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REsumMo

O objetivo deste artigo édiscutir afundamentacéo das contribuigdes paraa construcéo de umateoria
de stakeholders, tendo como base a dimensdo ética desse debate. Para tanto, esta dividido em trés
partes, a ém destaintroducado e das consideragdesfinais. Naprimeiraparte sdo tecidas consi deragdes
guanto a dimensdo descritiva e empirica do debate. Na segunda, sera apresentada a teoria de
stakeholderscom aformulag&o éticaimplicitanaproposi¢do. Naterceira, discutimosaéticasubjacente
ateoria dos shareholders de forma a contrapd-la a teoria dos stakeholders. Por fim, apresentamos
as proposi ¢des que buscam construir ateoriados stakehol dersapartir daconvergénciadosinteresses
dos participantes organizacionais.
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ABSTRACT

The aim of this article is to discuss the assumptions of the major theoretical perspectives for the
building of astakeholders' theory, using the ethical dimension asits groundwork. For this purpose,
the article is organized in three parts, in addition to this introduction and a conclusion. In the first
part, someideas regarding the descriptive dimension of the debate are discussed. In the second part,
the stakeholders' theory is presented along with the ethical explanation inherent in its proposition.
In the third part, we discuss the ethic underlying the shareholders’ theory in order to contrast this
theory with the stakeholders' theory. Finaly, we present the assumptions intended to establish the
stakeholders' theory based on the organizationa participants’ interests.
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INTRODUGAO

As relacBes entre as organizacdes e a sociedade tém se modificado,
principamente a partir dos anos 80. Novas demandas sdo colocadas para as
organizagdes, provenientes dos consumidores, dos empregados e dacomunidade
em geral. Estas demandas tém-se materializado, dentre outras, na maior
participacdo das organizacfes em programas sociais e em novas posturas em
face das necessidades dos consumi dores e empregados. No Brasil, algumas dessas
questdes foram formalizadas pelo Cadigo de Defesa do Consumidor, por leis
ambientais e por algumas mudancas introduzidas nas relacdes de trabal ho.

Os estudos organizacionais tém-se preocupado em entender e discutir as
implicagtes dessas relagdes (Freeman, 1998). Nos anos 80, alguns passaram a
discutir esta temética de forma mais ampla, sob o0 prisma da responsabilidade
social corporativa. As dificuldades conceituais e metodol 6gicas em delimitar a
extensdo daresponsabilidade e aacdo das organizaches, nesta construcao, abriram
espaco para novas formulactes tedricas. As preocupacdes, entdo, foram mais
focadas em aguns constituintes organizacionais: consumidores, empregados,
fornecedores, acionistas e a comunidade onde a organizagdo esta inserida, ou
segja, nos stakeholders.

Os estudos sobre stakeholders tém sido apresentados sob ampla gama de
enfoques, cujas diferencas sdo, basicamente, quanto ao grau de importancia dos
stakeholders para as organizagdes. Para alguns autores como Atkinson e
Waterhouse (1997), Shankman (1999) e Berman e Wicks (1999) a importancia
dos stakehol der s é determinada pel o grau de sua contribui¢do parao desempenho
organizacional . Segundo esta proposi ¢ao, 0 objetivo das organi zacoes € atender a
um segmento particul ar de stakehol ders: os acionistas. Os demais sdo importantes
namedidaem que puderem contribuir paraageracéo delucros. Em outro extremo,
se alinham os autores como Freeman (1984, 1998), Donaldson e Preston (1995),
Jones (1995), Metcalfe (1998) e Moore (1999) que consideram que o objetivo
das organizagoes € atender aosinteresses de todos os stakehol ders e os acionistas
sdo um dentre os diversos grupos de stakeholders, cujos interesses as
organizacBes devem atender. Nessa perspectiva, ndo ha interesses mais
importantes ou mais legitimos que outros.

A partir dessas duas proposi ¢des sobre aimportancia dos stakeholders, amplia-
se 0 debate sobre os objetivos organizacionais e 0 papel dos stakeholders. Uma
importante contribuicdo foi dada por Donaldson e Preston (1995), que mapearam
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as contribuicBes até entdo feitas sobre stakeholders e as dividiram em trés
dimensdes: adescritivo/empirica, ainstrumental e anormativa.

Nadimensdo descritivo/ empirica, encontram-se os estudos que visam descrever
e/ou explicar caracteristicas e comportamentos corporativos em face dos
stakeholders. Dentre os temas discutidos estéo questdes acerca da natureza da
firma, como os administradores agem e 0 que pensam 0s consel heiros sobre os
constituintes estratégicos (Donaldson & Preston, 1995). Esta € uma importante
dimensdo da teoria e seré discutida adiante.

Os estudos na dimenséo instrumental objetivam avaliar o impacto dos
stakeholders para o desempenho das organi zac6es e elucidar como as estratégias
e politicas que visam melhorar o atendimento aos consumidores, empregados,
fornecedores e a comunidade, resultam (ou ndo) em melhor desempenho das
organizagoes.

Nadimens&o normativa estéo as contribui¢cdes que visam “interpretar afuncdo
dacorporagdo, incluindo aidentificagdo damoral ou daorientagéo filosoficapara
a operacdo e administrag@o das corporagdes’ (Donaldson & Preston, 1995, p.
65). E nesse campo que os debates se tém concentrado, pois as proposi¢des de
uma teoria para stakeholders se fundamentam essencia mente na discusséo dos
principios éticos envolvidos nessa problemética.

A proposicdo de uma teoria de stakeholders alicercada em bases éticas foi
apresentada por Donadson e Preston (1995). Segundo os autores, a construcéo de
principiosmorais e éticos dos negdcios possibilitadefinir o papel eaimportanciados
stakeholderse, apartir dai, estabel ecer adimensio descritivo/empiricaeinstrumental
dateoria. A proposicao de uma teoria de stakeholders abre o debate quanto a sua
fundamentac&o éticae sobre apossibilidade de contrapd-laateoriados shareholders.
Para teoria, de ampla aceitacdo entre os economistas e muitos estudiosos
organizacionais, as organizacles existem paragerar lucros, de formaaremunerar os
acionistas e gerar os fluxos financeiros necessérios a sua sobrevivéncia.

