes dos STB, mas igualmente dos SHB. A necessidade de

acumular capital igualmente fard a taxa dos STB aproximar-se da taxa dos SHB.
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APENDICES
APENDICE A
PASSOS INTERMEDIOS ENTRE AS EQUACOES [9] E [10]

A equagao [9] é a condigao de primeira ordem de maximizagao do lucro dos bancos do tipo

SHB, e corresponde a seguinte expressao:

d oL JL JL
A = (A —pa)ly+ (1 —#A)TAﬁ—T_D_A—V_A: 0

ary - (1—ay) drgy ora
Substituindo [8] em [9] obtém-se:
(1 —pdla+ (A —pa)ry (—b1n3 — b, nf) - ur—[o)zA)(_blnB — b, nTA) —Y (—b1n3 -
bz nIA = 0.
Usando agora a equagio [7], tem-se:

b
(1 —pa) [bo — bing(ry —15) — M] + (1 — para (_blnB — b, %A) -

_™ (_ _p (= _p na) _
e ( byng — by ™ ) ¥ ( byng — by ™ ) 0.
Rearranjando os termos pode escrever-se:

21— (b + 55 = (1 b+ 1 (b b2 +

i (blnB + b, ”7’*) +y (blnB + b, ”7’*) = 0.

(1-ay)

Finalmente, resolvendo em ordem a r, obtém-se a equagao [10]:

n
b b1nB—szB ) y

Ty = g + .
A7 2binp+2b,"A T 2binp+2b,mA P T 2(1-pa)(1-an) | 2(1-pa)
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APENDICE B
ALGUMAS DERIVADAS E LIMITES DA EQUACAO [10]
A equagao [10] é a seguinte:

n
_ bo b1nB—szB ™D y

= g + + .
2binp+2b,"A 2b1n3+2bznTAB 201-pa)(-an)  2(1-pa)

Ta

A derivada de 14 em ordem a by é:

ory 1
dby  2byng + 2b,

ny’
n

expressao que assume sempre valores positivos.

Por sua vez, a detivada de 74 em ordem a 13, é:

np
bing — b, —
dory  bilp — D2

or, 2bing + 2b, %A'

~ .. . np
expressdo que assume sempre valores positivos, pois bing > by —=.

Por outro lado, a detivada de 74 em ordem a 1 é:

ory 1
o, 2(1—p (A —ay)’

expressao que assume sempre valores positivos, pois Uy < 1e ay < 1.

Por fim, a derivada de 14 em ordem a y é:

ory 1
o,  2(1—pa)’

expressao que assume sempre valores positivos, dado py < 1.

No que respeita ao limite de 7, quando 7 tende para infinito, note-se que 14 pode ser

escrito como se seguc:
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Bo Binp, Banp
n n-in nn D 14

Ty = g + .
AT B, HBana Ty Binp, HBana B T p(1-p)(1-as) | 2(1-pa)
n-1n nn n—-1i1n nn
o mesmo ¢ dizet:
Bo B1,, . B2
n n-1@BN"5 “B D )4

Ta = B B B B §:} .
21 22 1 2 — — —
2——wpn+2-2w, 2 —-wpn+2-fwy 2(1—pa)1-aa)  2(1—py)

na B
com Wy =76w3 =7.

Ou, ap6s simplifica¢ao:

B1 2
By 7o WBN —Bywp D y

T )
ZBlﬁwBrHZBZwA 231%(»37&232&),4 BT 2-pu)-as) | 2(1-pa)

Ty =

Assim, quanto a primeira parcela, como #/(#-1) tende para um a medida que 7 tende para
infinito, facilmente se constata que o denominador dessa parcela tende para infinito a
medida que # aumenta e, consequentemente, a primeira parcela tende para zero. A terceira

e a quarta parcelas ndo dependem de 7.

