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As condicoes histdricas fundamentais e
contingentes da teoria da maximizacao do
valor ao acionista

The fundamental and contingent historical conditions
of the theory of shareholder value maximization
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Resumo

O objetivo do artigo é descortinar as condicoes essenciais e contingentes da “teoria da ma-
ximizacdo do valor ao acionista” (TMVA) (ou primazia do acionista). Essa teoria apregoa
que o objetivo principal da grande empresa € gerar retorno econdémico aos seus acionistas.
Essa teoria obteve grande difusdo desde o século XIX, influenciando o modo de conducéo
das corporacdes. A critica a teoria sugere que essa influéncia é problematica por levar as
grandes empresas a decisoes de curto prazo que colocam em segundo plano questdes pu-
blicas, sociais e ambientais, ameacando a existéncia do proprio capitalismo. A origem
dessa teoria é controversa ao mesmo tempo em que o tema é condicao de melhor enten-
dimento de seu contetido e desenvolvimento histéricos. O artigo, fundamentado no mate-
rialismo, argumenta que néo é possivel compreender corretamente uma forma social de
consciéncia sem a apreensao de sua génese. Assim, o artigo procede a anélise da génese da
TMVA, procurando estabelecer tanto os fundamentos de sua constituicdo a partir da uni-
dade entre financa e producao na econdémica capitalista quanto os fatores contingentes,
como as crises e o debate publico, que afetaram o proprio desenvolvimento dessa teoria.
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Abstract

The objective of this article is to unveil the essential and contingent conditions of the “the-
ory of shareholder value maximization” (TSVM) (or shareholder primacy). This theory pro-
claims that the main objective of a large corporation is to generate economic returns for its
shareholders. This theory has been widely disseminated since the nineteenth century, in-
fluencing the way corporations are managed. Criticism of the theory suggests that this in-
fluence is problematic because it leads large companies to short-term decisions that shrink
public, social and environmental issues, threatening the existence of capitalism itself. The
origin of this theory is controversial, and this theme is a condition for a better understand-
ing of its historical content and development. Based on materialism, the paper argues that
it is not possible to correctly understand a social form of consciousness without appre-
hending its genesis. Thus, the paper proceeds to an analysis of the genesis of the TSVM,
seeking to establish both the foundations of its constitution based on the unity between
finance and production in the capitalist economy and the contingent factors, such as crises
and public debate, that affected the very development of this theory.
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Introducao

A chamada “teoria da maximizac¢ao do valor ao acionista” (TMVA) (ou primazia
do acionista, como também é referida) sustenta, em termos sintéticos, que os “gestores
corporativos devem fazer da maximizacao do valor aos acionistas o seu objetivo — e
que os conselhos devem garantir que assim o facam”. (Bower & Paine, 2017, p. 52; tra-
ducdo nossa) Ela é considerada uma ideia econdémica praticamente onipotente.

A revista The Economist publicou que “o valor ao acionista domina os nego-
cios”. (Shareholder, 2016, n.p.; traducdo nossa) Faz anos que é reconhecida também
como a “teoria predominante sobre o papel da grande empresa e da compensacio
adequada em nossa sociedade”. (Martin, 2011, p. 11; traducao nossa) Tornou-se uma
“forma de pensar sobre a governanca e a gestdao das empresas que esté [...] difundida
na comunidade financeira e em grande parte do mundo empresarial”. (Bower & Paine,
2017, p. 51; traducdo nossa) Para alguns, a TMVA “tem desempenhado um papel cen-
tral no atual processo de financeirizacdo”. (Ambrosino, Cedrini & Davis, 2025, p. 257;
traducdo nossa) Como abertamente escreveram Holmberg & Schmitt (2016, n.p.; tra-
ducdo nossa), “enquanto economistas sdo certamente culpados por apresentar uma
ideologia como uma lei natural, a primazia do acionista infiltrou-se na consciéncia da
maioria dos politicos e jornalistas, sendo também transmitida nas salas de aula”. Po-
demos dizer que, no minimo, € um exemplar do pensamento econdmico de ampla cir-
culacdo, cuja irradiacdo historicamente encontrou plataforma nos Estados Unidos da
América.

E um processo de circulacdo que tende a ser identificado nos dltimos 50 anos.
Sugere-se que, a partir dos anos 1980, os “proprietarios-acionistas despenderam ener-
gia e meios juridicos, ou quase juridicos, consideraveis para subordinar os administra-
dores-industriais e os transformar em gente que interiorizasse as prioridades e os c6-
digos de conduta nascidos do poder do mercado bursétil”. Estava em mira rendimen-
tos elevados das acdes na bolsa de modo que os “novos administradores devem se sub-
meter a retoérica, se ndo a realidade dessa exigéncia”. Apenas uma década teria sido
suficiente a esses “novos administradores”. Em contraste com o administrador-indus-
trial, o “administrador-financeiro molda-se no molde da financa e explora a liberdade
permitida pela ‘virtualidade’ dela”. Suas “prioridades sdo muito diferentes das do ad-
ministrador-industrial que ele substituiu”, pois, para aquele, a “tendéncia da Bolsa é
mais importante do que qualquer outra coisa”. (Chesnais, 2005, p. 52) Outras conse-
quéncias também foram apontadas, como o curtoprazismo, os escandalos corporati-
vos, a inobservancia das questoes ambientais, morais e sociais, incluindo a ameaca ao
proprio capitalismo. (Bower & Paine, 2017)

Seus efeitos sdo muito amplos e profusos para serem ignorados. Interrogar a
origem desse exemplar do pensamento econémico passa a ser uma necessidade cien-
tifica. Via de regra, ha controvérsias sobre o assunto.

Com efeito, a origem dessa teoria foi, por alguns, atribuida a Milton Friedman
(Zingales, Kasperkevic, & Schechter, 2020) dos anos 1970, visto como o “avo intelectual
da primazia do acionista”. (Holmberg & Schimitt, 2016, n.p.; traducdo nossa) Outros
delimitaram seu enraizamento “no que ficou conhecido como teoria da agéncia de-
senvolvida por economistas académicos na década de 1970”. (Bower & Paine, 2017, p.
52; traducao nossa) Mais especificamente, teria “inicio em 1976” com “Michael Jensen
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e Dean William Meckling”. (Martin, 2011, p. 10; traducao nossa) A revista The Econo-
mist apontou para um periodo ainda anterior como palco da ideia de que os “acionis-
tas tem a mao do chicote”, sugerindo que a “doutrina da primazia do acionista foi con-
cebida 1919, quando a corte de Michigan observou”, para o caso (retomado adiante)
de disputa entre Ford e Dodge, que “uma corporacao é organizada e operada primari-
amente para o lucro de seus acionistas”. (Shareholder, 2016, n.p.; traducao nossa)

Embora esses marcadores de ocorréncias intelectuais e juridicas acima sejam
importantes da forma como veremos, ndo sao precisos ou suficientes. Portanto, como
dissemos, a prépria existéncia de controvérsia sobre as origens da TMVA é motivo de
interesse académico e cientifico. E isso sobretudo pelo fato de que a génese é um dos
aspectos mais decisivos da pesquisa em historia das ideias econdmicas (Paco Cunha,
2023; 2024), tendo em vista seus enraizamentos nas condi¢oes historico-concretas que
se apresentam como fatores ativos que imprimem suas marcas nesses produtos ideais.
Especialmente a tradicdo marxista que orienta o presente artigo se interessa pelo mo-
vimento geral de génese e eficacia das ideias economicas, isto é, o processo historico
de origem e desague dessas ideias, de seus efeitos variados na vida econémica da soci-
edade. (Paco Cunha, 2025)

De tal maneira, o procedimento de andlise da génese € em si mesmo historico.
(Chasin, 1978; Lukécs, 2020) E, na verdade, aspecto incontornavel da pesquisa de tal
maneira que comparece por meio de diferentes formas, abordagens, propositos e
graus de sistematizacdo. (Dobb, 1977; Rubin, 1979) Por ser incontornavel, a poténcia
explicativa de um método de anélise se veria severamente prejudicada sem a observa-
cao do processo historico de formacao dessas formas ideais. Seria mesmo correto sus-
tentar que nao é possivel conhecer corretamente uma forma de consciéncia social, seu
conteudo e diferenca especifica, sem o devido descortinamento do proprio processo
histoérico de sua constituicdo. Isso se aplica igualmente a qualquer exemplar do pen-
samento econdmico. Assim, a andlise da génese, sobretudo em base materialista aqui
reivindicada, é um componente essencial a explicacdo na pesquisa histérica dessas
formas sociais de consciéncia precisamente porque se volta ao deslindamento das
condicoes de existéncia de tais ideias, as quais objetivamente possibilitaram-nas sur-
gir, eventualmente prosperar ou submergir na vida econoémica da sociedade.

