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RESUMO

No cerne das discussdes sobre a concepcao de modelos de gestdo e de governanca corporativa estdo
questdes basicas que precisam ser respondidas por qualquer corporacdo, tais como: qual a funcdo da
empresa? Quais devem ser os critérios para a tomada de decisdo e a avaliagdo de desempenho? Duas
funcdes-objetivo da corporagdo destacam-se na literatura de Administracdo de empresas: a teoria da
maximiza¢ao da riqueza dos acionistas e¢ a teoria de equilibrio dos interesses dos publicos afetados pela
companhia (stakeholders). O presente trabalho aborda de maneira critica a teoria dos stakeholders,
apresentando suas origens, conceitos, aspectos positivos e negativos € comparando-a com a teoria da
maximiza¢ao da riqueza dos acionistas. A analise expde fragilidades conceituais da teoria dos stakeholders,
que levam a consideragdo da teoria da maximizagdo da riqueza dos acionistas como a fun¢do-objetivo da
corporacdo mais robusta conceitualmente para o alcance de maior bem-estar social, a maximizagdo da
produtividade e eficiéncia da companhia e uma melhor avaliagdo do desempenho dos administradores.

Palavras-chave: Teoria de equilibrio dos stakeholders, maximizagdo da riqueza dos acionistas, governanca
corporativa, modelos de gestao, fungdo-objetivo da corporagao.

A CRITICAL APPROACH TO THE STAKEHOLDER THEORY AS A CORPORATE OBJECTIVE-
FUNCTION

ABSTRACT

At the core of the issue of management models on corporate governance are some basic questions such as
these that must be addressed. What is the corporate-function? Which are the criteria for decision-making
and performance evaluation? Literature cites two corporate objective-functions which stand out, one which
maximizes shareholder value and the other which balances the interests of stakeholders. A critical approach
to the stakeholder theory is made including the origin, concepts, advantages and disadvantages in a
comparison to that of the shareholders. The conceptual deficiencies of the stakeholder theory point to the
maximization of the shareholder value as a more robust objective-function for achieving a higher level of
social welfare, maximization of corporate efficiency and productivity while providing a better evaluation of
managers.
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1. INTRODUCAO

Uma das principais atribuigdoes dos executivos €
elaborar e implementar um modelo de gestdao e um
modelo de governanca corporativa adequados a
corporagdo. Por trds dessa atribui¢do, hd questdes
basicas e essenciais que precisam ser antes
respondidas para a escolha dos modelos de gestio e
de governanga corporativa € o sucesso em sua
implementacdo, entre as quais: qual ¢ o objetivo da
empresa? Em funcdo de quais interesses as
organizacdes devem ser geridas? Quais devem ser
os critérios para a tomada de decisdo e a avaliacdo
de desempenho? Como devem ser definidos os
trade-offs' entre os diversos interesses conflitantes
presentes nas corporagdes? Os sistemas de gestdo
devem priorizar quais interesses em detrimento de
outros?

Duas fungdes-objetivo da corporagdo se destacam
na literatura de Administragdo de Empresas para
responder a essas questdes: a teoria da maximizagao
da riqueza dos acionistas’, que defende que as
decisdes corporativas sejam tomadas visando
sempre maximizar o valor da empresa, e a teoria de
equilibrio dos interesses dos stakeholders, que
defende que as decisdes sejam tomadas para
equilibrar e satisfazer os interesses de todos os
publicos envolvidos com a corporagdo. A escolha
da fungdo-objetivo depende da consideracdo de trés
dimensdes principais:

« dimensdo sociedade: qual fungdo-objetivo gera
um maior bem-estar para a sociedade?

« dimensdo empresa: qual funcdo-objetivo torna a
empresa mais eficiente e produtiva?

o dimensdo profissional: qual funcdo-objetivo
especifica de forma clara como os executivos e
conselheiros devem tomar decisdes e ser
avaliados?

A fungdo-objetivo que melhor responder a essas
questdes deve ser a escolhida como pano de fundo
para a elaborag@o e implementagdo dos modelos de
gestao e de governancga corporativa, pois sera aquela
que resultara em maior bem-estar social, maior

'O termo trade-off ¢ utilizado no presente texto para designar
os pontos de troca de uma escolha pela outra.

% No presente texto, considera-se o conceito de maximizagio da
riqueza dos acionistas similar ao conceito de maximizagdo do
valor da empresa.

eficiéncia corporativa e melhor defini¢do dos
critérios de avaliacdo dos administradores da
companhia.

