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Resumo

Este ensaio tem por objetivo estabelecer a relagdo entre os
preceitos tedricos contdbeis que orientam os procedimentos

de divulgac¢ao contabil para seus publicos de interesse, tanto
internos quanto externos, com as duas principais correntes
tedricas que tratam da fun¢ao-objetivo da firma: a teoria dos
Shareholders e a teoria dos Stakeholders. Na perspectiva da
teoria dos Shareholders, a firma deve definir um objetivo tnico,
que é o de maximizar a riqueza dos acionistas. No contexto da
teoria dos Stakeholders, a firma deve estabelecer um objetivo
multiplo, qual seja o de atender aos interesses de todos os
envolvidos com suas atividades. Discute-se em que medida
teorias, padroes e praticas contabeis emanam de conceitos dos
dois modelos, principalmente no que se refere a demanda pelos
usuarios de informacdes uteis e relevantes. Ha predominio da
teoria dos Shareholders em influenciar preceitos contabeis que
direcionam a divulgagao de informagdes, embora ja se discutam
e se apresentem relatérios contabeis distintos, orientados para
Stakeholders da firma, sem que tenha sido estabelecido conjunto
de conceitos que os expliquem e justifiquem no 4mbito da
teoria Contabil. Adicionalmente, argumenta-se que ambas as
correntes da teoria Econémica apontam, ao cabo e ao termo,
para a mesma dire¢do: buscar o bem-estar dos stakeholders da
firma. A pesquisa contribui para a literatura contabil, no sentido
de clarificar os impactos advindos dos dois modelos econémicos
que tratam da fung¢do-objetivo da firma na evolugdo da teoria
Contabil, ainda nao captados diretamente na discussdo dos
fundamentos da teoria Contébil.
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Influéncias de Teorias Econémicas na Teoria Contabil:
o caso da Funcdo-Objetivo da Firma

1. Introducao

A Contabilidade pode ser entendida como uma pratica social que possui suas raizes na teoria Eco-
ndmica, dado que sua fungao precipua ¢ definida pelo ato de coleta, registro, acumulagio e comunicagao
de eventos economicos relativos a operagdo das firmas (Santos, Caliope & Coelho, 2015), as quais, em
conjunto, representam a esséncia da atividade economica de uma sociedade (Hart, 1989).

Coase (1990) argumenta que a teoria do Sistema de Contabilidade é parte da teoria da Firma. Em
outras palavras, é possivel afirmar que a utilidade da Contabilidade, como ferramenta informacional, re-
cebe manifestas influéncias de conceitos econdmicos associados a firma e aos eventos associados a esta.
Dentre esses conceitos, destaca-se a fun¢ao-objetivo da firma, a qual, por meio de extensao conceitual
adiante estabelecida, pode ter influenciado ou vir a influenciar o desenvolvimento de teorias contébeis
vigentes e em evolugdo, o que também apresenta impactos na pratica contabil, mormente no que tange a
funcido informacional da contabilidade.

Tal atributo conceitual da firma tem sido alvo de discussdo intensa no contexto de teorias da Fir-
ma, no que se refere as motivagdes que impulsionam e orientam decisdes e agdes de gestores na busca
por determinado resultado ou a procura de dire¢do e sentido para o funcionamento da empresa. Silveira,
Yoshinaga e Borba (2005) destacam as duas principais vertentes que investigam explicagdes para tal dire-
cionamento de decisdes, quais sejam:

a) a condugdo dos negdcios diligenciando maximizar a riqueza dos acionistas (teoria dos Sha-
reholders);

b) o encaminhamento das atividades empresariais no sentido de equilibrar e satisfazer o interesse
de todo publico de interesse da organizacao (teoria dos Stakeholders).

