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Resumo

As discussdes envolvendo a Teoria da Firma e a Teoria dos Stakeholders sao contemporaneas
e polémicas. Um dos pontos centrais destas discussdes refere-se a selegdo da fungdo-objetivo
das empresas, se uma ou outra, ¢ a compatibilidade entre estas. Diversos estudos empiricos
buscam testar uma possivel correlacdo entre as duas fung¢des, ndo se tendo encontrado até o
momento um consenso. Esta pesquisa prima pela originalidade ao propor uma nova hipotese:
ha ou ndo uma subordinagdo da funcgdo-objetivo dos stakeholders & dos shareholders? Este
trabalho investiga esta questdo em empresas brasileiras de capital aberto e que publicaram o
Balango Social no modelo do Instituto Brasileiro de Analises Sociais ¢ Econdmicas — IBASE,
no periodo de 1999 a 2006. Para a funcdo-objetivo da teoria dos shareholders criou-se uma
proxy contemplando trés indicadores: o ROE (return on equity), o EnterpriseValue e o
QdeTobin. Para a fungdo-objetivo dos stakeholders criou-se outra proxy com os indicadores
do balango social IBASE: sociais internos — ISI, sociais externos - ISE e ambientais — [AM.
As hipoteses foram testadas com testes ndo-paramétricos (x°) e paramétricos (coeficiente de
correlagdo para freqii€ncias). Os resultados demonstraram nao haver subordinagao da fungao-
objetivo dos stakeholders em relagdo a dos shareholders nas empresas pesquisadas.

Introducio

A fungdo-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¢des vinham se
apresentando como unico referencial para a definicdo da fungdo-objetivo das empresas. Mais
recentemente a Teoria dos Stakeholders constituiu-se em uma alternativa para a defini¢do da
fun¢do-objetivo. A importancia deste tema estimulou o desenvolvimento de diversos estudos
teoricos e empiricos acerca da compatibilidade das defini¢cdes da fungdo-objetivo da empresa
em func¢ado das duas Teorias.

Os estudos empiricos encontrados buscam testar uma possivel correlagdo entre o desempenho
social e econdmico das empresas, associando o desempenho social a fun¢do-objetivo dos
stakeholders e o desempenho econdmico a fungdo-objetivo dos shareholders. Ressalte-se que
uma avaliag¢ao considerando o resultado agregado de tais estudos ¢ inconclusiva.

Esta pesquisa prima pela originalidade ao propor uma nova hipotese: hd ou ndo uma
subordinagdo da fungdo-objetivo dos stakeholders a dos shareholders? Ou seja, independente
de haver ou ndo correlacdo entre as duas fun¢des-objetivos, haveria a subordinacdo de uma
funcdo em relagdo a outra? Especificamente ¢ testado se a funcao-objetivo dos stakeholders
somente ¢ atendida se previamente a fun¢do-objetivo dos shareholders o tiver sido.

Neste sentido, o objetivo principal deste estudo consiste em investigar a possivel
hierarquiza¢do na adog¢do da fungao-objetivo por parte de empresas brasileiras.

Referencial Teorico

O embasamento conceitual deste estudo apdia-se em duas teorias: dos Stakeholders e da
Firma. A primeira encontra na obra de Freeman (1984) sua base tedrica. A segunda, mais
antiga, remonta ao século XVIII, apresentou diversas evolugoes e para fins deste estudo pode-
se destacar a obra de Friedman (1962), Nobel de Economia, quem defende a empresa possuir
um unico objetivo: o desempenho econdomico.

Tais teorias tém origens distintas e sdo estudadas em diferentes campos da Administragdo. A
teoria da firma ¢ abordada na area de financas, cuja tradi¢ao ¢ empregar métodos quantitativos
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em estudos empiricos. J& a teoria dos stakeholders possui origens na sociologia,
comportamento organizacional e administracdo de conflitos, onde nos estudos empiricos
predominam métodos qualitativos. Estas diferengas de origem conceitual e de abordagens
metodoldgicas entre as duas teorias sdo suficientes para explicar a complexidade que envolve
a discussdo deste tema.

Conforme se pode esperar, diversas sdo as diferengas entre as duas teorias. A titulo de ilustragdo
pode-se citar Smith (2003), quem esclarece que de acordo com a teoria dos shareholders estes
adiantam o capital para que os gestores o empreguem apenas naquilo em que autorizaram,
enquanto que na teoria dos stakeholders os gestores tém obrigagdes para com tanto
shareholders como stakeholders, devendo a ambos prover beneficios. Em outras palavras, ha
evidéncias de discordancia entre estudiosos quanto a legitimidade dos stakeholders.

Teoria da Firma: Maximizacdo da Riqueza dos Acionistas

A teoria da maximizacdo 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 Econdmica, no século
XVIII, com a obra de Adam Smith sobre as origens da riqueza das nagdes'. Todavia, varios
trabalhos desenvolvidos ao longo do século XX, em especial o de Coase (1937) sobre a
economia dos custos de transacdo, modificaram e enriqueceram a teoria da firma. Para mais
detalhes sobre a evolugdo da teoria da firma, veja a obra de Hart (1989).

