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RESUMO

Este ensaio analisa comparativamente as principais teorias que norteiam as questfes de
Governanca Corporativa: Teoria da Agéncia, Teoria do Stewardship e Teoria dos
Stakeholders. Com base em estudos classicos e recentes sdo apresentadas as origens,
conceitos e contrapontos de cada uma delas. A teoria do stewardship confronta os
pressupostos individualistas do modelo de ser humano apresentado pela teoria da agéncia, a
medida que busca explorar complexidade de pensamentos e acbes do individuo. Ja a teoria
dos stakeholders questiona um dos principios ja consolidados pela problemética da agéncia,
que assume como propésito final da companhia a maximizacdo dos retornos dos
shareholders. A teoria da agéncia € a principal vertente tedrica utilizada em estudos do
campo. Entretanto, observa-se a crescente tendéncia de estudos multi tedricos, dada a possivel
complementaridade dessas teorias. Esse ensaio ainda se posiciona criticamente quanto a
aplicabilidade da teoria do stewardship e stakeholders na realidade das organizacdes.
Palavras-chave: Governanca Corporativa. Teoria da Agéncia. Teoria do Stewardship. Teoria
do Stakeholder.

Abstract

This essay compares the main theories that guide Corporate Governance issues: Agency
Theory, Stewardship Theory, and Stakeholder Theory. Based on classic and recent studies,
their origins, concepts and counterpoints are presented. The stewardship theory confronts the
individualistic assumptions of the human model presented by agency theory as it seeks to
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explore the complexity of the individual's thoughts and actions. The stakeholder theory, on
the other hand, questions one of the principles already consolidated by the agency's problem,
which assumes the ultimate purpose of the company is to maximize shareholder returns.
Agency theory is the main theoretical approach used in the field. However, there is a growing
trend of multi-theoretical studies, given the possible complementarity of these theories. This
essay still takes a critical stand on the applicability of stewardship and stakeholders theory to
the reality of organizations.

Keyword: Corporate Governance. Agency Theory. StewardshipTheory. StakeholderTheory.

Resumen

Este ensayo compara las principales teorias que guian las cuestiones de gobierno corporativo:
teoria de la agencia, teoria de lo stewardship y teoria de los stakeholders. Basado en estudios
clasicos y recientes, se presentan sus origenes, conceptos y contrapuntos. La teoria de lo
stewardship confronta los supuestos individualistas del modelo humano presentado por la
teoria de la agencia, ya que busca explorar la complejidad de los pensamientos y acciones del
individuo. La teoria de los stakeholders, por otro lado, cuestiona uno de los principios ya
consolidados por el problema de la agencia, que asume el propésito final de la compafia de
maximizar los retornos de los accionistas. La teoria de la agencia es el principal hilo tedrico
utilizado en los estudios de campo. Sin embargo, existe una tendencia creciente de estudios
multitedricos, dada la posible complementariedad de estas teorias. Este ensayo ain toma una
posicion critica sobre la aplicabilidad de la teoria de lo stewardship y los stakeholders a la
realidad de las organizaciones.

Palabra clave: Gobierno corporativo. Teoria de la Agencia. Teoria de lo Stewardship. Teoria
de los Stakeholders.

1 INTRODUCAO

A tematica da Governanca Corporativa vem ganhando cada vez mais aten¢do no
campo dos estudos organizacionais devido a uma série de acontecimentos recentes e
tendéncias globais. De acordo com Becht, Bolton e Roell (2003), sdo responsaveis por
reacenderem este debate, entre outras, questdes como: o maior ativismo dos investidores
institucionais, a onda de privatizacdes nos paises Europeus e em desenvolvimento, as crises
nos mercados emergentes no final do século XX e os escandalos corporativos nos Estados
Unidos e Europa, envolvendo fraudes contabeis e financeiras. A essa sucessao de
acontecimentos, soma-se a crise financeira global de 2008, que evidenciou diversas falhas dos
Conselhos de Administracdo, principalmente no que diz respeito ao monitoramento de riscos
associados ao uso de produtos financeiros complexos (DA SILVEIRA, 2015).

Nesse cenario, torna-se oportuno o estudo das teorias que embasam as relacbes
contratuais existentes entre principal e agente no ambiente empresarial. As principais
abordagens utilizadas nas pesquisas no campo da governanca corporativa sdo: Teoria da
Agéncia, Teoria do Stewardshipe Teoria dos Stakeholders.

A Teoria da Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976) busca compreender os possiveis
conflitos decorrentes da relagdo entre principal e agente e baseia-se em pressupostos a
respeito da organizacdo e do ser humano. No cenario proposto pelos autores, predomina uma
concepcgdo de ser humano individualista e maximizador de utilidade. Contrastando com a
teoria da agéncia, a StewardshipTheory(DAVIS; SCHOORMAN; DONALDSON, 1997)tem
origem nos campos da psicologia e sociologia e centra-se nas situacdes em que 0s agentes se
mostram motivados para agir em favor do principal (DONALDSON; DAVIS, 1991). Nessa
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abordagem, o modelo de ser humano utilizado é aquele cujo comportamento é proé-
organizacdo e vé maior utilidade no coletivismo do que no individualismo. J& a Teoria dos
Stakeholders,discutida por Freeman (1984),difere da teoria da agéncia no que diz respeito ao
proposito da organizacdo. Enquanto a primeira defende que a empresa possui
responsabilidade para com todos os envolvidos no negocio (fornecedores, consumidores,
sociedade, entre outros), a segunda considera apenas 0 compromisso da empresa para com
Sseus acionistas.