Relativamente a segunda parcela, aplicando a regra de L’Hopital pode escrever-se:

2B1wpn(n-1)rg—Biwgn?rp
Y (n—-1)2 _TB
rp = lim 4Bjwgn(n-1)-2Bjwgn? '
n—oo (n-1)2

B1 2
T_1®BN B,wp

lim T
n—-oo ZBlﬁan+ZBza)A

Donde, finalmente conclui-se que

limr, = =+ D + 4
e 2 20 —p) (I —an)  2(1— pa)

Se uy=up e ag=ag, usando a equagao [12] facilmente se constata que

limry, = rp.

n—-oo

Por fim, quanto ao limite de 1, quando by tende para infinito, regressando a formulacio da
equagio [10], note-se que a primeira patcela tende para zero a medida que by tende para

infinito, e as terceita e quarta parcelas nio dependem de b;. Relativamente a segunda
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parcela aplicando a regra de L’Hopital tem-se:

n
bing—by—2 .
——— g = lim =
bq—00 2b1n3+2b27 e —00
1

lim

Donde, finalmente conclui-se que

limr, = =+ ' + Y
pooo 2 20— )X —ag) " 2(1— )

Se pup=pp e ay=ag, usando a equacio [12] uma vez mais facilmente se constata que

lim ry, = rp.

by—00
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APENDICE C
DIFERENCIACAO DA EQUAGAO [12]
A equagio [12] tem a seguinte especificagao:

— ) 14
(1-up)(1-ap)  (A-up)

s}

Por sua vez, da equacio [5] tem-se:

Yp
=y, +—.
ren (1—ap)

Donde, substituindo esta tltima expressao na equagao anterior tem-se:

_ 7D yL(1-ap)+yp
(A-pp)(1-ap) (A-pp)(1-ap)

s

Derivando a expressio em ordem a 7;, obtém-se:

drg 1
orp (1 —up)(1-— OCB)'

o que, dado pug<1 e ap<l, significa que Z%>O.
D

Derivando agora em ordem a ¥, e a yp obtém-se, respetivamente:

dorg (1—ap)
5% Bl (1—=up)(A —ap)

drg 1
dyp (1 —pp)(A—ap)

Em ambos os casos as derivadas sio positivas, por for¢a de ug<1 e ag<lI.

Por sua vez, a derivada de r; em ordem a g vem:
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org _™ +v.(1—ag) +yp
dup (1—pup)*(1—ap) ’

a qual ¢, uma vez mais, positiva.

Finalmente, no que respeita ao calculo da derivada de 7, em ordem a ap comece-se por

notar que:

— D + YL YD
A-pup)1-ap)  (@A-up) (A-pp)A-ap)

s:}
Donde:

drg o Vb
dap (1 —pp)(1—ap)?

Também esta derivada é sempre positiva.
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APENDICE D

DIFERENCA ENTRE R, E R ASSUMINDO O MESMO ENQUADRAMENTO REGULATORIO E

IDENTICO RISCO

As taxas de juro ativas dos SHB e dos STB sido dadas, respetivamente, por (equacdes [10] e

[12]):

n
bo b1nB—szB ™D y

T, = g +
A7 2binp+2b,"A T 2binp+2b,mA B T 2(1-pa)(1-an) | 2(1-pa)

n

_ D Y
~ (1-up)(1-ap) + (1-pp)’

s

Donde, dado g = ug e ay = ap, 14 pode ser escrito como se segue:

n
. bo bing=by=F .oyl
A 2binp+2b," A 2binp+2b,"A BT3B
ou
n n
— bO Z(blnB—szB)'l'zblnB‘szzTAr
A 2b1n3+2b2nTA 2(2b1n3+2b2nTA) B:

Finalmente, apos rearranjo:

n n
- b 2b1nB+b2(TA—TB)r
A 2binp+2b,"A 2b;np+2b,~A B
Por sua vez, a diferenca entre 74 ¢ g vem:
n
. o= by b1nB—szB . .
A B 2b1n3+2b2nTA 2b1nB+2b2nTA B 2 B>
o mesmo ¢ dizet,
n n
o b Z(blnB—bZTB)—ZblnB—ZbZTAr
A 'B 2binp+2b,~A 2(2b1n3+2b2n7‘4) B
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Ap6s simplificacao, dado 7 = n,+ ny