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

Claro que a questdo da maximiza¢do dos lucros deve ser bem definida. Afinal, de que lucro
esta se falando? Deve ser utilizada uma definicdo contabil ou econdmica para os lucros?
Devem ser maximizados os lucros de curto ou de longo prazo? De acordo com Jensen (2001),
se perguntarmos para os economistas qual deve ser o objetivo de uma empresa, teriamos
como resposta que os administradores das empresas devem perseguir a maximizacao 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 maximizada
também (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 area de Financas seguem esta abordagem. Brealey e Myers (222, p. 3), por
exemplo, afirmam que “o sucesso na administra¢do financeira ¢ aumentar valor”. Outras
obras, como por exemplo a de Ross, Westerfield e Jaffe (2002), utilizam a mesma abordagem.
Todas as técnicas relacionadas com a administragdo financeira das empresas utilizam a
abordagem da maximizagdo da riqueza dos acionistas. Na avaliagdo de investimentos, por
exemplo, deve-se indicar a implementacdo somente de projetos que tenham valor presente
liquido positivo, aumentando o valor da empresa. Nas decisdes de estrutura de capital, tema
controverso em Finangas, deve-se buscar a estrutura que minimize os custos de financiamento
das empresas, aumentando o seu valor, ceteris paribus.

Teoria dos Stakeholders

Segundo Donaldson e Preston (1995), o termo stakeholder foi inicialmente empregado na area
de administragdo em um memorando interno 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 propde
que os gestores deveriam compreender os interesses dos stakeholders e entdo desenvolver
objetivos compativeis com estes.
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A defini¢do mais empregada na literatura do termo stakeholder ¢ a de Freeman (1984),
segunda a qual stakeholder ¢ qualquer individuo ou grupo que possa afetar a obtencdo dos
objetivos organizacionais ou que ¢ afetado pelo processo de busca destes objetivos. Freeman
(1984) acrescenta que stakeholders sdao grupos que tém direito legitimado sobre a
organizagao.

Todavia, ha outras definicdes encontradas na literatura. Algumas mais amplas, como a
Mitchell et al. (1997) e outras menos abrangentes, como a de Clarkson (1995), segundo o qual
a empresa deixaria de existir apenas levando-se em conta os stakeholders primarios, que
teriam maior importancia, deixando-se os secundarios em segundo plano.

Para Mitchell et al. (1997) as principais diferengas entre as defini¢des estreitas e amplas do
termo stakeholder sdo quanto a natureza da preocupagdo com os interesses destes e a empresa.
As visdes menos amplas do termo buscam definir grupos relevantes em fungdo dos principais
interesses econdmicos, enquanto que as visdes amplas sdo baseadas na realidade empirica de
como as organizacdes 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
reconhecem trés tipos de uso: descritivo, instrumental e normativo. O aspecto descritivo
ocorre quando a empresa utiliza o modelo para representar e entender as suas relagdes e
papéis nos ambientes: externo e interno. O aspecto instrumental ¢ evidenciado quando o
modelo ¢ usado como uma ferramenta de gestdo para os administradores. J& o uso normativo
surge quando a administragdo reconhece os interesses de todos os stakeholders, conferindo a
estes uma importancia intrinseca.

Em conferéncia ocorrida em Toronto, segundo Clarkson ef al. (1994), Freeman afirmou que a
questdo normativa central da teoria dos stakeholders apodia-se nas propostas de Evan e
Freeman (1993) “O verdadeiro propoésito da empresa € ... servir de veiculo para coordenar os
interesses dos stakeholders” e de Clarkson (1988) “o proposito da empresa € criar e distribuir
riqueza aos stakeholders primarios...”.

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

Kaler (2003) esclarece que a teoria dos stakeholders tem suas variagdes e apresenta estudo
com uma tipologia das diferencas encontradas na literatura, a exemplo de se considerar ou nao
shareholders e stakeholders na mesma categoria ou ainda em como identificar quais os
stakeholders que teriam legitimos direitos em relacdo a empresa.

Consideracoes a Teoria da Firma

Estudo realizado por Alchian e Demsetz (1972), no ambito da teoria da firma, indica que a
supervisao feita por um proprietario-gestor reduz os problemas causados pelo comportamento
oportunista dos integrantes das equipes de trabalho nas firmas e permite que se alcance
resultados superiores em fungdo da sinergia obtida pelo trabalho em equipe. E claro que os
gestores terdo maior incentivo para efetuar a supervisdo se o objetivo do trabalho realizado
pela firma for a maximizagao da sua riqueza.

Sundaram e Inkpen (2004) afirmam que as demais partes relacionadas com a empresa que nao
sdo acionistas (clientes, empregados, fornecedores e clientes) possuem a protegdo e 0s
beneficios de contratos e da legislagdo, o que ndo 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 acionario), todos os publicos envolvidos seriam beneficiados
(e ndo apenas os proprietarios).
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Outro argumento favoravel a ado¢do do objetivo de maximizacao do valor das empresas
apontado por Jensen (2001) e Sundaram e Inkpen (2004) é que se trata de um objetivo claro,
que evita problemas em situagdes de possiveis conflitos entre os diversos publicos envolvidos
com as empresas. Em contraposicdo, ter mais de um objetivo pode tornar a administra¢do de
uma empresa confusa ou até mesmo inviavel.

Sundaram e Inkpen (2004) apresentam mais dois argumentos favoraveis a abordagem da
maximizagdo do valor da empresa: a) a busca de equilibrio entre as partes relacionadas (ver
proxima subsecdo) pode levar a uma reducdo dos incentivos ao empreendedorismo nas
empresas, pois fornecedores, empregados e credores tém interesse na reducdo dos riscos dos
fluxos de caixa da empresa; b) as demais partes relacionadas com a empresa que ndo sao
acionistas podem, caso queiram, facilmente se transformar em acionistas (em especial em
mercados com controle acionario pulverizado, que ¢ o caso dos EUA), mas o movimento
contrario ndo € tdo simples assim.