Assim, este estudo se propde a analisar comparativamente essas trés teorias, sua
aplicabilidade empirica e suas contribuicGes para 0 pensamento organizacional no ambito da
governanga corporativa. Dadas as especificidades e pressupostos admitidos na construcao de
cada abordagem, a contraposicdo das ideias enriquece a discussdo de relevancia do elo
principal-agente no contexto corporativo. Esse ensaio mostra a teoria da agéncia como
principal norteadora dessa relacdo e a teoria do stewardship como um caso especifico que
aprimora seu entendimento, a medida que adiciona novas variaveis aos possiveis cenarios
existentes. Além disso, estudos recentes indicam uma tendéncia da utilizacdo de abordagens
multi teodricas a fim de analisar com mais profundidade a realidade das organizacdes
(ABERG; BANKEWITZ; KNOCKAERT, 2019; MADISON; HOLT; KELLERMANNS;
RANFT, 2016).

Este artigo estd organizado em trés secfes. A primeira secdo, introducdo, explora o
contexto no qual o tema esta inserido. A segunda secéo discute, por meio de estudos classicos
e recentes, as trés teorias que embasam as pesquisas organizacionais: teoria da agéncia, teoria
do stewardship e teoria dos stakeholders. Em relagcdo a teoria da agéncia sdo apresentados
aspectos sobre sua origem, correntes de estudos e visdes criticas de pressupostos incorporados
por ela. A seguir, é abordada a teoria do stewardship e sua contribuicdo para o pensamento
corporativo. Por fim, sdo expostas a origem, principais ideais e criticas a teoria dos
stakeholders. A secdo trés conclui.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 TEORIA DA AGENCIA
2.1.1 Origem

Desde o surgimento da Companhia das Indias Orientais, primeira corporacdo do
mundo com a¢Ges livremente negociadas, a consciéncia da governancga corporativa ja se fazia
presente, bem como a busca pelo entendimento das relagdes que compunham esse sistema.
Com o advento das grandes organizacdes americanas na década de 70, no contexto da
Revolucdo Industrial, a discussdo da relacdo entre propriedade e gestdo ganhou ainda mais
importancia, tanto para a academia, quanto para o ambiente corporativo. Comegaram a surgir,
entdo, varios estudos nesse sentido. Wilson (1968) e Arrow (1970), a fim de compreender o
cerne do relacionamento entre as partes da organizacdo, descreveram esse ‘contrato’,
abordando os problemas decorrentes do compartilhamento de riscos entre grupos e
individuos.

Tais estudos impulsionaram o surgimento da Teoria da Agéncia cuja ideia central, a
respeito da separacdo entre propriedade e gestdo, ja tinha sido proposta por Berle e Means em
1932 e formalizada mais tarde por Jensen e Meckling em 1976. Essa teoria tem como pano de
fundo a relagcdo entre uma parte (principal) que delega autoridade a outra parte (agente) para
agir de acordo com seus interesses. Esta relagcdo pode apresentar problemas quando as partes
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possuem, além de diferentes atitudes em relac&o ao risco, objetivos e fungdes distintas dentro
da instituicao.

O relacionamento de agéncia é compreendido pelo uso de contratos como unidade
béasica de analise, conforme proposto por Jensen e Meckling (1976) e amplamente explorado
pela literatura organizacional e financeira (FAMA; JENSEN, 1983a). Nesse sentido,
Eisenhardt (1989) retoma a ideia de que a teoria da agéncia tem como foco determinar a
forma de contrato mais eficiente a partir de pressupostos a respeito das organizacGes, do
comportamento do ser humano e das informacdes disponiveis. A autora, em seu paper que
analisa e revisa aspectos da teoria da agéncia, traz duas correntes dentro dessa linha de estudo:
Positivista e Principal-Agente.

2.1.2 Linha Positivista

A corrente positivista, segundo Eisenhardt (1989), tem como objetivo identificar as
situacbes em que é provavel a ocorréncia de conflitos de agéncia e propor 0s mecanismos
apropriados para limitar o comportamento oportunista do gestor. Jensen e Meckling séo
importantes representantes da linha positivista. Em seu trabalho seminal, publicado em 1976,
0s autores buscam explorar como a participagdo no capital da empresa por parte dos gestores
€ capaz de alinhar seus interesses com o principal. Para isso os autores propdem a “Teoria de
Estrutura de Propriedade das Firmas”. Na constru¢ao dessa teoria, sdo consideradas questoes
centrais e basicas de direito, agencye financas, como definicdo dos direitos de propriedade e
custos de agéncia.

A definicdo dos direitos de propriedade diz respeito a especificacdo de direitos
individuais que acabam por determinar como 0s custos e recompensas serdo alocados entre 0s
participantes de uma organizacdo. Esses direitos, que séo definidos por meio de contratos, vao
depender da natureza da relacdo contratual entre agente e principal. Ja em relacdo aos custos
de agéncia, 0s autores expdem a questdo como consequéncia da relagdo contratual em que
ambas as partes envolvidas sdo maximizadoras de utilidade e que, por isso, ha razdes
suficientes para crer que nem sempre 0 agente agira conforme os interesses do principal.
Assim sendo, Jensen e Meckling (1976) afirmam que os custos de agéncia envolvem o0s
custos que o principal assume a fim de monitorar o comportamento do agente, as despesas de
bonding incorridas pelo agente, ou seja, as despesas que 0 agente incorre para comprovar seu
comprometimento, e mais um custo residual que ndo pode ser evitado e nem mitigado por
meio de controles. A partir da breve abordagem desses conceitos, 0s autores apresentam a
associacdo entre ‘separacdo de gestdo e propriedade’ nas corporagdes modernas € 0s
problemas de agéncia, construindo, assim, sua teoria.