Desse debate emergem duas correntes principais de pensamento que podem contribuir para o di-
recionamento da logica informacional da Contabilidade: o principal, ou dominante, paradigma contabil
aponta para priorizar informacoes direcionadas a acionistas, investidores e credores, nos mercados finan-
ceiros, cuja demanda tem foco em informagdes sobre o lucro, sintetizado na bottom line da DRE; ja pes-
quisadores contabeis, em outra linha de pensamento, apresentam alternativas para focar em informagoes
demandadas por todos os stakeholders, direcionando-se para a inclusido de informagoes de carater social
e ambiental no escopo das demonstragdes contabeis.

Ressalta-se que o carater maniqueista do argumento acima se caracteriza por explicita adogao de
uma dessas abordagens teéricas pelos pesquisadores contdbeis. Nesse sentido, é possivel segregar obras na
literatura contabil nacional que adotam ou o enfoque informacional direcionado a shareholders — como
exemplos, destacam-se as pesquisas de Coelho (2007) e Lopes (2001) e a obra de Lopes e Martins (2005)
- ou o enfoque direcionado a stakeholders, destacando-se os estudos de Santana, Gois, De Luca e Vascon-
celos (2015), Vellani e Ribeiro (2009) e Macédo, Cordeiro, Pereira, Ribeiro, Torres e Lopes (2011).

Esse comportamento dos pesquisadores contébeis, bem como as praticas contabeis vigentes pode-
riam ser explicados e debatidos na 6tica das teorias que discutem a fun¢io-objetivo da firma, a qual, im-
perativamente, pressiona a demanda por tal ou qual informacao acerca das firmas, influenciando a posi-
¢do de gestores e contadores na delineagao das informagdes tteis aos usuarios externos.

Até o final do século passado, a teoria Financeira, quase de forma mandatéria, declarava e desen-
volvia modelos nos quais as firmas tinham por objetivo precipuo e tinico a maximizagdo da riqueza dos
acionistas (shareholders), apresentando como referencial a fungao-objetivo clara e direta de que o valor da
firma maximizado conduzia o sistema econémico a eficiéncia (Boaventura, Cardoso, Silva & Silva, 2009).

Nesse sentido, Berle (1931) argumentava que todos os poderes concedidos para a gestdo de uma empresa
devem direcionar-se para o bem-estar dos shareholders. Essa abordagem se mostrou bastante ajustada ao com-
portamento efetivo das empresas, tanto que foi predominante nos tltimos 150 anos (Sundaram & Inkpen, 2004).
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Apoiada nas premissas associadas a teoria neoclassica da firma, a teoria dos Shareholders centra-se
na figura do proprietdrio, seja individual, seja socio ou acionista em suas diversas classes, tendo a firma
como objetivo a maximizag¢ao de seu proprio valor (Sunder, 2009), o que implica maximizar a riqueza dos
socios, proprietarios dos recursos alocados como capital préprio das firmas.

Porém, é necessario destacar que, diferentemente da teoria dos Shareholders, a abordagem neoclas-
sica da firma nao apresenta em seu escopo separacao entre propriedade e gestao, isto ¢, nao ha qualquer
distingdo entre as figuras do proprietario e do gestor, uma vez que ambos se confundem em papéis exer-
cidos pelo mesmo agente na visao dessa abordagem (Sunder, 2014).

Neste estagio de ideias, sobre o entendimento em relagdo a firma, a Ciéncia Contabil elege como sua
funcio principal, em um primeiro momento, o controle do patrimdnio dos sdcios, suporte basico concei-
tual que pode ser resumido na defini¢ao classica de Contabilidade como “ciéncia que estuda os fenome-
nos patrimoniais” (5S4, 2002, p. 46), tal funcdo é extensamente desenvolvida na importante escola italiana,
baseada no conceito de “azienda”, destacando a representagao da riqueza dos proprietarios (54, 1997).

Na escola americana, quando se desloca o foco da Contabilidade para a produ¢do de demonstra-
¢Oes para os publicos de interesse na firma, muda-se o objeto (controle para informacdo), mas ainda pre-
domina o fornecimento da informagao do lucro como motivagao principal para a divulgagao contabil,
ou seja, o principal alvo dos contadores e gestores ¢ demonstrar o desempenho da empresa na direcao do
socio, do proprietario.