Por fim, do ponto de vista normativo, conforme lembram Silveira, Yoshinaga e Borba (2005)
os administradores s3o contratados pelos conselhos de administragdo, que, por sua vez, sao
eleitos pelos acionistas para representar os seus interesses. Assim, os administradores
deveriam agir em defesa dos interesses dos acionistas.

E importante destacar que a teoria da maximizagdo da riqueza dos acionistas também sofre
criticas. Sundaram e Inkpen (2004), defensores da teoria da maximizacdo da riqueza dos
acionistas, reconhecem fraquezas na abordagem da maximiza¢do da riqueza dos acionistas.
Os gestores podem simplesmente transferir riqueza dos varios publicos interessados na
empresa para os acionistas em vez de realmente aumentar o valor da empresa. Também ha
falhas nos contratos que ndo podem ser sanadas e que podem gerar externalidades negativas.
Isto impede que as partes relacionadas avaliem adequadamente todas as conseqiiéncias do seu
relacionamento com a empresa. Todavia, os problemas persistiriam, ou até mesmos se
intensificariam, se a abordagem para a defini¢do do objetivo das empresas fosse outra.

Jensen (2001), mesmo sendo critico em relagdo a teoria dos stakeholders, afirma que ndo ha
possibilidade de maximizar o valor da empresa em longo prazo se os gestores ignorarem ou
prejudicarem alguém importante envolvido com a empresa. Porém, lembra o autor que,
mesmo atendendo aos interesses de importantes stakeholders, o principal objetivo deve ser a
maximizagao do valor da firma.

Consideracoes a Teoria dos Stakeholders

Em diversos estudos observam-se muitos argumentos favoraveis a teoria dos stakeholders,
afirmando que com esta teoria a organizagdo possui uma postura administrativa mais
estratégica, favorecendo a geracdo de inumeros beneficios para a empresa. Neste sentido,
como a teoria dos stakeholders é explicativa e normativa, segundo Jones ¢ Wicks (1999), esta
se constitui em um importante recurso para demonstrar como os gestores devem agir em
relacdo aos negdcios.

Defensores da teoria dos stakeholders, como Donaldson e Preston (1995), afirmam que hé
necessidade dos administradores reconhecerem os diferentes grupos envolvidos com a
organizagdo e seus interesses especificos e neste sentido a teoria dos stakeholders constitui-se
uma importante referéncia, uma vez que permite verificar a influéncia de cada um dos grupos
envolvidos com a organizagdo, entendendo como esta influéncia acontece.

Para Campbell (1997) a teoria dos stakeholders ¢ fundamental para se entender como gerar
riqueza nas empresas, demonstrando que ndo € possivel para as empresas sobreviver sem
entregar valor a importantes stakeholders; neste sentido, embora os shareholders tenham
alguns direitos diferentes dos demais stakeholders, isto ndo lhes confere um direito
desbalanceado em receber os beneficios da empresa. Ainda para Campbell (1997) uma
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empresa no mercado de capitais ndo terd sucesso se nao atender o interesse 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 ¢ falha no aspecto moral uma vez que as obrigacdes fiducidrias estdo restritas
aos shareholders e portanto apenas estes deveriam ter direito aos beneficios fiduciarios; em
contrapartida, ha outros, como Marens e Wicks (1999), que afirmam serem as obrigagdes
fiduciarias apenas uma de diversas outras obrigacdes legais, as quais se estendem a outros
stakeholders que ndo apenas os shareholders.

As criticas apresentadas em relag@o a teoria dos stakeholders sdo normalmente oriundas de
pesquisadores da éarea de finangas e fundamentadas nos mesmos aspectos que tais autores
utilizam para defender a teoria da maximizagdo do valor da empresa.

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

Sundaram e Inkpen (2004) e, mais recentemente, Sundaram (2006) criticaram a teoria dos
stakeholders em funcdo de que nas empresas de capital aberto facilmente qualquer
stakeholder pode transformar-se em shareholder comprando acdes no mercado e na condigao
de acionista participar das decisdes da empresa via conselho, entretanto, o inverso nao ¢
verdadeiro.

Ha ainda criticas de carater cientifico, como as expostas por Key (1999) ao explicar que uma
teoria deve contemplar uma sistematica capaz de explicar a realidade e, particularmente, a
teoria dos stakeholders tem sido falha em quatro sentidos: inadequada na explicacdo de seu
processo, vinculacdo incompleta entre as varidveis internas e externas, insuficiente atengao ao
sistema em que o negodcio opera e os diferentes niveis de analise de sistema e inadequada na
forma de avaliar o ambiente.

Funcao-Objetivo da Empresa

A funcdo-objetivo da empresa serve como norteador para a tomada de decisdao por parte dos
gestores e neste sentido esta deve determinar um objetivo claro que sirva como referencial
para o processo decisorio.

Para Jensen (2001) a fungdo objetivo deve referenciar um objetivo tnico e critica eventuais
sugestdes em contrario argumentando que multiplos objetivos confundiriam as decisdes dos
gestores. Neste sentido este autor aponta que a discussdo nao deve ser estruturada como teoria
da firma vs. teoria dos stakeholders, mas sim em busca por um unico objetivo corporativo ao
invés de multiplos objetivos.