O presente artigo, ao analisar de maneira critica a
teoria dos stakeholders, apresentando suas origens,
filosofia, aspectos positivos e negativos, desenvolve
argumentos tedricos que sugerem que a teoria de
maximizacdo da riqueza dos acionistas ¢ mais
robusta conceitualmente, respondendo melhor as
questdes apresentadas para as trés dimensdes
anteriormente citadas. Segundo JENSEN (2001:
11), “na auséncia de externalidades’ ou monopdlio,
duzentos anos de pesquisa em economia ¢ finangas
tem mostrado que o bem-estar social ¢ maximizado
quando cada empresa em uma determinada
economia maximiza seu valor de mercado”, o que
corrobora a hipotese de que a maximizagdo da
riqueza dos acionistas satisfaz melhor & dimensao
“sociedade”. Segundo o autor, a dimensdo
“empresa” também € mais bem atendida pela teoria
da maximiza¢do da riqueza dos acionistas, pois
“como ¢ matematicamente impossivel maximizar
em mais de uma dire¢do, um comportamento com
proposito logico requer uma unica fungao-objetivo,
e nao multiplos objetivos conforme apregoado pela
teoria dos stakeholders”. Com relagdo a dimensdo
profissional, JENSEN (2001: 9) argumenta que a
teoria dos stakeholders nao especifica como os
gestores deverdo efetuar os trade-offs entre os
interesses conflitantes, isentando-os da
responsabilidade pelos seus atos, ja que a teoria dos
stakeholders ndo fornece um critério objetivo para a
tomada de decisdo e tampouco uma maneira
objetiva para a avaliagdo de desempenho.

O texto ¢ estruturado da seguinte maneira: a
secdo dois define conceitualmente o termo fungao-
objetivo da empresa; a se¢ao trés apresenta a teoria
de equilibrio dos interesses dos stakeholders; a
secdo quatro apresenta a teoria da maximizagdo da
riqueza do acionista; a segdo cinco desenvolve
algumas criticas a teoria dos stakeholders, expondo
suas principais fragilidades conceituais; a se¢do seis
apresenta a abordagem da maximizagdo do valor

3 0 termo econdémico externalidade significa uma situagio na
qual os tomadores de decisdo ndo carregam totalmente as
conseqiiéncias relativas a custos ou beneficios pelas suas
escolhas ou a¢des. Um exemplo de externalidade ocorre quando
uma empresa polui o ambiente langando detritos em um rio sem
pagar pelo direito de fazer isso as partes que estdo abrindo méao
da agua limpa.
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“iluminada” de JENSEN (2001), que propde
integrar as duas visdes sob uma Uinica concepgao; e
a secdo sete apresenta as consideragdes finais do
trabalho.

2. FUNCAO-OBJETIVO DA EMPRESA

De acordo com JENSEN (2001: 10), a discussdo
sobre o objetivo da empresa envolve duas questdes:

« A empresa deve possuir uma unica fungao-
objetivo?

« Caso positivo, o objetivo a ser atingido deve ser a
maximizacdo do valor da empresa ou algum
outro objetivo, como a manutengdo de empregos
ou a maximizacdo da participagdo de mercado
(market share)?

Segundo o autor, a questdo principal, mais
importante e geralmente néo discutida, é definir se a
empresa deve possuir uma tnica fungdo-objetivo ou
se ela deve perseguir multiplos objetivos. Dessa
forma, ao invés de a discussdo ser estruturada como
teoria dos acionistas vs teoria dos stakeholders, ela
deveria ser formada na busca por um unico objetivo
corporativo vs busca por multiplos objetivos. Como
exemplo, imagine-se que uma empresa deseje tanto
aumentar os seus lucros quanto a sua participacao
de mercado (Figura 1). Dentro de uma faixa de
aumento de participacdo de mercado, a empresa
também obtera crescimento nos lucros. Entretanto, a
partir de determinado ponto, o aumento na
participagdo de  mercado  somente  sera
proporcionado mediante a redugdo dos lucros da
empresa no periodo corrente, seja por aumento nos
investimentos em pesquisa ¢ desenvolvimento, seja
por aumento de despesas com propaganda ou
promocgdes para promover crescimento de vendas.
Neste caso, serd logicamente impossivel maximizar
ambas as variaveis, o que leva a uma situagdo em
que o administrador precisara de um trade-off entre
lucros e participacdo de mercado. Em uma situacao
de multiplos objetivos, na qual a empresa visasse
maximizar os lucros correntes e a participacdo de
mercado, o administrador ndo teria critérios claros
para definir os trade-offs e, portanto, para tomar
decisdes. Nesta situacdo de multiplos objetivos, a
decisdo seria tomada com base em critérios
subjetivos do gestor, podendo levar a ineficiéncias
decorrentes de limitagdes técnicas ou do problema
de agéncia. No caso da definicdo de um unico
objetivo (lucro maximo ou participagdo de

mercado), o gestor teria um critério loégico para a
tomada de decisdo e para a avaliagdo do seu
desempenho.

Figura 1 — Trade-off entre lucro e participacio
de mercado

Lucro maximo
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mercado
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Fonte: JENSEN (2001: 10).