O objetivo deste artigo é discutir a fundamentacdo das contribuicdes para a
construcdo de uma teoria de stakeholders, tendo como base a dimensdo ética
desse debate. Para tanto, esta dividido em trés partes, além desta introducéo e
das consideraces finais. Na primeira parte sao tecidas consideracdes quanto a
dimensdo descritiva e empirica do debate. Na segunda, sera apresentada a teoria
de stakeholders com a formulagdo ética implicita na proposicdo. Na terceira,
discutimos a ética subjacente a teoria dos shareholders de forma a contrapd-la
a teoria dos stakeholders. Por fim, apresentamos as proposi¢des que buscam
construir a teoria dos stakeholders a partir da convergéncia dos interesses dos
participantes organizacionais.
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Esperamos contribuir paraos estudos organi zacionai s no sentido de aprofundar
0 debate sobre os stakehol der's, discutindo proposi ¢oes divergentes com o objetivo
de ampliar o debate tedrico ja estabelecido. Na literatura sobre stakeholders
n&o se percebe uma preocupagdo em construir argumentos que considerassem
as duas perspectivas (stakeholders versus shareholders) e nosso artigo pretende
contribuir na medida em que busca na filosofia, na economia e nos estudos
organizacionais, o suporte tedrico fundamental para apoiar a discussdo do tema.

PoLiTicAs STAKEHOLDERS NA DIMENSAO DESCRITIVA

Uma das principais idéias defendidas por Donaldson e Preston (1995) para a
construgdo de uma teoria de stakeholders € a de que seu objetivo é descrever
situagdes existentes e predizer relagdes de causa e efeito, aém de “também
recomendar atitudes, estruturas e préticas que juntas constituam a administracéo
dos stakeholders’ (p. 66). O papel dosadministradores, bem como sua percepcéo
acerca da importancia, dos atributos e da legitimidade dos interesses dos
stakeholders, constituem a dimensao descritiva e empirica da teoria.

A primeiraquestdo de carater descritivo refere-se ao conceito de organizagoes.
A teoria dos stakeholders e a dos shareholders compartilham a visdo econémica
de que as organizagbes sd0 nexos de contratos. A visdo da firma como um
I6cus operandi, no qual osinsumos sdo convertidos em produtos sem “explicitar
como objetivos conflitantes dos participantes individuais sdo trazidos para o
equilibrio, assim como osresultados sdo distribuidos” (Jensen & Meckling, 1976,
p. 317), dao lugar a andlises que consideram a possibilidade de que o
comportamento dos participantes impacta os resultados organizacionais, em
especial dos administradores.

Jensen e Meckling (1976) apresentaram o conceito de organizagdo como um
nexo de contratos entre individuos. Como tal, a organizagdo seria uma ficgéo
legdl, cuja existéncia se justifica na medida em que viabiliza contratos com 0s
proprietérios de recursos, como capital, trabalho e os consumidores. Os autores
propdem um conjunto de questdes apartir dessaconceituacdo defirma Em primeiro
lugar, por que um conjunto de relagbes contratuai s acontece em uma organizagéo
especifica? Quais as conseqliéncias dessas rel agdes e qual s poderdo ser osobjetivos
dasfirmas? Em segundo lugar, como os administradores, enquanto el emento central
dos contratos, os administram? Existem relacOes de preferéncias entre os
administradores e as partes contratadas? Como os resultados da organizacdo séo
distribuidos e que critérios sdo utilizados para definir essa distribuicao? Qua a
importanciarel ativade cada contratado?Asrespostas aessasformul agdes congtituem
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as principais diferencas entre a teoria de stakeholders e a teoria de shareholders,
cuja base de argumentacdo esta centrada no direito de propriedade. Jensen e
Meckling (1976) argumentam que “a especificacdo dos direitos individuais de
propriedade é que determina como 0s custos e as remuneracdes seréo alocados
entre os participantes na organizacdo” (p. 318) e “que a especificacdo dos direitos
€ gerd mente efetuada pel as formas de contratacdo, 0 comportamento individual na
organizacdo, incluindo o comportamento dos administradores, ird depender da

natureza dos contratos’ (p. 318).

Os contratos podem assumir a forma de trocas, transagtes ou delegacéo de
autoridade para a tomada de decisdo ou mesmo aforma de um documento legal
(Jones, 1995). A delegacdo de autoridade, como uma das formas contratuais
presentes nas organi zagdes of erece aos administradores as condi¢ces necessérias
para gerir decisdes relacionadas com todos os stakeholders.

A discussdo do papel dos administradores nas relagdes contratuais tem sido
geralmente tratada pela literatura sob o foco da teoria da agéncia. Uma relagcdo
de agéncia € “um contrato debaixo do qual uma ou mais pessoas (o principal)
contrata outra pessoa (0 agente) para a realizacdo de algum servico de seu
interesse, o qual envolve delegar alguma autoridade para a tomada de deciséo”
(Jensen & Meckling, 1976, p. 318).

A delegacdo de autoridade para a tomada de decisdo decorre da separacdo
entre a propriedade e o controle das organizacdes, em virtude do aumento no
nuimero de proprietérios (acionistas) nas sociedades anbnimas. Essa dissociacéo
resultou no que Marris (1963) chama de empresas administradas, ou empresas
gue tém um administrador ou grupo em condicbes de decidir as questdesrel evantes
no ambiente organizacional. Dada esta delegacéo de autoridade, cabe indagar
quais seriam os interesses priorizados pelos administradores e como eles
estabelecem as prioridades entre os diversos stakeholders.

Osinteresses dos admini stradores séo naturalmente diversificados. Williansom
(1973) apresenta uma lista de motivagdes para realizagdes de suas atividades,
sendo salérios, seguranca, status, prestigio e exceléncia profissional, os mais
citados. O autor argumenta que essas preferéncias implicam na adogdo de uma
|6gica para a alocagdo dos recursos organizacionais de tal forma que esses
interesses sgjam atendidos. Penrose (1995), Solow (1971) e Marris (1963)
argumentam que a agdo administrativa € voltada para o crescimento da firma e
gue esse objetivo, além de atender aos interesses dos acionistas, deve também
proporcionar maiores salérios, seguranca, poder e prestigio aos administradores.