Assim, seja do ponto de vista de colocagdes tedricas, seja no desenvolvimento das atividades con-
tabeis, o direcionamento guarda similaridade com a fungao-objetivo guiada para shareholders.

De outra parte, dificuldades no funcionamento do mercado de agdes, decorrentes de escandalos
corporativos ocorridos em 2001 e 2002, ensejaram a que se reiniciasse debate sobre a finalidade das fir-
mas como instrumento institucional fundamental para o funcionamento dos mercados (Sundaram &
Inkpen, 2004).

A partir de casos como Enron e Worldcom, que impactaram na eficiéncia do sistema econdmico e
financeiro mundial por comprometerem a riqueza de investidores e de outros fornecedores da empresa
pela redugao forcada de seus fluxos futuros de caixa esperados, passou-se a contestar a fun¢ao-objetivo
entdao dominante, como se ela ndo pudesse atender aos interesses e expectativas dos demais agentes eco-
ndmicos envolvidos com a atividade econémica das firmas, em especial no que tange a consumidores e
produtores intermediarios.

Em especial, passou-se a argumentar que o objetivo da maximiza¢ao da riqueza do acionista (Sun-
daram & Inkpen, 2004) nao conseguiria representar todo o complexo institucional dos mercados com
eficiéncia e com justica e equidade, em outras palavras, a fun¢do-objetivo de maximizagdo da riqueza dos
shareholders também deveria contemplar o atendimento do interesse dos demais interessados na opera-
¢do da firma.

Como opgao ao enfoque entdo predominante delineia-se proposi¢ao para abordagem alternativa
sobre a fungdo-objetivo da firma, que passou a ser conhecida como teoria dos Stakeholders, na qual se
enfatiza que o objetivo corporativo deve ser estabelecido como uma fungao voltada para o equilibrio e a
satisfagdo dos interesses de todos os publicos envolvidos com a firma (Silveira et al., 2005).

Apesar de esta proposic¢do datar do inicio do século XXI, as bases tedricas da teoria dos Stakeholders
datam do final do século XX, inicialmente da obra de Freeman (1984), ao qual é creditado o pioneirismo
em cogitar existir relevante ligagao entre o conjunto de Stakeholders e a gestao estratégica das firmas (Sun-
daram & Inkpen, 2004). Nessa ordem de ideias, a proposi¢ao original ainda apresentava caracteristicas de
alterar padroes comportamentais de gestdo interna das firmas, sem maior preocupagdo com a governan-
¢a, no sentido de prote¢do de recursos entregues a firma.

Apenas a partir dos escandalos contabil-financeiros comentados é que a teoria dos Stakeholders
evolui para tentar explicar os relacionamentos da firma com seus publicos externos, incluindo a socie-
dade como um todo, instancias governamentais nao tributdrias e a remuneragdo de todos os envolvidos
com a firma.
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A academia contabil reage fundamentalmente com pesquisas e propostas que modifiquem o fulcro de
informagdes contabeis, propondo a introdug¢io de demonstragdes contabeis menos financeiras (no sentido de
atendimento ao interesse de acionistas) e mais sociais, instigando a que gestores passem a fornecer mais infor-
magOes sobre aspectos referidos aos demais stakeholders na forma de relatérios ambientais, de responsabilida-
de social, de valor adicionado, em suma, balangos sociais (Dias, 2010; Iudicibus, Martins, & Carvalho, 2005).

Ressalte-se que, em meados do século XX, Dodd (1932) apresentou esbogo inicial da teoria dos Sta-
keholders, defendendo que a firma, como instituigdo econdmica, tem um servigo social a cumprir.