Com base nos argumentos apresentados no
exemplo acima, JENSEN (2001: 10) afirma que ¢
impossivel a empresa obter sucesso perseguindo
multiplos objetivos, pois fatalmente acabara néo os
alcancando. Segundo o autor, a tentativa de
maximizar diversos objetivos causard problemas ao
gestor na defini¢do dos trade-offs para a tomada de
decisdes, o que, por fim, deixard a empresa sem
objetivo algum. Em resumo, o autor afirma que
“multiplos objetivos significa ndo ter objetivos”.
Como conseqiiéncia, uma maneira de a empresa
resolver esse impasse seria a especificacdo de uma
unica func¢do-objetivo que englobasse os efeitos das
decisdes sobre todas as variaveis®. A alta
administracdo deve decidir que objetivo global, ou
variavel principal, sera perseguido: lucros,
empregos, vendas, crescimento, valor, etc. Apesar
de ndo se poder assegurar que a func¢do definida
sera maximizada, ou mesmo que a maximizagao
resultara em melhor desempenho da empresa,
poder-se-a4 ao menos garantir que as decisdes serdo
tomadas nesse sentido, minimizando a existéncia de
conflitos e fornecendo critérios logicos para a
tomada de decisdo ¢ uma melhor avaliacdo dos
executivos.

4 Matematicamente, essa solucdo seria equivalente a deixar
algumas variaveis constantes (atender a determinados objetivos
das variaveis secundarias), maximizando a variavel escolhida
(variavel principal ou fungdo-objetivo da corporagao).
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3. CONCEITOS SOBRE A TEORIA DE
EQUILIBRIO DOS INTERESSES DOS
STAKEHOLDERS

Segundo FREEMAN e MCVEA (2000: 2), a
primeira aparicdo do termo stakeholder no campo
da Administracdo deu-se em um memorando
interno do Instituto de Pesquisa de Stanford
(Stanford Research Institute — SRI) em 1963. A
idéia inicial era designar com essa palavra “todos os
grupos sem os quais a empresa deixaria de existir”.
Nessa  lista  estarlam  inclusos  acionistas,
empregados, clientes, fornecedores, credores e a
sociedade. De acordo com o estudo, os gestores
deveriam  entender as  preocupagdes  dos
stakeholders para desenvolver objetivos a serem
apoiados por eles. FREEMAN (1984) definiu o
termo stakeholder como “qualquer grupo ou
individuo que afeta ou ¢ afetado pelo alcance dos
objetivos da empresa”, definicdo mais utilizada
atualmente. JENSEN (2001: 9) critica essa
definicdo ao argumentar que, sob determinada
interpretacdo, ela consideraria o meio ambiente,
terroristas e criminosos como stakeholders, por
estes poderem substancialmente afetar ou serem
afetados pelo bem-estar da empresa.

A teoria dos stakeholders possui suas raizes
principalmente na sociologia, no comportamento
organizacional e na politica de interesses de grupos

especificos, podendo ser definida, segundo
FREEMAN ¢ MCVEA (2000: 2), como a
formulacao e implementagao, pelos

administradores, de processos que satisfacam todos
os grupos que tenham interesses em jogo na
empresa. A principal tarefa nesse processo seria
gerenciar e integrar os relacionamentos e os
interesses de acionistas, funcionarios, clientes,
fornecedores, comunidades e outros grupos, de
modo a assegurar o sucesso da empresa a longo
prazo. Em resumo, trata-se de uma abordagem
administrativa que enfatiza o gerenciamento ativo
do ambiente do negocio, dos relacionamentos entre
os participantes, € a conseqiiente promoc¢do dos
diferentes interesses.

DONALDSON e PRESTON (1995: 68), por sua
vez, apresentam a teoria dos stakeholders como a
tese de que todas as pessoas ou grupos com
interesses legitimos que participam de uma
empresa, fazem-no para obter beneficios e,
portanto, ndo existem motivos para a priorizagao de
um conjunto de interesses em detrimento de outro.

Segundo os autores, a teoria dos stakeholders nao
parte necessariamente do pressuposto de que os
gestores sao o unico foco legitimo de controle
corporativo e governanga. DONALDSON e
PRESTON (1995) afirmam que had wuma
multiplicidade de definicdes de stakeholder,
variando de acordo com sua abrangéncia. Em um
polo, ha exemplos de definicdo muito abrangentes,
como: stakeholder ¢ qualquer ator (pessoa, grupo,
entidade) que tenha uma relacdo ou interesses
(diretos ou indiretos) com ou na organizagdo. No
poélo oposto, ha exemplos de definicdo restrita,
como: stakeholders primarios sido atores (ou
categorias de atores tais como empregados,
gerentes, fornecedores, proprietarios/acionistas e
clientes), portadores de interesses e expectativas em
relacdo a organizagdo, sem oS quais a organizagio
ndo seria vidvel.