Outros aspectos relacionados a fungdo-objetivo foram levantados por Silveira et al. (2005),
que afirmam que no que tange as discussdes sobre a fung¢do-objetivo das empresas, questdes
basicas precisam ser respondidas por qualquer corporagdo, tais como: qual € o real objetivo da
empresa? em funcdo de quais interesses as organizagdes devem ser geridas? quais devem ser
os critérios para tomada de decisdo e avaliagdo de desempenho? como devem ser definidos os
tradeoffs entre os diversos interesses conflitantes nas corporacdes?

Estudos acerca da Funciao-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 ndo as teorias.

Arlow e Gannon (1982) estudaram 7 pesquisas que correlacionavam o desempenho social e
econdmico de empresas e relataram que os resultados eram inconclusivos.

A analise de tais trabalhos também chamou a atencao de Griffin e Mahon (1997) que ao longo
de 25 anos estudaram 51 artigos cientificos empiricos comparando o desempenho social e
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corporativo de empresas na area quimica. Estes autores atestam que ndo encontraram
correlacdo entre alto ou baixo desempenho social e desempenho financeiro.

Outro exemplo destes estudos empiricos ¢ o Holder et al. (1998), que através de estudo
estatistico encontraram uma relagdo positiva entre o atendimento aos interesses de
stakeholders nao acionistas e aumento do valor de mercado da empresa.

Recentemente Borba (2005) investigou 14 destes trabalhos e verificou que basicamente os
mesmos buscavam testar hipoteses acerca das teorias dos stakeholders e da teoria da firma,
identificando relagdes positivas, negativas ou nulas, sem uma convergéncia. Borba (2005)
atribuiu esta divergéncia de resultados as dificuldades de defini¢do conceitual e de
mensuracdo do desempenho social e corporativo.

Com relacdo aos estudos empiricos, constata-se, em especial, que estes basicamente
buscavam correlacionar o desempenho social e econdmico das empresas a partir da defini¢ao
de fungdes-objetivo. Ao menos na literatura investigada ndo se encontrou estudo que
abordasse a questdo de pesquisa deste trabalho: a existéncia ou ndo da subordinagdo da funcao
objetivo dos stakeholders a fungao-objetivo dos shareholders.

Natureza deste estudo acerca da Func¢ao-Objetivo dos Stakeholders e dos Shareholders

A natureza deste estudo acerca da fun¢ao-objetivo dos stakeholders e dos shareholders difere
dos demais estudos encontrados, os quais buscam testar uma possivel correlagdo entre o
desempenho social e econdmico das empresas, associando o desempenho social a funcdo-
objetivo dos stakeholders e o desempenho econdmico a func¢io-objetivo dos shareholders.
Esta pesquisa propde uma hipdtese original, a0 menos em relacdo a literatura investigada,
buscando verificar se hd ou ndo uma hierarquia no atendimento dos interesses de shareholders
e dos demais stakeholders.

Aspectos Metodologicos

A presente pesquisa utiliza-se do método quantitativo, para explicar os fenomenos estudados
por este trabalho, constituindo-se de um estudo explicativo que verifica hipdteses.
Caracteriza-se também como empirica e analitica, utilizando de dados amostrais para
atendimento aos objetivos propostos. Estudos deste tipo supdem que as medidas utilizadas
sejam além de precisas e confidveis, construidas de modelos que permitam descrever ou
demonstrar relagdes de causalidade (SELLTIZ ef al. 1974).

A pesquisa empregou o uso de dados secundarios, obtidos nos sitios da Economatica e do
Instituto Brasileiro de Andlises Sociais e Economicas - IBASE.

Populaciao Alvo do Estudo

Nesta pesquisa nao ha composicdo de amostra, uma vez que este estudo utilizard todas as
companhias abertas ndo financeiras com ac¢des negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(Bovespa) e que publicaram o Balanco Social segundo o modelo do IBASE. Os dados das
empresas que compoem a populacio desta pesquisa sdo dos anos de 1999 a 2006, periodo em
que existem dados disponiveis para a realizagdo deste estudo.

As empresas que compde a populagdo-alvo devem possuir no minimo dois anos de publicacao
do balanc¢o social, modelo IBASE e trés anos de publicagdo de informagdes financeiras. Esta
condi¢do € necessaria para possibilitar a andlise comparativa dos periodos estudados. Com
base nesta condi¢do a populagdo-alvo do estudo ¢ de 65 empresas.

Instrumento de Medida do atendimento da Func¢io-objetivo dos Stakeholders - FoSTK

O instrumento de medida do atendimento da fungdo-objetivo dos stakeholders utilizado neste

estudo - FoSTK ¢ uma proxy que contempla os trés indicadores encontrados no balango social

modelo IBASE: sociais internos — ISI, sociais externos - ISE e ambientais - IAM. Na
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formacao do FoSTK cada um dos indicadores do IBASE foi transformado em variaveis
bindrias, ou seja, verificando se a empresa distribuiu ou ndo recursos aos stakeholders,
atribuindo-se respectivamente valores 1 (um) ou 0 (zero). Além disto, para se evitar que
empresas que distribuiram valores irrisorios aos stakeholders fossem classificadas como tendo
atendido o interesse dos stakeholders, definiu-se um valor minimo de distribui¢do para cada
indicador do IBASE, conforme apontado na Tabela-1. Outro ajuste nestes indicadores foi a
exclusdo de valores destinados a encargos sociais compulsorios e tributos.