O primeiro artigo de Fama e Jensen publicado em 1983, também contribuiu de forma
significativa com a linha positivista, mostrando o Conselho de Administracdo como um
importante mecanismo e sistema de informacdo Util ao acionista no monitoramento do
comportamento oportunista do gestor. Os autores iniciam sua narrativa chamando a atencéo
para o fato de a organizacdo ser, em sua esséncia, um conjunto de contratos®, formais e ndo
formais, entre seus participantes.

Tais contratos, ainda segundo os autores, devem especificar os ‘reclamantes residuais’,
alocar os passos do processo de decisdo da organizacdo e definir ferramentas de controle de
problemas de agéncia. Os reclamantes residuais sdo aqueles que assumem 0S riscos e

1 Os custos de transacdo dos contratos ja haviam sido discutidos por estudiosos como Ronald Coase (1960),
Douglass North (1991) e Oliver Williamson (1981). De acordo com o Teorema de Coase, 0s custos de transacao
inerentes aos contratos sociais envolvem negociacao, redacdo e garantia do cumprimento dos mesmos.
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contratam os direitos de possuir o fluxo de caixa liquido de uma operagdo, ou seja, 0S
shareholders. Dependendo do seu formato, esses reclamantes podem ser mais ou menos
restritos em relagdo a sua participacdo no processo decisério da organizacgéo.

O processo de decisdo descrito por Fama e Jensen (1983a) se d& em 4 etapas: (1)
iniciacdo (propostas para a utilizagdo dos recursos e estruturacdo de contratos); (2) ratificacéo
(escolha se as iniciativas propostas serdo implementadas ou ndo); (3) implementacédo
(execucdo das decisOes ratificadas) e (4) monitoramento (avaliagdo de desempenho dos
agentes e compensacdo). A separacdo entre gestdo e propriedade consiste na combinagédo
desses passos em: Gerenciamento de Decisdes (1 e 3) e Controle de Decisdo (2 e 4). A partir
do que foi exposto, Fama e Jensen (1983a) analisam a separacdo e a combinagédo entre esses
fatores em diferentes tipos de organizagdes, adicionando em sua andlise a variavel ‘tomada de
risco’.

A combinagdo entre gestdo e controle de decisdo com a tomada de riscos é eficiente
em apenas algumas situac6es. Em organizacgdes pequenas e ndo complexas?, a eficiéncia vem
por meio da concentracdo das atividades de gerenciamento e controle de decisdes no mesmo
agente. Porém, tal combinacdo faz com que os ‘reclamantes residuais’ tenham pouca prote¢ao
contra as eventuais acfes oportunistas dos gestores. Nesse caso, uma possivel solucdo seria
restringir os reclamantes residuais a tomadores de decisdo. Exemplos de organizacdes que
funcionam sob esse sistema sdo: pequenas parcerias e corporacdes fechadas que operam com
baixa escala de produtos e servicos (FAMA; JENSEN, 1983a).

OrganizacOes em que ha a separagdo entre gestdo e propriedade tém como importante
caracteristica o fato de serem organizacdes complexas®, o que envolve custos de transferéncia
de conhecimento. Sendo assim, o mais eficiente seria delegar aos possuidores desse
conhecimento especifico os passos 1 e 3 do processo de decisdo, efetivando assim, a
separacdo entre propriedade e gestdo. Outra caracteristica relevante a ser analisada ¢ a
dispersdo entre os reclamantes residuais. Se por um lado essa dispersdo traz vantagens em
relacdo ao compartilhamento de risco, por outro lado o envolvimento de todos no processo de
decisdo é custoso.

Fama e Jensen (1983a) apresentam, para cada tipo de organizacdo (companhias
abertas, parcerias profissionais, organizacdes sem fins lucrativos e matuos financeiros), suas
caracteristicas contratuais, a importancia do conhecimento especifico, bem como o0s
mecanismos de monitoramento dos gestores, a quem foram delegadas importantes etapas do
processo de decisorio. Os autores finalizam seu trabalho apresentando o Conselho de
Administracdo como o principal mecanismo que permite a separacdo eficiente entre gestao e
propriedade, uma vez que este possui, entre outras, a funcao de ratificar e monitorar as acdes
dos gestores e assegurar a sobrevivéncia da organizacao.

Estudos recentes inseridos na abordagem positivista exploram caracteristicas dos
mecanismos de governanca em diversos tipos de organizacdes. Os Conselhos de
Administracdo, particularmente, tém ganhado crescente atencdo dos pesquisadores, devido
aos escandalos corporativos que ocorreram nos Estados Unidos e Reino Unido no final dos
anos 90 e inicio dos anos 2000 envolvendo a direcdo de grandes corporacdes. Nesses estudos,
predominam questdes associadas ao agencye a independéncia do board (ABERG et al., 2019;
DAILY; DALTON; CANELLA, 2003). A titulo de exemplificacdo, Anderson e Reeb (2003)

2Segundo Fama e Jensen (1983a) sdo organizacdes em que a informagao especifica relevante para a tomada de
decisdo estd concentrada em um ou poucos agentes.

