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RESUMO

As discussoes contrapondo a Teoria da Firma e a
Teoria dos Stakeholders sio contemporineas e polé-
micas. Um ponto central destas discussoes refere-
se a qual fun¢io-objetivo as empresas deveriam
atender, se a decorrente dos shareholders ou a dos
stakeholders, ou ainda se é possivel atender simul-
taneamente a ambas. Diversos estudos empiricos
buscaram testar uma possivel correlagio entre
as duas fungoes, nao se tendo encontrado até o
momento um consenso. O objetivo desta pesquisa

¢ investigar uma lacuna nesta discussdo: hd ou

nao uma subordinagido da fun¢io-objetivo dos
stakeholders A dos shareholders? A pesquisa caracte-
riza-se como empirica e analitica ¢ utilizou-se de
método quantitativo. Para a verifica¢ao de hipé-
teses e andlise de dados empregaram-se testes esta-
tisticos nao-paramétricos (teste Qui-Quadrado)
e paramétricos (coeficiente de correlagdo para fre-
quéncias). Foram coletados dados secunddrios do
banco de dados da Economdtica e do sitio do Insti-
tuto Brasileiro de Andlises Sociais e Econdmicas
(IBASE) na Internet pertinentes s empresas brasi-

leiras de capital aberto e que publicaram o Balango
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Social no modelo IBASE no periodo de 1999 a
2006, o que totalizou uma amostra com 65 empre-
sas. Para a fungao-objetivo da teoria dos shareholders
criou-se uma proxy contemplando trés indicado-
res: 0 ROE (return on equity), o EnterpriseValue e o
Qde10bin. Para a fun¢iao-objetivo dos stakeholders
criou-se outra proxy com os indicadores do balanco
social IBASE: sociais internos (ISI), sociais externos
(ISE) e ambientais (IAM). Os resultados demons-
traram nao haver subordinac¢io da fungao-objetivo
dos stakeholders em relacio a dos shareholders nas
empresas pesquisadas, contrariando algumas expec-
tativas iniciais e instigando uma averigua¢ao mais
aprofundada deste resultado. A principal conclu-
sdo, que ndo ocorre a subordinac¢do testada, estd
limitada a amostra pesquisada e enseja a continui-
dade desta pesquisa buscando aprimoramentos
visando 4 ampliagio da amostra e, por conseguinte,
viabilizando o emprego de outras técnicas estatis-
ticas que permitam a andlise do fendmeno estu-

dado de forma mais minuciosa.

Palavras-chave: Funcdo-objetivo da firma. Teoria
da firma. Teoria dos stakeholders. Subordinacao.

Governanga corporativa.

ABSTRACT

Discussions opposing the Theory of the Firm to
the Theory of Stakeholders are contemporaneous
and polemical. One focal point of such debates
refers to which objective-function companies
should choose, whether that of the shareholders
or that of the stakeholders, and whether it is
possible to opt for both simultaneously. Several
empirical studies have attempted to test a possible
correlation between both functions, and there has
not been any consensus so far. The objective of
the present research is to examine a gap in such
discussions: is there (or not) a subordination
of the stakeholders’ objective-function to that of
the sharcholders? The research is empirical and
analytical and employs quantitative methods.
Hypotheses were tested and data analyzed by using
non-parametrical (chi-square test) and parametrical
procedures (frequency correlation coefficient).

Secondary data was collected from the Economdtica
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database and from the Brazilian Institute of Social
and Economic Analyses (IBASE) website, relative
to public companies that have published their
Social Balance Statements following the IBASE
model from 1999 to 2006, whose sample amounted
to 65 companies. In order to assess the objective-
function of shareholders a proxy was created based
on the following three indices: ROE (return on
equity), EnterpriseValue and Tobin’s Q. In order
to assess the objective-function of stakeholders a
proxy was created by employing the following
IBASE social balance indices: internal ones
(IS1), external ones (ISE), and environmental ones
(TAM). The results have shown no evidence of
subordination of stakeholders’ objective-function
to that of the shareholders in analyzed companies,
negating initial expectations and calling for deeper
investigation of results. Its main conclusion, which
states that the attempted subordination does
not take place, is limited to the sample herein
investigated and calls for ongoing research aiming
at improvements which may lead to sample
enlargement and, as a consequence, may make
feasible the application of other statistical techniques
which may yield a more thorough analysis of the

studied phenomenon.

Key words: Firm objective-function. Theory
of firm. Theory of stakeholders. Subordination.

Corporate governance.

RESUMEN

Las discusiones que contraponen la Teoria de
la Firma y la Teoria de los Stakeholders son
contempordneas y polémicas. Un punto central
de estas discusiones se refiere a cual funcién
objetivo las empresas deberfan atender, si a la que
deriva de los shareholders o a la de los stakeholders,
o también si es posible atender simultdneamente
a ambas. Diversos estudios empiricos buscaron
comprobar una posible correlacién entre las dos
funciones, sin que se haya llegado a un consenso
hasta este momento. Esta investigacién tiene la
finalidad de investigar una laguna en esta discusién:
¢hay o no una subordinacién de la funcién objetivo
de los stakeholders a la de los shareholders? La
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investigacidn se caracteriza como empirica y analitica
y se empleé un método cuantitativo. Para la
verificacién de hipétesis y el andlisis de datos se
utilizaron pruebas estadisticas no paramétricas
(prueba del Chi Cuadrado) y paramétricas
(coeficiente de correlacién para frecuencias). Se
recolectaron datos secundarios del banco de datos
de la Economdtica y de la pdgina web del Instituto
Brasilefio de Andlisis Sociales y Econémicas
(IBASE) en Internet pertenecientes a empresas
brasilefias de capital abierto y que publicaron el
Balance Social en el modelo IBASE en el periodo
1999-20006, totalizando una muestra con 65
empresas. Para la funcién objetivo de la teoria de
los shareholders se creé una proxy considerando
tres indicadores: el ROE (rezurn on equiry), el
EnterpriseValue y el Qdelobin. Para la funcién
objetivo de los stakeholders se creé otra proxy con
los indicadores del balance social IBASE: sociales
internos (ISI), sociales externos (ISE) y ambientales
(IAM). Los resultados demostraron que no hay
subordinacién de la funcién objetivo de los
stakeholders con relacién a la de los shareholders
en las empresas investigadas, lo que contradice
algunas expectativas iniciales ¢ impulsa una
averiguaciéon mds profunda de este resultado. La
principal conclusién, que no ocurre la subordinacién
puesta a prueba, se limita a la muestra analizada y
se espera la oportunidad de continuar y perfeccionar
este estudio con el propdsito de ampliar la
muestra, para que sea posible utilizar otras técnicas
estadisticas que permitan analizar el fenémeno

estudiado de forma mds minuciosa.

Palabras clave: Funcién objetivo de la firma.
Teoria de la firma. Teoria de los stakeholders.

Subordinacién. Gobernanza corporativa.

1 INTRODUCAO

A fun¢io-objetivo da empresa serve como
norteador para a tomada de decisdo por parte dos
gestores. Até o final do século passado a Teoria da
Firma e suas evolu¢oes vinham se apresentando
como Uunico referencial para a defini¢do da fun-

¢do-objetivo das empresas e voltando seu foco

ao Shareholder. Mais recentemente, a Teoria dos
Stakeholders constituiu-se em uma alternativa para
a definiciao da fungdo-objetivo e ampliou o foco
do Shareholder para os Stakeholders. Qual fungao-
objetivo a seguir, se uma ou outra e o impacto dis-
to na gestao das empresas constituiu uma proble-
mitica a qual foi formalizada por Jensen (2001) e
a importincia de tal problemdtica estimulou o
desenvolvimento de diversos estudos tedricos e
empiricos acerca do tema. A relevincia do tema,
aliada A caréncia deste tipo de estudo em empre-
sas no Brasil, motivou esta pesquisa, a qual defi-
niu seu objeto de estudo como a fung¢io-objetivo
em empresas brasileiras.