Dessa forma a fungao-objetivo dos stakeholders, neste estudo ¢ definida por:

Fo STK =1ISI + ISE + IAM

Tabela 1 : Distribui¢do minima de recursos aos stakeholders

Indicador Social % da Receita Liquida da Empresa
IS1 0,1

ISE 0,05

IAM 0,01

Fonte : autores

Enfim, considerou-se que uma empresa atendeu aos interesses de seus stakeholders, e dessa
forma atendeu a fungdo-objetivo dos stakeholders, quando o valor da funcdo-objetivo FoSTK
fosse igual ou maior que 2 (dois).

Instrumento de Medida do atendimento da Fung¢ao-objetivo dos Shareholders - FoSHR
Assim como o FoSTK, o instrumento de medida do atendimento da fungdo-objetivo dos
shareholders — FoSHR empregado neste estudo ¢ uma proxy que contempla trés indicadores
voltados a este fim, um referente a medidas contdbeis, o ROE (return on equity) — Retorno
sobre o Patrimdnio Liquido e dois referentes a valor de mercado, o EnterpriseValue (EV) e o
QOdeTobin.

Adotou-se neste estudo o EnterpriseValue conforme definicdo operacional da Economatica:

EnterpriseValue (EV) = VMCP + DTL + PAM

VMCEP - valor de mercado do capital proprio (nimero de a¢des x preco da agdo)

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

PAM - participagdo dos acionistas minoritarios

O indicador QdeTobin adotado ¢ uma forma simplificada do original e proposta por Chung e
Pruitt (1994):

QOdeTobin = (VMA + VMAP +DIVT) / AT
VMA - valor de mercado das a¢des ordinarias
VMP — valor de mercado das a¢des preferenciais
DIVT — valor contabil do exigivel total

AT - ativo total

O ROE ( return on equity ) — Retorno sobre o Patrimonio estéd calculado da seguinte forma:

ROE = Lucro Liquido Disponivel / Patrimonio Liquido

Neste estudo faz-se um ajuste ao ROE, intitulando-o de ROE", sendo este segundo o primeiro
deduzido o custo de oportunidade, nesta pesquisa arbitrado pela taxa de juros interbancaria, o
CDIL. Portanto o ROE " sera :

ROE’= ROE - CD],
CDI, — taxa acumulada do CDI referente ao periodo de apuragdo do ROE 7
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Os indicadores EnterpriseValue ¢ QdeTobin sido transformados em varidveis bindrias,
atribuindo-se 1 (um) para uma variagdo positiva da varidvel de um ano para o proximo, e 0
(zero) para uma variacdo negativa. J4 o ROE’, em funcdo de sua natureza ja representar o
periodo de um ano, dispensa o ajuste de variagdo anual.
Desta forma, a FoSHR pode ser calculada como abaixo:

FoSHR = A EnterpriseValue + A QdeTobin + A ROE’
A EnterpriseValue = EnterpriseValue o1+ — EnterpriseValue ot
A QOdeTobin = QdeTobin or+1 — QdeTobinmr

Enfim, considerou-se que uma empresa atendeu aos interesses de seus shareholders, e dessa
forma atendeu a fungao-objetivo dos shareholders, quando o valor da fung¢do-objetivo FoSHR
fosse igual ou maior que 2 (dois).

Tratamento e Analise dos Dados

Neste estudo, os tratamentos estatisticos selecionados com o proposito de testar as hipdteses
formuladas na pesquisa s3o: o teste Qui-Quadrado, também conhecido por teste de adequagao
de ajustamento, constituindo-se por um teste ndo-paramétrico, conforme Stevenson (1981); e
um paramétrico, o teste aplicado ao coeficiente de correlagdo para freqiiéncias conforme
propdem Fonseca, Martins e Toledo (1976). Aplicagdes de testes ndo-paramétricos nao
pressupdem suposi¢des sobre a distribui¢do da populacdo estudada, sendo utilizados em
pequenas amostras ou populagdes (FONSECA e MARTINS, 1998).

O teste ndo-paramétrico Qui-Quadrado ¢ utilizado para verificar diferengas entre a freqiiéncia
esperada e a freqiiéncia observada, ou freqiiéncia encontrada; ou seja, verifica-se o
ajustamento entre a freqiiéncia com que determinados eventos ocorrem (freqiiéncia
observada) com a freqii€ncia que se espera que estes eventos ocorram (freqiiéncia esperada).
Tais testes servem para verificar se os dados amostrais ajustam-se as hipdteses formuladas
anteriormente, pois como se sabe, podem haver diferencas entre os dados observados e os
dados esperados (GUERRA e DONAIRE, 1991).

Para a determinacdo da freqiiéncia esperada trés critérios de referéncia foram aplicadas para
seu calculo: 98% como sendo freqiiéncia IDEAL, pois reflete que aproximadamente 100%
das empresas que ndo atenderam seus shareholders atenderam seus stakeholders; 75%,
percentual que relaxa a condi¢do IDEAL; e 50% (cinqgiienta por cento) mais 1 (um) como
critério universal de maioria. O grau de significancia utilizado neste estudo ¢ de 5%. A
escolha deste grau de significancia se deu por este ser um dos valores mais utilizados para
este parametro. Como a andlise feita utilizou matrizes 2 por 2 o grau de liberdade ¢ 1.