3Segundo Fama e Jensen (1983a) sdo organizacdes em que o conhecimento especifico para a tomada de decisdes
esta diluido entre os diversos agentes.
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encontraram gue, em consonancia com a teoria da agéncia, empresas familiares que adotam
conselheiros independentes sdo mais valiosas a medida que equilibram a influéncia da familia
sobre o board.

2.1.3 Principal-Agente

Eisenhardt (1989) apresenta outra linha de estudo dentro do contexto da teoria da
agéncia, que possui uma abordagem mais abrangente, podendo ser aplicada a diferentes
players como: empregador e empregado, comprador e fornecedor, advogado e cliente, entre
outros. E importante ressaltar que o principal foco da dessa perspectiva tedrica ¢ determinar o
melhor tipo de contrato entre as partes. Para isso, a autora apresenta um modelo inicial que
assume 0s seguintes pressupostos:

a) existéncia de conflitos de interesse entre agente e principal;

b) facilidade de medir resultados; e

) agente com maior aversdo ao risco do que o principal®.

Segundo Eisenhardt (1989), o objetivo dessa corrente de pensamento é determinar o
contrato ideal em dois cendrios distintos. O primeiro cendrio é caracterizado pela auséncia de
assimetria informacional entre as partes, ou seja, 0 principal conhece as atitudes do agente.
Nesse contexto, um contrato baseado em comportamento se mostra mais eficiente. Casos em
que a atuacdo do agente é de dificil observacéo, faz-se necessario o investimento em sistemas
de informagdes que possam revelar o comportamento do agente ao principal.

O segundo cenario € quando o principal ndo tem conhecimento completo das atitudes
do agente. O tipo de contrato que atende a esse modelo é essencialmente baseado
emresultados, devido a sua facilidade de constatacdo. Porém, quando o objeto do contrato é
um resultado, pode ocorrer problemas de imprevisibilidade de situacfes, como: politicas
governamentais, atitudes de competidores, mudancas tecnologicas, entre outros. Nessa
situacdo, portanto, a incerteza dos resultados esta negativamente associada aos contratos
baseados em performance. A partir da analise dos dois possiveis cenarios, a autora conclui
que ha um trade-off entre custos de medicdo de comportamento e custos de medicdo de
resultados na escolha do contrato que melhor atende a situacéo.

Eisenhardt (1989) ainda pontua a possibilidade de variacbes dos pressupostos que
constituem o modelo basico de decisdo de contratos. As variacdes envolvem: (a) longa
duracdo da relacdo entre agente e principal; (b) possibilidade de programabilidade das
atividades desempenhadas pelo agente e (c) ndo aversdo ao risco por parte do agente. A
combinacdo do relaxamento de cada um desses pressupostos exige tipos diferentes de
contratos.

No que diz respeito a producdo académica dedicada a essa linha de pesquisa
Eisenhardt (1989 p.81, traducdo nossa) afirma: "Em comparagdo com a abordagem
positivista, a abordagem principal-agente é abstrata e matematica e, portanto, menos acessivel
aos pesquisadores organizacionais." Assim, estudos que analisam o conflito de agéncia sob a
Otica da teoria principal-agente sdo escassos na literatura.

2.1.4 Contribuicédo e Criticas a Teoria da Agéncia

A principal contribuicdo apresentada por Eisenhardt (1989) da Teoria da Agéncia para
a literatura organizacional refere-se a importancia dada aos sistemas de informacdo, em
especial aos conselhos de administragio como forma de controle do comportamento

“#Nesse contexto, agente e principal podem assumir diversos papéis, tais como: proprietarios e gestores,
empregador e empregado, comprador e fornecedor, advogado e cliente, entre outros.
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oportunista do gestor. Esse mecanismo tem sua importancia baseada na riqueza de
informagdes que é capaz de proporcionar aos shareholders, o que conduz a uma menor
assimetria informacional e maior criacdo de valor para a firma.

As criticas que giram em torno da teoria da agéncia sdo apresentadas por Davis et al.,
(1997). Os autores pontuam estudos (DOUCOULIAGOS, 1994; FRANK, 1991) que
contestam a simplificacdo da natureza humana, reduzindo-a a um comportamento egoista que
ndo captura a complexidade de acGes e pensamentos. Por se tratar de uma teoria que tem
como pressupostos motivagdes individualistas e puramente racionais, esse modelo de ser
humano simplificado também foi contestado por diversos autores® da psicologia e sociologia
que sugerem limites tedricos e o relaxamento de algumas dessas premissas.

Apesar das criticas a teoria da agéncia, esta ainda predomina nos estudos no campo da
governanga corporativa (DAILY et al., 2003). Foi realizado, pelos autores deste ensaio, um
levantamento e analise bibliométrica de 114 artigos disponiveis na Cole¢cdo SciELO Brasil,
extraidos mediante o software Mendeley. Os resultados indicaram que a vertente tedrica mais
utilizada como base para questdes relacionadas ao tema é a teoria da agéncia, totalizando
cerca de 52% das observacdes coletadas. A teoria dos stakeholders representa 6% dos total e a
stewardship, cerca de 2% dos estudos®. No que diz respeito ao cenario
internacional,Kreuzberg e Vicente (2019) igualmente identificaram que a teoria da agéncia
prevalece em estudos empiricos na tematica da governanga corporativa.