Os estudos empiricos encontrados (ARLOW/;
GANNON, 1982; BORBA, 2005; GRIFFIN;
MAHON, 1997) que precederam esta pesquisa
buscaram testar uma possivel correlagao entre o
desempenho social e econé6mico das empresas, as-
sociando o desempenho social a fun¢iao-objetivo
dos stakeholders ¢ o desempenho econémico a
fungao-objetivo dos shareholders. Os anteceden-
tes desta discussio, com base na avaliacio do re-
sultado agregado de tais estudos, demonstram que
ela ainda é inconclusiva.

Esta pesquisa prima pela originalidade ao
estudar o assunto sob um novo ponto de vista ao
propor a seguinte questio: hd ou ndo uma subor-
dinagdo da funcdo-objetivo dos stakeholders 2 dos
shareholders? Ou seja, independente de haver ou
nio correlagio entre as duas fun¢ées-objetivos, have-
ria a subordinagio de uma fungio em relagio a
outra? Neste sentido, o objetivo principal deste
estudo consiste em investigar a possivel hierar-
quizag¢do na adogido da fun¢io-objetivo por parte
de empresas brasileiras. Especificamente, para tra-
tar o problema de pesquisa, referente a subordina-
¢do ou nio de uma fun¢io-objetivo a outra, for-
mula-se a seguinte hipétese: a fungao-objetivo dos
stakeholders somente é atendida se previamente a

fungao-objetivo dos shareholders o tiver sido.

2 REFERENCIAL TEORICO

O embasamento conceitual deste estudo

apoia-se em duas teorias: a dos Stakeholders e a da
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Firma. A primeira encontra na obra de Freeman
(1984) sua base tedrica. A segunda, mais antiga,
remonta ao século XVIII; apresentou diversas evo-
lugbes e para fins deste estudo pode-se destacar a
obra de Friedman (1962), Nobel de Economia,
quem defende a empresa possuir um tnico obje-
tivo: o desempenho econdmico.

Tais teorias tém origens distintas e sdo estu-
dadas em diferentes campos da Administra¢io.
A teoria da firma é abordada na drea de finangas,
cuja tradi¢do é empregar métodos quantitativos
em estudos empiricos. J4 a teoria dos stakeholders
possui origens na sociologia, comportamento
organizacional e administracdo de conflitos, em
que nos estudos empiricos predominam métodos
qualitativos. Essas diferencas de origem conceitual
e de abordagens metodolégicas entre as duas teo-
rias sao suficientes para explicar a complexidade
que envolve a discussio deste tema.

Conforme se pode esperar, diversas sdo as
diferencas entre as duas teorias. A titulo de ilustracio
pode-se citar Smith, H. (2003), quem esclarece que
de acordo com a teoria dos shareholders estes adian-
tam o capital para que os gestores o empreguem
apenas naquilo em que autorizaram, enquanto que
na teoria dos stakeholders os gestores tém obrigacoes
para com tanto shareholders como stakeholders,
devendo a ambos prover beneficios. Em outras pala-
vras, hd evidéncias de discordincia entre estudiosos

quanto 2 legitimidade dos szakeholders.

2.1 Apresentagao das teorias da firma e dos

stakeholders

A seguir, nesta subse(;éo, sao apresentados
a origem e os principais conceitos e proposigoes

sobre as teorias da firma e dos stakeholders.

2.1.1 Teoria da firma: maximizagao da riqueza

dos acionistas
2.1.1.1 Origem

A teoria da maximizagdo da riqueza dos
acionistas tem suas raizes na teoria da firma. Pode-
se afirmar que a teoria da firma teve inicio com o

nascimento da Ciéncia Econ6mica, no século
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XVIII, com a obra de Smith, Adam (2003) sobre as
origens da riqueza das na¢oes'. Todavia, vdrios tra-
balhos desenvolvidos ao longo do século XX, em
especial o de Coase (1937) sobre a economia dos
custos de transagdo, modificaram e enriqueceram
a teoria da firma. Para mais detalhes sobre a evolu-

¢do da teoria da firma, veja a obra de Hart (1989).

2.1.1.2 Principais conceitos e proposigoes

A teoria da firma assevera que o objetivo
de uma empresa é a maximizagao dos lucros. Toda
a teoria microecondémica é construida a partir
deste paradigma. Veja, por exemplo, o texto de
Mankiw (2005, p. 268): “os economistas normal-
mente assumem que o objetivo de uma empresa
¢ maximizar o lucro e que essa hipétese funciona
bem na maioria dos casos”.

Claro que a questio da maximiza¢io dos
lucros deve ser bem definida. Afinal, de que lucro
estd se falando? Deve ser utilizada uma definicao
contdbil ou econdmica para os lucros? Devem ser
maximizados os lucros de curto ou de longo pra-
zo? De acordo com Jensen (2001), se perguntar-
mos para os economistas qual deve ser o objetivo
de uma empresa, terfamos como resposta que os
administradores das empresas devem perseguir a
maximizagao do valor de mercado de longo prazo
das empresas, reflexo da sua capacidade de gerar
caixa no longo prazo. Ao maximizar o valor da
empresa, Os acionistas teriam a sua riqueza maxi-
mizada também, pois os acionistas tém direito
a tudo o que sobra da empresa apds todas as
demais partes relacionadas receberem a sua parte.

Os livros-texto na drea de Finangas seguem
esta abordagem. Brealey, Myers e Allen (2008,
p- 5), por exemplo, afirmam que “o segredo do
sucesso da gestdo financeira € a criagdo de valor”.
Outras obras, como, por exemplo, a de Ross,
Westerfield e Jaffe (2002), utilizam a mesma abor-
dagem. Todas as técnicas relacionadas com a
administragdo financeira das empresas utilizam a
abordagem da maximizagao da riqueza dos acio-
nistas. Na avaliagdo de investimentos, por exem-
plo, deve-se indicar a implementa¢io somente de
projetos que tenham valor presente liquido posi-

tivo, aumentando o valor da empresa. Nas deci-
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soes de estrutura de capital, tema controverso em
Finangas, deve-se buscar a estrutura que minimize
os custos de financiamento das empresas, aumen-

tando o seu valor, ceteris ]mrz'bu:.

2.1.2 Teoria dos stakeholders

2.1.2.1 Origem

Segundo Donaldson e Preston (1995), o
termo stakeholder foi inicialmente empregado na
drea de administragio em um memorando inter-
no do Stanford Research Institute (SRI), em 1963.
O conceito inicial do termo era designar todos os
grupos sem os quais a empresa deixaria de existir.
De acordo com este memorando, os grupos de
stakeholders incluiriam acionistas, empregados,
clientes, fornecedores, credores e a sociedade. Este
memorando ainda propoe que os gestores deveriam
compreender os interesses dos stakeholders e entdo

desenvolver objetivos compativeis com esses.

2.1.2.2 Principais conceitos e proposi¢oes

A defini¢ao mais empregada na literatura do
termo stakeholder é a de Freeman (1984), segundo
a qual szakeholder é qualquer individuo ou grupo
que possa afetar a obtengdo dos objetivos organiza-
cionais ou que ¢ afetado pelo processo de busca
destes objetivos. Freeman (1984) acrescenta que
stakeholders sao grupos que tém direito legitima-
do sobre a organizagao.

Porém, hd outras defini¢coes encontradas
na literatura. Algumas mais amplas, como a de
Mitchell, Agle e Wood (1997), e outras menos
abrangentes, como a de Clarkson (1995), segun-
do o qual a empresa deixaria de existir apenas
levando-se em conta os stakeholders primadrios, que
teriam maior importincia, deixando-se os secun-
dérios em segundo plano.

Para Mitchell, Agle e Wood (1997) as princi-
pais diferencas entre as defini¢des estreitas e amplas
do termo szkeholder sio quanto a natureza da preo-
cupagdo com os interesses destes e a empresa. As
visbes mais estreitas do termo buscam definir gru-
pos relevantes em func¢io dos principais interes-

ses econdmicos, enquanto que as visdes amplas

sdo baseadas na realidade empirica de como as
organiza¢des podem ser afetadas ou podem afetar
quase tudo e todos.

