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Abstract. The goal of this research is to analyze Agency Theory and Stewardship as
theoretical models capable of explaining the relationship between the person
responsible for managing the business and the owners of the entity. To conduct this
research was used a descriptive approach in relation to the research objective,
qualitative view of the problem and methodological procedure was employed as a
bibliographic. The results show that the theories as to deviate conceptual basis, but
they approach by trying to model the behavior of the manager of the company.
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Resumo. O objetivo dessa pesquisa é analisar comparativamente a Teoria da
Agéncia e a Stewardship como modelos tedricos capazes de explicar a relacéo entre
0 responsavel pela gestdo do negdcio e os proprietarios da entidade. Para
realizacdo dessa pesquisa foi empregada uma abordagem descritiva em relacdo ao
objetivo de pesquisa, qualitativa em face ao problema e como procedimento
metodoldgico foi empregado uma revisdo bibliogréafica. Os resultados apontam que
as teorias se afastam quanto a base conceitual, mas elas se aproximam por meio da
tentativa de modelar o comportamento do gestor das empresas.

Palavras-chaves: Teoria da firma; Teoria da Agéncia; Stewardship.
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1 Introdugéo

Um importante tema na &rea de gestdo é o funcionamento das empresas e as relagdes
existentes entre 0s envolvidos com o negdcio, pois desses negdcios surgem custos que podem
impactar negativamente a rentabilidade da entidade ou mesmo desviar essa do seu objetivo.

Para entender como ocorre a relacdo entre o gestor e 0 acionista deve-se verificar a
estrutura de governanca da empresa e observar os fatores que podem influenciar como ocorre
0 processo decisério na organizacao.

A estrutura de governanca de uma empresa pode ser influenciada por quatro grupos de
fatores: as caracteristicas basicas das transacdes da empresa, 0 ambiente institucional, o
formato dos contratos e 0 pressuposto comportamental do ser humano (ZYLBERSZTAJN,
1995).

A relacdo entre o proprietario e o gestor é influenciada pelos pressupostos
comportamentais, pois esses envolvem a possibilidade de oportunismo e a racionalidade
limitada do homem, que permitem que essa relacdo seja pautada pela desconfianca (SIMON,
1962).

Essa desconfianca € embasada na possibilidade do gestor perseguir 0s seus proprios
objetivos em detrimento da empresa ou de ndo conseguir maximizar a riqueza do proprietario
e para explicar o comportamento do gestor na estrutura de governanga da empresa existem
duas teorias: a Teoria da Agéncia, que pressupde que o gestor voltara seu objetivo para o
desejo do proprietario, se existir uma recompensa financeira que o estimule e a Stewardship,
que explica essa orientacdo por um comportamento ndo pecuniario.

Assim, 0 objetivo dessa pesquisa € analisar comparativamente a Teoria da Agéncia e a
Stewardship como modelos tedricos capazes de explicar a relacdo entre o responsavel pela
gestdo do negdcio e os proprietarios da entidade.

Diante dos apontamentos: quais 0S pontos em que existem aproximagio e
afastamento entre a Teoria da Agéncia e a Stewardship?

A contribuicdo desse estudo é observar a relagdo entre 0s gestores e 0s proprietarios
das organizagbes que possuem a gestdo separada da propriedade perante os fatores que
impactam a estrutura de governanca dessa empresa, pois essa relacdo gera custos e conflitos
nessas entidades.

Na busca ao objetivo dessa pesquisa, a introducdo abordou a relacdo a ser estudada,
seguindo pela Teoria da Firma, pela Economia dos Custos de Transacdo, pela relacdo de
Agéncia, pela Stewardship, pela relacdo entre as teorias, pelas Consideracdes Finais e pelas
referéncias utilizadas no trabalho.

2 Teoria da firma

O entendimento da relacdo gestor-proprietario passa pelo entendimento de como
funciona a empresa, que pode estar relacionada ao processo produtivo.

A escolha de organizar esse processo na forma de uma empresa representa uma
decisdo que pode ser baseada na informacdo oriunda do mercado. A ideia de firma era
caracterizada pelo ideal de mercado, como entidades que objetivam maximizar seus lucros e
com alicerce no comportamento de seu proprietario, mas a habilidade de processar
informacdo desse proprietario-gestor é limitada, e 0s outros participantes da empresa sdo
excluidos desse modelo (CYERT; HENDRICK, 1972).