2.2 TEORIA DOS STEWARDSHIP

2.2.1 Principais Conceitos

A teoria do stewardship(DONALDSON; DAVIS, 1991) tem suas origens nos campos
da psicologia e sociologia e defende que o agente também é motivado a agir no melhor
interesse do principal. O modelo de ser humano adotado por essa perspectiva é de um ser
coletivista, que percebe maior utilidade no bem coletivo do que no bem individual, visdo que
contrapBe um dos pressupostos basicos da teoria da agéncia de que os individuos agem apenas
em funcdo de seus interesses. Por envolver percepcdo de utilidade, os autores advogam um
comportamento racional do ser humano, mesmo quando este ndo busca seus proprios
objetivos, mas sim o bem geral. A necessidade de sobrevivéncia e satisfacdo pessoal dos
gestores sdo supridas quando este age da melhor forma para a organizacéo.

2.2.2 Teoria do Stewardship vs. Teoria da Agéncia

Davis et al. (1997) agrupam as diferencas entre as teorias da agéncia e stewardship em
cinco fatores distintos: modelo de ser humano, mecanismos psicoldgicos, comparacao social,
questdes situacionais e diferencas culturais. Conforme discutido anteriormente, 0 modelo de
ser humano adotado por ambas as teoriasdifere significativamente a medida que a primeira
assume a ideia de um homo economicusegoista, enquanto a segunda abraca a concepcdo de
um individuo auto-realizador e coletivista.

Os fatores psicoldgicos abrangem, entre outros, a motivacdo do individuo. Na teoria
da agéncia essa motivacdo é de ordem mais baixa e inclui necessidades fisiologicas, de
seguranca e econbmicas. Além disso, a relacdo de agéncia tem como foco motivacdes

>Principais autores da linha de financas comportamentais (KAHNEMAN; KNETSCH; THALER, 1991; DE
BONDT; THALER, 1985) criticam a concep¢do simplista do modelo de ser humano.

®A fundamentacdo tedrica da restante das observacdes é composta pela Teoria baseada em Recursos (RBV),
abordagens multi tedricas e teorias ndo explicitadas pelos autores.
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extrinsecas, ou seja, motivacdes tangiveis, que possuem valor de mercado. J& na relagdo de
stewardship a motivacéo é de ordem mais alta e inclui crescimento e realizagdes. Essa teoria
ainda presume que a motivagdo é intrinseca e envolve oportunidades de crescimento,
conquistas e possibilidade de afiliacao.

Ainda de acordo com Dauvis et al. (1997), a relagdo de agéncia esta associada a baixos
niveis de comprometimento enquanto a relacdo do stewardship esta relacionada a altos niveis
de engajamento e identificagdo com a organizacdo. O uso do poder também difere entre as
duas teorias. McCelland e Burnham (2003) definem o poder, dentro de uma organizacéo,
como uma necessidade psicoldgica de influenciar outros ao cumprimento e alcance de seus
objetivos. O poder institucional, inserido no contexto da teoria da agéncia, depende da
posicdo e do cargo ocupado pelo individuo. Ja o pessoal, no &mbito da teoria do stewardship,
ndo esta associado a cargos, mas é construido ao longo do tempo por meio da identificacdo
com as atitudes de quem possui o poder.

Os fatores situacionais referem-se a filosofia de gestdo, orientacdo ao risco, prazos e
objetivos. A gestdo de uma organizacdo pode ser direcionada para o envolvimento (0s
empregados sdo responsabilizados e desafiados, resultando no autocontrole sobre seus
proprios comportamentos) ou destinadas para o controle (a execucdo e o controle séo
totalmente separados). Individuos que estdo inclinados para uma situacdo de envolvimento,
tém maior probabilidade de assumirem uma relacdo de stewardship. Alternativamente,
individuos orientados para o controle tém maior predisposicdo a se engajarem em uma relacao
de agéncia. Do mesmo modo, a orientagdo ao risco, horizontes temporais e objetivos
organizacionais diferem entre as duas teorias (ver Tabela 1).

Os aspectos culturais, igualmente, divergem entre as duas teorias. Hofstede (2001)
apresenta seis dimensdes’ que determinam a cultura dos individuos de uma nacéo, entre elas,
o fator individualismo vs. coletivismo e distancia do poder. Davis et al. (1997) apontam esses
fatores como decisorios na escolha da relacdo entre principal e agente. Pessoas imersas em
culturas coletivistas possuem maiores chances de desenvolver uma relacdo stewardship do
que pessoas inseridas em culturas individualistas. Além disso, pessoas com menor distancia
de poder, ou seja, que dependem menos de membros mais poderosos em uma sociedade, sdo
mais propensas a desenvolverem uma relacdo stewardship. Por outro lado, uma maior
distancia do poder proporciona condicdes favoraveis ao estabelecimento de uma uma relacéo
de agéncia.