Ha diversos aspectos que envolvem esta
teoria. Segundo Donaldson e Preston (1995), os
aspectos envolvendo os stakeholders podem ser
usados de formas distintas pelas empresas e reco-
nhecem trés tipos de uso: descritivo, instrumen-
tal e normativo. O aspecto descritivo ocorre quan-
do a empresa utiliza 0 modelo para representar e
entender as suas relacoes e papéis nos ambientes
externo e interno. O aspecto instrumental é evi-
denciado quando o modelo é usado como uma
ferramenta de gestdo para os administradores. J4
o uso normativo surge quando a administragio
reconhece os interesses de todos os stakeholders,
conferindo a esses uma importancia intrinseca.

Em conferéncia ocorrida em Toronto,
segundo Clarkson et al. (1994), Freeman afirmou
que a questio normativa central da teoria dos
stakeholders apoia-se nas propostas de Evan e
Freeman (1993), pela qual o verdadeiro propdsito
da empresa é o de servir de veiculo para coordenar
os interesses dos stakeholder; e de Clarkson (1988),
segundo o qual o propésito da empresa ¢é criar e
distribuir riqueza aos stakeholders aos primdrios.

Outra caracteristica da teoria dos szakeholders
¢ seu cardter relacional. Neste sentido Pesquex e
Damak-Ayadi (2005) explicam que a teoria dos
stakeholders apresenta-se como uma teoria das
organizagdes que propoée um modelo relacional,
interligando individuos, grupo, comunidade,
empresa, institui¢oes e o Estado.

Kaler (2003) esclarece que a teoria dos
stakeholders tem suas variagoes e apresenta estudo
com uma tipologia das diferencas encontradas
na literatura, a exemplo de se considerar ou nio
shareholders e stakeholders na mesma categoria ou
ainda em como identificar quais os stakeholders que

teriam legitimos direitos em relagdo 4 empresa.

2.2 Consideragoes as teorias da firma e dos

stakeholders

Nesta subsegao sdo apresentados argumen-

tos favordveis a cada uma das teorias, bem como
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contraposi¢oes e limitagdes das correntes tedri-
cas. Muitas das criticas as duas teorias sio feitas
pela corrente alternativa. Mas, em alguns casos,
os préprios defensores das correntes tedricas

podem apresentar limitagoes a vertente defendida.

2.2.1 Consideragées a teoria da firma

2.2.I.1 Argumentos favoréveis

Estudo realizado por Alchian e Demsetz
(1972), no Ambito da teoria da firma, indica que a
supervisdo feita por um proprietdrio-gestor reduz
os problemas causados pelo comportamento opor-
tunista dos integrantes das equipes de trabalho
nas firmas e permite que se alcancem resultados
superiores em fungio da sinergia obtida pelo traba-
lho em equipe. E claro que os gestores terdo maior
incentivo para efetuar a supervisio se o objetivo
do trabalho realizado pela firma for a maximizagio
da sua riqueza.

Sundaram e Inkpen (2004) afirmam que
as demais partes relacionadas a2 empresa que nao
sdo acionistas (clientes, empregados, fornecedo-
res e clientes) possuem a prote¢do e os beneficios
de contratos e da legisla¢do, o que nio ocorre com
os acionistas.

Jensen (2001) e Sundaram e Inkpen (2004)
argumentam ainda que ao maximizar o valor da
empresa (e ndo apenas o capital aciondrio), todos
os publicos envolvidos seriam beneficiados (e nao
apenas os proprietdrios).

Outro argumento favordvel a adogio do
objetivo de maximiza¢io do valor das empresas
apontado por Jensen (2001) e Sundaram e Inkpen
(2004) ¢ que se trata de um objetivo claro, que evita
problemas em situacoes de possiveis conflitos entre
os diversos publicos envolvidos com as empresas.
Em contraposic¢do, ter mais de um objetivo pode
tornar a administragio de uma empresa confusa
ou até mesmo invidvel.

Sundaram e Inkpen (2004) apresentam mais
dois argumentos favordveis a abordagem da maxi-
mizagio do valor da empresa: a) a busca de equi-
librio entre as partes relacionadas (ver préxima
subsecio) pode levar a uma reducio dos incenti-

vos ao empreendedorismo nas empresas, pois for-
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necedores, empregados e credores tém interesse na
reducao dos riscos dos fluxos de caixa da empresa;
e b) as demais partes relacionadas 4 empresa que
nao sao acionistas podern, caso queiram, facilmen-
te se transformar em acionistas (em especial em
mercados com controle aciondrio pulverizado, que
é o caso dos EUA), mas o movimento contririo
nio ¢ tdo simples assim.

Por fim, do ponto de vista normativo, con-
forme lembram Silveira, Yoshinaga e Borba (2005),
os administradores sio contratados pelos conse-
lhos de administragdo, que, por sua vez, sdo elei-
tos pelos acionistas para representar os seus inte-
resses. Assim, os administradores deveriam agir

em defesa dos interesses dos acionistas.

2.2.1.2 Contraposicoes e limitagdes

E importante destacar que a teoria da maxi-
miza¢do da riqueza dos acionistas também sofre
criticas de seus préprios defensores. Sundaram e
Inkpen (2004), defensores da teoria da maximiza-
¢do dariqueza dos acionistas, reconhecem fraque-
zas na abordagem. Os gestores podem simples-
mente transferir riqueza dos vérios publicos inte-
ressados na empresa para os acionistas em vez de
realmente aumentar o valor da empresa. Também
h4 falhas nos contratos que niao podem ser sana-
das e que podem gerar externalidades negativas.
Tal fator impede que as partes relacionadas avaliem
adequadamente todas as consequéncias do seu
relacionamento com a empresa. Entretanto, os
problemas persistiriam, ou até mesmo se inten-
sificariam, se a abordagem para a defini¢ao do
objetivo das empresas fosse outra.

Jensen (2001), mesmo sendo critico em
relacdo 2 teoria dos stakeholders, afirma que nao
hd possibilidade de maximizar o valor da empresa
em longo prazo se os gestores ignorarem ou pre-
judicarem alguém importante envolvido com a
empresa. Porém, lembra o autor que, mesmo aten-
dendo aos interesses de importantes stakeholders,
o principal objetivo deve ser a maximizagao do
valor da firma.

Brealey, Myers e Allen (2008, p. 23) tam-
bém reconhecem a importincia dos relaciona-

mentos com os stakeholders para que o objetivo de
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maximizac¢do da riqueza dos acionistas seja alcanga-
do: “as empresas com clientes insatisfeitos e uma
forga de trabalho descontente acabam, provavel-
mente, diminuindo os seus lucros e o prego de
suas acoes”. Os autores ainda lembram da impor-
tancia do cumprimento da lei e de “regras de com-
portamento implicitas nio escritas” e do estabe-
lecimento de uma reputagio de “honestidade nos
negdécios e de integridade financeira”. De acordo
com os autores, “na maioria das vezes, ndo hd
qualquer conflito entre fazer bem (maximizando
o valor) e fazer o bem”.

Outros criticos a abordagem da maximiza-
¢do da riqueza dos acionistas sdo os defensores da
teoria dos stakeholders. As suas criticas sdo apre-
sentadas na prépria defesa de tal teoria, como se

apresentard a seguir.

2.2.2 Consideracoes a teoria dos stakeholders

2.2.2.1 Argumentos favordveis

Em diversos estudos, observam-se muitos
argumentos favordveis a teoria dos stakeholders,
afirmando que com essa teoria a organizagao pos-
sui uma postura administrativa mais estratégica,
favorecendo a geragio de indmeros beneficios
para a empresa. Neste sentido, como a teoria dos
stakeholders é explicativa e normativa, segundo Jones
e Wicks (1999), essa se constitui em um impor-
tante recurso para demonstrar como os gestores
devem agir em relagdo aos negdcios.