Ambas as correntes, tanto a teoria dos Shareholders quanto a teoria dos Stakeholders, podem ser arro-
ladas como cruciais para explicar a procedéncia e o contetido das teorias contabeis em discussdo e o debate
no meio académico e regulatério dessa disciplina, principalmente no que tange a estrutura e teor das infor-
magdes a serem ofertadas aos usudrios da informagao contabil, do ponto de vista dos usudrios externos da
informacao contabil. Também é possivel visualizar influéncias de tais aparatos conceituais nas teorias que
tentam explicar a produgdo de informagdes gerenciais para fins de controle dos recursos e atividades da firma.

A teoria Contdbil, por sua vez, busca, além do desenvolvimento de principios fundamentais para
a pratica contabil, a compreensao de for¢as que moldam tal pratica (Hendriksen & Breda, 1999). Assim,
tanto a teoria dos Shareholders quanto a teoria dos Stakeholders atuam como forgas puramente tedricas
que influenciam a pratica contabil.

A questao se traduz em demarcar e estabelecer o fornecimento de informagoes para usudrios exter-
nos, especulando sobre tais demandas, diferenciadas segundo o enfoque dos shareholders ou pela aborda-
gem dos stakeholders. Acrescente-se ainda que a aplicagao de tais preceitos envolve custos diferenciados,
os quais apenas se justificariam pela utilidade gerada pelos relatérios divulgados para atender aos diver-
sos interessados e envolvidos com o funcionamento da firma.

Lopes e Martins (2005) contribuem com a discussao, argumentando que a informagao contabil te-
ria como uma de suas principais intengdes contribuir para a redugdo da assimetria informacional entre
os gestores e o publico externo da firma. Todavia, essa assimetria nao se caracterizaria apenas pela quanti-
dade, relevancia, tempestividade, consisténcia e uniformidade, enfim, pelo atendimento a todas essas de-
claradas caracteristicas fundamentais da informagéo contabil. A utilidade da informagao contabil depen-
deria, também, de sua capacidade de comunicar o que seja efetivamente requerido pela fun¢éo-objetivo
dos usudrios. Nesse sentido, também importaria, por exemplo, incorporar o atendimento a necessidades
de usudrios internos, representados, principalmente, pela figura dos gestores da firma.

Essa logica de atender 4 demanda de usudrios internos pressupoe que a fungao-objetivo das firmas
conduz gestores a se apropriarem de informagédo contabil direcionada para o controle das agdes de agen-
tes internos, o que se denomina Contabilidade Gerencial ou Controladoria (Lopes, 2012).

Nesse contexto, Martins (2012) afirma que a Contabilidade nasceu voltada para os usudrios inter-
nos, os quais foram perdendo espago no seu processo normativo, tendo como reflexo o direcionamento
desse processo quase que exclusivamente voltado para o usudrio externo, mais especificamente os forne-
cedores de recursos financeiros. Tal direcionamento movido pela separagdo entre gestdo e propriedade
passou a ocorrer e se consolidar por todo o século XX.

A questdo que se levanta neste ensaio, entdo, reside em propor um debate acerca da interagdo en-
tre a teoria Contabil e a teoria Econdmica, no que tange as duas correntes concorrentes que tentam ex-
plicar a fun¢ao-objetivo da firma, compendiando os marcos tedricos das duas correntes de pensamento e
explorando o esclarecimento do que propde cada uma delas; além de sintetizar argumentos favoraveis e
desfavoraveis em relagdo as teorias em debate.