Os economistas classicos acreditavam que o sistema econdmico era coordenado pelos
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mecanismos de preco e pela sociedade, que direcionava 0s seus recursos. Nesse ambiente, é
sugerido que a alocacao dos fatores de produgéo em diferentes usos seja determinada por esse
sistema.

Contudo, ndo ocorreria a necessidade de existir a empresa se tudo fosse controlado
pelos mecanismos de prego. Assim, fora da firma, essas estruturas orientam a produgdo com a
ajuda das transagOes de troca no mercado; dentro da organizacdo o mercado é eliminado e em
seu lugar funciona uma complexa disposicdo, cujo empreendedor (autoridade) é quem
direciona os fatores de producdo (COASE, 1937).

O motivo da ndo utilizacdo do mecanismo de preco dentro da organizacdo € que ha
custos em utilizé-lo, e a primeira dificuldade esta em descobrir os precos relevantes para cada
organizacdo, e 0s outros custos sdo ligados a formulacdo dos contratos de cada transacdo
(COASE, 1937).

A organizagdo da producdo na forma de empresa ndo elimina totalmente os custos de
transacdo, pois a agregacdo de atividades na firma esta relacionada a tendéncia de maiores
erros de alocagéo de fatores de producéo, causando retornos decrescentes.

Para Coase (1937), os gestores tém maiores possibilidades de erro na alocacdo dos
fatores quando um ndmero crescente de atividades ou responsabilidades é colocado sob seu
comando, mas existe outro motivo para a continuidade dos custos de transacGes na entidade,
pois alguns itens de producdo podem ter seu preco de oferta elevado pelo crescimento da
firma.

A existéncia da empresa também esta relacionada ao preco dos produtos fabricados, a
ndo producdo destes pelos concorrentes, e aos custos em negociar nos mercados, que podem
ser evitados ou reduzidos organizando-se a producdo de um determinado bem ou servico por
meio de relacBes de autoridade ou sob o comando de um coordenador que direcione a
alocacdo dos recursos.

A origem da firma pode estar relacionada ao crescimento econémico e a complexidade
da divisdo do trabalho, mas a determinacdo do tamanho 6timo dessa organizacédo esta ligada a
sua eficiéncia, que é limitada pelo ambiente de concorréncia perfeita, no qual o valor da
producdo ainda ¢ atraente. “Para se determinar o tamanho da firma devem ser considerados os
custos para utilizacdo dos mecanismos de preco e 0s custos para organizar diferentes
produtores e 0s itens produzidos” (COASE, 1937, p. 403, traducdo nossa).

Essa equipe de producdo pode utilizar varios tipos de recursos, cujo produto ndo € a
soma dos resultados esperados de cada parte utilizada e que ndo pertence a uma pessoa
(ALCHIAN; DEMSETZ, 1972).

Nessas equipes produtivas ndo € facil reconhecer o esforco de cada parte, devido as
possiveis fugas de produtividade que podem ocorrer na soma da producao coletiva, surgindo a
necessidade de monitoramento para verificacdo do desempenho. Esse monitoramento é um
conjunto de processos que envolvem atribuicdes e instrucdes a equipe, acompanhamento e
medicdo da entrada de insumos, desempenho produtivo, alocacdo de possiveis recompensas e
estimacdo da producao marginal (ALCHIAN; DEMSETZ, 1972).

Nesse conjunto produtivo, manter as relacBes perfeitas pode ndo ser uma tarefa
simples, devendo surgir contratos que estabele¢cam as regras envolvidas com essas relagdes.

A visdo classica dessa relacdo define a firma como uma reunido de direitos que
envolvem um proprietario residual, que, por sua vez, observa o comportamento de entrada da
producdo e funciona como a parte central de todos os contratos, podendo altera-los ou vender
os seus direitos de propriedade (ALCHIAN; DEMSETZ, 1972).