Defensores da teoria dos stakeholders, como
Donaldson e Preston (1995), afirmam que hd necessi-
dade dos administradores reconhecerem os dife-
rentes grupos envolvidos com a organizagio e seus
interesses especificos e neste sentido a teoria dos
stakeholders constitui-se uma importante referén-
cia, uma vez que permite verificar a influéncia de
cada um dos grupos envolvidos com a organiza-
¢do, entendendo como esta influéncia acontece.

Para Campbell (1997) a teoria dos
stakeholders é fundamental para se entender como
gerar riqueza nas empresas, demonstrando que
nio é possivel para as empresas sobreviver sem
entregar valor a importantes stakeholders. Neste

sentido, embora os sharebolders tenham alguns

direitos diferentes dos demais stakebolders, isto
nio lhes confere um direito desbalanceado em
receber os beneficios da empresa. Ainda para
Campbell (1997) uma empresa no mercado de
capitais nio terd sucesso se niao atender ao inte-
resse dos diversos stakeholders e isto deve estar
contemplado nos objetivos da empresa.

Embora alguns autores, a exemplo de
Marcoux (2003), argumentem que a teoria dos
stakeholders é falha no aspecto moral uma vez que
as obrigagoes fiducidrias esto restritas aos sharebolders
e, portanto, apenas estes deveriam ter direito aos
beneficios fiducidrios; em contrapartida, hd outros,
como Marens e Wicks (1999), que afirmam serem
as obrigacoes fiducidrias apenas uma de diversas
outras obrigacoes legais, as quais se estendem a

outros stakeholders que nao apenas os shareholders.

2.2.2.2 Contraposi¢oes e limitacoes

As criticas apresentadas em relagio 2 teo-
ria dos stakeholders sao normalmente oriundas de
pesquisadores da 4rea de financgas e fundamenta-
das nos mesmos aspectos que tais autores utili-
zam para defender a teoria da maximizagio do
valor da empresa.

Alguns autores, como Jensen (2001) e
Dufrene ¢ Wong (1996), criticam a teoria dos
stakehoders por nao oferecer objetivos claros aos
gestores. De acordo com Dufrene e Wong (1996),
os interesses dos stakeholders sio, em muitos
casos, incompativeis entre si, fato que nao permi-
tiria uma decisdo clara por parte dos gestores.

Sundaram e Inkpen (2004) e, mais recen-
temente, Sundaram (2006) criticaram a teoria dos
stakeholders em funcgiao de que nas empresas de
capital aberto facilmente qualquer stakeholder pode
transformar-se em shareholder comprando agoes
no mercado e na condi¢io de acionista participar
das decis6es da empresa via conselho; mas o in-
verso nao é verdadeiro.

H4 ainda criticas de cardter cientifico,
como as expostas por Key (1999) ao explicar que
uma teoria deve contemplar uma sistemdtica ca-
paz de explicar a realidade e, particularmente, a
teoria dos stakeholders tem sido falha em quatro

sentidos: inadequada na explicagdo de seu pro-
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cesso, Vinculagéo incompleta entre as varidveis
internas e externas, insuficiente atengao ao siste-
ma em que o negdcio opera e os diferentes niveis
de anilise de sistema e inadequada na forma de

avaliar o ambiente.

2.3 Fungio-objetivo da empresa

A fun¢io-objetivo da empresa serve como
norteador para a tomada de decisdo por parte dos
gestores e, neste sentido, essa deve determinar um
objetivo claro que sirva como referencial para o
processo decisdrio.

Para Jensen (2001), a fun¢io-objetivo deve
referenciar um objetivo dnico. O autor critica
eventuais sugestdes em contrdrio argumentando
que multiplos objetivos confundiriam as decisoes
dos gestores. Assim sendo, Jensen (2001) aponta
que a discussdo nao deve ser estruturada como
teoria da firma vs. teoria dos stakeholders, mas sim
em busca por um dnico objetivo corporativo ao
invés de multiplos objetivos.

Outros aspectos relacionados a fungio-
objetivo foram levantados por Silveira, Yoshinaga
e Borba (2005), que afirmam que no que tange
as discussoes sobre a funcio-objetivo das empre-
sas, questoes bésicas precisam ser respondidas por
qualquer corporagio, tais como: qual é o real
objetivo da empresa?; em funcio de quais inte-
resses as organizacoes devem ser geridas?; quais
devem ser os critérios para tomada de decisio e
avaliagdo de desempenho?; como devem ser defi-
nidos os tradeoffs entre os diversos interesses

conflitantes nas corporagoes?

2.4. Estudos acerca da func¢ao-objetivo dos

stakeholders e dos shareholders

O tema que envolve a teoria dos stakeholders
e a teoria da firma gerou diversos estudos empiricos
buscando evidéncias que corroborassem ou nio
as teorias. Tais estudos comegaram a ser publica-
dos em grande volume a partir da década de 1970,
apds a polémica e desafiadora proposicao de
Friedman (1962) sobre o objetivo das empresas.

Por exemplo, Vance (1975) encontrou uma rela-

296 |

¢do negativa entre desempenho do preco das a¢oes
e ratings, dados por estudantes e executivos, de
responsabilidade social das empresas.

J4 Alexander e Buchholz (1978) reprodu-
ziram o estudo de Vance (1975), com algumas dife-
rengas metodolégicas na mensuragio do retorno
para os acionistas (ajustando o retorno para o ris-
co dos investimentos), € nio encontraram relacio
signiﬁcativa entre as varidveis, nem entre o risco
das acées e os rarings de responsabilidade social.

Na década de 1980, Aupperle, Carrol e
Hatfield (1985) chegaram a resultados nao con-
clusivos sobre a relagio entre responsabilidade
social corporativa, medida por questiondrios res-
pondidos por presidentes executivos, ¢ desem-
penho financeiro, medido pelo retorno sobre os
ativos ajustado ao risco.

Mais recentemente, na década de 1990,
Holder, Langrehr e Hexter (1998), em um estudo
sobre a influéncia dos stakeholders nao fornece-
dores de capital sobre a politica de dividendos das
empresas, encontraram uma relacio positiva entre
o atendimento aos interesses de tais stakeholders e
aumento do valor de mercado da empresa.

Apresentar os resultados de todos os estu-
dos empiricos conduzidos desde o inicio da década
de 1970 estd, por falta de espago, fora do escopo
desde artigo. Todavia, alguns autores tém, perio-
dicamente, consolidado os resultados de tais pes-
quisas, como se vé a seguir.

Arlow e Gannon (1982) estudaram 7 pes-
quisas publicadas entre 1975 e 1979 que correla-
cionavam o desempenho social e econdmico de
empresas. Relataram que os resultados ndo eram
conclusivos.

A andlise de tais trabalhos também chamou
a atencio de Griffin e Mahon (1997). Os autores
estudaram 51 artigos cientificos publicados entre
1972 € 1994 que buscaram a identificagio de rela-
¢oes entre desempenho social e corporativo. Estes
autores atestam que ndo encontraram correlagiao
entre alto ou baixo desempenho social e desem-
penho financeiro. No seu préprio estudo empirico,
concentrado na industria quimica, Griffin e Mahon
(1997) encontraram indicios de uma relacio
positiva entre desempenho social e desempenho

financeiro.




Teoria dos Stakeholders e Teoria da Firma: um estudo sobre a hierarquizagio das fungdes-objetivo em empresas brasileiras

Recentemente, Borba (2005) investigou
14 destes trabalhos e verificou que, basicamente,
tais pesquisas buscavam testar hipéteses acerca das
teorias dos stakeholders e da teoria da firma, iden-
tificando relagbes positivas, negativas ou nulas,
sem uma convergéncia. Borba (2005) atribuiu esta
divergéncia de resultados as dificuldades de defi-
ni¢do conceitual e de mensuragio do desempe-
nho social e corporativo. O estudo empirico de
Borba (2005) nio conseguiu encontrar relagoes
estatisticamente significativas entre desempenho
social e desempenho financeiro para as empresas
analisadas.