FREEMAN ¢ MCVEA (2000) também observam
que a teoria dos stakeholders vem-se desenvolvendo
dentro de quatro linhas distintas de pesquisa da
Administracdo de Empresas nos ultimos vinte anos.
Os autores identificam tais linhas como:
planejamento corporativo, teoria de sistemas,
responsabilidade social corporativa e teoria
organizacional. Na linha do planejamento
estratégico, surge a concepgdo de que estratégias de
sucesso sdo aquelas que integram os interesses de
todos os stakeholders ao invés de maximizarem a
posicdo de um unico grupo em detrimento dos
demais. Por sua vez, na linha da teoria de sistemas e
da teoria organizacional enfatiza-se a idéia de que
as empresas s3o sistemas abertos que se relacionam
com diversas partes externas a eles, tornando-se
necessaria, portanto, a elaboracdo de estratégias
coletivas que otimizariam o sistema como um todo,
alélm do  reconhecimento de todos os
relacionamentos dos quais as empresas dependem
para sobreviver a longo prazo. Finalmente, a linha
da responsabilidade social corporativa ndo poderia
ser considerada um grupo tedrico formalizado, mas
uma série de abordagens de casos empresariais e de
testes empiricos que buscariam enfatizar e
demonstrar a importancia da construgdo de
relacionamentos fortes e confidveis e de uma boa
reputacdo com todos os grupos externos a
organizagdo para o sucesso de uma administragao.

DONALDSON e PRESTON (1995: 67) também
observam que a teoria dos stakeholders revela-se
sob aspectos diversos e alternativos, podendo ser
caracterizada como descritiva, instrumental e
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normativa. Em relacdo ao aspecto descritivo,
BRENNER e¢ COCHRAN (1991) oferecem dois
propositos para a teoria: descrever como as
organizagdes operam e auxiliar no prognostico do
comportamento organizacional. Dessa forma, a
teoria seria utilizada para descrever, e algumas
vezes explicar, comportamentos especificos e
caracteristicas das empresas. Em relagdo ao aspecto
instrumental, a teoria seria utilizada para identificar
conexdes, ou a auséncia delas, entre a administragao
dos stakeholders e o alcance de tradicionais
objetivos das empresas, como lucratividade e
crescimento. Finalmente, para a visdo normativa, a
teoria seria utilizada para interpretar a funcdo da
empresa, incluindo a identificacdo de principios
morais e filosoficos que norteassem as operagdes e
a administra¢do das organizacdes. DONALDSON e
PRESTON (1995: 79) enfatizam que o aspecto
normativo seria o que mais facilmente justificaria a
teoria dos stakeholders, ja que nele ndo se assume
qualquer hipétese, como no aspecto instrumental,
mas sim afirmag¢des categdricas envolvendo
questdoes e valores morais. Dessa forma, EVAN e
FREEMAN (1988) adotam a postura normativa
para justificar a teoria dos stakeholders, pois os
autores, seguindo a linha kantiana de pensamento
filosofico, afirmam que cada grupo de stakeholder
teria o direito de ser tratado como um fim em si
mesmo € ndo como um meio para outro fim, como,
por exemplo, a maximiza¢do da riqueza dos
acionistas. Para DONALDSON ¢ PRESTON (1995:
84), os trés aspectos da teoria dos stakeholders
estariam inter-relacionados da seguinte forma: o
aspecto descritivo seria a concha externa da teoria,
ou seja, apresentaria e explicaria os relacionamentos
observados no mundo externo; o aspecto
instrumental da teoria, por sua vez, apoiaria o
aspecto descritivo por meio da realizacdo de
pesquisas empiricas que relacionassem praticas e
desempenhos organizacionais, enquanto o nicleo da
teoria estaria no aspecto normativo.

Outros autores, como HILL e JONES (1992),
buscam relacionar a teoria dos stakeholders com a
teoria de agéncia, criando a teoria de agéncia dos
stakeholders, que constituiria uma teoria de agéncia
generalizada. De acordo com essa concepgdo, os
administradores seriam os agentes de todos os
stakeholders, e estes difeririam entre si de acordo
com seu poder e grau de interesse na empresa, 0 que
acarretaria um constante desequilibrio entre as
forcas envolvidas. Por sua vez, EVAN e

FREEMAN (1988) afirmam que “a administracao
tem o dever de salvaguardar o bem-estar da
entidade abstrata que ¢ uma empresa”. Logo, a
empresa teria que balancear as reivindicagdes dos
multiplos stakeholders para alcangar esse objetivo.
Segundo WINDSOR (1999), ha correntes que
defendem que multiplos interesses, conforme
prescrito na teoria dos stakeholders, podem ser
balanceados, inclusive com o beneficio de obterem
as partes vantagens mutuas. Por outro lado, alguns
argumentam que interesses podem ser concorrentes
e eventualmente conflitantes, ndo sendo possivel,
portanto, atendé-los sem que haja prejuizo para
alguma das partes.