Independentemente das preferéncias dos administradores, Jensen e Meckling
(1976) argumentam gque estes tém também um dever fiduciario para com 0s
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acionistas, que é produto das obrigacfes geradas por contratos entre acionistas
(contratantes) e administradores (contratados). Assim, conforme estabelecido
nasrelagdes contratuais, € funcdo dos administradores agir no sentido de defender
0s interesses dos acionistas.

Por outro lado, Donaldson e Preston (1995) consideram que aresponsabilidade
dos administradores € “selecionar atividades e direcionar recursos para obter
beneficios para os legitimos stakeholders’ (p. 76). Apesar de ndo se estenderem
na andlise das implicacdes desse argumento, 0s autores consideram que 0s
requerimentos morais para legitimar a funcado administrativa determinam a
necessidade dos administradores de considerarem ndo sO os interesses dos
acionistas, mas de todos os stakehol ders. Os administradorestém, assim, deveres
multifiduciarios, baseados na crenca do valor intrinseco de cada stakeholder,
fundamentada em bases éticas e devem eles alocar seu esforco e 0s recursos
organizacionais para atender aos interesses de todos os stakeholders (Moore,
1999).

PoLiTiCAS PARA S7AkEHOLDERS: A DIMENSAO ETica

A justificativa ética proposta por Donaldson e Preston (1995) para a
administracdo de stakeholders é baseada na premissa de que estes tém interesses
legitimos na atividade corporativa. Sendo assim, os interesses dos stakeholders
tém valor intrinseco que deve ser considerado por si SO e ndo como instrumentos
para atender aos interesses de outros agentes, em especia dos acionistas.

Para legitimar os interesses dos stakeholders, Donaldson e Preston (1995)
usam 0s mesmos principios que justificam os interesses dos acionistas relativos
ao direito de propriedade. Esse ndo se refere ao direito cléssico de propriedade,
ou sgja, o direito irrestrito sobre a coisa possuida, mas ao moderno conceito de
direito, baseado nas“ Teorias Pluralistas do Direito”. Estateoria é fundamentada
nos principios de justica distributiva e constitui a base para a teoria dos
stakeholders, pois “todas as caracteristicas criticas fundamentais da teoria da
justica distributiva estdo presentes entre os stakeholders de uma corporagéo”

(p. 72).

O principio dajustica permeiaadiscussdo de como os administradores deveriam
considerar osinteresses dos stakeholders. Freeman (1984) e Donaldson e Preston
(1995) partem de uma premissa essencial, de base kantiana, de que os
stakeholders devem ser considerados enquanto fim em si mesmos e néo como
meio para se acancar determinados fins. A teoria da ética de Kant, de base
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deontol 6gica (0 que importa € 0 processo e Nao os resultados) parte do principio
moral de que qualquer acdo dos individuos deve ser baseada no dever de dizer a
verdade sem considerar as consequiéncias. A esse principio da verdade associa-
se o principio da universalizacdo, que significa que se consideramos uma agdo
correta para uma pessoa, €la é correta para todas as pessoas na mesma situagao.
Por fim, o Ultimo e mais importante imperativo categdrico kantiano “aja como
voceé trata a humanidade, se em sua prépria pessoa ou como se fosse outra,
sempre como fim em si mesmo, nunca como um meio” (Boatright, 1999, p. 56).
Esse é um principio de respeito as pessoas, que Freeman (1984) considera
fundamental para explicar a razéo pela qual os stakeholders ndo devem ser
vistos como meio para desempenho. Esse principio, contudo, ndo constitui base
ética suficiente para justificar a importancia e legitimidade dos interesses dos
stakeholders. Freeman (1998) e Donaldson e Preston (1995) invocam entdo os
interesses e direitos de uma estrutura ética mais contemporanea, baseada na
nocéo de “Justica de Rawls’.

O conceito dejustica, como o do direito, €um conceito moral com amplo campo
de utilizagdo (Boatright, 1999). Na ética dos negocios, o sentido de justica é
importante para tratar a dimensdo de distribuicéo dos beneficios da atividade
produtiva. Com base na teoria da justica, Donaldson e Preston (1995) buscam
legitimar os interesses dos stakeholders e utilizam trés das mais importantes
teoriasdajustica: o utilitarismo, o libertalismo e ateoriadajusticadistributiva.

A teoria baseada na utilidade foi desenvolvida por Jeremy Bentham (1748-
1832) e John Stuart Mill (1806-1876), que caracterizam o utilitarismo por sua
fundamentag@o teleoldgica, ou sgja, a énfase esté nos resultados das agdes dos
individuos (Hosmer, 1996). Umaagéo é considerada correta, para os utilitaristas,
se seus resultados implicam beneficio para o individuo. Os resultados obtidos
devem ser considerados a partir dos custos incorridos e o beneficio liquido da
acdo é determinado pela satisfacdo do individuo, ou sgja, pela utilidade, que os
individuos agem no sentido de maximizar. A convergénciadadutilidade edajustica
acontece no momento em gue os individuos, em conjunto, buscam maximizar a
utilidade e determinam que sua remuneracéo deve ser baseada nas suas
habilidades. A remuneragéo estabel ecida dessa forma, baseada na contribuic&o
de cada individuo, implica o incentivo ao desenvolvimento e melhoria do bem-
estar comum. Essal6gica possibilitaadistribui¢do de bens e riqueza da sociedade
a partir do principio de que a cada um de acordo com suas habilidades
(Boatright, 1999). A principal critica ao utilitarismo refere-se a sua falta de
preocupacdo com aspectos individuais.

A segunda vertente da teoria da justica que Donaldson e Preston (1995)
identificam é o libertarismo. Essa teoria foi desenvolvida por Nozick na década
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de 70 e tem em Friedrich Hayek e Milton Friedman seus mais importantes
expoentes (Hosmer, 1996). O principio essencia do libertarismo diz respeito ao
compromisso com a liberdade individual. O padréo moral € baseado naidéiade
que a qualquer um se deve assegurar grande liberdade de escolha (Hosmer,
1996). O sistema de mercado garante o sistema ético do libertarismo, namedida
em que permite aos individuos escol her entre os cursos alternativos de acdo que
levam a0 seu bem estar e realizar ent&o as escolhas maisjustas, certas e proprias.
O principio de justica do libertarismo € o de que a cada um confor me suas
escolhas (Boatright, 1999).