bo b, r r r bo—by1p
— ou - = .
2b1n3+2b2nTA 2b1nB+2b2nTA B> > 1A B 2b1nB+2b2nTA

TAa— T =
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APENDICE E
ALGUMAS DERIVADAS E LIMITES DA EQUACAO [13]
A equagio [13] tem a seguinte especificagao:

b 2binp+by (A - 1E)

o 2b1n3+2b2nTA 2b1n3+2b2nTA

7 Tg.

a) Derivadas

Derivando a expressao em ordem a 1z obtém-se:

or, 2bing +b, (32 - 28)  (2b,— 2)ng +b, "2
07 2byng + 2b, "7’* 2bing + ZbZ"f '

expressio que assume sempre um valor positivo, dado 24,>b,/».*

Por outro lado, derivando em ordem a by obtém-se:

ory 1
abO 2b1nB + 2b2 nTA,

expressao que ¢ sempre positiva.

. 0 - ~ ~ .
Por fim, no que respeita a T4 substituindo a equagao [12] na equagao [13] obtém-se:

aTD
n n
B BB b
A7 2binp+2p, A 2binp+2b, A L(1-up)(1-ap) ~ (-pp)l
Donde,
na ng b, ng
o i tb (- (21— 3)ms + b2

0> (2byng +2b,"2) (1 pup) (1 — @) (2byng +2b,"2) (1 — ) (1 — )

expressdo que assume sempre um valor positivo, dado 24,>b,/n, up<1 e ap<1.

84 Na realidade, a condi¢do 2b,>b,/n esta garantida pelo facto de b,>b,.
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b) Limites
A equagio [13] pode escrever-se como:

3 b0+[2b1n3+b2 (RA- "TB)]rB
Ta= 2binp+2b,"A '

Por sua vez, o limite de 74 quando b; tende para infinito é 5. Na realidade, aplicando a

regra de I’Hopital tem-se:

. . 2ngr
lim 1y = lim =22 =13,
b1—>00
bi—00

A equagio [13] pode igualmente ser escrita como se segue:

,r — n—1n n n n
A — B1n Bon
221 "By 402274
n-1n nn

B B1n By (n n
70+[21_Bn+_2(_A - —B)]TB

Bo [ B1 B2(wa - ] [ B1,on2 _ ]
o 2wt (wa — wB)|TB _ Bo+|2- = wpn“+B;(wa — wp)|rp

By Bz Bi1 2
Zn_1w3n+2 WA Zn_len +2B,wx

na B
com Wy =76w3 =7.

Aplicando a regra de I’Hopital para determinar o limite quando # tende para infinito tem-

s¢:

4Bjwgn(n-1)rg—-2Biwgn?rp
(n-1)?
4Biwgn(n-1)-2B1wpgn?
(n-1)?

lim Ty =

n—->0oo

=T1B.
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APENDICE F
DIFERENCIACAO DA EQUAGAO [14]
A equagio [14] tem a seguinte especificagao:

bo—by1p
2binp+2b," A"

Ta— 7T =

Derivando a expressao em ordem a g obtém-se:

9(ry —1p) __ b,
drp 2byng + 2b, "7’*

expressiao que assume sempre um valor negativo.
Por outro lado, detivando em ordem a by obtém-se:

0(ry —1g) _ 1
abO 2b1n3 + sz

ngy’

n
expressao que ¢ sempre positiva.
Por sua vez, derivando em ordem a b; obtém-se:

d(ry —15) _ —2ng(by — by13)
= S,
b1 (2bymy + 2b,7)

~ , . 85 , . . .o
expressao que ¢ sempre negativa. ~ Além disso, facilmente se constata que o limite de

14 — 1 quando by tende para infinito é zero.

. 0(ra-rp) , _ ~
No que respeita a ;TDB, note-se que apods substituir g pela expressao [12], pode-se
escrever:
by b, "p 14
Ta— T8

= - + .
2b1n3 + sz nTA ZblnB + 2b2 nTA (1 - MB)(l - aB) (1 - I'I'B)

8 De facto, by — b,1>0, pois By/n> B,/nerg < 1.
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Donde:

0(ry —13) _ b,

o (2b1m5 + 25, ™) (1 - ) (1 — p)

expressao que ¢ sempre negativa.