O funcionamento dessa organizacdo € explicado por Coase (1939), que argumenta que
guanto mais altos os custos de transacdo do mercado, maior a vantagem para a existéncia da
empresa e de suas equipes de producdo (ALCHIAN; DEMSETZ, 1972).
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2.1 Economia dos Custos de Transagao

O estudo sobre a firma tem como base as relagdes que envolvem a existéncia da
empresa e 0s grupos de individuos interessados em sua operagdo. Assim, a estrutura de
governanca deve buscar o alinhamento dos interessados na empresa e a diminuigdo dos custos
de transacéo.

Nesse contexto, a Economia dos Custos de Transagdo (ECT) explica a organizagéo por
meio do estudo desses custos, observando como unidade de analise a transacao dos direitos de
propriedade, e explanando que a estrutura de governanca dessa entidade é condicionada por
um conjunto de trés fatores que podem influenciar sua forma.
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Figura 1 — Esquema de inducdo das formas de governanga
Fonte: Zylberstajn (1995, p. 23)

A figura 1 demonstra que os fatores que impactam a estrutura de governanga sdo o
ambiente institucional, 0s pressupostos comportamentais e 0s tipos de contratos, e estes estdo
relacionados as trés caracteristicas basicas das transacdes: a especificidade do ativo, a
incerteza (risco) e a frequéncia.

A especificidade do ativo € uma caracteristica da transacdo, e esse atributo o impede
de ser reempregado sem que ocorra perda; portanto, sua utilizacdo gera custos, e quanto mais
especifico for esse ativo, maiores os custos (WILLIAMSON, 1991).

Para Zylbertsztajn (1995), o risco impacta a transacdo e afeta a distribuicdo de
residuos entre os envolvidos, mas a incerteza € um conceito que engloba o risco e possui a
fungdo de revelar “os limites da racionalidade e, portanto, evidenciar a incompletude dos
contratos. Diante disso, trata-se de uma dimensdo profundamente conectada ao pressuposto
comportamental da racionalidade limitada” (FARINA; AZEVEDO; SAES, 1997, p. 92).

Para 0s mesmo autores, a frequéncia € observada pela repeticdo de uma transacéo, pois
isso permite que seja possivel a construcdo de uma estrutura de governanca adequada,
diminuindo a incerteza do ndo cumprimento do acordo.

Essas caracteristicas impactam as transacfes estabelecidas pela empresa, e elas séo
regidas por contratos, que podem ser escritos ou ndo. Os contratos podem ser classificados em
trés tipos: o classico, o neoclassico e o relacional (WILLIAMSON, 1979).

Segundo 0 mesmo autor, o contrato classico prope facilitar as trocas, presume que as
identidades dos participantes de uma transacdo econdmica sejam irrelevantes, sua natureza é
delimitada, possui clausulas que permitem o reparo, sua énfase estd na lei e sua operacdo é
considerada autoliquidavel.

Os contratos neoclassicos sdo executados em condi¢des de incerteza e possuem
adaptacbes caras, pois nem todas as contingéncias futuras podem ser antecipadas. As
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modificacOes necessarias podem néo ser conhecidas e um contrato rigido entre as partes pode
dar origem a disputas, pois 0 ambiente para a pratica de negdcios € complexo, os acordos
entre as partes sdo incompletos e alguns contratos somente serdo realizados se houver
confianga entre os negociantes (WILLIAMSON, 1979).

Diante dos problemas relacionados aos contratos, trés alternativas estdo disponiveis:
(i) abandonar o neg6cio, (ii) eliminar essas transacfes do mercado e (iii) organizé-las
internamente ou em uma nova relacdo contratual.

Um novo sistema de contrato vai além das trocas imediatas, pois ndo se mantém preso
ao acordo original e vai se desenvolvendo com o tempo de duracéo do negécio. O desejo das
partes de ter um tipo comum de maximizagdo do lucro mantém as transaces no longo prazo,
mas cada uma delas deseja também a maior parte possivel desse lucro, e esse comportamento
poderia ser impedido por contratos eficientes; porém, esse impedimento pode gerar disputas
dispendiosas, que devem ser evitadas por estruturas de governanca que injetem a confianca
necessaria a continuidade do negécio (WILLIAMSON, 1979).