Tabela 1 —agencye stewardship: principais diferencas

Teoria da Agéncia Teoria Stewardship
Modelo de ser humano Econdmico Auto-realizador
Comportamento Egoista Coletivo

Mecanismos psicoldgicos

7 As dimens@es culturais identificadas por Hofstede (2001) incluem: individualismo vs. coletivismo; distancia de
poder; aversdo a incerteza; masculinidade; orientagdo para o curto ou longo prazo e indulgéncia.
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De ordem mais De ordem mais alta
Motivacio baixa/necessidades econémicas (crescimento, realizacdo, auto-
(fisiologicas, seguranca, econémica). realizacéo).
Extrinseca. Intrinseca.
Comparacao social Outros gestores Principal
Baixa identificacdo e Alta identificacdo e
e comprometimento comprometimento
IdentificagdoPoder promet o P -
Institucional (legitimo, Pessoal (especialista,
coercitivo) referéncia)
Mecanismos situacionais
Baseada no
Baseada no controle .
. . . - envolvimento
Filosofia gerencial Mecanismos de controle .
. . . Confianca
Orientacdo ao risco Curto Longo
PrazoObjetivos Controle de custos
Melhora da performance
Diferengas culturais Individualismo Colet!V|§m9
Lo Menor distancia de
Maior distancia de poder
poder

Fonte: Adaptado de Davis et.al. (1997)

Apesar das diferencas entre as teorias da agéncia e stewardship, a literatura do campo
dos estudos organizacionais apresenta pesquisas em que 0s autores as utilizam ndo como
concorrentes, mas como complementares. Madison et al. (2016), por exemplo, afirmam que o
fato de as empresas implementarem mecanismos de controle, ndo as impede de adotar
culturas coletivistas. Estudos no campo da Governanca Corporativa como o de Garcia-Ramos
e Garcia-Olalla (2014) utilizam-se de uma abordagem multi tedrica para relacionar a estrutura
dos conselhos de administracdo com o desempenho de empresas familiares. Assim, observa-
se um indicio do uso integrado das teorias acima discutidas.

2.2.3 Escolha entre relacionamento de agéncia ou de stewardship

Davis et al. (1997), a partir da teoria proposta por Donaldson e Davis (1991)
constroem um framework (Figura 1) que integra teoria da agéncia e a teoria do stewardship.
Ao considerarem no ambiente corporativo questdes psicologicas, situacionais e culturais 0s
autores explicam como se da a escolha do relacionamento entre principal e agente. A partir do
conteldo exposto, Davis et al. (1997) apresentam quatro cenarios que envolvem a
combinacdo da escolha entre relagdes de agéncia ou de stewardshipfeitas pelo agente e
principal. Essas escolhas dependem de caracteristicas psicoldgicas, questdes situacionais e
background cultural de cada uma das partes.

A primeira situacdo, exposta no quadrante 4 do framework, mostra o resultado de
agente e principal optarem por uma relacdo stewardshipque resulta namaximizacdo do
desempenho potencial do grupo. Por outro lado, quando ambas as partes optam por uma
relacdo de agéncia, representado pelo quadrante 1, o resultado é a minimizacdo de custos
potenciais. As duas outras situacdes (quadrantes 2 e 3), que envolvem escolhas mistas,
resultam em desvantagem para a parte que optou por uma relagdo stewardshipe oportunismo
para a parte que optou pela relacdo de agéncia.
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Figura 1 —modelo de escolha do principal-gestor
Escolha do

Principal
Agente Steward
Minimizagio de O agente age
custos polenciais oporiunisticamente
Apgente
Relacionamento muituo O principal estd com raiva
de agéncia
O principal € traido
Escolha do - Z
Gestor
3 4
O principal age Maximizagio da
oportunisticamente erformance potencial
Steward perf P
O gestor estd frustrado Relacionamento miituo

O gestor € traido

Fonte: Adaptado de Davis et al. (1997)

Complementando, a partir do framework proposto pelos autores, entende-se que
enquanto a teoria da agéncia esta restringida ao cenario em que agente e principal optam por
uma relacdo de agéncia (quadrante 1), a teoria do stewardship expande essa visdo mostrando
que ndo obrigatoriamente as partes envolvidas escolherdo perseguir seus proprios objetivos
em funcdo da maximizacdo de seu bem estar. A stewardshiptheory, ao abrir quatro possiveis
cendrios diferentes, amplia e enriquece a visdo das relacbes contratuais nas organizacgdes.
Ainda segundo Davis et al. (1997), apesar da aparente predominancia da teoria do
stewardship(quadrantes 2, 3 e 4), as partes tendem a optar por um comportamento de agéncia
para minimizar o risco de ser traido pela outra parte.

2.3 TEORIA DOS STAKEHOLDERS
2.3.1 Contextualizacdo

Freeman (1984 p. 59, traducdo nossa) traz a seguinte definicdo para o termo
stakeholders:“qualquer grupo ou individuo que afeta ou ¢ afetado pelo alcance dos objetivos
da empresa”. Com essa proposicdo, o autor inclui neste grupo: acionistas, empregados,
clientes, fornecedores, credores e a sociedade em geral. A teoria dos stakeholders é
apresentada a partir da ideia de que todos 0s grupos que possuem qualquer interesse legitimo
e que participem das operacdes da companhia o fazem para obter beneficios e, por essa razéo,
ndo cabe a priorizacdo dos interesses de um grupo em detrimento de outros, conforme
defende a Teoria dos Shareholders (FRIEDMAN, 1970).

A doutrina dos contratos justos, segundo Freeman (1984), embasa a teoria dos
stakeholders a medida que propGe seis principios fundamentais para guiar o comportamento
das partes interessadas no estabelecimento das diretrizes corporativas. Sdo eles: (1) principio
da entrada e saida. Qualquer contrato da corporacdo deve ter claramente definidos os meios
de entrada, saida e condicBes de renegociacdo; (2) principio da governanga. Mudancas nas
"regras do jogo" devem ser acordadas por consentimento unanime das partes; (3) principio
das externalidades. Se um contrato entre dois players impde um custo para um terceiro, entdo
esse deve ter a opcdo de fazer parte do contrato; (4) principio dos custos de contratacéo.
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Todas as partes devem dividir os custos de contratacdo; (5) principio da agéncia. O agente
deve servir o interesse de todos os stakeholders; (6) principio da imoralidade limitada. A
corporagdo deve ser gerida de modo a servir os interesses dos stakeholders ao longo do
tempo.