Por fim, a terceira perspectiva da justica distributivista que Donaldson e
Preston (1995) consideram para a teoria de stakeholders é o igualitarismo, cuja
base foi formulada por Rawls na década de 70. Para Rawls (1998), a sociedade
€ uma associagdo mais ou menos auto-suficiente, que visa alcancar o melhor
para seus membros, por meio de um conjunto de agdes cooperativas, marcadas
pelo conflito e pelosinteresses. A identidade deinteresses e acooperacdo resultam
emumavidamelhor paratodos, se comparadacom avidapossivel sem cooperacéo.
O conceito de justica, oriundo dessa premissa, € de um “conjunto de principios
paraescolha, entre osarranjos sociais, osquais determinam adivisio easubscricdo
de um consenso sobre a correta estrutura distributiva’ (p. 44). Dado que os
individuos, enquanto dotados derazdo, tém interesses que, muitasvezes, divergem,
Rawls (1998) propde uma sociedade que reconheca seus membros enquanto
pessoaslivrese moramenteiguais, capazes de criar instituigdes que promovam o
bem-estar coletivo (Boatright, 1999). O principio &, assim, baseado na premissa
de que direitos e deveres sdo bem estabelecidos pela sociedade e que ha uma
justa distribuicdo dos beneficios decorrentes da mutua cooperacao.

O principio dajustica para Rawls (1998) € o daigualdade, n&o o do esforgo ou
0 da habilidade, ou 0 da competéncia, mas da igualdade. 1sso néo significa que
todos devam ter amesma participagdo nadistribui¢do dos beneficios econdémicos,
por exemplo, masindica que ha desigual dade se um individuo que cooperar mais
participar menos dos resultados. Essa possibilidade é raciona e livremente
escolhida e é justa. Assim, uma agdo pode ser considerada certa, justa e propria,
selevaamaior cooperacdo entre os membros de uma sociedade (Hosmer, 1996).
Em sintese, para Rawls (1998), o principio de justica é a aceitacdo de que a
igual dade na distribui¢do dos beneficios assegura a cooperagdo social, ou sgja, a
cada um de acordo com sua participagao.

Essastrésformul agbestedricas dejusticaconstituem o que Donaldson e Preston
(1995) chamaram de Teoria Pluralista da Propriedade. Os autores argumentam
gue ha um consenso entre estudiosos de que qualquer uma dessas teorias,
isoladamente, ndo consegue responder as questdes da justica para os
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stakeholders. Tais formulagbes devem ser agrupadas para aglutinar as distintas
caracteristicas dos individuos, ou sgja, “0s aspectos do complexo conjunto de
direitos e responsabilidades que os constituintes possuem” (Donaldson & Preston,
1995, p. 75). Os autores consideram que vérias caracteristicas presentes nas
teorias dejusticadistributivasdo também encontradas nateoriados stakehol ders.
A comunidade que vive no proximo de uma fabrica tem a necessidade de ar
puro. Os empregados que mantém com sucesso uma atividade produtiva o fazem
mediante seu esfor¢o. Por fim, os consumidores tém necessidades que devem
ser satisfeitas.

Freeman (1998) propde que a base normativa da teoria seja ampliada para
aém dadimensdo dajustica e propde que seincorporem as dimensdes de género
e ecoldgica. Maore (1999) considera que ateoriade stakeholders € mais propria
do constructo feminino de connected self e a teoria dos shareholders é mais
masculina no sentido do individualismo, do materialismo e da competicdo. Na
base normativa ecoldgica, Freeman (1998) propde que administradores possam
agir no sentido de cuidar daterra e Moore (1999) conclui que esses cuidados
poder&o levar a elevados retornos sociais para todos os stakeholders, aém de o
planeta ser protegido e preservado. Assim, o debate sobre stakeholders, na base
normativa, deveria considerar que as organizacfes visam produzir riqueza, ndo
apenaslucros. A riquezadeve ser distribuidade formajusta e gerada num contexto
gue considera as rel agdes pessoais, com o ambiente e com a sociedade (Moore,
1999).

A questdo que emerge desse debate se refere a possibilidade de que a
administracdo de stakeholders, justificada por principios éticos, de género ou
ecoldgicos, sgja factivel. Segundo Metcalfe (1998) a “instancia ética ndo e
alcancavel sendo émaisqueum sonho” (p. 33) eas possibilidades destadimensdo
estéo baseadas nas mudancas dos métodos de governancgacorporativa. A estrutura
de governanca existente atual mente nas organizages privilegiaosinteresses dos
shareholders, pois sdo os representantes destes que est&o no poder. A possibilidade
de mudangas viria, entdo, de uma administracéo de stakeholders imposta pela
acao regulatoria governamental. Apesar de essa possibilidade estar presente, por
exemplo, com aimplantacéo do Cédigo de Defesado Consumidor e de toda uma
legislacdo ambiental no Brasil, ndo parece possivel que a agdo governamental
possaregular todaagamaprovavel de agdes empresariais. A aternativa possivel
eprovavel paraaexisténciade umaadministracdo éticade stakeholders, segundo
Metcalfe (1998) seria, entdo, a implantacdo de uma politica de auto-regulacdo
das organizacOes.

Mesmo que as organi zagles seinclinem aadotar uma politicaque privilegie os
interesses dos stakeholders, isto ndo assegura, nateoria proposta por Donaldson
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e Preston (1995) e Freeman (1998), que todos sejam contemplados de forma
justa. Os principios de justica do utilitarismo - a cada um de acordo com suas
habilidades-, do libertarismo - a cada um de acordo com suas escolhas - e da
justica distributiva - a cada um de acordo com sua participagéo ndo estabel ecem
como as organi zagdes podem ou devem distribuir seus resultados para o alcance
desses preceitos. A teoria ndo prevé como interesses divergentes e, muitas vezes,
conflitantes so atendidos no contexto organizacional. Os consumidores podem
considerar que um prego maisbaixo sgjajusto, 0 que determinariamenores salarios.
Osempregados podem val orizar suas habilidades, participagéo e esforgo e esperar
sal&rios maiores, acarretando precos maiores e lucros menores. Caberia entéo
aos administradores arbitrar como os resultados deveriam ser distribuidos.