Adicionalmente, detivando a equac¢io [14] em ordem a b, obtém-se a expressio:

0(ry—r5)  —(2bing + 2b, ™) — 272 (by — byr)

0b, (2b1ns + 2b, ”7/*)2 '

que ¢é sempre negativa™.

. ng , ..
Por outro lado, a derivada de 74 — 75 em ordem a —~ € sempre positiva., Note-se, com
efeito, que a equacao [14] pode ser escrita como se segue:

bo—b,1p
2b1n(1—nTA)+2b2nTA'

Ta— 7T =

Donde:

d(ry — 1) _ —(bg — byrg)(—2nby + 2b,)

0(%)  [2bin(1-4) + 25,24

ou seja

d(ry —15) _ 2(bg — borg)(bin — by) _
0 (%) [2b,n (1 - 24) + 2, ™4 i

Donde, dado by — b1 > 0 e byn > b,, esta derivada é sempre positiva.”

. . neg , .
Todavia, a derivada de 14, — 73 em ordem a — ¢ sempre negativa. Note-se, analogamente,

86 Uma vez mais fazendo uso do facto de by — b,15>0.
87 De facto, by — b,y > 0 pois By/n > By /nerg < 1.
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que a equacao [14] pode ser escrita como se segue:

by — by1g

Ty —Tp = ng g\

Donde:

0(ry —13) _ —2(by — by1p)(bin — b,)

(%) [2bing+2b, (1-22)|"

Assim, dado, uma vez mais, by — b1 > 0 e byn > b,, esta derivada é sempre negativa.

Finalmente, no que respeita a derivada de 4 — g em ordem a 7, comece por notar-se que

a equacao [14] pode ser escrita como se segue:

Bo_B2

n n
B1n Bong*
2L "By p°27A
n-1n nn

TB
Ta— 7T =

. uy\ np , . . ~ ,
Assim, notando por w, = —cwp === apos simplificagao obtém-se:

Bo—B,1p

Tgy — T = .
4 B 2%w3n2+232w14

Donde, finalmente, calculando a derivada obtém-se:

d(ry — 1) _ —(By — B,13)[(4Bywpn(n — 1) — 2Bywgn?) /(n — 1)?]
an

(2 %w,;nz + ZBzouA)2

—(By — By15)2Bywgn(2n — 2 —n)/(n — 1)?

(2 %anz + ZBzwA)z

—(By — B1)2Bjwpn(n — 2)/(n — 1)?

(2 %anz + ZBza)A)Z

Donde, dado by — b, > 0, desde que #>2, a derivada é sempre negativa. De igual modo
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facilmente se constata que o limite de 14 — g quando # tende para infinito é zero. Na

realidade, 1, — g pode ser escrito como segue:

Bo—B,7p

Ty — 1T = .
A B 231%w3n+25‘2w‘4

Assim, como 7/(n-1) tende para um a medida que 7 tende para infinito, facilmente se
constata que o denominador tende para infinito a medida que #» aumenta e,

consequentemente, a CXPICSSEO tende para zero.
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APENDICE G

ENQUADRAMENTO REGULATORIO E RISCO IDENTICOS E CUSTOS ADMINISTRATIVOS

DISTINTOS PARA OS SHB E Os STB

As taxas de juro ativas dos SHB e dos STB siao dadas, respetivamente, pelas equagoes [10] e
[12]. Donde, dado py =pugp =u e¢ a4 = ag = a, assumindo custos administrativos

distintos (Y4 € ¥, respetivamente, para os SHB e para os STB), pode escrever-se:

np
. = bo bing—bp=~ ro + TD p_Ya__ Tp __YB
AT BT abingt2b,"A ' 2bimpt2b, A P T 20-w(-w) | 20-w) A-wO-@) (-
Dado que, pela equagio [12] l(r —IE )= D ap6s simplificacao, pode
que, p quag > 9 B (1-w) 2(1_ﬂ)(1_a)’ p p Gao, p
escrever-se:
ng
ry— T = bo b1nB—sz r +yA_2yB_l( ;) )
A "B T abinptab, A T 2binpran,mA'E T 20w 2B -/
Isto é,
n n
. B bo Z(blnB—bZTB)—ZblnB—ZbZTAr L Yavs
A 'B 2binp+2b,"A 2(2b1n3+2b2n7‘4) BT 2a-w
ou
Ty — T = bg _ b, YA~YB
A "B T abimp+2b,"A  2bing+an,”ATE T 201w
O mesmo ¢ dizet:
Ty — T = bo _ b, ( D 12:] ) Ya—YB
A B T abingean,mA  2binp+2b,mA (- (-a) | 1-p)) T 20—
b byrp bvB YA—YB
= Tg = 0 2 2

2bing+2b, A (2bynp+2b,24)1-pw)(1-a)  (1-w)(2bing+2b,"4)  2(1-p)
n n n
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0(ra-rp) _ _ bz _ Donde: 9(ra—rp)
oYB (1—u)(zb1n3+zb2"TA) 2(1-p)’ ' ovB

Assim, < 0 o que significa

que, ceteris paribus, o aumento dos custos administrativos dos STB faz aproximar as taxas

ativas destes bancos das dos SHB.

(ra-rg) _ 1 . 9(ra-7p)
ova - 2a-w DOnE Ty,

Adicionalmente, > 0 o que significa que, ceteris paribus,

o aumento dos custos administrativos dos SHB faz com que as taxas ativas destes bancos

se afastem das dos STB.
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APENDICE H

DIFERENCA ENTRE R, E Ry ASSUMINDO O MESMO ENQUADRAMENTO REGULATORIO,

CUSTOS OPERACIONAIS E RISCO IDENTICOS, MAS QUASE-RENDAS NOS EMPRESTIMOS

As taxas de juro ativas dos SHB e dos STB sido dadas, respetivamente, por (equacdes [10] e

[19]):

n
b b1nB—szB D y
2b1n3+2b27 2b1n3+2b27 2(1—HA)(1—(ZA) 2(1—HA)
e
re = Tpt+@ )4 — D + 14 [
B -up)-ap) " -up) ~ (1-wp)-ap) = (1-pp) (1-pp)(i-ap)’
Assim:

B P D )4

2 2(1-up)(-ap)  2(1-up)(1-ap) + 2(1-up)’

Donde, dado u = uy = g e @ = a4 = ag, ry pode ser escrito como se segue:

n
o= bo b1nB—szB o 4 B @
A7 2binp+ab,"A T 2bingt2b,A P T 2 20-p)(1-a)
ou
n n
. bo z(blnB—bZTB)+2b1nB+2bZTAr 0
A 2binp+2b,"A 2(2b1n3+2b2n7‘4) B 20-wa-a)
Finalmente, apos rearranjo:
n n
r.= bO 2b1nB+b2(TA_TB),r 1)
A7 2binp+2p, A 2binp+2b,~ 4 B 2(1-pp)(1-ap)

Por sua vez, a diferenca entre 74 e g vem:

83



np

b, 2b,ng + b, (”—A - —) 0

n n

Ta—7p = na T n Tp — — 7B
n n
ou seja,
n n n
e bo 2bynp+by (A - "B)—(2bynp+2b,~4) ®
4 B 2b1nB+2b2nTA 2b1n3+2b2nTA B 2a-wa-a)

Ap6s simplificacao:

b b @
- T'B - N
2binp+2b," A 2binp+2by"A 2(1-pw)(1-a)

Ta—Tp =
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APENDICE I
MODELO COM N SHAREHOLDER BANKS

Considere-se que os 7 bancos sio todos do tipo SHB (isto é, #,=# e n,=0). A procura de
empréstimos de cada banco ¢ dada pela equagio [1], isto é:
__ By B1 ©on 7B,
L =2 =y Dlre = 1) = =%
Donde,
0Lk __ B
—k__p —2

ary n2’

Tal como no modelo principal (isto é, com 7.,>0 e 7;>0), em equilibrio, os SHB praticarao
a mesma taxa ativa e concederdo o mesmo montante de crédito, dado que enfrentam a
mesma curva da procura e tém a mesma funcio lucro e o mesmo objetivo. Em equilibrio

necessariamente:
L
L =By —1,By,onde L = }}_; Ly, pelo Ly = —

A funcio lucro de cada SHB ¢, uma vez mais, a seguinte:

T = (1 — w)rLy — 1p —yLy,

k
(1-ag)

a qual corresponde a equacio [4], e resulta da incorporagao da restricdo Ly + apDy = Dy

na fungao objetivo (Equagao [2]).