Dessa maneira, a teoria dos stakeholders defende que o papel da organizacdo é
gerenciar o relacionamento e interesses de todas as partes interessadas no processo de cria¢do
de valor. Além disso, defende a ideia de que as organizacbes devem ser socialmente
responsaveis e geridas a servico do interesse publico (FREEMAN, 1984). Segundo Carroll
(1999), a responsabilidade social corporativa (RSC) pode ser entendida como a abrangéncia
dos compromissos assumidos pelas organizagdes nos ambitos econdmico, ético e legal. Da
Silveira (2015) apresenta trés faces da RSC: doagéo direta de recursos corporativos, utilizagdo
da RSC como forma de gerenciamento de riscos empresariais com o0 objetivo de evitar
problemas com os stakeholders e a RSC como uma oportunidade de criacdo de valor aos
acionistas. Nesse sentido, pesquisas sobre o tema vem crescendo nas Ultimas décadas (KIM;
KIM; QIAN, 2018; SCHREMPF-STIRLING; PALAZZO; PHILLIPS, 2016).

Ainda neste contexto, Blair (1995) propde uma reflexdo a respeito da Governanca
Corporativa no século XXI. Em seu paper a autora argumenta que as empresas sao, em sua
esséncia, contratos institucionais que governam as relacbes entre todas as partes que
contribuem para o alcance de seus objetivos. Para defender essa visdo, Blair (1995) busca
responder as seguintes questdes: O que é uma corporacdo? Quais objetivos deve perseguir?
Aos interesses de quem deve servir?

Segundo a autora, as corporacfes devem ser extensdes legais de seus proprietarios, ou
seja, devem possuir 0s mesmos direitos e as mesmas responsabilidades de seus donos. Para
responder as duas outras questdes, Blair (1995) faz uma série de consideracOes a respeito da
organizacdo como entidade social. Até a década de 1980 a questdo da RSC ndo era uma pauta
amplamente discutida na esfera legal. A partir de entdo, as empresas que possuiam politicas
voltadas para o bem-estar da comunidade comecaram a ser melhor vistas pela sociedade em
geral. Por exemplo, as cortes norte-americanas passaram a apoiar corporacdes que tinham a
pratica de fazer doacfes a museus e hospitais ou que de alguma maneira gastavam recursos da
firma para o bem da comunidade (BLAIR, 1995).De acordo com a autora, apesar da aparente
divergéncia de interesses no curto prazo, no longo prazo atender as necessidades dos
stakeholders geraria um ambiente empresarial saudavel para a continuidade dos negocios, e
consequentemente, dos shareholders. Entretanto, mais tarde, a ideia da RSC comecou a
perder forca, segundo Allen (1992), por trés principais razdes: aumento da competicdo global,
internacionalizacdo dos mercados financeiros e o surgimento de aquisi¢6es hostis.

Blair (1995) prossegue em sua argumentacao ao expor e refutar os motivos apontados
pela literatura que justificam a direcdo das companhias de modo a atender aos interesses dos
shareholders. Uma das principais criticas da autora diz respeito a visdo de que o0s
shareholderssdo os reclamantes residuais, que assumem 0s riscos e ganhos da operagdo. Para
ela, ndo é verdade que esse grupo assume 0s riscos do negocio em sua totalidade, uma vez
que estes, quando insatisfeitos, podem vender sua participacdo na companhia a qualquer
momento. Ademais, sua proposicdo defende que, na verdade, o risco da operacdo € assumido
pelos diversos stakeholders e para que estes estivessem totalmente imunes a tais riscos,
deveriam dispor de contratos completos, que abrangessem todo e qualquer tipo de situacéo.

Dessa forma, o contraponto basico entre a teoria da agéncia e a teoria dos stakeholders
reside na defini¢do do grupo considerado como principal. Enquanto na primeira o principal é
representado pelos acionistas e donos do negdcio, na segunda o0s principais compreendem
toda e qualquer parte relacionada a empresa. Algumas pesquisas, entretanto, consideram
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possivel que os interesses de ambos sejam atendidos. O estudo de Garcia-Torea, Fernandez-
Feijoo e de laCuesta (2016), por exemplo, analisa em que medida os conselhos de
administracdo sdo capazes de proteger os interesses dos shareholders e, a0 mesmo tempo,
satisfazer as necessidades dos stakeholders.

2.3.2 Criticas a teoria do stakeholder
A critica mais dura recebida pela teoria dos stakeholders é encontrada no trabalho de

Milton Friedman (1970 p. 51, tradugdo nossa) intitulado: "The Social Responsibilityof

Business tolncrease Its Profits”. Nesse artigo o autor condena a préatica da RSC ao afirmar

que:
[...] o executivo estaria gastando o dinheiro de outras pessoas para suprir um
interesse social geral. Apesar de suas agBes estarem de acordo com sua
‘responsabilidade social’, essas reduzem os retornos dos acionistas, [...] aumentam o
preco para os consumidores [...] diminuem a compensacgao dos empregados [...]. Os
acionistas, consumidores e empregados poderiam, separadamente, gastar seu
dinheiro em aces particulares se eles assim o quisessem.