A limitacdo dos contratos é derivada da dificuldade de prever ex-ante todas as
possibilidades futuras relacionadas a transagdo, e essas ocorrem em um ambiente
institucional, que exerce influéncia na estrutura de governanca por meio do sistema legal e de
aspectos culturais (ZYLBERSZTAJN, 1995).

O terceiro grupo de fatores esta relacionado aos pressupostos comportamentais do
oportunismo e da racionalidade limitada, considerando que os individuos agem
racionalmente, mas de modo restrito, pois ndo conseguem apresentar um comportamento
sempre baseado na razdo (SIMON, 1962).

A adocdo do comportamento oportunista baseia-se na possibilidade de envolver-se em
transacdes agindo de forma aética e conseguindo beneficios proprios em detrimento dos
outros participantes. Esse pressuposto pode ndo contemplar todos os envolvidos com o
negocio, pois 0 comportamento nas organizacdes ndo pode ser classificado exclusivamente
como oportunista (SIMON, 1991).

Para a efetividade do argumento da ECT, o comportamento humano oportunista néo
precisa necessariamente estar presente em todos os individuos, nem tampouco que
cada individuo porte-se de forma oportunista o tempo todo. Basta a possibilidade de
uma acdo oportunista para que se justifique a inclusdo de salvaguardas contratuais a
fim de amenizar eventuais danos (FARINA; AZEVEDO; SAES, 1997, p. 79).

Portanto, a ECT agrupa a Teoria da Agéncia, que descreve o comportamento do
agente como oportunista e voltado ao seu préprio interesse, e a Stewardship, que acredita que
esse gestor € voltado ao coletivo e age para conquistar 0s objetivos da organizacdo. Assim,
para a ECT o pressuposto comportamental baseia-se na possibilidade do desvio de conduta, e
ndo na certeza. Por isso, a estrutura de governanca da entidade procurara harmonizar 0s
interesses antagdnicos nos quais 0s negocios sdo realizados, e buscara diminuir os custos de
transacao.

Os pressupostos comportamentais influenciam a transacao e a relagdo entre o agente e
o principal por meio da assimetria da informacdo, pois pode ocorrer uma atitude oportunista
se a informacdo sobre o negocio nao for igualmente distribuida entre os envolvidos.

No contexto em que ocorre a assimetria da informacéo, os individuos podem escolher
um ativo ou tomar uma decisdo optando pela pior alternativa, destruindo assim valor para o
mercado, pois ao se avaliar um ativo ruim ao mesmo nivel de um bom, ndo existird incentivo
para a qualidade (ARKELOF, 1970).

Nesse ambiente de transacGes que envolvem incertezas e fatores limitantes, é
importante compreender o comportamento humano e sua influéncia na estrutura de
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governanca da empresa, devido a seu possivel impacto na eficiéncia dessa entidade. A
compreensdo desse comportamento estd embasada em duas correntes tedricas distintas: a
Teoria da Agéncia, cuja base é a economia, e a Stewardship, que possui seus alicerces na
sociologia e na psicologia.

2.2 Teoria da Agéncia

As organizages séo ficgdes legais que funcionam com o comportamento de mercado,
resultante do complexo processo de relagdes contratuais entre os individuos envolvidos, as
equipes produtivas e 0s seus respectivos objetivos. Esses contratos, que podem ser implicitos
ou explicitos, direcionam a distribuicdo dos direitos e deveres dentro de todas as firmas, e
contemplam acionistas, empregados, fornecedores, clientes, credores, e todos o0s interessados
nessa empresa. Assim, 0s custos de agéncia e do monitoramento podem existir para todos 0s
contratos.

Essa definicdo de firma observa os temas-chave e centrais em Governanga
Corporativa, como a definigdo do objetivo da organizacao e a pretensa responsabilidade social
das empresas (SAITO; SILVEIRA, 2008).

Uma empresa que seja composta de varios individuos pode ter uma relacdo de agéncia
na qual ira ocorrer uma delegacao de poder de uma ou mais pessoas (0 principal) a um gestor
(agente), por meio de uma contratacdo empregaticia cujo objetivo € a execucdo de servicos
que melhorem o bem-estar do principal.