A gestdo baseada nos stakeholders argumenta,
principalmente, que ateng@o simultdnea deve ser
dada aos stakeholders mais importantes, tanto no
estabelecimento da estrutura organizacional como
nas politicas gerais e na tomada de decisdes
(DONALDSON e PRESTON, 1995). Essa
necessidade de atencdo simultdnea a diversos
interesses pressupde uma fungdo com multiplos
objetivos, que apresenta sérios problemas na
definicdo de critérios logicos para a tomada de
decisdo e a avaliagdo de desempenho, conforme
apresentado na se¢do anterior. Parafraseando um
velho adagio, o problema de dar aten¢do simultanea
a diversos interesses ¢ que “quando se tem muitos
mestres, acaba-se servindo a nenhum”. Em resumo,
observa-se que a teoria de equilibrio dos interesses
dos stakeholders vem se desenvolvendo ao longo de
varias décadas por meio de distintas linhas de
pesquisa, sem uma formalizagdo conceitual robusta
e unificada.

4. CONCEITOS SOBRE A TEORIA DA
MAXIMIZACAO DA RIQUEZA DOS
ACIONISTAS

A teoria da maximizagdo da riqueza dos
acionistas possui suas raizes nas teorias de
economia e finangas. Segundo JENSEN (2001: 9), a
maioria dos  economistas  financeiros, se
perguntados sobre a fun¢do-objetivo da corporacao,
simplesmente responderiam que o0s executivos
devem utilizar um critério claro e loégico para tomar
decisoes e ter seu desempenho avaliado, e que esse
critério deve ser a maximizagdo do valor da
empresa. Esse argumento ¢ corroborado pela
maioria dos livros-texto de administragcdo
financeira, conforme BREALEY ¢ MYERS (2000),
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que afirmam que o administrador financeiro deve
agir em interesse dos proprietarios, que tém por
objetivo maximizar a sua propria riqueza. Um
argumento simples, exposto por SUNDARAM e
INKPEN (2001), é essa abordagem ter sido a
predominante nos tltimos 150 anos, periodo em que
nenhuma outra se mostrou mais eficiente.

As principais teses sobre a teoria da firma
desenvolvidas no campo da economia ressaltam que
deve caber aos proprietarios o direito sobre os
residuos (lucros) e a tomada de decisdes na
empresa. ALCHIAN e DEMSETZ (1972) afirmam
que a existéncia da firma se d4 porque ¢ necessario
lidar com os problemas criados pelos conflitos de
interesse entre membros de uma equipe de
produgdo. Segundo os autores, a necessidade de
uma equipe para a producdo de um determinado
bem surge como resultado das interdependéncias
resultantes da especializagdo da mao-de-obra. Essa
interagd@o sinérgica, que faz com que o resultado do
esforgo coletivo seja maior do que o alcancado pela
soma dos esforcos individuais, torna dificil, e
eventualmente impossivel, isolar a contribuicdo de
um uUnico individuo para o valor da produgdo. A
sinergia aumenta a produtividade da organizagdo
em equipe, mas a dificuldade crescente, causada
pela sinergia, em mensurar e atribuir recompensas
para isolar a produg¢do marginal de um determinado
individuo faz com que o problema do oportunismo’
se torne importante. Esse oportunismo decorre da
tendéncia de cada individuo da equipe de
maximizar sua utilidade pessoal, mesmo que as
custas do esfor¢o da equipe. Como os ganhos
decorrentes da fuga do trabalho tendem a ser
usufruidos pelo individuo oportunista e os custos
tendem a ser difundidos por toda a equipe, a
maximizagdo da utilidade faz com que os membros
da equipe se comportem de forma a comprometer a
eficiéncia da equipe. Segundo ALCHIAN e
DEMSETZ (1972), o problema do oportunismo ¢
reduzido pela presenca de um monitor (agente
central) que seja capaz de construir um sistema
organizacional eficaz de incentivos, contendo:
salarios fixos para os empregados; esforcos de
monitoramento empreendidos pelo proprietario-
gestor (com poder para demitir e promover
empregados); € uma compensagdo ao proprietario-
gestor decorrente exclusivamente do residuo
monetario apds a firma pagar todos os seus custos

% Tradugdo livre do termo shirking.

contratados. Em resumo, o controle da quantidade
de atitudes oportunistas se da pela supervisdo da
mao-de-obra e pelo alinhamento de interesses com
base na retencao do lucro pelo proprietario-gestor.