De modo a complementar a analise ndo-paramétrica apresentada, buscou-se também realizar a
analise de correlacdo para varidveis aleatorias dispostas em postos conforme propuseram
Fonseca, Martins e Toledo (1976). O coeficiente de correlagdo (r) medido é determinado a
partir da distribui¢do de freqiiéncia cruzada entre os indices FoSHR; como varidvel X discreta,
e os indices FoSTK;:;, como variavel Y discreta. A montagem da matriz de freqiiéncia
cruzada entre os dois indices ¢ obtida, considerando cada valor do indice FoSHR, que varia de
0 a 3, a freqiiéncia do indice FoSTK, que varia de 0 a 3. Apds a montagem dessas tabelas,
procede-se para a determinagdo do coeficiente de correlacdo, que ¢ extraido a partir das
variancias amostrais de cada varidvel aleatoria e da covariancia entre elas. Os calculos sao
realizados considerando as freqiiéncias de cada varidvel aleatoria.

Para a prova de significancia e intervalo de confianca para r, imagina-se, inicialmente, que os
N pares de valores observados das variaveis X e Y constituem uma amostra de tamanho N,

8



En AN PAD XXXII Encontro da ANPAD Rio de Janeiro | R] - 6 a 10 de setembro de 2008
2008

extraida da populagdo de todos pares possiveis dessas varidveis. Em virtude de se estar
considerando duas varidveis, a populagdo ¢ denominada bidimensional e sua distribuicao, por
hipotese, ¢ uma distribui¢do normal bidimensional.

Em particular, deseja-se provar a hipdtese nula de que ndo ha relagdo (linear) alguma na
populacdo (Hp: p = 0). Se ndo houver associacdo linear na populagdo, a dado nivel de
significancia, o valor de p serd nulo, o que equivale a dizer ser nulo o coeficiente angular da
equacdo que relaciona as variaveis X e Y. A distribui¢do amostral de r, sob a hipotese de p =
0, ¢ simétrica, enquanto que, sob a hipotese p # 0, ¢ assimétrica. No primeiro caso, utiliza-se
uma estatistica que envolve a distribuicdo t de student; no segundo, recorre-se a variavel F de
Snedecor como critério (FONSECA; MARTINS e TOLEDO; 1976, p. 78).

Hipoteses

A seguir s3o apresentadas as hipoteses para os testes de subordinagao:

Hy,1 Nao ha subordinacdo dos stakeholders em relagdo aos shareholders, pois os stakeholders
recebem recursos mesmo que os shareholders nao tenham recebido.

H,,; Ha subordina¢do dos stakeholders em relagdo aos shareholders, pois os stakeholders nao
recebem recursos sem que os shareholders tenham recebido.

Na Figura-1 abaixo, pode-se observar a ldgica da constru¢do das hipoteses referentes a uma
possivel subordinagdo da fun¢do stakeholder a funcio shareholder. Note-se que s6 ha como
assumir ndo haver subordinacdo dos stakeholders aos shareholders na situagdo em que os
shareholders nao foram atendidos e os stakeholders foram atendidos. Operacionalmente
verificou-se 0 ndo atendimento do shareholder no ano; e o atendimento do stakeholder no
anog .

Figura-1 Logica na Construgao das Hipdteses

STAKEHQLDER Pode-se afirmar que ndo ha subordinagdo
/ atendido do stakeholder ao shareholder
SHAREHOLDER
ndo atendido ™~/ STAKEHOLDER Nio se pode afirmar que h4 ou nio
ndo atendido subordinacdo do stakeholder ao shareholder
STAKEHOLDER Nao se pode afirmar que ha ou nao
/ atendido subordinacdo do stakeholder ao shareholder
SHAREHOLDER
atendido \ STAKEHOLDER Nao se pode afirmar que ha ou ndo
ndo atendido subordinacdo do stakeholder ao shareholder

Fonte: os autores

Para tornar-se possivel a analise dos dados de interesse para teste das hipdteses, os dados da
economatica e do IBASE foram transformados em postos com valores inteiros variando de 0 a
3. Eles foram organizados a partir do banco de dados do IBASE, e consolidou-se uma tabela
com os indices dos FoSHR; e dos FoSTK;, com i 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 determinados, quando
possivel, pois em alguns casos o banco de dados da economatica ndo estava completo em
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relagdo a empresa especifica e isso conseqlientemente impossibilitou a determinagdo do seu
indice FoSHR.

De posse dessa tabela, tabelas de contingéncias foram montadas para possibilitar a aplicacao
do teste Qui-quadrado (x°). As tabelas de contingéncias em suas colunas possuem a
freqliéncia do FoSHR; e FoSTK;.;, e suas linhas t€ém os seguintes atributos: Atende e nao
Atende, lembrando da restri¢ao imposta, FoSHR > 2 e FoSTK > 2.

As hipdteses para o teste Qui-quadrado sao:
Hy: As proporcdes populacionais sdo iguais.
Hi: As propor¢des populacionais ndo sdo iguais.

Se a hipdtese nula ¢ aceita, isto sugere que os stakeholders ndo sdo subordinados aos
shareholders; se Hy € rejeitada, ndo se pode afirmar nada a respeito da subordinagdo da
funcdo objetivo dos stakeholders em relacdo a funcdo objetivo dos shareholders. Isto pois,
podem haver outras varidveis intervenientes que tenham impedido de atender a fungdo
objetivo stakeholder que nao o atendimento dos interesses dos shareholders (ex.: restrigdes
de natureza econdmica).