A relagdo de agéncia ¢ um dos modelos de interagdo social entre dois ou mais
individuos, e uma parte dessa literatura estd relacionada ao risco moral, ao fluxo de
informacao, a intermediacédo financeira e/ou aos modelos monetarios (ROSS, 1973).

Nessa relacdo, o principal delega seu direito de tomar decisdo na organizacdo a um
agente, e combina com esse um cronograma de pagamento pelos servigos; esse agente, por
sua vez, podera escolher a decisdo que tomara, mas o resultado dessa acdo pode influenciar a
relacdo (ROSS, 1973).

O pagamento do agente depende da negociacdo que foi estabelecida e também das
decisdes tomadas, devendo maximizar o resultado para o principal e também sua recompensa
(ROSS, 1973).

Essa unido contratual apresenta como problema a possibilidade de o agente assumir
um comportamento oportunista para maximizar seu bem-estar em detrimento do principal,
devendo este monitorar as atividades do agente para evitar 0 contexto para acbes e
informacGes ocultas. O contexto para a¢bes ocultas ocorre quando o principal ndo consegue
controlar todas as acfes do agente, e a falha informacional ocorre no ambiente de assimetria
de informacéo, ndo sendo possivel determinar a qualidade da ac¢do do agente. Por isso, a busca
pela maximizacdo da utilidade pessoal do agente € uma boa razao para se acreditar que esse
ndo agird sempre alinhado aos interesses do principal (SAITO; SILVEIRA, 2008).

Uma questdo que envolve essa falha informacional é que a informacdo detida pelas
partes é diferente; entdo, uma solucdo 6tima depende da cooperacdo do agente e do principal,
ja que nenhuma das partes deve perder para a outra ganhar. Uma forma de resolver esse
conflito ocorre se ambos tiverem a mesma reacdo em relacdo ao risco derivado da acdo que
podera ser tomada; assim, 0 agente sempre tomara a decisdo que o principal deseja, mas pode
haver a dificuldade em controlar ou monitorar essas decisdes (ROSS, 1973).

Os custos de agéncia surgem dessa relacdo de cooperacdo entre os individuos que
fazem parte da empresa, e 0s custos desta foram explicados por Jensen e Meckling (1976)
como a soma dos gastos com:
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Q) monitoramento por parte do principal,
(i)  despesas com a concessao de garantias contratuais por parte dos agentes;
(iif)  custos residuais.

Os custos relacionados ao monitoramento sdo definidos como 0s gastos para evitar a
acdo oportunista do agente, que também deseja garantir o cumprimento das promessas do
principal por meio de garantias contratuais, e os dispéndios residuais sdo explicados pela
divergéncia nas decisdes tomadas pelos agentes, que podem ndo maximizar o bem-estar
monetario do principal; assim, o equivalente monetéario da reducdo do bem-estar tambem
representa um custo de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976).

O conflito ndo ocorre somente com o principal e o agente, mas entre todos 0s
relacionamentos, como entre acionistas e credores. Para Jensen e Meckling (1976), os
acionistas podem agir em seu exclusivo interesse nessa relagdo e prejudicar os credores de
diversas formas:

Q) assumindo riscos elevados na aplicacdo de capital de terceiros;

(i)  diminuindo o investimento com capital préprio em projetos de valor presente liquido
positivo quando existe elevado endividamento;

(iii)  promovendo retiradas macicas de capital na eminéncia de faléncia.

Os custos de agéncia sdo diferentes para diferentes empresas, podendo seu montante
ser dependente do monitoramento realizado, da preferéncia por tipos especificos de
concessOes aos gestores ou credores, e pela capacidade individual desses individuos na
tomada de decisdo e também nas garantias contratuais (JENSEN; MECKLING, 1976).

A reducdo dos problemas derivados das relagbes existentes entre os grupos de
interessados nas organizacdes pode ser alcancada de forma variada, possivelmente néo
gratuita, e algumas vezes relacionada a contabilidade, como na melhora dos procedimentos de
monitoramento, na criacdo de uma politica de incentivo que alinhe os diversos interesses dos
individuos, na producdo de relatorios especificos, na realizacdo de auditorias e na gestdo dos
riscos.

A atividade de monitoramento esta relacionada a capacidade de medir o desempenho
dessa administracdo e dos contratos, e de definir um indice de remuneracdo do gestor que
esteja ligado ao aumento do bem-estar monetario do principal.