Assim, esse ensaio tem por principal objetivo estabelecer pontos de correspondéncia entre os preceitos
tedricos contabeis que orientam os procedimentos de divulgagao contabil de fatos econémicos, financeiros e
sociais da empresa para seus publicos de interesse, tanto internos quanto externos, com as correntes tedricas
que tratam da fun¢do-objetivo da firma. Adicionalmente, constitui-se como objetivo secundario do estudo
propor que ambas as correntes tedricas aqui tratadas convergem para uma mesma proposta: contribuir para
o bem-estar de todos os envolvidos com a firma e suas atividades, sugerindo debates e questdes alternativas.
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Convém destacar que, embora a teoria Contabil, no contexto atual, tenha sido e continue a ser in-
fluenciada por fendmenos como a harmonizagao internacional das normas contabeis, pressupoe-se que
tais normas derivem de fundamentos tedricos suportados pela estrutura tedrica contabil vigente, a qual,
por sua vez, tem apoio subjacente em teorias econdmicas, financeiras e administrativas, propondo-se nes-
te ensaio enfocar tal intercAmbio a partir das teorias dos Shareholders e dos Stakeholders.

2. Resenha das Teorias

As firmas constituem o motor de funcionamento das economias capitalistas modernas (Hart, 1989)
e também representam a esséncia da atividade economica de uma sociedade. A acepgio a respeito desse
tipo de organizagao (as firmas), contudo, sofre influéncia tanto do contexto histérico quanto do paradig-
ma tedrico a que pertencem. Sua fun¢do-objetivo, portanto, tem variado conforme se desenham explica-
¢Oes conceituais para sua existéncia e forma.

Nesse sentido, até o século XIX, a firma era entendida como maximizadora monolitica do lucro,
sendo modelo desenhado para explicar o equilibrio em mercados para insumos e seus produtos, impe-
rando nesse periodo a teoria Neocldssica da Firma (Sunder, 2014). Nessa abordagem tedrica, a firma ti-
nha como fungdo-objetivo unicamente a maximizagdo do lucro.

A partir dos anos 1920, com os primeiros questionamentos do modelo neoclassico, a teoria rela-
cionada a firma desenvolve-se verdadeiramente, voltando seus estudos também para o seu funcionamen-
to interno (Tigre, 2009).

Dentre os estudos seminais sobre a natureza da firma e sua relagdo com os agentes econémicos,
destaca-se a obra de Berle e Means (1932), na qual esses autores documentaram a separagao efetiva en-
tre os controladores gerenciais e a propriedade aciondria em grandes corporagdes nos Estados Unidos
(Sunder, 2014).

Coase (1937), por sua vez, discute e sugere fundamentos que podem explicar o surgimento e a ma-
nutencdo da organizagdo econdmica representada pela firma. Ele observou que a produgéo era coordenada
pela firma e, nao, pelo mercado, como decorréncia da economia dos custos de transagdes, atribuindo-se
a esse fato a razao para se estabelecer determinada firma. Esse mecanismo também seria responsavel pelo
delineamento interno da firma, no que tange a tamanho, organizagao societdria e forma de funcionamento.

Além disso, Coase (1937) fez uma pergunta simples que ainda provoca longo debate: “por que a
firma e, ndo, o mercado?”.

Até entao, os economistas tomavam a firma como a menor unidade de atividade econémica (Fon-
trodona & Sison, 2006). A firma existiria, conforme Coase (1937), para permitir que o empresario coor-
denasse a produgao, contrariando o paradigma neoclassico, pelo qual tal coordenagao seria feita de forma
eficiente apenas pelo mecanismo de preco operado no mercado. As discussdes acima relatadas, embora
refutem paradigmas neocldssicos, ndo aprofundam a discussdo sobre a fun¢do-objetivo da firma.

Tanto a obra de Berle e Means (1932) quanto a obra de Coase (1937) apresentam como fungao-ob-
jetivo para a firma, amparados nos direitos de propriedade, a maximizagao da riqueza dos shareholders
(Sundaram & Inkpen, 2004), reforcando, nesse sentido, a teoria neoclassica da firma que sempre manteve
a fun¢do-objetivo da firma centrada na figura do proprietario.