Conforme argumentaremos na linha da explicacdo materialista, a génese da
TMVA remonta a pelo menos 1870 e aos processos em curso dali em diante, que forja-
ram certos aspectos essenciais do modo de producio capitalista. Nosso tema, sobre as
condicoes historicas da primazia do acionista, envolve condicoes historicas mais ge-
rais e fundamentais, e outras mais contingentes que capturam as modificacdes impor-
tantes, perfazendo um movimento no tempo, incluindo o didlogo critico com conten-
tores que serve de linha auxiliar no esforco explicativo. Podemos mesmo dizer que
houve contingéncias que operaram sobre os fundamentos existentes, que ocorreram
descontinuidades na continuidade, ambas reveladas pela abordagem materialista de-
senvolvida. Desse modo, as condi¢des fundamentais continuam ativas mesmo sob as
modificacdes contingentes igualmente relevantes. Como veremos, € o conjunto dessas
condi¢cdes que ampliam a poténcia explicativa da TMVA como uma formacao ideal
exemplar do pensamento econdmico.
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Com efeito, dividimos o restante do artigo em trés partes. Na primeira e na se-
gunda, procuramos apresentar os resultados da investigacao, isto €, as condicdes his-
toricas fundamentais e contingentes respectivamente. Na terceira, apresentaremos as
consideracoes finais.

1. Condicdes histéricas fundamentais: TMVA como prolongamento ideal da
corporaciao enquanto unidade entre produciao e financa

O ponto de partida decisivo é exatamente aquele que faltou ao reconhecido his-
toriador Alfred Chandler (1998) em sua anélise do desenvolvimento da grande em-
presa: as propriedades mais fundamentais do modo de producao capitalista.

Ao estudar as grandes empresas que se desenvolveram nas linhas férreas dos
EUA em meados do século XIX, o historiador norte-americano identificou dois modos
béasicos ou métodos de estruturacdo e coordenacao das atividades. A mais simples,
chamada “funcional”, e a mais complexa, denominada “divisional”, com progressiva
descentralizacdo das atividades de gestdo das linhas férreas ao nivel dos supervisores
divisionais.

Refletindo sobre os dois métodos que identificou, Chandler (1998) considerou
que a “administracdo moderna” era representada pelo modelo divisional que estava
em contraste com a estagnacdo representada pelo modelo funcional. Distinguiu o
“crescimento evoluciondrio” (departamentalizacao, funcional) versus o “crescimento
racional” (divisional). (ibidem, p. 148) H4, nesse ponto, um juizo por parte do autor ao
contrastar as empresas geridas por engenheiros civis, que moldavam empresas “da
mesma forma racional e analitica com que enfrentavam o da construcao de uma ponte
ou ferrovia” (ibidem, p. 165), versus aquelas geridas por financistas (NY Central, cen-
tralizada), com “solucdes intuitivas e menos rigorosamente ponderadas”. (ibidem, p.
148) Financistas sdo, via de regra, pejorativamente considerados pelo autor na condu-
cdo das empresas por ele referidas. Chandler concluiu que a empresa que operava sob
o modelo funcional era conduzida por financistas interessados em ganhos de curto
prazo e ndo no desenvolvimento eficiente e no futuro das corporacdes, enquanto as
demais, conduzidas sob um modelo verdadeiramente moderno, eram conduzidas por
engenheiros civis interessados na solucdo de problemas e no avanco do governo des-
sas grandes empresas de entao.

Ha alguns aspectos importantes e associados a serem considerados e que pas-
saram, na melhor das hipéteses, muito subentendidos no trabalho de Chandler. Trata-
se de aspectos fundamentais para os quais a tradicdo marxista esta mais bem prepa-
rada do que a tendéncia apologética do autor norte-americano que tendencialmente
estaciona no nivel mais epidérmico, por mais importante que seja.

Para tanto, devemos recuperar tracos essenciais que foram iluminados pela tra-
dicdo marxista. Sem meias palavras, so existe capital em forma expansiva. A acumula-
cdo do capital é um dos processos basicos do modo de producao capitalista e se reflete
no crescimento quantitativo e qualitativo das corporacées. E aquilo que se reconhece,
seguindo Marx (2013) de perto, como composicdo organica do capital, isto €, o mon-
tante quantitativo e valorativo da combinacéao de capital e forca de trabalho. Essa acu-
mulacao do capital decorre dos ganhos obtidos e, pois, acumulados na forma de capi-
tal constante e varidvel (c/v). Nisso se vé que o ganho ou lucro é condicao historica da
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acumulacao, pressuposto da disponibilidade de recursos de investimento em mais ca-
pital e forca de trabalho na competicao intercapitalista como possibilidade de extracao
de mais-valor vertido em lucro a partir do processo reprodutivo continuado. A “circu-
lacdo do dinheiro como capital € [...] um fim em si mesmo, pois a valorizacao do valor
existe apenas no interior desse movimento sempre renovado”, e isso, de tal modo, que
o “movimento do capital é, por isso, desmedido”. (ibidem, p. 228) A economia capita-
lista assim forjada é marcada pela permanente “caca apaixonada ao valor”, pelo “au-
mento incessante do valor”. (ibidem, p. 229)

Essa compulsao econ6mica priméria é realizada por diferentes meios que re-
percutem na possibilidade de acumulacao em espiral positiva. Implica também os mo-
dos de coordenacao da grande empresa como resposta a essa compulsao e ao estagio
da acumula¢do no movimento dos ciclos econémicos marcados pelas notérias crises.
Nesse sentido, podemos dizer sinteticamente que “a grande corporacao é a unidade
bésica do capital e opera de acordo [...] com os principios da maximizacdo do lucro e
da acumulacao do capital”. (Sweezy & Magdoff, 1972, p. 118; tradu¢do nossa)

Ao lado do crescimento das corporagoes, e que deu ensejo a avaliacao de Chan-
dler anteriormente indicada, esteve presente o desenvolvimento do mercado de acdes
(bolsa) como um dos componentes do sistema de crédito, aumentando a disponibili-
dade de capitais e acelerando os processos gerais dos negocios. (Hilferding, 1985) As
corporacOes atingiram um tal tamanho que seu passo adiante, impossivel a capitais
isolados, dependeu da criacdo das sociedades por acoes para disponibilidade aumen-
tada de capitais. Essas acoes sdo compradas e vendidas num mercado instavel, muitas
vezes nebuloso, com potencial de descolamento das reais tendéncias produtivas uma
vez que operam com base em expectativas futuras as quais sdo obviamente suscetiveis
a um alto grau de especulacao.