Além do argumento conceitual da teoria da firma
em favor do direito residual dos acionistas, a
argumentagdo tradicional afirma que, como os
acionistas sdo os stakeholders que carregam mais
risco e menos direitos legais em relagdo a
corporacdo, ¢ em favor deles que as decisdes devem
ser tomadas. Sob esse ponto de vista, todos os
participantes da corporagdo possuem contratos
explicitos ou implicitos que lhes permitem saber de
antemao com quanto ¢ quando serdo remunerados,
exceto os acionistas. Com relacdo a hierarquia de
recebimentos, o risco do acionista ¢ maior, pois ele
somente recebera remuneracdo se todos os outros
publicos de interesse forem antes remunerados.
Ademais, no caso de ndo recebimento de
remuneracdo periddica por servicos prestados,
qualquer stakeholder (por exemplo, um fornecedor
de insumos ou um credor) possui o direito de
acionar judicialmente a companhia, podendo leva-la
a faléncia, novamente com excecdo dos acionistas.
Por fim, no caso de problemas de competitividade
da companhia, todos os stakeholders podem deixar
de renovar seus contratos e migrar para outras
companhias (os empregados, por exemplo, podem
mudar de emprego, os fornecedores podem deixar
de vender insumos, os credores podem deixar de
emprestar recursos, etc.), enquanto os acionistas
permanecem como o0s Unicos stakeholders com
“fundos perdidos” na companhia®.

Em razdo dos motivos expostos acima, JENSEN
apud SILVEIRA (2002: 5) afirma que

[...] conceder o controle a qualquer outro grupo que
ndo aos acionistas seria o equivalente a permitir que
este grupo jogasse poker com o dinheiro dos outros,
criando ineficiéncias que levariam a possibilidade de
fracasso da corporagdo. A negagdo implicita desta
proposicdo ¢ a falacia que se esconde por trds da
chamada teoria dos stakeholders.

SUNDARAM e INKPEN (2001) ressaltam ainda
que qualquer desvio do objetivo de maximizar a
riqueza do acionista pode levar a um incremento do
problema de agéncia, originado pela separagdo entre
propriedade e controle.

8 Tradugdo livre do termo sunk funds.
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Observando a teoria da maximizag¢do da riqueza
sob o aspecto normativo, o0s executivos da
companhia sdo representantes dos acionistas e
designados pelo Conselho de Administragdo, que,
por sua vez, ¢ eleito pelos acionistas. Dessa forma,
cabe aos executivos tomar decisdes em fungdo do
melhor interesse dos acionistas, e ndo equilibrar
interesses em favor de todos os publicos envolvidos
com a companhia. Além dos aspectos abordados em
favor da teoria da maximizagdo da riqueza dos
acionistas, SUNDARAM e INKPEN (2001)
enfatizam que, ao maximizar o valor para o
acionista, todo o valor da empresa estaria sendo
maximizado, isto €, tal objetivo estaria favorecendo
todos os envolvidos com a empresa que tivessem
interesse em seu sucesso a longo prazo, ou seja,
todos os stakeholders seriam beneficiados ao
maximizar-se a possibilidade de sobrevivéncia da
corporagdo no longo prazo.

5. CRITICAS A TEORIA DE EQUILIBRIO
DOS INTERESSES DOS STAKEHOLDERS

JENSEN (2001: 9) afirma que, além de a teoria
dos stakeholders possuir suas raizes na sociologia,
no comportamento organizacional e nas politicas de
grupos especificos, ela atende também aos
interesses pessoais dos executivos, porque os deixa
livres para tomar decisdes com base em seu livre-
arbitrio e ndo os obriga a serem avaliados com base
em critérios objetivos. Segundo JENSEN (2001: 9),
a teoria de equilibrio dos interesses dos
stakeholders ndo deve nem mesmo ser vista como
uma legitima concorrente da teoria da maximizacao
do valor da empresa, ja4 que ndo fornece uma
completa especificagdo do propdsito da corporacao
ou da funcdo-objetivo da empresa. De acordo com o
autor, sem uma missdo clara fornecida por um tnico
objetivo corporativo

[...] as companhias que adotam a teoria dos
stakeholders acabardo passando por confusdo
gerencial, conflito, ineficiéncia e, talvez, fracasso
corporativo. Ademais, o mesmo  destino
provavelmente devera ser visitado pelas companhias
que utilizam a chamada abordagem do Balanced
Scorecard’ — o equivalente gerencial da teoria de
equilibrio dos stakeholders — como sistema para
avaliagdo de desempenho.

7 Formulada por KAPLAN ¢ NORTON (1997).

Uma critica muito comum a teoria do stakeholder
esta  relacionada a sua  dificuldade de
implementagdo. Esse argumento ¢é mencionado
inclusive pelos autores que defendem essa
abordagem, como FREEMAN e MCVEA (2000),
que destacam a dificuldade de identificar os
stakeholders, o seu grau de relevancia para a
organizacdo, 0s seus objetivos ¢ necessidades ¢ a
maneira de concilid-los para uma gestdo bem-
sucedida baseada no stakeholder. Segundo os
autores, na auséncia de um critério justo de decisdo,
a dificuldade em atender a todos os distintos
interesses dos  publicos envolvidos levara,
certamente, a uma situacdo de conflito.

Diversos autores consideram a teoria dos
stakeholders uma doutrina que, na realidade,
prejudicaria a empresa e seu desempenho a longo
prazo. Além da falta de objetivos claros e tnicos e
da dificuldade de identificagdo dos stakeholders
mais importantes para a empresa, a negagdo dos
direitos de propriedade, a falta de governanga
corporativa, a retorica utilizada por politicos e
alguns pesquisadores e administradores na
discussdo do tema sdo alguns dos motivos e efeitos
danosos aos quais se credita a fragilidade de tal
teoria.