Da andlise dos estudos empiricos, constata-
se, em especial, que esses basicamente buscavam
correlacionar o desempenho social e econé6mico
das empresas a partir da defini¢ao de fungées-
objetivo. Ao menos na literatura investigada nio
se encontrou estudo que abordasse a questiao de
pesquisa deste trabalho: a existéncia ou nio da
subordinac¢io da fungio objetivo dos szakeholders

a func¢io-objetivo dos shareholders.

2.5 Natureza deste estudo acerca da funcao-

objetivo dos stakeholders e dos shareholders

A natureza deste estudo acerca da fungio-
objetivo dos stakeholders e dos shareholders difere
dos demais estudos encontrados, os quais buscam
testar uma possivel correlagio entre o desempe-
nho social e econdébmico das empresas, associan-
do o desempenho social & fungao-objetivo dos
stakeholders e o desempenho econdmico a fun¢io-
objetivo dos shareholders.

Esta pesquisa propde uma hipétese origi-
nal, a0 menos em relacio a literatura investigada,
buscando verificar se hd ou nao uma hierarquia no
atendimento dos interesses de shareholders e dos

demais stakeholders.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

A presente pesquisa utiliza-se do método
quantitativo para explicar os fendmenos estudados,

constituindo-se de um estudo explicativo que veri-

fica hipéSteses. Neste estudo, particularmente, os
métodos quantitativos sdo os testes paramétrico e
nio paramétrico, o fenémeno estudado consti-
tui-se a relagao de subordinagio entre stakeholder
e sharebolder e as hipoteses sdo as pertinentes a rela-
¢do de subordinacio.

Caracteriza-se também como empirica e
analitica, utilizando dados amostrais para o aten-
dimento aos objetivos propostos. Optou-se por
uma pesquisa que explorasse dados jd disponibi-
lizados que podem ser utilizados por pesquisadores
que estudam o tema. Esta op¢iao impoe restrigdes
das seguintes naturezas: restringe a amostra, pois
muitas empresas pesquisadas ndo apresentam todos
os dados necessdrios para permitir a andlise esta-
tistica, restringe o tipo de técnica ou método esta-
tistico em fungdo das varidveis ndo poderem ser
classificadas como continuas e restringe a ampli-
tude das conclusoes acerca do tema em virtude
da limitada representatividade da amostra.

A pesquisa utilizou dados secunddrios, obti-
dos nos sitios da Economdtica e do Instituto Bra-

sileiro de Anilises Sociais e Econ6micas (IBASE).

3.1 Problema pesquisa e hipdteses

O presente trabalho busca respostas para a
seguinte questdo: hd ou ndo uma subordinagio da
func¢io-objetivo dos szakeholders A dos shareholders?

Para responder 4 questio acima, foram

formuladas as seguintes hipéteses de pesquisa:

o H (hipétese nula): Nao hd subordinagio
dos stakeholders em relagao aos shareholders,
pois os stakeholders recebem recursos mesmo
que os shareholders nao tenham recebido.

o H, (hipétese alternativa): Hd subordinagio
dos stakeholders em relagao aos shareholders,
pois os stakeholders nao recebem recursos

sem que os shareholders tenham recebido.

Para tornar possivel avaliar as hipéteses
estabelecidas, foi necessdrio assumir duas premis-
sas. A primeira diz respeito a como estabelecer a
relacdo de subordinacdo. Esta premissa estabelece

uma relagio condicionante: somente é possivel
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assumir-se que o stakeholder é atendido indepen-
dentemente do shareholder o ter sido quando se
configura a situagao em que o stakeholder é aten-
dido apés o shareholder nao o ter sido. Note-se
que quando o shareholder é previamente atendi-
do nada se pode afirmar da nio subordinagio do
stakeholder a este, pois ndo hd como se assegurar
que o stakeholder tenha sido atendido indepen-
dentemente do shareholder ji o ter sido.

A segunda premissa diz respeito 4 questio
cronoldgica. Constatou-se a impossibilidade de
se identificar a condi¢do exigida na premissa
anterior, de nio atendimento ao shareholder e
atendimento do stakeholder em um mesmo ano
calenddrio. Tal impossibilidade decorre das varid-
veis consideradas serem de intervalo anual. Neste
sentido, a precedéncia minima necessdria entre
um fendmeno (nio atendimento do shareholder)
e outro (atendimento do stakeholder) é de um ano.
Operacionalmente, as relagoes sio testadas entre
o instante t (ano) e o instante t+1 (ano+1).

Na Figura 1 abaixo, pode-se observar a
légica da construgio das hipéteses referentes a
uma possivel subordinac¢io da funciao stakeholder
a funcgao sharebolder. Note-se que s6 hd como assu-
mir nao haver subordinacao dos stakeholders aos
shareholders na situagao em que os shareholders nao
foram atendidos e os stakeholders foram atendidos.
Operacionalmente, verificou-se o nio atendimento
do shareholder no ano “c” e o atendimento do

stakeholder no ano “t+1”.

3.2 Populagio-alvo do estudo

Nesta pesquisa nio hd composi¢io de amos-
tra. Utilizard todas as companhias abertas nao-
financeiras com agoes negociadas na Bolsa de Valo-
res de Sdo Paulo (Bovespa) e que publicaram o
Balanco Social segundo o modelo do IBASE. Os
dados das empresas que compdem a populagio
desta pesquisa sio dos anos de 1999 a 2006, perio-
do em que existem dados disponiveis para a realiza-
¢ao do estudo.

As empresas que compbe a populagio-alvo
devem possuir no minimo dois anos de publicagio
do balango social no modelo IBASE e trés anos de
publicacio de informagées financeiras. Tal condi-
¢d0 ¢ necessdria para possibilitar a andlise compara-
tiva dos periodos estudados. Com base nesta condi-

¢ao, a populagio-alvo do estudo é de 65 empresas.

3.3 Instrumento de medida do atendimento da

funcao-objetivo dos stakeholders (FoSTK)

O instrumento de medida do atendimento
da fungao-objetivo dos stakeholders utilizado nes-
te estudo — FoSTK — é uma proxy que contempla
os trés indicadores encontrados no balango social
modelo IBASE: sociais internos (ISI), sociais
externos (ISE) e ambientais (IAM). Na formagio
do FoSTK cada um dos indicadores do IBASE foi

transformado em varidveis bindrias. Para tanto,

Pode-se afirmar que néo ha subordinagdo
do stakeholder ao shareholder

STAKEHOLDER
atendido
SHAREHOLDER
nao atendido STAKEHOLDER

ndo atendido

Nao se pode afirmar que hd ou ndo subordinagdo
do stakeholder ao shareholder

Naio se pode afirmar que ha ou ndo subordinagio
do stakeholder ao shareholder

STAKEHOLDER
atendido
SHAREHOLDER
atendido STAKEHOLDER

ndo atendido

Nao se pode afirmar que ha ou nédo subordinagdo
do stakeholder ao shareholder

Figura 1 — Légica na construgdo das hipdteses.
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verificou-se se a empresa distribuiu ou nio recur-
sos aos stakeholders, atribuindo-se, respectivamen-
te, valores 1 (um) ou O (zero). Além disto, para se
evitar que empresas que distribuiram valores irri-
sérios aos stakeholders fossem classificadas como
tendo atendido ao interesse dos stakeholders,
definiu-se um valor minimo de distribui¢do para
cada indicador do IBASE, conforme apontado na
Tabela 1, abaixo. Outro ajuste nestes indicadores
foi a exclusdo de valores destinados a encargos
sociais cornpulsérios e tributos.

Dessa forma, a fung¢ao-objetivo dos
stakeholders neste estudo, em cada ano “t”, é defi-

nida por:

FoSTK = 1SI + ISE_+ IAM_

Tabela 1 — Distribui¢io minima de recursos aos

stakeholders.

Indicador social % da receita liquida da empresa
ISI 0,1
ISE 0,05
IAM 0,01

Enfim, considerou-se que uma empresa
atendeu aos interesses de seus stakeholders, e dessa
forma atendeu 2 sua funcdo-objetivo, quando o
valor da fungio-objetivo FoSTK fosse igual ou

maior que 2 (dois).