Donaldson e Preston (1995) n&o consideram, nateoria proposta, acondicéo de
distribuicdo dos recursos no ambiente da organizacdo, mas de preceitos éticos
para sociedade de maneira mais geral. As questdes de como e quem, na
organizagao, tém legitimidade e prerrogativas paradeterminar como os resultados
organizacionais devem ser distribuidos ndo sdo enderecadas por esta perspectiva
tedrica.

A TEORIA DOS SHAREHOLDERS: A CONTRAPOSICAO

A justicadistributiva que permeiaa proposi ¢o tedrica de Donal dson e Preston
(1995) também oferece a fundamentagdo necessdria para Sse pensar em uma
organizacdo voltada aos interesses dos acionistas. Essa € a base da dimensdo
instrumental ou administracao estratégica de stakeholders. Esses sé@o
considerados na medida em que influenciam os resultados, ou sgja, os lucros, a
taxa de crescimento, dentre outros. Nessa vertente, as organizages ndo tém o
objetivo priméario de atender aos stakeholders em seu conjunto, mas a grupos de
stakeholders em particular, os acionistas. Os demais stakeholders sdo, entdo,
um meio para atender a um grupo especifico e ndo um fim em si mesmo.

Friedman (1998) apresenta uma contundente defesano sentido de que o objetivo
das organizagdes € maximizar o capital investido pelos acionistas. Paraele, quem
tem responsabilidade social s8o osindividuos, ndo as organizages. O administrador,
enquanto contratado pel os proprietérios, deve ser responsavel pelos empregados
e pela condugdo geral dos negdcios e, enquanto executivo da organizagdo, ndo
cabe aele desenvolver acOes relacionadas a responsabilidade social corporativa,
poisestaé umadimensdo privada. Como aorganizacdo € umainstituicdo econdmica
e enquanto tal é avaliada pelo mercado, qualquer politica adotada pelo
administrador, que contempleindividuos em detrimento do desempenho, geraduas
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conseqiiéncias. 1. um custo adiciona queimplicaperdadelucratividade e perdem
todos (consumidores, fornecedores e empregados); e 2. arbitrio do administrador,
gueteraque estabel ecer prioridades em relacéo ao beneficiérios. Responsabilidade
social seriauma prerrogativa dos governos, Unicos agentes que tém legitimidade
paraestabel ecer osbeneficiarios de qual quer agdo social. Friedman (1998) afirma
ainda que o objetivo das organizacfes € o lucro e, na medida em que sao
administradas com este fim, h& ou sdo gerados ganhos para toda a sociedade.

Para Penrose (1995), Solow (1971) e os economistas neocléssicos, o objetivo
das organizacOes é tdo somente maximizar os lucros, pois esta € a forma mais
eficiente de conduzir os negdcios. Dessa discussdo emergem duas questdes
importantes para a contraposicdo com a teoria de stakeholders. Em primeiro
lugar, é necessario estabel ecer as bases que justificam a busca pelo lucro como a
forma mais eficiente de organizag@o da atividade econdmica e administrativa
paraa sociedade. Em segundo lugar, € necessario justificar por que os acionistas,
detentores dos lucros, tém direitos sobre eles. Implica saber por que as
organizagOes devem ser administradas visando atender aos interesses néo de
todos os stakeholders, mas de um grupo em particular, isto €, os acionistas.

A eficiéncia econdmica gerada pela busca do lucro deve ser estabelecida a
partir da teoria microeconémica, pois esta € “na sua forma completa mais uma
teoria da sociedade que umateoriadescritivadafirma’ (Hosmer, 1996, p. 33). A
teoria microeconémica neoclassica € baseada nos principios utilitaristas. O
utilitarismo, diferentemente das outras escol as de ética, possui carater teleol bgico.
Isso implica o exame dos resultados da agdo humana e ndo 0 processo, COmo
enfatizam as escolas deontol égicas. O principio basico do utilitarismo é o de que
“uma acdo € correta se e somente se ela produz o melhor balango de prazer
acimadador paraqualquer um” (Boatright, 1999, p. 95). A busca da sociedade é
pelo bem estar comum e as contribui¢des das agbes individuais devem se dar-se
neste sentido. A utilidade de uma acdo é medida pelo balanco entre prazer ou
felicidade e dor ou ndo felicidade.

O utilitarismo apresenta trés principios (Boatright, 1999). O primeiro € o
consenqguencialismo, isto €, as agdes sdo determinadas por suas consequiéncias.
O segundo € o maximalismo ou uma agdo é considerada correta ndo somente
se tem boas consequiéncias, mas se apresenta a melhor consequiéncia possivel,
guando outras também sdo possiveis. Por fim, o universalismo avalia as
consequiéncias sobre a sociedade como um todo. Estes principios geram o que
Hosmer (1996) chamade umateorialar ga da sociedade, sob aéticadaalocacdo
eficiente dos recursos escassos.

A partir dos principios utilitaristas, os economistas construiram a teoria de
alocacdo de recursos, ou sgja, dos fatores de producéo (capital e trabalho) que,
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convertidos em produtos, atendem aos consumidores e resultam na geracéo de
lucros para os empresérios. Essa estrutura culminaem umasituacdo de equilibrio
denominada Otimo de Pareto (Varian, 2000).

O Otimo de Pareto refere-se & condicd0 em que 0S recursos escassos S0
usados t&o eficientemente pelas firmas e os bens e servigos sdo distribuidos t&o
eficientemente pelos mercados competitivos, que é impossivel fazer qualquer
pessoa melhor sem que outra pessoa sgja prejudicada (Hosmer, 1996).