Para STERNBERG (1999), a teoria dos
stakeholders seria incompativel com a definicdo de
objetivos substantivos, ja que o objetivo da teoria de
balancear beneficios para todos os envolvidos
excluiria os objetivos que favorecessem grupos em
particular, ou seja, renegaria a maximizacdo do
valor da empresa a longo prazo. STERNBERG
(1999) também argumenta que a responsabilidade
multipla atribuida a empresa dificultaria o
estabelecimento de objetivos claros e de maior
importancia, uma vez que cada grupo estabeleceria
suas prioridades e definiria seus proprios objetivos,
acarretando diversos problemas estratégicos para a
organizagdo. Além disso, SUNDARAM e INKPEN
(2001) também observam que a existéncia de
muitos objetivos seria a receita certa para a
confusdo e, mais ainda, possibilitaria o abuso de
poder por parte dos administradores. Seguindo o
mesmo argumento, STERNBERG (1999) explica
que os administradores se veriam sem padrdes ou
parametros claros e bem definidos de avaliacdo de
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desempenho, o que os levaria a tomar decisdes com
base exclusivamente em seu juizo gerencial®.

Assim sendo, para STERNBERG (1999),
trabalhar para o alcance do objetivo da teoria dos
stakeholders seria impossivel, j& que a teoria nao
estabelece qualquer diretriz para a identificagdo dos
envolvidos que teriam seus beneficios levados em
consideracdo e balanceados, ou do modo de
balanceamento desses beneficios e interesses
conflituosos. Enfim, para tal teoria tornar-se
passivel de tratamento, seria necessario o
estabelecimento de objetivos substantivos que ela
explicitamente  rejeita. STERNBERG  (1999)
conclui que a teoria dos stakeholders também seria,
portanto, incompativel com a governanga
corporativa. Assim sendo, JENSEN (2001)
argumenta que a teoria dos stakeholders colocaria
nas maos dos administradores a possibilidade de
eles perseguirem seus proprios interesses as custas
dos direitos dos demais envolvidos financeiramente
na empresa e da propria sociedade.

Outro ponto bastante criticado por estudiosos
contrarios a teoria dos stakeholders refere-se a
responsabilidade que a empresa teria por todos os
envolvidos, isto ¢, por todos que fossem afetados ou
afetassem as operagdes da organizacdo. Para
STERNBERG (1999), os envolvidos mais afetados
pelo desempenho de uma empresa seriam seus
proprios acionistas, pois estes assumiriam o risco
residual. Nesse sentido, de acordo com
SUNDARAM e INKPEN (2001), os stakeholders
possuiriam prote¢ao contratual e legal de seus
interesses, diferentemente dos acionistas, que
apenas possuiriam direitos residuais, ou seja, teriam
direito aos fluxos de caixa somente depois que
todos os compromissos com outros envolvidos,
como credores, funcionarios, fornecedores e Estado,
fossem resolvidos e pagos.

Para STERNBERG (1999), o fato de a empresa
afetar um grupo ¢ bem diferente de ela ser
responsavel por esse grupo. A autora afirma que
membros da sociedade poderiam cessar sua
cooperagdo com a empresa a qualquer instante, mas
ndo teriam autoridade para obrigar as empresas a
serem responsaveis por eles. Tal obrigacdo de
responsabilidade social é caracterizada como uma
ameaca feita pela sociedade as empresas. JENSEN
(2001) argumenta que o bem-estar social ¢é

8 Traduggio livre do termo managerial discretion.

maximizado quando todas as empresas buscam
maximizar seu proprio valor, haja vista que o valor
da firma seria simplesmente o valor de mercado de
longo prazo dos fluxos esperados de beneficios.

Por sua vez, STERNBERG (1999) ainda trata de
questdes como propriedade, agéncia e riqueza. Para
a pesquisadora, a teoria dos stakeholders solapa a
propriedade privada, pois tal nega aos proprietarios
o direito de determinar para que fim eles usardo sua
propriedade. Além disso, para a autora, a teoria
nega o dever de lealdade que os agentes devem ao
principal, ja que propde que os agentes seriam
responsaveis por todos os stakeholders e nao apenas
pelo principal. No caso da riqueza, STERNBERG
(1999) observa que os beneficios para a sociedade
somente serdo gerados se houver a maximizagao do
valor da empresa para os investidores; caso
contrario, ndo havera qualquer tipo de investimento
e nenhuma riqueza ou beneficio sera gerado.

Na politica, STERNBERG (1999) observa uma
forte ameaca da teoria dos stakeholders para a
liberdade individual e para a economia, pois,
através da retorica de pluralismo e de sociedade
inclusiva, o Estado estaria impondo controles que ja
foram proclamados em nome do socialismo e que
agora estariam sendo racionalizados por meio da
teoria dos stakeholders.