Abolsa de valores, a especulacdo, a fraude e o crescimento de uma “aristocracia
financeira” que a acompanharam, ndo podem ser considerados anomalias do sistema
portanto. Ao contrario. A economia capitalista desenvolveu-se também na forma do
assim chamado “rentismo”, publicamente criticado na figura dos “capitalistas mone-
tarios”, capitais improdutivos, rent-seeking etc. A avaliacdao pejorativa desse “ren-
tismo” tem seus rastros na secular consideracdo negativa com respeito a pratica dos
juros que faz mais dinheiro por meio de dinheiro.

Certo estagio da acumulacdo demandou as sociedades por acdes como res-
posta a necessidade de obtencao de grandes montantes financeiros disponiveis. De-
mandou também o mercado de capitais correlato que, por sua vez, colocou a acumu-
lacao em patamares ainda mais elevados. Aquilo que era produto (o mercado de capi-
tais), transformou-se em condicdo da acumulacdo numa relacao de reciprocidades.
Colocou na agenda do dia, desde 1870 pelo menos, certo controle financeiro externo
dessas grandes corporacoes, controle que aumenta ou diminui em meio as pressoes
sobre as variacoes dos precos das acoes no mercado de capital monetario como indi-
cador do desempenho dos assim surgidos colossos econémicos. Ha sempre a possibi-
lidade de intervencdo por parte de acionistas financistas controladores ou “capitalistas
monetarios” nos casos de ma performance. E um balanco variavel. E isso j4 estava mais
ou menos posto na transicao entre os séculos XIX e XX e foi reconhecido como imbri-
cacao do capital produtivo e financeiro, como fez Lenin (2011) a respeito do imperia-
lismo, seguindo Hilferding (1985) de perto.




Revista Marx e o Marxismo, v.13, n.25, julldez 2025

Por efeito, e isso é decisivo, as grandes corporacdes forjaram-se historicamente
no modo de producio capitalista como uma unidade dessas caracteristicas produtiva
e financeira. Nessa unidade coexistem forcas distintas dadas as caracteristicas das fi-
nancas e da producdo. Existe mesmo uma diferenca de temporalidade, por exemplo.
Os papéis sdo negociados diariamente na bolsa, destoando dos ciclos produtivos que
envolvem a combinacdo de capital e forca de trabalho, a producgdo e a circulacao das
mercadorias, além de todas as atividades envolvidas em diversificadas etapas. A taxa
de rotacao, digamos assim, do capital no ciclo produtivo é consideravelmente maior
do que aquela das negociacdes na bolsa. Assim, a dupla necessidade de retorno no
tempo, sobre o capital monetério e sobre o capital produtivo, serve de palco para al-
gum conflito (ndo antagonico, é bom registrar) no plano dos proprios gestores do ca-
pital, suas personificacoes praticas, e no plano de seus representantes tedricos na aca-
demia, na midia e mesmo em governos. Como veremos adiante, isso comparece na
contenda acerca da conducdo dos grandes negdcios, em que a TMVA ocupa lugar de
destacavel influéncia.

A partir desse ponto, devemos adicionar outra sintese importante e decisiva. A
grande corporacdo, considerada como unidade bésica do capital, opera de acordo com
os principios da maximizac¢do do lucro e da acumulacao do capital, unidade essa na
qual - é preciso sublinhar — estdo imbricadas as financas e a producéo e seus derivados
tensionamentos que se refletem entre os agentes praticos e tedricos.

Sao essas propriedades historicas gerais ou fundamentais do modo de produ-
cao capitalista que formam a base para aqueles métodos de conducao das grandes em-
presas que Chandler identificou, ndo sem suas preferéncias anunciadas por meio das
andlises importantes apesar de superficiais. E também sado essas propriedades que per-
manecem ativas sob as mudancas mais epidérmicas, sob o debate acalorado sobre a
natureza da grande empresa, de suas func¢oes e objetivos. Sao tais propriedades tam-

bém que permitem determinar aqui a TMVA como prolongamento ideal dos impulsos
bdsicos da economia capitalista historicamente articulados na imbricagdo entre finan-
¢as e produgdo que caracteriza a grande corporagdao como unidade bdsica do capital,
mas prolongamento que apresenta certa inclinacdo que a diferencia de outras figuragoes

teoricas.

Nessa direcao, é possivel reconhecer que a tendéncia principal da TMVA é de
acento as financas, algo que j4 teria sido identificado precisamente a partir de 1870. Se
Bukharin (1927) estiver com a razdo, o desenvolvimento da “circulacdo dos papéis fi-
nanceiros — o mercado de ac6es” (ibidem, p. 25) teria estabelecido as condicdes para o
estabelecimento de correntes de pensamento na qualidade de “consciéncia social do
rentista”. (ibidem, p. 28) O autor russo tinha em mente especialmente a tendéncia mar-
ginalista na teoria econdmica, tal como aquela que se configurou como escola austri-
aca. E possivel, no entanto, alargar esse achado e ligar 8 TMVA que, por sua vez, teve
campo fértil naquela tendéncia marginalista. Argumentamos aqui que o acento as fi-
nancas que também carrega a TMVA desde sua forma embriondria naquelas circuns-
tancias ndo desfaz a unidade entre financa e producao, unidade que permanece como
condicdo geral do desenvolvimento contraditério da economia capitalista e que forja
a grande corporacdo como unidade bésica do capital.

A TMVA como prolongamento ideal daquelas compulsoes essenciais da econo-
mia capitalista historicamente conectadas na unidade entre producéo e financa nao
ficou intacta. Esteve em permanente reciprocidade com os movimentos objetivos e
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com as correlacoes de forcas praticas e tedricas em circunstancias variadas, criando as
condi¢coes contingentes de seu desenvolvimento. Caberd consideracdo a respeito
desse proprio conflito, especialmente teérico, como meio de compara¢do que permi-
tira delimitar mais precisamente as questdes em jogo. E o que cabe observar a seguir.

2. Condic¢des historicas contingentes: a TMVA no movimento de
descontinuidades na continuidade

Para além do século XIX e daquelas condicdes fundamentais, outros fatores e
contextos entraram em cena na passagem dos anos e que favoreceram o desenvolvi-
mento da TMVA. Trata-se de capturar o seu movimento enquanto prolongamento
ideal diante das condicdes historicas alteradas, incluindo figuracao tedrica, por assim
dizer, adversaria (ndo antagonica, porém) que ajuda a especificar tal movimento. Para
tanto é importante delimitar pontos marcantes de alguma inflexdo a partir de condi-
coes favoraveis ou ndo ao desdobramento da TMVA, refletindo, no conjunto, a mu-
danca sobre uma mesma base de continuidade.

2.1. Do inicio do século XX aos anos ap0os a crise de 1929

Um aspecto que evidencia essa ambiéncia favoravel é a referéncia ao ja citado
caso Dodge vs. Ford Co. de 1919, em que Ford teria alegadamente interesse em cortar
dividendos para aumentar a planta de River Rouge e distribuir lucros entre trabalhado-
res. Dodge, como um dos acionistas da fabricante, reivindicava a distribuicao dos lucros.
A questao foi judicializada. A decisdo juridica do caso, favoravel a Dodge, citou que uma:

[...] corporacdo é organizada e operada primariamente para o lucro de seus
acionistas. Os poderes dos diretores devem ser empregados para tal finali-
dade. A discricao dos diretores deve ser exercida sobre a escolha dos meios
de realizacdo daquela finalidade e nao se estende a mudanca da finalidade
em si mesma, como a reducdo dos lucros ou a nédo distribuicdo dos lucros
entre os acionistas para que sejam aplicados a outros objetivos. (Supreme
Court of Michigan, 1919; traducéo nossa)

A decisdo compareceu como reforco juridico da posicao de uma “primazia do
acionista” em 1919. E uma evidéncia de contexto favoravel & TMVA. Poderiamos
mesmo dizer que expressa certa traducdo de uma ideia econdmica para a linguagem
juridica, refletindo de modo formalista e descaracterizado a unidade objetiva entre
producao e financa com acento circunstancial sobre a tltima. A primazia do acionista
depende também dessas circunstancias. Mas, como vimos, essa primazia remonta a ja
existente “consciéncia social do rentista” que Bukharin (1927) identificou no século
XIX e que nos permitiu falar de uma embrionaria TMVA como prolongamento ideal da
unidade material de financa e producao na economia capitalista sob a forma da grande
corporacao.