Essa condicéo de eficiéncia € resultado do fato de que o sistema econémico,
através do mercado competitivo, é capaz de: 1. fornecer aos consumidores 0s
bens e servicos em quantidades e pregos que satisfagcam suas necessidades,
considerando suarenda; 2. considerando os precos de mercado, asfirmasalocam
os fatores de producéo, capital (maguinas e equipamentos) e trabalho em
combinagdes que maximizam as quantidades de produtos, sendo estaaquantidade
gue os consumidores desejam, considerando os pregos. As firmas remuneram os
fatores de produc&o conforme seu produto marginal, ou sgja, sua contribuicdo
para 0 processo produtivo. A condicdo do Otimo de Pareto advém do fato de
que, se qualquer destes componentes ndo for administrado eficientemente, ira
gerar perda de bem-estar a um ou a todos os participantes. Se os salarios pagos
forem maiores que o produto marginal do trabalho, os pregos dos bens e servigos
se elevardo, gerando perda de bem estar para os consumidores e reduc&o nos
lucros.

Oslucros, nessaestrutura, s8o aremuneracao dos empresarios pela contribui¢éo
e riscos assumidos em relagdo a atividade produtiva. Os mercados sao
perfeitamente competitivos e 0 aumento doslucros ou salériosimplicaaelevacdo
dos custos e a perda de mercado para os concorrentes. Assim, 0s lucros sao
aqueles necessarios para motivar a agdo empresaria e sdo igualmente possivels
para todos os empresarios daguele setor. A maximizagdo dos lucros, ou sgja, a
diferenca entre receitas e despesas, gera uma situacdo de eficiéncia para todos
os envolvidos. As receitas sd0 determinadas pela quantidade produzida e pelos
precos. Como 0s precos ndo sdo, neste model o, determinados pelas firmas, mas
pelo mercado, as possibilidades de maximizac&o dos lucros estéo condicionadas
areducdo dos custos, ou sgja, aeficiente al ocagdo daméo de obra, aincorporacéo
de tecnologia e a outros fatores de custo sujeitos a acdo do empresério. Dessa
forma, ndo halucro econdmico puro e sim aquel es obtidos pela eficiente atuacdo
empresarial.

A principal criticaao modelo microeconémico dasfirmasrefere-seainexisténcia
de mercados tdo perfeitamente competitivos. Como hé a presenca de oligopdlio
(poucasfirmas dominam o mercado) ou monopdlio (umadnicafirmadomina), os
mercados sd0, na verdade, imperfeitos. No caso do oligopdlio, os lucros seriam
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maiores que em mercados concorrenciais, mas em nivels suficientes para manter
aconcorréncia. No caso do monopdlio, contudo, oslucros podem ser de qual quer
ordem e s6 hasituacéo de monopdlio, se houver umarestricdo legal paraaentrada
de novos concorrentes (Varian, 2000).

Em sintese, quando os economistas e notoriamente Friedman (1998), afirmam
gue a busca pelo lucro é a forma mais eficiente de organizacdo da atividade
econdmica e de atender aos interesses dos stakeholders. Isto significa que s6 a
buscapelo lucro geraapossibilidade de al ocar os recursos de forma eficiente, ou
sgja, em atender os interesses dos consumidores, dos empregados, dos acionistas
e dos fornecedores conjuntamente.

A segunda quest@o que a administracdo estratégica de stakeholders suscita
estarelacionada alegitimidade dos acionistas, enquanto grupo que a organizagao
visaatender. Osdireitos dos aci onistas sdo garantidos pel o ingtituto da propriedade
privada, que “ndo é uma coisatangivel igual aterra, masum conjunto de direitos
guedefinem o que um proprietario ou entidade pode fazer comacoisa” (Boatright,
1999, p. 349). A propriedade implica a posse da coisa possuida e pressupde
responsabilidades sobre ela. Com a separacéo de propriedade de controle nas
organizagdes e o crescimento das sociedades andnimas, a propriedade € dos
agentes que investem seus recursos nos negdcios, mas o controle passa as maos
dos administradores.

As organizagdes, conforme discutido, sd0 nexos de contratos que buscam
nos mercados 0S recursos Necessarios a sua sobrevivéncia. Garantias sdo dadas
de que os contratados ndo terdo seus recursos expropriados e que aremuneracao
pelo uso dos recursos sera a mais justa possivel. Todos os contratados tém estas
garantias, menos os provedores de capital, ou seja, os acionistas. O retorno do
capital investido acontece no fim do processo, diferentemente dos demais
contratados (empregados, fornecedores, consumidores) que tém garantias de ndo
expropriacdo ao longo do processo, enquanto a organizacdo for solvente. Os
acionistas, por sua vez, assumem os riscos residuais da conducéo dos negdcios
(Boatright, 1999) e o retorno do capital investido é de valor incerto e condicionado
aconducdo eficiente dos negdcios. Os riscos dos acioni stas sdo maiores namedida
em que el es proprios se af astam da conducdo dos negdcios. Umaformadereduzir
osriscos, segundo Boatright (1999), é garantir algumas prerrogativas de controle,
de forma que os majoritérios possam nomear e destituir os diretores e eleger o
Conselho de Administragéo.

Nessa linha de raciocinio, é possivel definir um padrao de eficiéncia para os
lucros e o crescimento da riqueza organi zacional, considerando que os acionistas
se reservam o controle da organizagdo. Como 0s acionistas sdo a Unica parte do
nexo de contratos para os quais os rendimentos ndo sdo fixos, interessaaeles e
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somente a eles que os resultados sgfam maximizados. Os demais participantes
dos negdcios tendem somente a assegurar 0s seus retornos fixos; somente aos
acionistas interessa alocar eficientemente 0s recursos organizacionais de forma
a maximizar as diferencas entre receitas e despesas.

PoLiTICAS PARA STAKEHOLDERS: A COOPERACAO

Jones (1995) organiza o debate acerca das politicas para stakeholders. Em
primeiro lugar, lembra que as firmas sGo nexus de contratos, entre elas e seus
stakeholders. Os administradores representam a parte contratante e ao mesmo
tempo contratada, ou seja, sGo também stakeholders. A esse propdésito, Jones
lembra Williansom (1981), que reconheceu esse dilema, ao considerar que os
administradores fazem os contratos com uma m&o e 0 assinam com a outra.
Administradores sdo tecnicamente stakeholders, mas suas fungdes bésicas sdo
as de contratantes dos demai s stakehol ders, o que ndo significa que esses agentes
tenham o controle da.organizac&o. Emboraos administradorestomem importantes
decisdes, o controlador detém importantes mecanismos de controle, tais como o
sistema de remunerac&o e de incentivos. Também a existéncia dos conselhos de
administracdo, como 6rgéo regulador das relages entre proprietérios e gestores,
podealinhar, em algumamedida, osconflitosde agéncia. Assim, paraaconstrucéo
de uma teoria sobre stakeholders, é possivel considerarmos os administradores
e as firmas como uma entidade Unica, que ird estabelecer os contratos com o0s
demais stakeholders.