Por fim, para JENSEN (2001), a teoria dos
stakeholders seria uma prescrigdo para a destruicdo
do valor da empresa e para uma redu¢do do bem-
estar social. Segundo JENSEN apud SILVEIRA
(2002: 5), os proponentes da teoria dos stakeholders
nio explicam como os conflitos entre diferentes
stakeholders deveriam ser resolvidos: “esta teoria
deixa os executivos sem qualquer principio para
tomada de decisdo, fazendo-os responsaveis por
ninguém a nado ser por suas preferéncias pessoais —
ironicamente o oposto do que os defensores da
teoria dos stakeholders desejam alcangar”.

6. A ABORDAGEM DA MAXIMIZACAO
DO VALOR “ILUMINADA” DE JENSEN
(2001)

JENSEN (2001: 8) reconhece que apenas aceitar
a teoria da maximizagdo da riqueza dos acionistas
(o equivalente a maximizar o valor da empresa) ndo
assegura que a empresa terd sucesso; seria
necessario complementar esse critério para a
tomada de decisdo e a avaliacdo de resultados com
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uma visao estratégia e tatica que unisse e motivasse
os participantes da organizagdo na luta pela
sobrevivéncia da empresa. Segundo o autor, “uma
empresa nao consegue maximizar seu valor se
ignorar os interesses dos seus stakeholders”. Sob
essa Optica, cabe aos executivos ndao apenas
satisfazer os interesses dos stakeholders, mas
garantir seu apoio as agdes da corporacao.

JENSEN (2001: 9) propde uma nova abordagem
para a funcdo-objetivo da corporagdo, que une os
conceitos das teorias de maximizacdo do valor e de
equilibrio dos interesses dos stakeholders. Esta
abordagem ¢ denominada pelo autor de
maximizacdo do valor “iluminada” e ¢ idéntica a
que o autor chama de teoria dos stakeholders
iluminada. Segundo JENSEN (2001: 9), a teoria de
maximiza¢do do valor iluminada utiliza a maior
parte da estrutura da teoria dos stakeholders,
adotando, porém, a maximizacdo do valor de longo
prazo da empresa como critério para a tomada de
decisdes corporativas e para a definicao dos trade-
offs entre seus stakeholders. A teoria dos
stakeholders iluminada, de maneira similar, foca
sua atencdo no atendimento das demandas das
partes interessadas mais importantes da companhia,
especificando, porém, a maximizagdo do valor de
longo prazo como o objetivo da empresa.

7. CONSIDERACOES FINAIS

Tendo por base a premissa de que no cerne da
atual discussdo sobre modelos de gestdo e de
governanga corporativa esta uma notavel divisdo de
opinido sobre o proposito fundamental da
corporac¢do privada, a iniciativa do presente trabalho
partiu da percepcdo de que a concepcao e a
implementacdo de modelos de gestdo e de
governanca corporativa eficazes dependem de
respostas a questdes basicas e fundamentais, como:
qual € o objetivo da empresa? No interesse de quem
devem ser tomadas as decisdes? Como se define o
que é melhor versus pior para a corporacao? O fato
de n3o haver um consenso entre as pessoas do
campo da Administragdo de Empresas sobre a
funcdo-objetivo da corporagdo é um indicador da
infincia da ciéncia da administragdo e da
dificuldade de alcance de sucesso dos modelos de
gestdo e de governanga corporativa.

O trabalho abordou de maneira critica a teoria de
equilibrio dos interesses dos stakeholders,

apresentando suas origens, conceitos, aspectos
positivos e negativos, comparando-a com a teoria da
maximizacdo da riqueza dos acionistas e
apresentando uma abordagem unificadora proposta
por JENSEN (2001). A andlise enfatizou as
fragilidades conceituais da teoria dos stakeholders,
levando a consideracdo da teoria da maximizacgdo
da riqueza dos acionistas como uma func¢ao-objetivo
da corporacdo mais robusta conceitualmente para o
atendimento das trés dimensdes de interesse
definidas:

« dimensdo sociedade: o maior bem-estar social é
alcancado quando todas as empresas em um
determinado ambiente procuram maximizar seu
valor de mercado’ ;

« dimens3o empresa: as empresas obtém maxima
produtividade e eficiéncia quando possuem uma
unica funcdo-objetivo, dada pela maximizacao do
seu valor de longo prazo;

« dimensdo profissional: a teoria da maximizagdo
da riqueza dos acionistas da aos executivos um
critério logico para a tomada de decisdo e para a
avaliacdo de seu desempenho.

O trabalho pretende suscitar o interesse pela
elaboragdo de pesquisas empiricas que visem testar
as hipoteses conceituais construidas acerca das
conseqiiéncias geradas pela adogdo da teoria dos
stakeholders e pela aceitacdo da teoria de
maximiza¢do do valor da empresa.
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