3.4 Instrumento de medida do atendimento da
funcio-objetivo dos shareholders (FoSHR)

Assim como o FoSTK, o instrumento de
medida do atendimento da fungdo-objetivo dos
shareholders — FoSHR — empregado neste estudo ¢é
uma proxy que contempla trés indicadores volta-
dos a este fim: dois referentes a valor de mercado,
o EnterpriseValue (EV) e o QdeTobin; e um refe-
rente a medidas contdbeis, o ROE (return on
equity, ou retorno sobre o patrimoénio liquido).

Adotou-se, neste estudo, o EnterpriseValue

conforme defini¢ao operacional da Economdtica:

EnterpriseValue (EV) = VMCP + DTL + PAM
VMCP - valor de mercado do capital préprio (ntiimero
de agoes x preco da agao)

DTL - divida total liquida (financiamento CP +
financiamento LP + debéntures CP + debéntures de
LP — disponivel e investimentos CP — aplicagoes
financeiras CP)

PAM — participagao dos acionistas minoritdrios

O indicador EnterpriseValue foi transfor-
mado em varidvel bindria, da seguinte forma: atri-
bui-se 1 (um) para uma variagio positiva da varia-
vel de um ano para o préximo; e 0 (zero) para
uma varia¢io negativa. Desta forma, toda vez que
a empresa apresentar aumento de valor, o indi-
cador assumir4 valor igual a 1 (um). Em caso de
manutengdo ou reducio do valor da empresa, o
indicador apresenta valor igual a 0 (zero).

O indicador Qde7obin adotado é uma for-
ma simplificada do original e proposta por Chung
e Pruitt (1994):

QdeTobin = (PC—AC + E + ELP + VMCP) / AT
PC — passivo circulante

AC — ativo circulante

E — estoques

ELP — exigivel a longo prazo

VMCP - valor de mercado do capital préprio (ntiimero
de a¢oes x preco da agio)

AT — ativo total

O QdeTobin é uma medida de desempe-
nho financeiro das empresas usada em vdrios tipos
de pesquisa em financas. Conforme Fam4 e Barros
(2003, p. 30), “em uma gama de testes empiricos,
o g (de Tobin) aparece como a varidvel dependente,
procurando relagoes de causalidade entre o valor
da firma e um sem-ntimero de outras varidveis”.

Como no caso do EntrerpriseValue, o
QdeTobin também foi transformado em uma
varidvel bindria. Aumentos no Qde7obin de um
ano para o outro indicam aumento no desempe-
nho financeiro da empresa. Neste caso, QdeTobin
assume valor 1 (um). Caso contrdrio, QdeZobin
recebe valor 0 (zero).

J4 0 ROE ¢ calculado pela divisao do lucro
liquido, resultado contdbil disponivel para os acio-

nistas, pelo patrimoénio liquido inicial, investimen-
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to, em valores contdbeis, feito pelos acionistas no
inicio de cada periodo. Uma boa discussio sobre
as formas de se calcular taxas de retorno, se com
base no capital médio ou no capital inicial, pode
ser obtida em Brealey, Myers e Allen (2008). Neste
trabalho, utilizou-se o capital inicial, medida mais
adequada para que se compare taxas de retorno
com o custo de oportunidade do capital, confor-
me apresentam Brealey, Myers e Allen (2008, p.
705). A fé6rmula do ROE ¢ apresentada a seguir:

ROE = Lucro Liquido / Patriménio Liquido Inicial

Neste estudo, faz-se um ajuste ao ROE,
intitulando-o de ROE’, sendo este segundo o pri-
meiro deduzido o custo de oportunidade, nesta
pesquisa arbitrado pela taxa de juros interbancdria,
o CDI. Portanto o ROE’ser4:

ROE’= ROE — CDI
CDI - taxa acumulada do CDI referente ao periodo
de apuracio do ROE

Utilizou-se o CDI como custo de oportu-
nidade do capital pela dificuldade operacional em
se utilizar modelos de geracio de taxas de retorno
de equilibrio, como o Modelo de Aprecamento
de Ativos Financeiros (CAPM, de Capital Assets
Pricing Model), no ambiente brasileiro. A obten-
¢do de taxas livres de risco e prémios de risco de
mercado, bem como a estimativa de betas de merca-
do, podem ser dificeis ou controversas em ambien-
tes como o brasileiro. Como colocam Copeland,
Koller e Murrin (2002, p. 391), “embora calcular
o custo do capital de (sic) qualquer pais possa ser
um desafio, nos mercados emergentes o proble-
ma é de uma ordem de grandeza superior”.

O uso de uma varidvel contdbil para repre-
sentar o desempenho financeiro das empresas se
justiﬁca pela, em média, baixa liquidez das agoes
das empresas negociadas em bolsa — para atestar
este fato veja o elevado peso de poucas empresas
em indices de carteiras de mercado como o da
Bolsa de Valores de Sao Paulo, o IBOVESPA. Em

mercados com baixa liquidez, os valores negocia-
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dos no mercado podem nio representar, adequa-
damente, o valor econdmico ou intrinseco do capi-
tal préprio das empresas. Para saber mais sobre o
assunto, veja Bernstein (1992). Outros trabalhos,
como os de Borba (2005) e o de Silveira, Barros e
Fami (2003), entre outros, utilizaram, além de
indicadores de mercado, indicadores contdbeis para
medir o desempenho financeiro das empresas.
Como os indicadores EnterpriseValue e
QdeTobin, o ROE’ também foi transformado em
varidvel bindria. Todavia, em fungao de sua natu-
reza ja representar o periodo de um ano, dispensa
o ajuste de variagdo anual. A transformagio em
varidvel bindria foi feita da seguinte forma: se ROE’
> 0, entio a varidvel recebeu o valor 1 (um); caso
contrario, a varidvel recebeu o valor 0 (zero).
Desta forma, a FoSHR, em cada ano “t”,

pOdC ser calculada como abaixo:

FoSHR, = EnterpriseValue, + QdeTobin, + ROE,
EnterpriseValue, = se EnterpriseValue — EnterpriseValue,
;> 0, entao 1; senao, 0.

QdeTobin, = se QdeTobin, — Qdelobin, , > 0, entdo 1;
senao, 0.

ROE’ = se ROE’ > 0, entao 1; sendo, 0.

Enfim, considerou-se que uma empresa aten-
deu aos interesses de seus shareholders, e dessa for-
ma, atendeu a fungdo-objetivo, quando o valor
da funcdo-objetivo FoSHR fosse igual ou maior
que 2 (dois).

3.5 Procedimentos estatisticos

Para realizar a inferéncia estatistica, fez-se
uso de técnica ndo-paramétrica e paramétrica mono-
variada. Isso por si, nao prejudica a qualidade da
andlise realizada, pois foram assumidas que as con-
dicoes necessdrias A natureza da populagio para
aplicagdo de testes de maior poder (paramétricos)
foram atendidas, independentemente de serem
mono ou multivariados. Resumidamente, as con-
di¢cdes que devem ser satisfeitas quanto A natu-
reza da populagio sio: as observagdes devem ser
independentes, as observacées devem ser retira-

das de populagoes com distribui¢do normal, as
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populacées devem ter a mesma varidncia e as
varidveis em jogo devem ser medidas pelo menos
em escala intervalar, conforme Seigel (1956).

Conforme explica Siegel (1956), o poder
de um método de andlise se define como a proba-
bilidade de rejeitar a hipétese nula, quando ela é,
de fato, falsa. Os testes paramétricos sdo mais exi-
gentes em termos de condi¢es impostas que a
natureza da popula¢io do que os testes nio para-
métricos. Todavia, os testes nio paramétricos
podem apresentar poder equivalente aos testes
paramétricos, desde que se aumente o nimero de
elementos da amostra, conforme Seigel (1956).
De modo geral, quando testes paramétricos sao
aplicados, aceita-se como pressuposto que a natu-
reza da populagio atende as condigbes descritas
no pardgrafo anterior, pois as tais condi¢ées niao
podem ser comprovadas no decorrer de uma andli-
se estatistica (SIEGEL, 1956). O teste t, conforme
Stenvenson (1981), requer um tamanho de amos-
tra minimo de 25 elementos. Nesta pesquisa, a
amostra explorada tem tamanho de 65 (2,6 o
tamanho minimo), ajustando assim o poder dos
testes utilizados neste trabalho.