Para entender as condicBes dos contratos estabel ecidos entre as organizacdes
e 0s stakeholders, Jones (1995) se baseia em duas teorias. A primeira € ateoria
da agéncia, que estabelece as premissas comportamentais dos participantes
organizacionais e, conformejadiscutido, as condi¢des contratuai s entre os agentes
eo principal. O contrato €eficiente é aguel e que minimiza os custos de agéncia, ou
sgja, 0s custos de el aboracéo e monitoramento dos contratos. A segunda estrutura
tedrica utilizada por Jones (1995) é a dos custos de transacdo, uma vez que as
politicas parastakehol der s poderiam gerar vantagens competitivas que resultariam
em reducdo dos custos de transacao.

A partir da teoria da agéncia, no que se refere ao comportamento racional e
oportunista dos participantes organizacionais e as especificidades e custos do
processo de trocas, Jones (1995) fundamenta uma teoria instrumental de
stakeholders. A premissa fundamental é a de que as organizacdes, inseridas em
mercados competitivos, devem elaborar contratos eficientes.
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Os contratos €ficientes sao agueles em que os beneficios gerados sdo maiores
gue os custos de execucdo e monitoramento para as partes contratantes. Em
condicBes de equilibrio no sentido do Otimo de Par eto, os contratos tendem a
ser eficientes, pois os mercados pressionam nesse sentido e punem quem contrata
de forma ineficiente. Contudo, em estruturas sem concorréncia, ou seja, em
condicdes de concorréncia imperfeita, é possivel a vigéncia de contratos
ineficientes por longo periodo de tempo, dependendo do poder de elaborar e
monitorar contratos pelas partes envolvidas (Jones, 1995).

As pesquisas que avaliam as condic¢des de elaborac&o e execucdo de contratos
eficientes se dividem em duas vertentes. Na primeira, est&o os autores que se
propdem a avaliar os mecanismos que objetivam reduzir o oportunismo dos
agentes. Esses mecanismos referem-se aos incentivos, ao monitoramento e as
estruturas de governangaque coibem ou minimizam aago oportunistados agentes,
sejam eles administradores, empregados, fornecedores ou quaisquer grupos de
stakeholders. Na segunda vertente das pesquisas sobre contratacéo eficiente,
estdo as contribuicdes que buscam identificar os mecanismos existentes para
reduzir o comportamento oportunista, a partir da “adocéo voluntéria de padrdes
de comportamento que limitam ou eliminam esse tipo de comportamento” (Jones,
1995, p. 8). Para esse autor, 0s custos de agéncia e custos de transagdo podem
ser reduzidos, quando os participantes agem baseados ha mitua cooperacéo, o
que reduz os custos de elaboracdo, monitoramento e a necessidade de garantias
das relacfes contratuais. Contudo, os ganhos ou remuneracfes provenientes do
oportunismo sao imediatos e aquel es advindos da mUtua cooperacao sdo distantes
no tempo e de dificil quantificagdo. Restaria a questdo acerca do que determina
(ue agentes racionais gjam de forma cooperativa e o tipo de racionalidade que
esse comportamento encerra.

Para Hussey (2000), ndo existe contradicdo entre o comportamento racional
baseado no auto-interesse e aquel e baseado na cooperacédo. Haveria, em primeiro
lugar, os sentimentos morais dos quai s sdo dotados osindividuos, tais como amor,
culpa, lealdade, honestidade ejustica. O comportamento baseado nos sentimentos
morais, 0u sgja, aquel e que possibilitaamUtuacooperacdo éraciond, poispossibilita
resolver os problemas de compromisso entre individuos (commitment problems).
Esse tipo de problema esta presente em situagdes de negociacdo em que €
geralmente vantaj0so, para ambas as partes, buscarem a cooperacao ao inveés de
atuar oportunistamente. Embora as partes, em uma negociagdo, possam ter
vantagensmateriaisem fraudar ou enganar, os custos de transac&o de negociagdes
futuras podem superar os benefici os advindos com o rompimento do compromisso.
Osganhosadvindos da sol ug&o dos problemas de compromisso sGo demonstrados
nateoriadosjogos, quando se percebe claramente que, em jogos ndo repetitivos,
0s jogadores tendem a buscar os ganhos advindos da ag&o ndo cooperativa,
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enquanto em jogos repetidos, os problemas de compromisso se tornam evidentes
e 0s jogadores ganham, se buscarem a cooperacdo (Jones, 1995).

As negociagdes entre as organizagdes e seus stakeholders sdo continuas e a
existéncia de problemas de compromisso impde a necessidade de se reduzir o
oportunismo em favor da cooperac&o. Jones (1995) considera que a presenca de
sentimentos morais, em especial da honestidade e da justica, é relevante para
reduzir os custos de agéncia e 0s custos de transacao.

A manifestacdo daexisténciade sentimentos morai s se expressa, segundo Hussey
(2000), por maneiras sincer as e/ou pela reputacdo. As maneir as sincer as sao
manifestacOes fisicas, tais como formade ol har, gestos faciais dentre outros, que
indicam as partes em negociacéo o nivel de disposicdo para a cooperagdo. A
reputacdo refere-se ao comportamento passado e demonstra a existéncia de
sentimentos morais. O comportamento baseado em sentimentos morais, em
especial a honestidade e justica, aumenta a probabilidade de que esse tipo de
comportamento se repita no presente e no futuro (Hussey, 2000). Essa € uma
importante informagdo para as partes em negociagdo, pois reduz aincertezae o
oportunismo nas transagoes.

Contudo, conforme lembra Jones (1995), o comportamento ético baseado em
sentimentos morais é da esfera do individuo e nada garante que esse tipo de
comportamento sgja transladado para as organizagGes. Para que as organizactes
tenham o beneficio do comportamento ético, é necessario demonstrar que seu
comportamento reflete o sentimento moral dos administradores, o que fornece
significado amoralidade corporativa.