Da mesma maneira, Tirole (2005) levanta quatro objecdes a respeito da estrutura de
governanga baseada nos interesses dos stakeholders. A primeira diz respeito a cesséo de igual
direito de controle a investidores e ndo-investidores. Este fato pode resultar em uma
dificuldade de obtencdo de financiamento necessario para garantir as atividades empresariais,
uma vez que as partes ndo possuem 0S mesmos incentivos para assumir 0s riscos associados
ao negocio. A segunda refere-se a criacdo de ineficiéncias na tomada de decisdes. Em
diversas situacOes, investidores e stakeholders possuem interesses conflitantes, o que pode
resultar em uma divergéncia de politicas decisorias.

A terceira objecdo é em relacdo a responsabilidade gerencial. Enquanto o executivo
que possui a responsabilidade de maximizar o valor para o acionista tem uma Unica e objetiva
missao (lucro ou aumento de valor das agdes), 0 executivo socialmente responsavel enfrenta
uma série de questdes de dificil mensuracdo, tais como: (1) como devem ser medidos
progressos nas areas ambientais e sociais? (2) qual € o trade-off entre resultado financeiro,
ambiental e social? (3) como acompanhar o desempenho de duas companhias, que
naturalmente apresentam resultados distintos nas diferentes linhas de acdo? (DA SILVEIRA,
2015). A quarta e Ultima objecdo é o fato de o éxito da pressdo popular para a adocao de
praticas socialmente responsaveis por parte das empresas resultar na imposicdo de uma
espécie de taxa moral sobre as organizacdes, cujos recursos acabam por sair do controle de
Seus proprietarios.

Sternberg (1999) também apresenta argumentos com o intuito de invalidar a teoria dos
stakeholders. Na opinido da autora, como a abordagem néo estabelece diretrizes claras para a
identificacdo das partes envolvidas, é praticamente impossivel trabalhar para o alcance do
equilibrio de interesses de todos os stakeholders. Além disso, Sternberg (1999) traz a ideia de
que essa teoria ndo esta de acordo com as boas praticas de governancga, uma vez que concede
aos executivos a possibilidade de perseguirem seus proprios interesses, em detrimento dos
direitos dos demais envolvidos. A autora também ressalta que a definicdo de varios objetivos
atrapalha o estabelecimento de metas claras, resultando em dificuldades estratégicas para a
organizacéo.

Apesar de os argumentos apresentados por Blair (1995) serem validos e merecedores
de atencdo, eles ndo consideram as questdes préaticas que envolvem o comprometimento com
responsabilidade social, as quais foram expostas por Tirole (2005) e Sternberg (1999). As
dificuldades apresentadas por esses autores refletem a necessidade de aperfeicoamento de
aspectos praticos da teoria dos stakeholders.
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3 CONCLUSOES

A teoria da agéncia traz significativas contribui¢cbes ao pensamento organizacional a
medida que enfatiza a racionalidade econdmica do ser humano e busca antecipar
comportamentos oportunistas por parte dos gestores que poderiam comprometer a criacdo de
valor para o acionista. Porém, por partir de pressupostos ‘questionaveis’, algumas teorias se
propdem a refutar e apresentar alternativas que expliqguem, de maneira mais adequada, as
relagdes contratuais que envolvem o ambiente organizacional. Este ensaio trouxe a teoria dos
stakeholders e teoria do stewardship, alguns dos seus principais representantes e estudos
classicos e recentes que discutem suas aplicabilidades no ambiente empresarial. O estudo
também buscou realizar uma breve comparagdo entre suas ideias e aprofundar nas principais
proposicdes de artigos que possuem grande relevancia no estudo da governanca corporativa
(BLAIR, 1995; DAVIS et al., 1997; EISENHARDT, 1989; FAMA; JENSEN, 1983a).

A partir da andlise e discussdo das teorias, esse ensaio se posiciona em relacdo a dois
aspectos. O primeiro aspecto tem relacdo com a complementaridade trazida pela visdo do
stewardship. Essa teoria por si s6 possui uma visdo ‘inocente’ a respeito da natureza humana,
mas quando utilizada em conjunto com a teoria da agéncia aperfeicoa a visdo dos diversos
tipos de relacdo entre agente e principal nas organizagdes. O segundo refere-se a
complexidade dos fatores envolvidos na busca pela satisfagdo dos interesses dos stakeholders.
A dificuldade de definir, de maneira clara, as partes interessadas, as metas e as prioridades,
torna-a de improvavel aplicacdo pratica no ambiente corporativo. As limitacbes levantadas
por diversos autores (FRIEDMAN, 1970; STERNBERG, 1999; TIROLE, 2005) em relagdo a
teoria do stakeholder apenas contribuem para a consolidacdo da teoria da agéncia como
principal norteadora do pensamento organizacional no ambito da governanca corporativa.

Considerando a crescente tendéncia de estudos multi tedricos, bem com a possivel
complementaridade das teorias apresentadas, diversos estudos podem ser realizados nesse
sentido. Uma provavel pesquisa empirica decorrente das consideracdes aqui apresentadas
poderia testar se 0s principais e executivos sdo mais propensos a uma relacdo de
agencyoustewardship, conforme o pais de origem, género ou até mesmo setor em que atuam.
Esse ainda € um campo que, devido a suas particularidades, tem se mostrado bastante fértil
para pesquisa e indubitavelmente poderia ser explorado.
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