Berle (1931) ja havia iniciado o debate sobre a fungao-objetivo da firma, a qual vem sendo, desde en-
tao, discutida predominantemente sob os dois prismas ja antecipados: de um lado, o modelo voltado para
maximizar a riqueza dos shareholders, tendo como um de seus precursores, precisamente, Berle (1931); do
outro lado, desenvolve-se 0 modelo conceitual focado em apresentar a firma com a fungao-objetivo de aten-
der ao interesse de todos os envolvidos com a organizagao, os stakeholders; para um de seus precursores,
Dodd (1932), a firma deve ser vista como uma instituicdo econdmica que tem um servigo social a cumprir.

Nos anos 1980, a fun¢do-objetivo da firma voltada para o interesse de todos os envolvidos ganha
corpo com o desenvolvimento da teoria dos Stakeholders, creditado a Freeman (1984).
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Essa abordagem visualiza a firma como um organismo social, que interage com o ambiente em que
atua, amparada na teoria sistémica, devendo pautar suas estratégias com base na responsabilidade social
(Freeman & McVea, 2000). Cumpre destacar ainda que essa abordagem rejeita toda ideia de maximizar
uma tnica fungdo-objetivo como caminho para a gestao estratégica da firma ( (Freeman & McVea, 2000).

2.1 Teoria dos Shareholders

A teoria dos Shareholders ou teoria da Maximizagao da Riqueza dos Acionistas, como também é
conhecida, tem suas raizes nas teorias de economia e finangas (Jensen, 2001). Nessa perspectiva, uma defi-
ni¢ao que melhor ilustra o valor de 200 anos de trabalhos em economia e finangas indica que o bem-estar
social ¢ maximizado quando todas as firmas na economia maximizam seu valor total (Jensen, 2001). Esse
argumento é reforcado pela maioria dos livros de Administragao Financeira, conforme Brealey, Myers e
Allen (2013), que afirmam que o administrador financeiro deve atuar no interesse dos proprietarios, ten-
do por objetivo a maximizac¢do da riqueza destes.

A primazia da maximizag¢do da riqueza dos acionistas fundamenta-se nas teorias da Firma, preci-
samente na teoria Contratual da Firma (Silveira et al., 2005). Nessa perspectiva, duas obras seminais me-
recem destaque em tal discussdo, a saber: os estudos de Berle e Means (1932) e de Coase (1937).

Berle e Means (1932) basearam-se nas premissas dos direitos de propriedade para argumentar que
a gestdo em prol do bem-estar dos shareholders é essencial para as decisdes administrativas, uma vez que
os shareholders sao os proprietarios da firma.

Por sua vez, Coase (1937) argumenta que as firmas correspondem a um nexo de contratos para mi-
nimizar custos de transagdo porventura presentes nos mercados, levando a existéncia da firma para algo
que nada se relaciona a benevoléncia estatal ou ao atendimento de necessidades sociais, mas sendo volta-
da para maximizar a utilidade dos empreendedores.

Outras pesquisas vieram reforgar a 6tica da teoria dos Shareholders — Macey (1991), Bainbridge
(1993) e Smith (1998) -, enfatizando a primazia da maximizagao da riqueza dos acionistas, inclusive por
meio de normas corporativas como fun¢ao-objetivo da firma.

Sob a perspectiva das teorias da Firma, sobressaem-se as principais teses relacionadas a essa 6tica no
campo das teorias Econdmicas, com o argumento de que deve caber aos proprietarios dos recursos, sem clau-
sula de devolucao, o direito sobre os lucros e a tomada de decisao no contexto da empresa (Silveira et al., 2005).

Dessa forma, se proprietarios (shareholders) tém direito sobre os residuos (lucros) dos recursos produzi-
dos pela empresa, entdo a firma, a0 maximizar seu valor, também maximizara a riqueza dos shareholders. Além
desse argumento baseado no direito residual dos shareholders, também hd a argumentagio tradicional de que,
como os shareholders sao os stakeholders que carregam mais riscos e menos direitos legais em relagdo a firma,
deve ser em favor deles que as decisdes deverao ser tomadas (Fontrodona & Sison, 2006; Silveira et al., 2005).