Ocorréncias importantes, entretanto, foram capazes de alterar o quadro geral
mais favoravel a TMVA que parecia estar vigente naquele ano de 1919, implicando mo-
dificacdes contingentes importantes. Com a quebra na bolsa em 1929, deu-se o ensejo
de ampliacao da critica publica a especulacao e, portanto, a uma renovacio da conde-
nacdo ao “rentismo”. Fez época o tipo de critica de Keynes (2013) aos improdutivos
capitais especulativos.
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Nos anos 1930, floresceu especialmente nos Estados Unidos um debate a res-
peito das funcdes da grande empresa, entre funcgdes sociais de prestar servicos bons a
precos razoaveis, prestar utilidade publica, e funcdes ligadas ao lucro aos acionistas.
Algo como se haveria ou ndo uma “responsabilidade social da propriedade privada”.
Deu-se no contexto do New Deal e dos latentes modos de regulacao politica das gran-
des empresas, implicando uma discussdo de amplas repercussoes sobre a natureza da
grande empresa, se ela seria apenas uma “ficcao juridica”, uma “pessoa artificial” ou
se seria um “instrumento da sociedade”, um “organismo econdémico e social”, como
sintetizaram Bower & Paine (2017), como um “6rgdo da sociedade”, como preferiu es-
crever Drucker (2007 [1955], p. 31) anos depois daquele contexto.

No plano econémico daqueles anos 1930, esse debate ajudou a colocar em evi-
déncia o crescimento do poder dos altos gestores diante dos acionistas, despertando a
necessidade de regular essa relacdo entre “agente e principal” para que os gestores (0
agente) ndo se desvirtuassem dos interesses dos acionistas (o principal). (Berle, 1931)
Foi uma questao bdsica para o notério The modern corporation and private property,
de Berle e Means, publicado em 1932.

E relevante destacar nesse contexto certas reacoes a primazia do acionista, pelo
menos ao modo como a TMVA estava mais ou menos esbocada naquele contexto.
Nessa direcao, € ilustrativa a constatacao feita em 1932 de que ja era corrente, ha dé-
cadas, a ideia segundo a qual a “tnica funcao da corporacao é, contudo, realizar lucro
aos seus acionistas”. (Dodd, 1932, p. 1146) Vale a énfase segundo a qual predominava
em 1932 a visdo de que as “corporac¢des existem para o inico prop6sito de gerar lucros
aos seus acionistas”. (ibidem, p. 1148) Berle também expressou de certo modo uma
reacdo a TMVA ao sugerir no mesmo ano que essa ideia da primazia do acionista era,
de fato, em si problematica. Argumentou que:

A maioria dos estudantes das financas corporativas sonham com o tempo
em que a administracdo corporativa serd elevada a um alto grau da respon-
sabilidade requerida — a responsabilidade envolvida ndo apenas em termos
dos direitos dos acionistas, mas em termos de uma governanca economica
satisfatoria as respectivas necessidades de investidores, trabalhadores, con-
sumidores e comunidade agregada. (Berle, 1932, p. 1372; traduc¢do nossa)

Mais tarde essa posicdo ganhard outra nomenclatura (stakeholders) para ex-
pressar a funcado da grande empresa vinculada aos varios grupos envolvidos, ndo ape-
nas seus acionistas. Essa posicao serd, como veremos, revisitada em circunstancias al-
teradas. Nao obstante, essas questoes fomentadas por Dodd e Berle apareceram muito
no plano da convergéncia entre teoria econémica e o campo juridico.

No campo das personificagoes praticas do capital, Chester Barnard (1956
[1938]) de certa forma ecoou essas mesmas preocupacoes, admitindo que a empresa
era um sistema social cooperativo de muitos interesses “contribuintes” entre clientes,
fornecedores, acionistas, empregados, executivos. Nesse contexto, chegou inclusive a
recusar a ideia de lucro como objetivo central da grande empresa. Segundo ele, em
“uma organizacdo industrial o objetivo é a producdo de bens materiais ou servicos”.
Em nota de rodapé, esclareceu que:

O objetivo nao é o lucro, apesar de homens de negécios, economistas, ecle-
sidsticos, politicos, sindicatos, persistentemente distorcerem o objetivo. O
lucro pode ser essencial para a existéncia de uma oferta de incentivos que



Revista Marx e o Marxismo, v.13, n.25, julldez 2025

satisfaca os motivos daquela classe de contribuintes habitualmente desig-
nada por proprietarios ou investidores, cujas contribui¢coes, por sua vez, fo-
ram essenciais para a oferta de incentivos a outras classes de contribuintes.
As possibilidades de lucro e a sua realizagcdo, em certa medida, sdo necessa-
rias em algumas economias como condi¢des sob as quais é possivel uma
oferta continua de incentivos; mas o proposito objetivo de nenhuma orga-
nizacdo é o lucro, mas sim servicos. Entre os industriais, isto foi mais enfati-
zado pelo Sr. Ford e por algumas organizacoes de utilidade publica. (Bar-
nard, 1956 [1938], p. 154; traducdo nossa)

Néao deixa de ser uma espécie de malabarismo verbal a tentativa de submergir
o lucro aos servicos como finalidade da grande corporacao, embora ndo possa desco-
nectar da existéncia do lucro como condicao essencial de tais servicos. Mas o exemplo
serve ao propdsito de aqui sugerir que a problemaética assediava os intelectuais e agen-
tes praticos de modo a estabelecer, ja naqueles anos, certa oposicdo geral a TMVA,
como nas figuras de Dodd, Berle e Barnard. Como voltaremos a observar, essa posicao
serd retomada em embates futuros dadas a condicoes contingentes alteradas e se con-
solidard como adversaria ndo antagonica da TMVA.

A crise daqueles anos ap6s 1929 fez tender a seta politica na direcao da regula-
cdo da dinamica econ6mica, para a crescente participacao estatal na economia de mo-
dos peculiares. (Appelbaum, 2019) E muito emblematica a penetracao da “planifica-
cao” de diferentes modos, em diferentes paises. A segunda guerra mundial criou um
cendrio de maior participacao estatal dado o esforco de guerra, controle de precos etc.
Fez época as preocupacoes com o planejamento e seus efeitos econdmicos e politicos.
E dos anos 1940 o debate entre Keynes e Hayek (Wapshott, 2011), no Atlantico Norte,
e entre Simonsen & Gudin (2010), no Sul.

2.2. Do pds-guerra aos anos apos a crise dos anos 1970

O po6s-guerra viu a ocorréncia da expansdo das grandes empresas globalmente,
sobretudo as norte-americanas no aproveitamento de oportunidades com a recons-
trucdo dos envolvidos na incivilidade da destruicdo e da cacada humana. Nas décadas
seguintes, o horizonte era o da reconstrucao e da rivalidade entre os blocos geopoliti-
cos de entdo, como se sabe. O importante, no caso, é reconhecer que aquele impulso
da caca aoslucros e o impeto expansivo do capital nunca cessam de exercer for¢ca como
compulsio econdmica basica. E algo permanente como tracos essenciais da economia
capitalista. Nem a imbricacdo entre financa e producao esmoreceu. Aquela ideia, se-
gundo a qual o objetivo da grande empresa é o interesse dos acionistas, jamais desa-
pareceu por completo ainda que as condi¢des contingentes se mostrassem menos fa-
voraveis. Mesmo diante de regulamentacoes sobre a mobilidade dos capitais e restri-
tivas da distribuicao de dividendos, havia estridentes reacoes. Stigler (1952, p. 5; tra-
ducdo nossa), por exemplo, escreveu que “mais e mais as grandes empresas sdo cha-
madas a agir no ‘interesse social’ e mais e mais o governo esté interferindo em suas
operacoes rotineiras”. No final dos anos 1960, ja havia sinais de desaceleracdo econo-
mica (Mészaros, 2015) que modificariam as condicdes historicas contingentes até en-
tdo, favorecendo posicoes como a de Stigler. Despontava-se um personagem ja refe-
rido anteriormente e importante ao nosso tema: Milton Friedman.