A moralidade é definidapor Vasgues (1975, p. 52) como “ o0 componente efetivo
das relagbes humanas concretas, ou ainda, constitui um tipo especifico de
comportamento doshomense, como tal, faz partede suaexisténcia’. A moralidade
€éamora em acdo, ou segja, amaterializacdo de preceitos morais das sociedades.
A moralidade corporativaé o reflexo dos padrées éticos dos administradores que
€ imposta aos demais participantes organizacionais e reflete em seu
comportamento. A moralidade corporativa é estabel ecida, em primeiro lugar, por
meio das maneiras sincer as e da reputacdo e em segundo lugar, pelas politicas
e decisdes das organizactes em relacdo aos seus stakeholders (Jones, 1995).

As politicas para stakeholders, tais como pagamento de beneficios, politica
salaria, politicas ambientais e outras decididas pelos executivos e executadas
pel osdemai s parti ci pantes organi zacionais, s8o visiveis por afetar os stakeholders
e determinar a reputacdo das organizages. A reputacdo das organizacOes, por
sua vez, é reflexo da reputagdo dos administradores e € continuamente testada
pelas decisdes e politicas para stakeholders. Segundo Jones (1995), a reputacéo
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pode tornar as negociacdes menos custosas em termos de elaboracéo,
monitoramento e das sangdes legais previstas nos contratos. Dessa forma,
organizagOes que agem com base em sentimentos morais, que sdo refletidas em
suas maneir as sincer as e em sua reputacdo, tém vantagens competitivas sobre
as demais, pois reduzem seus custos de transacdo e de agéncia

Com essas proposi¢oes, Jones (1995) estabel ece as premissas para umateoria
instrumental de stakeholders, cujas bases estéo na economia organizacional, ou
sgja, nateoria da agéncia e de custos de transagdo e na ética do comportamento.
O autor considera que o oportunismo nas relagdes entre as organizagdes e seus
stakeholders inviabiliza a obtencéo das vantagens competitivas advindas do
comportamento baseado namutua cooperagdo. O oportunisSmo aumenta os custos
de agéncia e de transagdo, enquanto a mutua cooperagdo gera vantagens
competitivas por eliminar o oportunismo. Hussey (2000) lembra que as agdes
baseadas em sentimentos morais sdo racionais: podem fazer parte das preferéncias
dosindividuos e reduzem o oportunismo dos agentes.

A teoria instrumental de stakeholders de Jones (1995) mantém a premissa
comportamental da economia organizaciona de que 0s agentes sdo racionais,
porém essaracionalidade élimitada, aém deincorporar preceitos éticosem rel acéo
a0 oportunismo. A supressao do oportunismo é o determinante para geracéo de
vantagens competitivas que as organizacbes obtém em suas relagbes com
stakeholders. Diferentemente das proposi¢des da teoria normativa de
stakeholders proposta por Donaldson e Preston (1995), ateoria de Jones (1995)
busca na ética somente os determinantes de comportamento ndo oportunista.
Esse comportamento pode fazer parte do célculo estratégico dos individuos e
organizagdes ou pode ser inerente ou intrinseco a eles.

CONSIDERACOES FINAIS

As discussdes acerca dos objetivos das organizagdes podem dar-se em duas
instancias. Em primeiro lugar, pode-se pensar em metas ou resultados que devem
ser perseguidos e obtidos, de forma que se garanta a continuidade dos negdcios.
Esse € o0 nivel de andlise comumente encontrada nos estudos organizacionais.
Em segundo lugar, pode-se pensar em como estes resultados sdo distribuidos,
quais sdo 0s objetivos dos constituintes organizacionais, seus interesses e
legitimidade.

As proposicoes de Freeman (1984, 1998), Donaldson e Preston (1995) se
concentram nesta segunda vertente. Esses autores discutem a legitimidade dos
diversosinteressados nos negdci os de dimensdo ética, poisequiparar os acionistas
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aos empregados, fornecedores e consumidores s € factivel nesta dimensdo. Na
dimensao legal, administrativaou econdmica, estes agentestém papél's, interesses
e participacOes diferentes. Enquanto os empregados, fornecedores e consumidores
tém sua participacdo nos negdcios ja estabelecida por contratos feitos a priori,
0s acionistas dependem dos resultados gerados no final do processo. Enquanto
os stakeholders sdo partes contratadas, 0s acionistas sdo parte contratante.
Contudo, nas proposi ¢des de Donaldson e Preston (1995) e Freeman (1984,1998)
e de grande nimero de estudiosos da teoria dos stakeholders, deve-se discutir a
legitimidade destes interesses no contexto de stakeholders como um fim e ndo
como 0 meio para acangar outros fins. Esta forma de pensar as organizagoes,
apesar de apresentar grande apelo moral, ndo apresenta proposi ¢oes operacionais
ou administrativas e ndo conclui se esta proposi¢éo constitui uma proposta de
conducéo ideal das organizacOes ou se retrata mais a realidade de sua estrutura.

A construcdo de umateoria de stakeholders a partir de uma estrutura normativa
€ importante, pois considera as dimensfes éticas no ambiente organizacional. O
caréter pouco pragmético dessavertente, contudo, dificultanovas construgdes nesse
campo. As contribui¢des de Jones (1995) para uma teoria baseada na cooperacao,
por outro lado, ampliam o escopo de analise acercade como e por que 0sinteresses
dos stakeholders devem ser considerados pelos gestores organizacionals. Nesse
contexto, os gestores deveriam considerar em suas decisdes ndo somente 0s
interesses dos shareholders, mas também dos stakeholders, se ndo por dever
€tico, jaque este é daesferadoindividuo, mas porque esse comportamento implicara
a reducdo dos custos de agéncia e transacao.

As proposi ¢des de Jones abrem espaco para as pesqui sas empiricas e conferem
a teoria de stakeholders uma dimensdo critica e empirica capaz de consolidar
nos estudos organizacionais um campo importante de conhecimento sobre as
relagBes das organizagBes com seus mais importantes constituintes estratégicos.

Artigo recebido em 19.07.2004. Aprovado em 19.01.2005.
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