Para aplicar o teste y° aplicado, assumiu-se um nivel de significancia de 5% com o niimero de
elementos variando para cada grupo de FoSHR; e FoSTKj;;, com o grau de liberdade igual 1.

Para FoSHR 999 € FoSTK 999 0 xz critico sendo 3,84 € o xz observado sendo 0,00, portanto,
aceita-se hipotese nula. Significando que ndo héa subordinag¢do dos stakeholders em relagao
aos shareholders.

Para FoSHR>pp90 € FoSTK>p9; 0 x2 critico sendo 3,84 e o Xz observado sendo 1,28. Portanto,
aceita-se hipotese nula. Significando que ndo hé subordinagdo dos interesses dos stakeholders
em relagao aos shareholders.

Para FoSHR»p9; € FoSTK 9> 0 xz critico sendo 3,84 € o X2 observado sendo 0,34. Portanto,
aceita-se a hipotese nula. Significando que ndo héd subordinacdo dos interesses dos
stakeholders em relagdo aos shareholders.

Para FoSHRpp> € FoSTK>p93 0 x2 critico sendo 3,84 e o Xz observado sendo 0,57. Portanto,
aceita-se a hipotese nula. Significando que n3o ha subordinagdo dos interesses dos
stakeholders em relagdo aos shareholders.

Para FoSHR»p93 € FoSTK 994 0 xz critico sendo 3,84 € o X2 observado sendo 0,10. Portanto,
aceita-se a hipotese nula. Significando que ndo ha subordinagdo da fungdo objetivo
stakeholders em relagdo a fungdo objetivo dos shareholders..

Para FoSHR>p94 € FoSTK>p95 0 x2 critico sendo 3,84 e o Xz observado sendo 0,08. Portanto,
aceita-se hipdtese nula. Significando que n3o had subordinagdo da fungdo objetivo
stakeholders em relagdo a fungdo objetivo dos shareholders.

Para FoSHR»p95s € FoSTK 995 0 xz critico sendo 3,84 € o X2 observado sendo 0,00. Portanto,
aceita-se a hipdtese nula. Significando que nao ha subordinagdo dos stakeholders em relagao
aos shareholders.

Portanto, os dados analisados nao confirmam em sua maioria a existéncia de subordina¢ao da
funcdo objetivo dos stakeholders, representada pelo indice FoSTK, em relagdo a fungao
objetivo dos shareholders, representada pelo indice FoSHR.

Na Tabela-1 estido consolidados os resultados obtidos pela analise utilizando o *. Observa-se
que para a determinagdo dos valores esperados das freqiiéncias de FoSHR; nido atendido
utilizou-se o fator de 0,51 (cingiienta porcento + um) do total dos dados validos, e para a
determinag@o dos valores esperados das freqiiéncias de FoSTK;+; atendido utilizou-se o fator
de 0,75 (setenta e cinco porcento) do total dos dados validos
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Tabela-1: Consolidagdo dos Resultados FOSHR nao atendido x FOSTK atentido.
2

FoSHR ndo atendido | Tamanho | Critério para r X Resultado
e da calculo da Critico | Observado do
FoSTK atendido Amostra | freqiiéncia Teste de Hipotese
esperada
Nao subordinagao de
FoSHR ;99oxFoSTK 5099 2 0,51 3,84 0,00 stakeholder em relagao ao
shareholder
Nao subordinagao de
FoSHR pppxFoSTK 59, 21 0,75 3,84 1,28 stakeholder em relagdo ao
shareholder
Nao subordinacao de
FoSHR 9 xFoSTK 5, 17 0,98 3,84 0,34 stakeholder em relagdo ao
shareholder
Nio subordinagao de
FoSHR ,p,xFoSTK 593 24 0,98 3,84 0,57 stakeholder em relagdo ao
shareholder
Nio subordinagao de
FoSHR 5p03xFoSTK 5904 5 0,98 3,84 0,10 stakeholder em relagdo ao
shareholder
Nao subordinagdo de
FoSHRppxFoSTK 595 4 0,98 3,84 0,08 stakeholder em relagdo ao
shareholder
Nao subordinacao de
FoSHRp)sxFoSTK >p9s 8 0,75 3,84 0,00 stakeholder em relagdo ao
shareholder

Fonte: os autores

Observa-se pela tabela acima que em sua grande maioria a ndo subordina¢do da fungdo
objetivo dos stakeholders em relagdo a funcdo objetivo dos shareholders, se deu pelo critério
IDEAL. Ou seja, em 98% dos casos em que os shareholders ndo foram atendidos os
stakeholders foram atendidos, para cada uma das duplas que compde a série de quatro anos
consecutivos.

Tabela-2 : Resultados dos Testes de Hipoteses Aplicados nos pares de FoSHR ¢ FoSTK.