Ja em 1962, Friedman ecoava certo conjunto de ideias enfileiradas a chamada
“ortodoxia liberal”. De muitas maneiras, ha o reforco de ligacdes com certas posicoes
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que vimos despontar no século XIX. De modo curioso, retomou aquele ponto de Berle
e Dodd sobre qual seria de fato a responsabilidade social da empresa. Reivindicou a
envelhecida “mao invisivel” combinada a uma “arquitetura juridica” tal que a perse-
guicdo dos interesses individuais fosse meio de promocao dos interesses da sociedade.
Contrastou essa formula com posicdo considerada por ele adversaria, sugerindo que
tal posicao estava em ameacadora ascensao:

Tem ganhado ampla aceitacao a ideia de que os dirigentes empresariais [...]
tém uma “responsabilidade social” que vai além de servir os interesses dos
seus acionistas ou dos seus membros. Esta visdo mostra um equivoco fun-
damental sobre o carécter e a natureza de uma economia livre. Numa eco-
nomia deste tipo, existe uma e apenas uma responsabilidade social das em-
presas — utilizar os seus recursos e envolver-se em atividades destinadas a
aumentar os seus lucros, desde que permanecam dentro das regras do jogo,
ou seja, envolvam-se em atividades abertas e livre concorréncia, sem en-
gano ou fraude. (Friedman, 2002 [1962], p. 133; traducdo nossa)

Chama a atencao que, na avaliacdo oferecida, a posicdo desafiadora, que ga-
nhava aceitacdo, ndo aparece como predominante na consideracdo. Predominante
naquele contexto, portanto, era a posicao de Friedman quanto a responsabilidade da
grande empresa em gerar lucro e apenas lucro, ainda que em geral considerasse que
estava sob ameaca. De toda forma, a sintese é que, numa economia capitalista, as gran-
des corporacdes devem, segundo ele, mirar prioritariamente seus lucros e seria grave
erro orienté-las de outro modo.

Anos depois, Friedman adotou uma postura ainda mais direta no texto deno-
minado A responsabilidade social da empresa é aumentar seus lucros, publicado na The
New York Times Magazine e obteve uma grande audiéncia a partir de entdo. No texto,
ele amarrou o objetivo da grande empresa e a funcao de seus executivos:

Na livre empresa, um sistema de propriedade privada, o executivo corpora-
tivo é um funcionario dos proprietarios da empresa. Ele tem responsabili-
dade direta perante seus empregadores. Essa responsabilidade é conduzir o
negocio de acordo com os seus desejos, que geralmente serd ganhar tanto
dinheiro quanto possivel, ao mesmo tempo que se conforma com as regras
basicas da sociedade, tanto as consagradas na lei como as consagradas nos
costumes éticos. (Friedman, 2007 [1970], p. 173-174; traducdo nossa)

Apelando para a tatica do medo, ja amplamente em uso no pensamento eco-
némico antes mesmo de Hayek (The road to serfdom, de 1944), Friedman classificou a
posicdo adversaria como ameacadoramente “socialista”. Disse ele que a “doutrina da
“responsabilidade social” envolve a aceitacdo da visdo socialista de que os mecanis-
mos politicos, e ndo os mecanismos de mercado, sdo a forma apropriada de determi-
nar a alocacdo de recursos escassos para usos alternativos”. (Friedman, 2007 [1970], p.
175; traducdo nossa) Estaria em jogo o grau da regulacdo e o tipo de orientacdo sobre
as grandes empresas e das suas decisOes econdmicas de amplas repercussoes.

A maneira como a questdo foi colocada por Friedman enlaca num mesmo
plano tanto a politica econémica quanto a conducdo das grandes empresas. Com ou
sem razdao, parece haver a sugestao de que a suposta posicao “socialista”, de interven-
cao estatal e responsabilidade social da empresa, ja se encontrava predominante na-
queles anos 1970. A posicao refletida na livre empresa conduzida por executivos volta-
dos ao maior lucro possivel aos seus acionistas teria sido corroida, segundo ele, pelas
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disfuncionais interferéncias politicas nos mecanismos de mercado. Ele percebia que a
politica econdmica daqueles anos, com maior intervencao estatal como dissemos, aju-
dava a criar uma atmosfera intelectual favoravel ao ataque de sua posicdo. Para ele, ca-
bia modificar a politica econémica e garantir a conducao das empresas pelos gestores a
luz dos interesses de seus acionistas contrariamente a posicao “socialista” adversaria.

Teve oportunidade para isso com a crise da década de 1970 que colocou em
duvida as medidas econ6micas até entao tomadas diante do processo inflacionario em
contexto de estagnacdo. Em prefacio de 1980 para Capitalismo e liberdade, Friedman
refletiu retrospectivamente que:

Somente uma crise real ou percebida produz uma mudanca real. Quando
essa crise ocorre, as acoes que sdo tomadas dependem das ideias que estdo
por ai. Essa, acredito, é nossa funcao basica: desenvolver alternativas as po-
liticas existentes, manté-las vivas e disponiveis até que o politicamente im-
possivel se torne politicamente inevitavel. (Friedman, 2002 [1962], p. xiii-xiv;
traducao nossa)

As “politicas existentes”, como dito, enlacam o plano econoémico geral e a dire-
cdo das corporacoes. Modifica-las, no ideario de Friedman, serviria ao propdsito de
blindagem daquela posicao que representa a grande corporacdo gerida por executivos
voltados aos interesses dos acionistas. Adveio circunstancia de aberto ataque as medi-
das politicas de regulacdo econdmica. E desse periodo o circulante argumento que res-
ponsabilizava o Estado pela crise econémica da década de 1970. Com o desenrolar da
crise daqueles anos, sobrevieram modificag6es importantes no plano da politica eco-
nodmica e daregulamentacdo, dando mais forca para politica monetarista e eliminando
as barreiras sobre a mobilidade do capital, especialmente na esfera financeira. Foi a
resposta pratica encontrada as circunstancias de crise econémica com o objetivo de
possibilitar a reacdo do setor corporativo ao travamento da acumulacao e da cagada
aos lucros. (Guedes & Paco Cunha, 2021) Isso favoreceu claramente a tendéncia de go-
verno corporativo nos termos refletidos na TMVA.

Se Friedman manteve viva a politica de maximo retorno ao acionista, os ja re-
feridos Jensen e Meckling foram aqueles que sistematizaram essa orientacdo num qua-
dro teérico com 4urea de cientificidade matematica. Jensen e Meckling sdao reconhe-
cidos por esse trabalho de 1976, que procurou estabelecer uma teoria da estrutura de
propriedade da grande empresa. A concordancia de fundo é com aquela posicao de-
fendida por Friedman. E ficaram conhecidos pelo esboco geral de vinculacao dos exe-
cutivos a estrutura de propriedade por meio da remuneracdo em forma das acoes da
propria empresa, dando passo importante para a configuracdao da TMVA tal como a
conhecemos hoje.