Diferenciando esta fungdo lucro em ordem a 73, obtém-se a condi¢ao de primeira ordem de

maximizacdo do lucro:

om

Kk _ 0Ly rp OLg oL __
I (1= )Ly + (1 — )i or  Geapore Vorg 0
0L _ B
Usando e B, e Ly = =, tem-se

(0 (B2 1o (5~ 2) (-2~ (1 2) =

n (1-ag)
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ou

B, B; By Tp B, B,
(1 — w7 (Bl +7+ﬁ) =1 _.Uk)7+m<31 +ﬁ> +)/(Bl +ﬁ>

. . B B
Finalmente, isolando 7y, e usando by = == ¢ b, = =, tem-se:
n n

b, ™ (B, +2) . (B, +2) |
(Bl+b2 +%) (11— )X — ) (Bl+b2+b72) (1 — ) (Bl+b2+%)

ey =

Este resultado corresponde ao modelo de Corvoisier & Gropp (2002), com exce¢ao ao
fator relativo aos custos administrativos, uma vez que estes autores consideram custos fixos

para esta componente da fung¢ao custos.

Quanto ao limite de 13, quando # tende para infinito, note-se que:

B B,
o Tp (B 1t F)

n

. L )
R M R ) RN ()

e =

o mesmo ¢ dizet:

= B, N D (B1n + %)
(Bln + B, + %) (1= a ) (1 — ) (Bln + B, + %)
iy (Bln + %)

(1 — ) (B1n + B, + %)

Esta expressao permite ver que a primeira parcela tende para zero a medida que 7 tende

para infinito.

Aplicando a regra de L’Hopital, a segunda parcela tem-se

86



By
D (B 1 _n_Z) D

= lim = .
oo (1—ap)(1—pg) (Bl—i—%) (1—ap)(1—pg)

) (Bln+B—nz)

n-oo (1—a)(1—py) (Bln+BZ +BTZ)

lim

Procedendo de igual modo com a terceira parcela tem-se:

lim y L 5~ = limy I ASG] :
n—oo (1 - l'l'k) (Bln + Bz + 7) n—oo (1 - l'l'k) (B1 - ﬁ) ( - ‘le)
Donde, finalmente:
. _ D Y
m T = e T o
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APENDICE ]
MODELO COM UM BANCO MONOPOLISTA

Considere-se que o banco £ ¢ monopolista (#=7). A procura de empréstimos do banco ¢,

em consonancia com a equagao [1], a seguinte:
Lk = BO - rsz.
Donde,

0Ly _
6rk

A sua funcao lucro ¢ a seguinte:
Li
me = (1= wdtelie = 1o = =5 = YL,

a qual corresponde a equacio [4], e resulta da incorporagao da restricdo Ly + apDy = Dy

na fungao objetivo (Equagao [2]).

Diferenciando esta fungdo lucro em ordem a 73, obtém-se a condi¢ao de primeira ordem de

maximizacdo do lucro:

Ok _ (1 — _ Olk _ ™ 0Lk _ . OLk _
e (1= )Ly + (1 — )y ore  eanarr Vore 0
(7]
Usando f = —B, e Ly = By — 1 B;, tem-se:
k

(1 = ) (By — 1By) + (1 — w1 (—B3) — (1?;]() (—By) —y(=By) = 0.

ou

B,rp

2(1 — wneBz = (1 — ) By + d—ap

+ yB,.

Finalmente, isolando 7y, tem-se:
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B T
0 n D " Y .
2B, 21— ap)(1— ) 2(1 — )

Ty =

Este resultado ¢ o correspondente ao modelo de Monti-Klein.
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