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ESCOLA DE GESTAO
Y’ RUI ALPALHAO

E a responsabilidade das empresas é...

Ha4 mais de 25 anos, Milton Friedman

tirulou um artigo no New York Times,
que viria a tornar-se um cldssico, “ The Social
Responsibility of Business Is To Increase its
Profies”. Esta tese no era, a época, pensamen-
to mainstreamn nos Estados Unidos, nem nas
escolas de gestdo nem no mundo empresarial.
O cléissico de Alfred Rappaport Greating Sha-
rebolder Value (Londres, The Free Press), ge-
ralmente visto como a obra que trouxe esta
perspectiva para a categoria das ideias con-
sensuais ¢ sugestivamente subtitulado the new
standard for business performance, s seria
publicado em 1986, mais de quinze anos vol-
vidos. Curiosamente, a visio de Friedman
continua a ser mais inaceitdvel do que con-
sensual na Europa Ocidental. Outros influen-
tes autores, como Michael Porter e Colin
Mavyer, ndo se tém alids coibido de colocar a
incapacidade de dar a rentabilidade um pa-
pel central como a maior restrigio ao cresci-
mento econdmico sustentado na Europa Oci-
dental (veja-se, por exemplo, a contribuigio

de Porter para o Global Competitiveness Re-
porrde 1999 e o artigo de 1998 de Mayer no

ournal of Institutiona, / Eco-
ROmUCS).

Salvo methor opinido, ndo dar um lugar
central 3 rentabilidade e por em pé de igual-
dade a responsabilidade dos gestores peran-
te os varios stakeholders das empresas, mes-
mo que ndo seja a principal causa das meno-
res taxas de crescimento da Europa Ociden-
tal, contribui decisivamente para aumentar os
custos de agéncia nas empresas do continen-
te curopeu.

Exacerba a tendéncia dos gestores para se
expandirem de forma ndo rentdvel, para evi-
tarem expor-se a riscos, e para fugir  mudan-
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Salvo melhor opinido, ndo dar

um lugar centrala

rentabilidade e p6r em pé de
igualdade a responsabilidade
dos gestores perante os varios
stakeholders das empresas,
mesmo que ndosejaa
principal causa das menores
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Europa Ocidental, contribui

decisivamente para

aumentar

05 custos de agéncia nas
empresas do continente

europeu.

¢a perante mutagdes sérias nos mercados e
nas tecnologias. Cataliza a capacidade de cada
trabalhador para se opdr activamente a mu-
dangas com impacto adverso no seu posto de
trabatho, mesmo que favordveis ao emprego
agregado. Justifica a tendéncia dos accionis-
tas maioritarios, com acesso privilegiado a in-
formagéo, para preferirem informago piibli-
ca opaca, que minimiza a capacidade de blo-
queio dos empregados, mas que prejudica sen-
sivelmente o reporte a pequenos accionistas
MINoritarios.

Governantes com papel alargado na eco-
nomia, enfatisando objectivos de distribuigio
em detrimento dos de eficiéncia e preterindo
capitalistas em favor de trabalhadores sem-
pre que os respectivos interesses conflituam,
majoram os custos de agéncia, ao criarem
condigdes para que as inclinagbes despesistas
dos gestores se¢ sobreponham as inclinagdes
lucrativas dos accionistas.

Com custos de agéncia majorados, gera-se
uma aversao, natural e justificada, a uma ver-
dadeira dispersdo do capital das empresas. Es-
truturas de capital disperso, neste enquadra-
mento, geram elevados custos de agéncia.
Para os controlar, a alternativa ¢ a presenca
de grupos accionistas de controle, cuja acgio
disciplina (ou mesmo exerce) a gestdo, redu-
zindo os custos de agéncia a niveis ndo inibi-
dores. O resultado é a escassez de empresas
de capital realmente disperso, ou, posto de ou-
tra forma, mercados de capitais fracos. Este
resultado estd bem patente na Europa Conti-
nental, da Escandindvia a Peninsula Ibérica.
Portugal, neste aspecto, alinha bem pelo pa-
dréo europeu continental.

Deste estado de coisas resulta uma baixa
tolerdncia ao risco. Os capitalistas-gestores,
respondendo racionalmente a0 meio ambien-
te em que operam, diversificam pouco — tém
capital em menos empresas e mais capital em
cada um dos seus investimentos, para melhor
lidarem com os custos de agéncia. Estando
menos diversificados, vio dar mais peso 2
continuidade de cada negécio, preterindo op-
goes potencialmente criadoras de valor, mas
arriscadas. Operando em economias com
mercados de trabalho rigidos, vao preterir op-
¢bes de expansio lucrativas no papel, pois sa-
bem que, sobrevindo condi¢Bes adversas, ndo
Ihes sera permitido responder comprimindo
estruturas. Tudo somado, terdo muita dificul-
dade em cumprirem a sua responsabilidade
social ~criar valor.
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