E importante dizer que eles nao inventaram essa abordagem geral do “compor-
tamento maximizador”. Isso é uma antiga heranca do pensamento econdémico, dos
debates sobre o comportamento racional e dos limites cognitivos. A questao no caso é
que ajudaram a sintetizar as varias tendéncias que sustentam, em suas palavras, a “no-
cao do comportamento maximizador por parte de todos os individuos”, sobretudo
tendo em mente o “comportamento dos administradores de grandes empresas”.
(Jensen & Meckling, 1976, p. 307; traducdo nossa) Amarraram esse comportamento
maximizador a um “sistema de remuneracao e incentivos para o administrador ou
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conceder a ele opcoes sobre acoes que lhe dardo o direito sobre o limite inferior da dis-
tribuicdo dos resultados”. (ibidem, p. 353) Essa sistematizacdo obteve extraordindria
aceitacdo e difusao, preparando condi¢c6es contingentes bastante favoraveis a difusao
da TMVA.

Talvez seja desnecessario dizer que essa teoria encontrou reciprocidades com
o plano politico propriamente dito. Na verdade, ja era algo que Friedman havia reali-
zado teoricamente, como vimos, por meio do enlace entre politica econdmica e con-
ducdo dos negocios. Mas no final dos anos 1970 e inicio dos 1980, o enlace entre o
plano mais geral da politica econdmica e o plano mais particular da gestao das empre-
sas refletiu-se em muitas préticas de governo e em pronunciamentos afetados de Ta-
tcher e Reagan. (Wapshott, 2011) Isso nao é de modo algum desimportante. Ao contra-
rio, isso contribuiu em termos retéricos e praticos para as condic¢oes histéricas contin-
gentes, preparando um ambiente mais propicio para uma acomodacao das relagcoes
de forcas que aquela TMVA também refletia, isto é, ampliar a margem de acéo do ca-
pital diante das condi¢des de crise econémica. Ao fundo, esta pressuposta a corpora-
cao como unidade do capital, como ja apontamos. Mas essa agenda teve difusido por
muitos outros poros, ndo so6 pelo politico. Appelbaum (2019) registrou a articulacao
entre diferentes agéncias, tais como livros financiados por think tanks, artigos em jor-
nais, o proprio jornalismo econdmico, juristas, lacos familiares e de amizade que de
certo modo ajudaram a configurar uma ambiéncia favoravel aquela teoria diante das
circunstancias de crise economica.

Na década de 1980, essa teoria consolidou-se mais claramente no plano da ges-
tao das empresas. Mesmo porque os efeitos da crise de 1970 continuaram muito ativos.
Como reconheceu a The Economist a respeito, entre 1980 e 1990 os:

[...] lucros relativos ao PIB estavam historicamente baixos e a competicao
global alta. Os administradores utilizam a metodologia do valor ao acionista
para desmembrar os conglomerados e abandonar os negdcios fracos. A in-
dustria financeira encontrava-se desregulamentada, criando um exército de
processadores de nimeros para escrutinar as empresas. (SHAREHOLDER,
2016, n.p.; traducdo nossa)

Desses anos, é emblemaético o livro de Rappaport, de 1986, intitulado Criando
valor ao acionista: o novo padrdo para os negocios. O texto entdo refletia as condicoes
contingentes plenamente favordveis a TMVA e de baixa contestacdo. No texto pode-
mos ler que:

A ideia de que as estratégias empresariais devem ser avaliadas pelo valor
econOmico que criam para os acionistas é bem aceita na comunidade em-
presarial. Afinal de contas, sugerir que as empresas operem no melhor inte-
resse dos seus proprietarios ndo é controverso. (Rappaport, 1986, p. xiii; tra-
ducédo nossa)

O que o autor ndo sabia é que essa ideia era muito mais antiga, remontando ao
século XIX como vimos, e foi consideravelmente aceita durante todo o século XX, como
estamos tentando sugerir, ainda que sob contestacdo variada. O importante é que pa-
recia nao ter adversdrio a altura naqueles anos da década de 1980 devido aos processos
histéricos que relatamos, a nao ser a dificuldade quanto a “como avaliar as estratégias
e o desempenho subsequente com medidas que estejam confiavelmente ligadas ao
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objetivo de proporcionar retornos méaximos aos acionistas”. (Rappaport, 1986, p. xiii;
traducdo nossa)

A resposta quanto aos meios para isso veio pouco tempo depois. Desde 1990, ja
foram sete edi¢coes de Valuation: medindo e gerenciando o valor das empresas, tradu-
zido também para o portugués desde entdao. Embora de linha pratica, ndo estd ausente
a apresentacao da posicao essencial quanto a teoria em tela:

As empresas prosperam quando criam valor econdmico real para os seus
acionistas. As empresas criam valor ao investir capital com taxas de retorno
superiores ao seu custo de capital. Essas duas verdades se aplicam em todos
os momentos e geografias. (Koeller, Goedhart, & Wessels, 2016 [1990], p. xii;
traducdo nossa)

Em suma, as “empresas que crescem e obtém um retorno sobre o capital que
excede o seu custo de capital criam valor”. (ibidem, p. 3) No “capitalismo orientado
para os acionistas” (ibidem), explicaram, o valor é medido em preco correspondente
ao montante do retorno. Essa teoria obteve grande influéncia, como ja sinalizamos.
Esteve presente nos livros dos mais variados temas que cobrem as facetas da conducao
das grandes empresas. Foram materiais difundidos em muitas traducdes, inclusive
para o portugués, e utilizados na formacao de geracoes de profissionais, tais como ad-
ministradores, advogados, contabilistas e economistas. Até 2016, pelo menos, a Busi-
ness Roundtable, associacdo que retine os principais executivos das maiores empresas
norte-americanas, sustentava que as “corporacoes existem principalmente para servir
aos seus acionistas”. (Business Roundtable, 2019b, p. 1; traducdo nossa) Euma evidén-
cia muito forte de sua difusao e alcance.

2.3. Os anos seguintes a crise de 2008

Essa teoria secular, ainda que sistematizada e aperfeicoada a partir dos anos
1970, sofreu novo criticismo, especialmente desde a crise de 2008. (Bower & Paine,
2017; Denning, 2011; 2017; Martin, 2011) As criticas centraram-se essencialmente nas
tendéncias de orientacado de curto prazo para a conducao das grandes empresas e nas
consequéncias daf derivadas. E emblematica a consideracdo de que a TMVA, tal como
expressa no farol do “preco corrente das acoes” leva:

[...] aumavisdo de curto prazo desenfreada, a recompras excessivas de agoes,
negligenciando o investimento, leva a uma disparada da remuneracao dos al-
tos executivos e a md alocacao de recursos na economia. Como resultado, ao
longo das décadas desde o seu nascimento, a teoria do valor ao acionista nao
s6 falhou nos seus proprios termos restritos de ganhar dinheiro para os acio-
nistas. Ela tem destruido continuamente a capacidade produtiva e o dina-
mismo de toda a economia. (Denning, 2017, n.p.; traducao nossa)

No conjunto, a TMVA e sua orientacdo curtoprazista incorreria em modelo de
gestdo top-down nas empresas, diminuindo as capacidades inventivas e de atendi-
mento aos consumidores, favorecendo a irresponsabilidade ambiental e social. Ela te-
ria aberto sala para maior nimero de fraudes, escandalos e bolhas financeiras ao em-
purrar os executivos além dos limites morais. Segundo seus argutos criticos, a TMVA
teria, assim, influenciado a conducéao das grandes empresas na direcao de consequén-
cias muito problematicas para elas proprias e para o conjunto da sociedade.
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Esse criticismo possui clara orientacdo de longo prazo para as decisdes corpo-
rativas, faz apelo a regulamentacao e recorre a posi¢coes que acusam o risco moral en-
volvido na adesdao do mundo corporativo aquela teoria. Renovam argumentos a res-
peito do caréter social das corporacdes, por assim dizer, como 6rgdos da sociedade. Ao
cabo, é a posicao ja por n6s conhecida a partir daquilo que vimos aproximadamente
com Dodd, Berle e Barnard como reacao a crise daqueles anos 1930. Essas circunstan-
cias fizeram balancar as condic6es contingentes até entdo favoraveis a TMVA p0s crise
de 2008.