2.3 Stewardship

As organizagdes operam em ambientes complexos e competitivos, e esses exercem
influéncia sobre o comportamento do gestor, que pode ser explicado por duas visdes: a
primeira baseada na abordagem econémica, e a segunda na abordagem sociologia e
psicologia. O modelo econdmico descreve o homem por meio da Teoria da Agéncia,
definindo esse como oportunista e voltado aos seus proprios interesses. A segunda abordagem
0 entende como coletivo, voltado a organizacdo e como uma pessoa confiavel.

A Stewardship reconhece que o ambiente impacta a organizacdo, e que por isso deve
existir flexibilidade na determinacdo da intensidade dos mecanismos de governanca para que
o resultado sobre o comportamento do gestor seja eficaz (CHRISTOPHER, 2010).

Essa visdo possui seu desenvolvimento no final da década de 1980 e o seu objetivo é
explicar a motivacdo e o comportamento do gestor para a convergéncia dos seus interesses
com o negocio, quando a sua possivel recompensa ndo é exclusivamente pecuniaria.

A Teoria da Agéncia e a Stewardship possuem diferencas quanto aos aspectos
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psicoldgicos em relagdo a motivacéo do gestor, sua identificacdo com o negdécio e a utilizacdo
do seu poder na organizacdo. As duas teorias utilizam abordagens diferentes para explicar a
motivacdo do agente, e a Teoria da Agéncia procura explicar tal motivacdo por fatores
extrinsecos, visando alinhar o desejo deste ao principal por meio de um sistema de
recompensa. Entretanto, a outra vertente trabalha com recompensas intrinsecas e ligadas a
aspectos néo financeiros.

A relagcdo entre o gestor e 0 acionista caracteriza-se por dois diferentes
comportamentos, e a identificacdo deles com o0s objetivos e metas da empresa. No primeiro
cenario, 0 gestor assume um compromisso de valor com a organizacdo, que o motiva nas
realizacBes das tarefas, enquanto que na Teoria da Agéncia a motivacdo é explicada pelo
sistema de recompensa (DAVIS; SCHORMAN; DONALDSON, 1997).

Essas diferengas podem ser observadas em relacdo ao poder detido pelos gestores, que
na visdo econdmica é derivado do contrato estabelecido com o principal, mas na Stewardship
é conquistado pelo envolvimento do gestor com a empresa, pois esse corresponde as
demandas do ambiente (CHRISTOPHER, 2010).

O modelo socioldgico-psicolégico concebe o gestor como orientado de forma pré-
organizacional e motivado a possuir uma conduta que seja favoravel a organizacao, pois o seu
desejo racional € a obtencdo de beneficios ndo pecuniarios por meio da continuidade da
relacdo com o principal (DAVIS; SCHORMAN; DONALDSON, 1997).

O gestor na posicao de trade-off, entre as suas necessidades pessoais e 0s objetivos da
empresa, acredita que trabalhando na direcdo da organizacdo acabara conseguindo que suas
necessidades pessoais ndo financeiras sejam atendidas.

O comportamento desse gestor esté alinhado ao objetivo da organizacdo por meio da
protecdo e do desenvolvimento da riqueza dessa entidade, representando um beneficio para os
acionistas, pois o aumento nos lucros impacta a distruicdo de dividendos (DAVIS;
SCHORMAN; DONALDSON, 1997).

Para os mesmos autores, a melhora no desempenho da organizacéo satisfaz a maioria
dos grupos existentes na entidade. As diversas partes envolvidas com a empresa possuem
interesses bem servidos pelo aumento da riqueza da organizacdo, mas para iSSO € necessario
uma estrutura de governanca que o atribua autoridade.

O desenho dessa estrutura de comando esta relacionado a relacdo contratual com o
gestor, as influéncias descritas pela ECT e, segundo Ross (1973), ao risco que o principal
pretende correr, pois se esse proprietario possuir aversdo a risco, adotard uma estrutura de
governanca para o controle dessa gestéo.