Os procedimentos estatisticos seleciona-
dos com o propdsito de testar as hipSteses for-
muladas na pesquisa sio: o teste Qui-Quadrado
(x?, também conhecido por teste de adequagio
de ajustamento, constituindo-se por um teste nao-
paramétrico, conforme Stevenson (1981); e um
paramétrico, o teste aplicado ao coeficiente de
correlagio para frequéncias conforme propdem
Fonseca, Martins e Toledo (1976). Aplicagoes de
testes nao-paramétricos nao pressupdem suposi-
¢oes sobre a distribuicio da populagdo estudada,
sendo utilizados em pequenas amostras ou popu-
lagoes (FONSECA; MARTINS, 1998).

O teste nao-paramétrico X é utilizado para
verificar diferencas entre a frequéncia esperada e a
frequéncia observada, ou frequéncia encontrada;
ou seja, verifica-se o ajustamento entre a frequén-
cia com que determinados eventos ocorrem (fre-
quéncia observada) e a frequéncia que se espera
que estes eventos ocorram (frequéncia esperada).

Tais testes servem para verificar se os dados
amostrais ajustam-se as hipéteses formuladas ante-

riormente, pois, como se sabe, podem haver dife-

rengas entre os dados observados e os dados espe-
rados (GUERRA; DONAIRE, 1991).

Para a determinacio da frequéncia espera-
da, trés critérios de referéncia foram aplicados para
seu cédlculo: 98% como sendo frequéncia IDEAL,
pois reflete que aproximadamente 100% das empre-
sas que nio atenderam seus shareholders atende-
ram seus stakeholders; 75%, percentual que relaxa
a condigio IDEAL; e 50% (cinquenta por cento)
mais 1 (um) como critério universal de maioria.
O grau de significiAncia utilizado neste estudo
¢ de 5%. A escolha deste grau de significincia se
deu por este ser um dos valores mais utilizados
para este parAimetro. Como a andlise feita utilizou
matrizes 2 por 2, o grau de liberdade ¢ 1.

De modo a complementar a andlise nio-
paramétrica apresentada, buscou-se também rea-
lizar a andlise de correlagao para varidveis aleats-
rias dispostas em postos conforme propuseram
Fonseca, Martins e Toledo (1976). O coeficiente
de correlagio (r) medido ¢ determinado a partir
da distribui¢do de frequéncia cruzada entre os
indices FoSHR, como varidvel X discreta, e os in-
dices FoS TK  , como varidvel Y discreta. A mon-
tagem da matriz de frequéncia cruzada entre os
dois indices é obtida, considerando cada valor do
indice FoSHR, que varia de 0 a 3, a frequéncia do
indice FoSTK, que varia de 0 a 3. ApSs a monta-
gem dessas tabelas, procede-se para a determina-
¢do do coeficiente de correlagio, que é extraido a
partir das variincias amostrais de cada varidvel
aleatéria e da covariincia entre elas. Os cédlculos
sdo realizados considerando as frequéncias de cada
varidvel aleatéria.

Para a prova de significincia e intervalo de
conﬁanga parar, imagina-se, inicialmente, que os
N pares de valores observados das varidveis X e Y
constituem uma amostra de tamanho N, extraida
da populac¢io de todos pares possiveis dessas varid-
veis. Em virtude de serem consideradas duas varia-
veis, a populagdo é denominada bidimensional e
sua distribuic¢io, por hipdtese, é uma distribuigio
normal bidimensional.

Em particular, deseja-se provar a hipStese
nula de que ndo hd relagio (linear) alguma na
populacio (H: p = 0). Se nio houver associagio

linear na populagio, a dado nivel de significancia,
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o valor de p serd nulo, o que equivale a dizer ser
nulo o coeficiente angular da equagao que relacio-
na as varidveis X e Y. A distribui¢cio amostral der,
soba hipétese de p = 0, é simétrica, enquanto que,
sob a hipétese p # 0, é assimétrica. No primeiro
caso, utiliza-se uma estatistica que envolve a dis-
tribuicio “t” de student; no segundo, recorre-se a
varidvel F de Snedecor como critério (FONSECA;
MARTINS; TOLEDO, 1976).

3.6 Tratamento dos dados para a realizacao dos

testes de hipdteses

Para tornar-se possivel a andlise dos dados
de interesse para teste das hipdteses, os dados da
Economitica e do IBASE foram transformados
em postos com valores inteiros variando de 0 a 3.
Eles foram organizados a partir do banco de da-
dos do IBASE. Consolidou-se, entio, uma tabela
com os indices dos FoSHR e dos FoSTK, com “t”
variando de 1999 a 2006. Assim, cada FoSHR ou
FoSTK, pode assumir quaisquer valores inteiros
entre 0 e 3. Portanto, a tabela consolidada possui
65 empresas com os seus respectivos indices deter-
minados, quando possivel, pois em alguns casos,
o banco de dados da Economdtica ndo estava com-
pleto em relagio & empresa especifica e isso, conse-
quentemente, impossibilitou a determinacio do
seu indice FoSHR.

De posse dessa tabela, tabelas de contin-
géncias foram montadas para possibilitar a apli-
cagdo do teste 2 As tabelas de contingéncias em
suas colunas possuem a frequéncia do FoSHR, e
FoSTK, ,, e suas linhas tém os seguintes atribu-
tos: “Atende” e “nio Atende”, de acordo com a
restri¢do imposta: FoSHR = 2 e FoSTK = 2.

As hipéteses para o teste Qui-quadrado sdo:

o H, (hipétese nula): As proporgées popu-
lacionais sdo iguais.
o H, (hipétese alternativa): As proporgoes

populacionais nio sdo iguais.

Se a hipétese nula ¢ aceita, isto sugere que os
stakeholders nao sio subordinados aos shareholders;

se H ¢é rejeitada, ndo se pode afirmar nada a res-
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peito da subordinacdo da fungdo-objetivo dos
stakeholders em relacio a funcio objetivo dos
shareholders. Isto porque podem haver outras
varidveis intervenientes que tenham impedido de
atender a fungio-objetivo szakeholder que nao o
atendimento dos interesses dos shareholders (ex.:
restrigoes de natureza econdmica).

Na aplica¢io do teste x?, assumiu-se um
nivel de significAncia de 5% com o ntimero de
elementos variando para cada grupo de FoSHR e
FoSTK , , com o grau de liberdade igual 1.

A determinacio dos coeficientes de correla-
¢do r também utilizou os dados que foram inicial-
mente utilizados para aplicar o teste ¥*. Entre-
tanto, um novo tratamento foi dado em termos
de organizacio de tais coeficientes. Para cada dupla
de FoSHR (X) versus FoSTK , (Y) foi montada
uma tabela de frequéncia. A partir dessas tabelas
foram calculadas, numa primeira etapa, as variancias
amostrais de cada indice e a covaridncia entre eles.
Por fim, calculou-se o coeficiente de correlagio.
Numa segunda etapa, procedeu-se para determina-
¢ao dos valores que subsidiam os testes de hipétese.
Para isso, cada par FoSHR e FoSTK,, foi tratado
independentemente. Os valores de #,__foram obti-
dos considerando o nivel de significAncia de 5% e
os respectivos graus de liberdade (gl), aplicados a
tabela de dados da funcio tstudent. Os valores de
F__foram obtidos a partir do uso da tabela F de
dados (STEVENSON, 1981), com o grau do nume-
rador igual a 1 e o grau do denominador igual a gl.
A estatistica a ser testada (z_,) foi determinada pela
equagio proposta em Fonseca, Martins e Toledo
(1976), o mesmo ocorrendo para a outra varidvel

utilizada no teste (F_ ).