Com esse contexto de desconfianca em relacdo a teoria, e que remonta a crise
de 2008, abriu-se um periodo de reacoes criticas, mas também de contrarreacoes. E
importante ver nelas aspectos sintomaticos do momento peculiar que se abriu e que
se estende aos dias atuais.

Com efeito, a notoria revista The Economist, que frequentemente se coloca
como bastido da primazia do acionista, sugeriu que o “valor de uma empresa esté ba-
seado em sua performance de longo prazo, ndo em uma engenharia financeira”, recu-
sando a critica de que a TMVA fosse necessariamente curtoprazista. (Shareholder,
2016; traducao nossa) Nesse sentido, argumentou que “surtos de loucura nos merca-
dos tendem a ocorrer porque as pessoas infringem as regras do valor ao acionista ao
invés de segui-las”. (ibidem) Isso se aplicaria, segundo a prestigiada revista, tanto a
“bolha da internet de 1999-2000” quanto ao “crash bancario” de 2008. Para ela, tais
“fiascos ocorrem por falha de governanca e da natureza humana, nao de uma ideia”
como a TMVA. (ibidem) Além do mais, sugeriu que ndo haveria qualquer contradicao
na teoria em questao, uma vez que ha um alinhamento mais ou menos 6bvio entre os
objetivos de todos os possuidores de titulos e de outros interessados nas empresas. A
conclusio da revista é que o “problema estd em identificar um alvo que pudesse subs-
tituir a perseguicdo do valor ao acionista”, mesmo porque as corporag¢des ndo foram,
segunda ela, projetadas para “resolver desigualdades” sociais e outros embaracos, tais
como as condi¢oes ambientais. (ibidem)

Os proprios autores do consagrado livro Valuation escreveram reativamente
que a “criacdo de valor ao acionista ndo é o mesmo que maximizar os lucros de curto
prazo. As empresas que confundem as duas coisas frequentemente colocam os envol-
vidos e acionistas em risco”. E um destaque o movimento de incluir “envolvidos” ao
lado dos “acionistas”, todos compartilhando riscos de igual forma. Isso sugere um co-
medido deslocamento para além da orientacdo exclusiva aos acionistas. Os autores
concluiram ainda que o “sistema focado na criacdo de valor ao acionista ndo é o pro-
blema; o curtoprazismo sim”. (Koeller, Goedhart & Wessels, 2016 [1990], p. 3-4; tradu-
cdo nossa) De tal maneira, para os “atuais executivos orientados pelo valor, a criacao
de valor ao acionista ndo pode limitar-se simplesmente a maximizar o preco atual da
participacao aciondria dos atuais acionistas”. Arremataram o argumento ao sustenta-
rem que a “evidéncia aponta para um objetivo melhor: maximizar um valor coletivo
da empresa aos atuais e futuros acionistas, ndo apenas para os de hoje”. (ibidem, p. 4)
Isso significa algo para a gestdo, pois “criar valor para os atuais e futuros acionistas
significa que os gestores ndo devem tomar acdes que aumentam os precos das acoes
hoje se tais acoes danificardo o caminho”. (ibidem, p. 6)

O debate entre a reacdo e a contrarreacao claramente assumiu o rumo geral de
tentar salvar a “verdadeira” TMVA dos seus supostos efeitos problematicos, sobretudo
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a tendéncia interna ao curto prazo proprio do aspecto financeiro que se reflete nas
bolsas. Isso vale para o lado de seus defensores (como dito acima, colocando “envolvi-
dos” e “acionistas” num mesmo quadro) quanto para seus detratores. Tanto que um
dos frequentes criticos da teoria adotou um tom diferente, ao sugerir que “o que do-
mina os negocios hoje é assim uma versao degradada da teoria do valor ao acionista —
a ideia segundo a qual a finalidade da empresa é maximizar o valor ao acionista como
refletido no preco de mercado corrente”. (Denning, 2017, n.p.; tradugdo nossa) Acusar
a TMVA difere de criticar uma versido degradada dela.

E quem teria a rebaixado a essa vulgaridade? As empresas, responderam Koel-
ler, Goedhart & Wessels (2016 [1990], p. 4), pois teriam confundido a criacao de valor
ao acionista com a maximizacao dos lucros de curto prazo. Foram os agentes praticos
movidos por sua natureza diante de arquitetura regulatoria precéaria, como disse a The
Economist, ao responsabilizd-los pela vulgarizacdo da assim considerada altiva prima-
zia do acionista. (Shareholder, 2016) Diante das empresas e dos agentes praticos, esses
ide6logos tornaram-se uma espécie de pastores, incrédulos diante do rebanho que ndao
fez mais do que agir, parafraseando Marx (2013, p. 228-229), como “portadores cons-
cientes” do movimento sempre renovado de circular dinheiro como capital. Esses
mesmos idedlogos de certa maneira tentam, em esséncia, desembaracar-se daquilo
que eles mesmos refletem, como espécie, nao linear obviamente, de “representantes
cientificos” dos interesses de seu rebanho.

De um modo ou de outro, todos os protagonistas envolvidos concordam que o
curtoprazismo ronda a TMVA ou versoes dela. Mesmo a Business Roundtable reconhe-
ceu que, em termos praticos, as “estratégias de alocacao de capital visando o valor de
curto prazo pode ser inteiramente apropriado a um acionista” (Business Roundtable,
2016; traducao nossa) embora nado o seja de um ponto de vista ampliado. Nem a The
Economist nega esse problema existente, nem os autores de Valuation, embora tentem
eximir a teoria que representam, Como vimos.

Mas isso em nada altera o elemento de fundo, mais essencial. Tanto os criticos
longoprazistas (reacdo) quanto os seus defensores (contrarreacdo) sdo incapazes de
reconhecer, entre outras coisas, que se digladiam com reflexo da propria unidade entre
financa e producdo operada de acordo com aqueles principios da maximizacao do lu-
cro e da acumulacao de capital. Nao é por acaso que a seta que passou a direcionar
certas coisas na década ap0s a crise de 2008 é, como ja foi no passado, direcionada
para o apelo moral e, na sintese do debate entre reacdo e contrarreacao, para a neces-
sidade de certa regulamentacdo sobre os agentes praticos especialmente na figura das
grandes corporacoes, sobretudo no que toca as operac¢des das financas. Restam sina-
lizadas tendéncias de modificacdo nas condi¢6es contingentes da TMVA.

Nessa direcao, em 2019, com as empresas sob pressdo para declararem “obje-
tivos sociais” (Companies, 2019; Shareholder, 2019), a Business Roundtable protagoni-
zou direcionamento importante e muito emblemaético da alteracdo das condic¢des his-
toricas contingentes a TMVA. Aqui vale um contraste muito esclarecedor. Como ja in-
dicado, essa associacdo dos principais executivos das mais importantes corporacoes
norte-americanas sustentou, no final dos anos 1990, que o “principal objetivo de uma
empresa € gerar retornos econdmicos aos seus acionistas”. (Business Roundtable,
1997, p. 1; traducdo nossa) Ao redefinir essa posicao em 2019, considerou que o “obje-
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tivo da corporacao” na verdade é “promover uma economia que sirva a todos os ame-
ricanos”. (Business Roundtable, 2019a, n.p.; traducdo nossa) E uma evidente alteracio.
Paraela,

[...] tornou-se claro que esta linguagem sobre o proposito corporativo [gerar
retorno econoémico ao acionista] nao descreve com precisdo a forma como
nds e os nossos colegas CEOs nos esforcamos todos os dias para criar valor
para todos os nossos stakeholders, cujos interesses a longo prazo sao inse-
paraveis. (Business Roundtable, 2019b, p. 1; traducéo nossa)

Isso foi reforcado em 2022, ao subscrever que para o “sucesso de longo prazo,
as corporacoes devem beneficiar a todos os Stakeholders”. (Business Roundtable, 2022,
n.p.) Aparentemente, perderam espaco os acionistas (shareholders ou stockholders) e o
retorno econdmico ao acionista; ganharam destaque os stakeholders (todos os “envol-
vidos”, “contribuintes”) e uma economia a longo prazo alegadamente para todos. E
possivel capturar nisso as mudancas nas condicoes historicas contingentes que esta-
belecem um cenério menos favoravel a TMVA do que antes de 2008.