3 Relacdo entre as teorias

O funcionamento da firma é explicado pela ECT, que esta no escopo da Nova
Economia Institucional (NEI) e se relaciona com a Teoria da Agéncia e com a Stewardship
para explanar o comportamento do agente nesse nexo de contratos que a compdem e
impactam sua estrutura de governanca.

Para Williamson (1988), a Teoria da Agéncia e a ECT sdo duas teorias
complementares com pontos de aproximacdo e de distanciamento, e essas podem ser
comparadas a Stewardship, como demonstra o quadro 1.
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Pontos / Teoria ECT Teoria da Agéncia Stewardship
Unidade de anélise Transacao Individuo Coordenacéo
Dimensdo Especificidade do Ativo Custos de agéncia Representante
Objetivo Diminuicdo da Perda Residual Melhora do desempenho
Imperfeicio
Foco contratual Impacto na estrutura de Alinhamento por Orientado ao alinhamento
governanca controle ou recompensa
Origem Tedrica NEI NEI Teoria Organizacional (Ol)

Quadro 1 — Comparacéo das abordagens
Fonte: Elaborado por Rodrigues (2011, p. 35) com base em Williamson (1988, p. 575), Davis, Schorman e,
Donaldosn (1997, p. 38), Clark (2007, p. 27-28) e Guerra (2009, p. 36)

As trés teorias possuem uma unidade de andlise diferente, sendo que a ECT esté
focada nas transacdes, e a Teoria da Agéncia e a Stewardship descrevem o comportamento do
gestor sobre bases conceituais diferentes. Entretanto se aproximam quando reconhecem que 0
agente alinha seu comportamento ao principal, mesmo que sobre perspectivas diferentes,
como pode ser observado pelo foco contratual.

Nesse aspecto, a Teoria da Agéncia indica que 0s contratos devem prever ex-ante 0s
mecanismos de controle e alinhamento do agente, enquanto que na Stewardship o individuo é
naturalmente voltado ao coletivo, e por isso esta alinhado ao principal. A ECT descreve que
as transacOes (inclusive a do principal-agente) impactam a estrutura de governanca da
empresa, e por isso o seu foco contratual é ex-post (WILLIAMSON, 1988; DAVIS;
SCHORMAN; DONALDSON, 1997).

A ETC e a Teoria da Agéncia se aproximam em relacdo a origem tedrica e se afastam
em relacdo ao seu objetivo, que também ndo sdo excludentes. Porém, a Teoria da Agéncia
estd afastada da Stewardship em relacdo a sua origem tedrica, mas elas se aproximam no
objeto de anélise por meio da tentativa de modelar o comportamento do gestor.

Todas essas teorias estdo estruturadas por relagcdes contratuais, e suas origens teoricas
se aproximam “metodologicamente ao assumir a hipotese da ‘sobrevivéncia’ para justificar
suas hipoteses fundamentais de trabalho: a maximizacdo de lucros na Ol e a minimizacdo de
custos na ECT” (FARINA; AZEVEDO; SAES, 1997, p. 24).

Consideracoes finais

O objetivo dessa pesquisa foi analisar comparativamente a Teoria da Agéncia e a
Stewardship como modelos tedricos capazes de explicar a relacdo entre o responsavel pela
gestdo do negdcio e os proprietarios da entidade.

A Teoria da Agéncia e a Stewardship sdo duas teorias complementares com pontos de
aproximacao e de distanciamento, que descrevem o comportamento do gestor sobre bases
conceituais diferentes e que se aproximam quando reconhecem que o agente alinha seu
comportamento ao principal.

As duas teorias possuem diferencas quanto aos aspectos psicologicos em relagdo a
motivacdo do gestor, sua identificacdo com o negocio e a utilizacdo do seu poder na
organizacéo.

Essas teorias utilizam abordagens diferentes para explicar a motivacdo do agente, e a
Teoria da Agéncia procura explicar tal motivacdo por fatores extrinsecos, visando alinhar o
desejo deste ao principal por meio de um sistema de recompensa. Entretanto, a outra vertente
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trabalha com recompensas intrinsecas e ligadas a aspectos ndo financeiros.

Assim, sugere-se como possibilidade de pesquisa futura a observagdo da estrutura de
governanca nas empresas brasileiras no contexto da importancia do controle acionério
familiar dos negécios.
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