4 RESULTADOS DA PESQUISA

Na Tabela 2 estio consolidados os resul-
tados obtidos pela andlise utilizando o teste 2.
Observa-se que para a determinacio dos valores
esperados das freqiiéncias de FoSHR, nio aten-
dido utilizou-se o fator de 0,51 (cinquenta por
cento + um) do total dos dados vilidos, ¢ para a
determinac¢io dos valores esperados das fre-

quéncias de FoSTK, , atendido utilizou-se o fator
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Tabela 2 — Consolidagao dos resultados FoSHR nio atendido x FoSTK atendido.

Critério para
FoSHR ndo atendido e | 1 2manho calculo da e e Resultado
FoSTK atendid da freqiiénci o do
o atendido amostra reqiiéncia Critico Observado teste de hipétese
esperada

FoSHR 1990xFoSTK 2000 2 0,51 3,84 0.00 i ;‘;g;‘;b;’;?;;;f:;j;esrfakehOlder em

FoSHR 000 FoSTK 2001 21 0,75 3,84 128 i‘li;’gZ‘éb;’;‘?;;f:;j;;akeholder em

FoSHR 00xFoSTK 300 17 0,98 3,84 0,34 1‘1’;’9Z‘éﬁ’;‘?}?ﬁfj‘;jjﬁak@holder em

FoSHR 300,xF0STK 5093 24 0,98 3,84 0.57 iil;)gZl(l)b;)gfil;ll;:}:;o(ll;esrtakeholder em

FoSHR 003F0STK 2004 5 0,98 3,84 0,10 i‘i’;‘;’g;‘éb;;‘;zl;f:;ﬁ;;’akehOlder em

FoSHR 00:xFoSTK 3005 4 0,98 3,84 0,08 i?:g;‘éb;;‘;il;f:;j;;’akehOlder em
Naio subordinagdo de stakeholder em

FoSHR00sxFoSTK 3006 8 0,75 3,84 0,00 relagfio ao shareholder

de 0,75 (setenta e cinco por cento) do total dos
dados vélidos.

Observa-se pela tabela acima que, em sua
grande maioria, a ndo subordinagio da fungio-
objetivo dos stakeholders em relagio a fungio obje-
tivo dos shareholders se deu pelo critério IDEAL.
Ou seja, em 98% dos casos em que os shareholders
nio foram atendidos os stakeholders foram aten-
didos, para cada uma das duplas que compoe a

série de quatro anos consecutivos.

A Tabela 3 apresenta os resultados conso-
lidados da andlise de correlagao realizada.

E importante lembrar que a hipétese nula
assume a inexisténcia de relacio linear entre X e Y,
isto ¢, entre FoSHR e FoSTK . Pelos valores calcu-
lados e apresentados na Tabela-3, constata-se um
1999 € LOSTE 59,
igual a 0,75, rejeitando-se a hipStese nula. Para os

coeficiente de correlagio entre FoSHR

outros pares de dados, como ilustra a Tabela-3, as

respectivas hipéteses nulas foram aceitas. Ou seja,

Tabela 3 — Resultados dos testes de hipéteses aplicados nos pares de FoSHR e FoSTK.

Relaciio entre indices Correlacao gl Lroste teate Froge ) Condicao Hy
FoSHR 199oxFoSTK 09 0,75 18 1,73 4,87 2,99 23,8 REJEITAR
FoSHR0pxFoSTK 0, -0,14 24 1,73 -0,71 2,99 0,51 ACEITAR
FoSHR 09, xFoSTK 092 -0,21 34 1,69 -1,25 2,86 1,56 ACEITAR
FoSHR0p:xFoSTK 093 0,22 41 1,68 1,45 2,82 2,12 ACEITAR
FoSHRpp3xFoSTK 094 0,12 35 1,68 -0,72 2,82 0,52 ACEITAR
FoSHR0pixFoSTK 95 -0,34 14 1,76 -1,37 3,1 1,87 ACEITAR
FoSHR00sxFoSTK 506 -0,07 18 1,73 -0,28 2,99 0,08 ACEITAR
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elas confirmam a inexisténcia de relagao linear entre
FoSHR, e FoSTK, ,. Em alguns casos, inclusive,
FoSHR e FoSTK se correlacionam inversamente
(valores negativos de r). Além disso, os coeficientes
de correlagio sao relativamente pequenos, ou seja,
nao h4 correlagio expressiva. Portanto, o atendi-
mento da fungio objetivo dos stakeholders nao estd
condicionado ao atendimento da fungdo objetivo
dos shareholders. Consequentemente, nao hd subor-
dinagio da funcao-objetivo dos stakeholders a fun-
cao-objetivo dos shareholders, quando se conside-
ram os pares de dados a partir de 1999 até 20006.

Os resultados obtidos pelos dois testes se
alinham em sua maioria, havendo coeréncia entre

os resultados obtidos.

5 CONCLUSAO E CONSIDERACOES
FINAIS

Inicialmente, pode-se afirmar que o obje-
tivo da pesquisa foi alcangado, pois foi possivel
testar a hipStese de subordinagio das fungées-
objetivo decorrentes das teorias da firma e dos
stakeholders. Contrariando inclusive algumas
expectativas iniciais, pode se verificar que nio hd
subordinagdo do atendimento da func¢io-obje-
tivo dos stakeholders ao atendimento da funcio-
objetivo dos shareholders. Em outra palavras, nas
empresas estudadas, os stakeholders eram atendi-
dos mesmo que os shareholders nao o tivessem sido.
Como este trabalho testa hipdteses distintas daque-
las investigadas nas demais pesquisas empiricas
sobre o tema analisadas, ndo é possivel se tragar
um paralelo entre os resultados aqui obtidos e
aqueles obtidos por tais trabalhos.

Apesar do nimero de empresas que j4 publi-
caram balangos pelo modelo IBASE ser elevado,
346 considerando-se os anos de 1999 a 2006, em
fun¢io das restri¢bes impostas pela pesquisa —
disponibilidade das demais informagoes financei-
ras no banco de dados da Economdtica e ndo aten-
dimento da funcio shareholder no ano “t” e aten-
dimento da funcio stakeholder no ano “t+1” — o
numero de casos disponiveis reduziu-se para 65.

Este trabalho apresenta limitagdes em fun-

¢do do préprio tema abordado, a exemplo daquelas
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decorrentes da escolha das varidveis que compuse-
ram as fungées-objetivo referentes as teorias da
firma e dos stakeholders, haja vista nao haver con-
senso na literatura sobre um indicador universal
para cada uma destas varidveis. A literatura regis-
tra haver diversos estudos que definiram varidveis
para a fungdo-objetivo, seja pela Teoria da Firma,
seja pela Teoria dos Stakeholders; todavia, tais estu-
dos nido apresentam consenso sobre qual seria o
melhor indicador.

Em particular, neste estudo, em virtude de
os indicadores escolhidos para compor a fungao-
objetivo referente a teoria dos stakeholders terem
sido construidos com base no balanco social mode-
lo IBASE, tem-se um outro limitante: a populagio
objeto de estudo. Note-se que tal critério excluiu da
populacao as empresas que publicaram balangos
sociais diferentes do modelo escolhido.

Outra restri¢ao que pode ser apontada diz
respeito 4 determinagio do coeficiente de corre-
lagdo r. Sua utilizagdo depende da normalidade
das varidveis envolvidas. E possivel que essa con-
digdo nao seja atendida plenamente. Entretanto,
assumiu-se como tendo as varidveis do estudo um
comportamento préximo do normal.

Ainda encontra-se como fator limitante
deste trabalho o periodo estudado, pois foi anali-
sado apenas o periodo compreendido entre os anos
de 1999 e 2006. Dessa forma esta pesquisa res-
tringe seus resultados a este periodo.

As conclusées deste estudo podem apenas
ser analisadas para as empresas contidas na amostra
do estudo. Neste sentido, os resultados nao podem

ser extrapolados para outras empresas.
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