Relagdo entre indices Correlagdo | gl | tiese teale Froge Fue Condigao H,
FoSHR 199exFoSTK 5000 0,75 18 | 1,73 4,87 1299 |238 REJEITAR
FoSHR 005xFoSTK 0, -0,14 24 | 1,73 -0,71 | 2,99 0,51 ACEITAR
FoSHR 3001xFoSTK 002 -0,21 34 | 1,69 -1,25 | 2,86 1,56 | ACEITAR
FoSHR 00:xFoSTK 003 0,22 41 | 1,68 1,45 2,82 2,12 | ACEITAR
FoSHR005xFoSTK 2004 0,12 35 | 1,68 -0,72 | 2,82 0,52 | ACEITAR
FoSHR 00, xFoSTK 005 -0,34 14 | 1,76 -1,37 | 3,1 1,87 | ACEITAR
FoSHR095xFoSTK 006 -0,07 18 | 1,73 -0,28 | 2,99 0,08 ACEITAR

Fonte: os autores

A determinagdo dos coeficientes de correlagdo r também utilizou os dados que foram
inicialmente utilizados para aplicar o teste y* . Entretanto, um novo tratamento foi dado em
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termos de organizacao dos mesmos. Para cada dupla de FoSHR; (X) versus FoSTK;+; (Y) foi
montada uma tabela de freqiiéncia. A partir dessas tabelas foram calculadas, numa primeira
etapa, as variancias amostrais de cada indice e a covariancia entre eles. Por fim, calculou-se o
coeficiente de correlagdo. Numa segunda etapa, procedeu-se para determinacdo dos valores
que subsidiam os testes de hipotese. Para isso, cada par FoSHR; e FoSTK;.; foi tratado
independentemente. Os valores de 7. foram obtidos considerando o nivel de significancia de
5% e os respectivos graus de liberdade (gl), aplicados a tabela de dados da func¢ao tstudent. Os
valores de Fi.. foram obtidos a partir do uso da tabela F de dados (STEVENSON, 1981,
p.263), com o grau do numerador igual 1 e o grau do denominador igual a gl. A estatistica a
ser testada (z.4.) foi determinada pela equacdo proposta em Fonseca, Martins e Toledo (1976,
p.80), 0 mesmo ocorrendo para a outra variavel utilizada no teste (Fc,c). A Tabela-2 apresenta
os resultados consolidados.

Lembrando que a hipotese nula assume a inexisténcia de relacdo linear entre X e Y, ou seja,
entre FoSHR e FoSTK, o que equivale a dizer que FoSHR pode explicar FoSTK, mas pela
logica apresentada neste trabalho ndo se afirma haver subordinagdo do stakeholder ao
shareholder. Pelos valores calculados e apresentados na Tabela-2 , constata-se um coeficiente
de correlagdo entre FoSHR 1999 € FoSTK 5990 , igual a 0,75, e € rejeitada a hipdtese nula e nesse
caso hd uma relacdo linear entre FoSHR 999 € FoSTK00. Para os outros pares de dados, como
ilustra a Tabela-2, as respectivas hipoteses nulas foram aceitas, ou seja, elas confirmam a
inexisténcia de relacdo linear entre FoSHR; e FoSTK;+;, em alguns casos, inclusive, os FoSHR
e FoSTK se correlacionam inversamente (valores negativos de r). Além disso, os coeficientes
de correlacdo sdo relativamente pequenos, ou seja, ndo ha correlagcdo expressiva. Portanto, o
atendimento da funcdo objetivo dos stakeholders ndo estd condicionado ao atendimento da
funcdo objetivo dos shareholders, conseqiientemente, ndo ha subordinac¢do da fungdo objetivo
do stakeholder em relagdo a funcdo objetivo do shareholder, quando se consideram os pares
de dados a partir de 1999 até 2006.

Os resultados obtidos pelos dois testes se alinham em sua maioria, havendo coeréncia entre os
resultados obtidos, quando considerando os respectivos testes de hipoteses.

Conclusdes e Comentarios

Inicialmente pode-se afirmar que o objetivo da pesquisa foi alcancado uma vez que se foi
possivel testar a hipotese de subordinacdo das fungdes-objetivo decorrentes das teorias da
firma e dos stakeholders. Contrariando inclusive algumas expectativas iniciais, pode se
verificar que ndo ha subordinacdo do atendimento da fungdo-objetivo dos stakeholders ao
atendimento da funcdo-objetivo shareholder. Em outra palavras, nas empresas estudadas, os
stakeholders eram atendidos mesmo que os shareholders nao o tivessem sido.

Apesar no numero de empresas que ja publicaram balangos pelo modelo IBASE ser elevado,
346 considerando-se os anos de 1999 a 2006, em funcdo das restricdes impostas pela
pesquisa: disponibilidade das demais informagdes contabeis, ndo atendimento da fungdo
shareholder no ano; e atendimento da funcao stakeholder no ano,.;, o numero de casos
disponiveis reduziu-se para 65.

Este trabalho apresenta limitacdes em fun¢do do proprio tema abordado como as restrigdes
decorrentes da escolha das variaveis que compuseram as fungdes-objetivo referente as teorias
da firma e dos stakeholders. Embora hajam varios estudos que ja abordaram o tema,
diferentes variaveis foram utilizadas para a fun¢ao FoSHR, nao havendo uma consenso sobre
qual seria o melhor indicador. Quanto aos indicadores escolhidos para compor a funcdo-
objetivo referente a teoria dos stakeholders, os mesmos foram construidos com base nas
informagdes retiradas do balanco social modelo IBASE, o que representa um limitante, pois
exclui as empresas que publicam balancos sociais diferentes do modelo escolhido.
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Uma restri¢gdo que pode ser também apontada diz respeito a determinagdo do coeficiente de
correlagdo r. Sua utilizagdo depende da normalidade das varidveis envolvidas, € possivel que
esta condi¢do ndo seja atendida plenamente, entretanto assumiu-se como tendo a variaveis do
estudo um comportamento proximo do normal.

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

As conclusdes deste estudo podem apenas ser analisadas para as empresas contidas na
amostra do estudo. Neste sentido, os resultados ndo podem ser extrapolados para outras
empresas.
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