Essa alteracdo de posicdo é muito ilustrativa do caréter reativo as condicoes
histéricas modificadas por efeito das mais recentes ocorréncias sismicas na economia
capitalista, sobretudo desde 2008, e as dificuldades rastejantes de saida alternativa aos
entraves a acumulacao de capital. No fundo, o debate entre reacio (criticos) e contrar-
reacao (defensores) da TMVA é expressao ideal e, por vezes, esfumacada, das compul-
soes que emanam da unidade entre producao e financa sobre a qual apenas se pode
exercer controle limitado. De certo modo, € uma admissao envergonhada de que ma-
terializam a tentativa precdria de contensao dessas compulsdes da economia capita-
lista que se refletem na corporacdao como unidade do capital. Ndo é acaso que passam
a focalizar uma versao degradada e a responsabilizar as proprias grandes empresas e
seus gestores. Menos ainda é acaso que no horizonte estejam renovadamente os me-
canismos regulatorios.

E poderiam ter horizonte diferente? A questdo central parece ser a calibragem
desses mecanismos tendo em vista a possibilidade de reproducao econdémica continu-
ada. Em outros termos, a questao central que une reacdo e contrarreacao parece ser a
de estabelecer um modo de conducdo da grande empresa que seja auxiliar a um novo
ciclo de espiral positiva da acumulacao de capital. Como disseram certos “opositores”
longoprazistas da TMVA, esses supostos militantes socialistas segundo o prisma do or-
todoxo Friedman:

Ndao entenda errado: somos capitalistas em esséncia. Acreditamos que a par-
ticipacdo generalizada na economia por meio da propriedade de acoes de
empresas negociadas publicamente é importante para o tecido social e que
protecoes fortes sdo essenciais para os acionistas. Mas a satde do sistema
econdmico depende da definicdo correta do papel dos acionistas. (Bower &
Paine, 2017, p. 52; traducdo nossa)

Em esséncia, defensores e opositores da TMVA sdo aspectos de um conflito nao
antagonico derivado da propria corporacao como unidade de producao e financa que
responde aos imperativos do lucro e da acumulacio. E um conflito em meio ao qual
seus contentores nao estdo habilitados a reconhecer com a devida clareza o elemento
essencial, menos ainda a resolver seus termos estruturantes, senao por acomodacoes
provisorias, investidas e recuos. Esse mesmo conflito de superficie ja compareceu em
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outros momentos, como vimos, mas em circunstancias diferentes. O proprio conflito,
seu grau de hostilidade e termos de acomodacao sdo indice das condicoes historicas
contingentes alteradas que operam sobre as condi¢des histéricas fundamentais, em
suma, operam como descontinuidades na continuidade. Pelo menos até os primeiros
anos da década de 2020, tais descontinuidades parecem atuar na direcdo de arrefecer
a forca de convencimento que a TMVA teve outrora. As mudancas no cenério global
atual parecem indicar o péndulo para uma maior intervencao estatal nas economias e
mesmo na conduc¢ido dos negocios. Pelo menos até que uma nova crise se avizinhe, e,
parafraseando Friedman, o “politicamente impossivel se torne politicamente inevita-
vel”. (Friedman, 2002 [1962], p. xiii-xiv; tradu¢cdo nossa)

Consideracoes finais

O embate que observamos se desenrolar desde o século XIX, especialmente
apos a crise de 1929, é apenas uma manifestacdo de superficie do tensionamento da
grande corporacdo como unidade do capital na qual financa e producao estao enlaca-
das e que opera segundo a caca aos lucros e a acumulacao. Particularmente, a TMVA é
uma variante dessa manifestacao, uma espécie de prolongamento ideal de um conflito
que estd posto nessa propria unidade desde pelo menos 1870.

E também um instrumento de batalha intelectual no século XX com a variante
distinta, porém, ndo antagonica. Como tal instrumento, transcendeu o préprio con-
flito que lhe deu ensejo. A teoria é produto de condic¢6es histéricas, como vimos, mas
também operou na preparacao do terreno subjetivo em circunstancias especiais para
um modo de conduzir as grandes empresas em uma certa direcao, justificando as op-
¢cOes quanto a alocacao de recursos, estabelecendo prioridades e definindo quais ex-
ternalidades sdo aceitaveis. As reacoes mostram claramente esse embate do qual € ex-
pressao muito emblematica a mudanca de posicdo de uma Business Roundtable, por
exemplo. Sdo oscilagdes entre as posicoes ja muito conhecidas, pelo menos desde
1929, e renovadas em circunstancias alteradas.

Mas ha muita névoa nessa questao. As crises, a opinido publica e a correlacao
de forcas circunstanciais a espessam ou a rareiam. Se, por um lado, na TMVA fica ple-
namente revelada a forca prevalecente do retorno econémico ao acionista, por outro
lado, na alternativa de equilibrar os multiplos interesses entre acionistas, clientes, for-
necedores, empregados, comunidade etc., essa forca se disfarca muito mal em uma
suposta coletividade de iguais contribuintes. Isso porque, diante do enlace entre pro-
ducao e financa governado em ultima instancia pela cacada aos lucros e pela expansao
da acumulacao de capital, uma dessas forcas necessariamente prevalecera dadas as
propriedades essenciais da economia capitalista e o movimento que ela perfaz. Os ape-
los morais e regulatorios encontram nisso seus limites. Na contenda entre a barbérie
explicita de uma TMVA e a hipocrisia de sua contensao, os lados igualam-se em seus
propositos com respeito a reproducdo continuada dessa economia em sentido expan-
sivo. Mas, em seu barbarismo, a TMVA expressa melhor e com muito menos disfarces
as compulsoes dessa economia, ainda que as apresente como virtudes.

Como sugerido, o proprio conflito ndo antagonico destacado é indice das con-
dicoes contingentes alteradas. Foi possivel trazer a luz do dia a primazia do acionista
como orientacdo basica da grande empresa. As condic¢oes historicas contingentes fo-
ram favordveis a isso no século XIX e apos os anos 1970, e desfavoraveis depois de 1929
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e de 2008. No momento, parece que a TMVA segue mais ou menos abalada. No en-
tanto, essa teoria é uma tendéncia permanente como func¢ao das condi¢des histéricas
essenciais que apontamos porque tais condicoes sdo a continuidade sob as desconti-
nuidades, o fundamento sob as contingéncias historicas. Atualmente, as favoraveis
condicoes histéricas mais contingentes parecem prejudicadas dado o criticismo e as
mudancas nas posicoes observadas. Mas seus ide6logos permanecem ativos, exerci-
tando aquela “funcao basica”, como expressou Friedman (2002 [1962], p. xiii-xiv; tra-
ducdo nossa), de desenvolver alternativas, manté-las vivas e disponiveis. E assim per-
manecerdo tanto quanto a sua contraparte ndo antagonica, uma vez que decorrem das
mesmas condi¢des mais essenciais, embora sofram efeitos das circunstancias distintas
e ativamente as afetem em direcoes variadas. E uma histéria viva, uma dialética de
modificacoes naquilo que tem, até agora, persistido.
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