Além dessa situagao, Silveira et al. (2005) tratam também de algumas questoes que reforcam a proposi-
¢do de primazia dos interesses dos shareholders, a saber: a hierarquia de recebimentos, o direito de acionar ju-
dicialmente a companbhia; e os problemas de competitividade que a companhia possa estar enfrentando, situa-
¢do essa em que todos os stakeholders podem deixar de renovar seus contratos, com excecio dos shareholders.

Em sintese, a teoria dos Shareholders diz que os gestores devem tomar todas as decisoes de modo
a aumentar o valor total de mercado da firma em longo prazo (Jensen, 2001). Assim, faz-se necessario
abordar a relagdo entre gestores e shareholders sob a ética da teoria da Agéncia.

Na teoria da Agéncia, essa relagao assume a forma de contrato entre stakeholders e shareholders, de
forma que os shareholders delegam poder de decisdo para os stakeholders (gestores), criando as figuras do
principal (shareholders), que delegam o poder, e do agente (stakeholders), aquele que toma as decisdes em
nome do principal (Fontrodona & Sison, 2006). Convém destacar que a rela¢ao inversa também ¢é possi-
vel, isto ¢, shareholders podem assumir o papel de agente, ao passo que stakeholders assumiriam o papel
de principal na rela¢do contratual.
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Sob a perspectiva dessa teoria, se 0s agentes se comprometem em atingir os objetivos fixados pelos
shareholders, e o interesse desses é apenas econdmico, entdo o objetivo da firma é maximizar a riqueza
dos shareholders (Fontrodona & Sison, 2006).

Ao maximizar a riqueza dos acionistas, o valor da empresa também estaria sendo maximizado na
sua totalidade e, dessa forma, tal objetivo estaria favorecendo todos os envolvidos (stakeholders) com a
firma (Sundaram & Inkpen, 2004).

A firma cria valor social quando produz outputs ou conjunto de outputs que sao avaliados por seus clien-
tes superando o valor dos insumos consumidos no processo de producio (Jensen, 2001). Em outras palavras,
o valor da firma corresponde ao valor de mercado desse fluxo de beneficios (ainda segundo Jensen, 2001).

Dentre os diversos argumentos coerentes com a teoria dos Shareholders, um que se destaca e refor-
¢a a perspectiva dessa teoria constitui-se na proposi¢ao de que a firma deve ter uma fungdo-objetivo de
valor nico que corresponde a busca da maximizagdo do valor da firma ou, em outras palavras, 8 maxi-
miza¢ao da riqueza dos shareholders (Jensen, 2001).

Para Jensen (2001), multiplos objetivos ndo é objetivo em razao de ser logicamente impossivel para
a firma maximizar seu valor em mais de uma dimensao ao mesmo tempo, a menos que as dimensdes se-
jam transformagoes de outra dimenséao. Além disso, Sundaram e Inkpen (2004) argumentam que a teoria
dos Shareholders ndo exclui a participagdo e os direitos de stakeholders.

Deste modo, analisando-se o valor da firma e levando-se em consideragdo a premissa de que esta
proporcionara fluxos de caixa continuos, Assaf e Lima (2014) apresentam a seguinte férmula para deter-
minar o valor da firma:

V=FC/K

Em que:

V = Valor da Firma;

FC, = Fluxo de caixa operacional estimado para o i-ésimo periodo, com i tendendo ao infinito;
K = Taxa que desconta a incerteza de consecugio dos fluxos de caixa estimados.

No modelo, observa-se, entre as varias possibilidades, dois caminhos para que gestores maximi-
zem o valor da firma e, consequentemente, a riqueza dos shareholders: maximizar o fluxo de caixa ope-
racional, mantendo-se a taxa de incerteza constante; ou reduzir a taxa de incerteza, mantendo-se o fluxo
de caixa operacional constante.

Ora, para ambos os caminhos serd necessario para o gestor uma administragao eficiente dos con-
tratos dos demais interessados na companhia, ou seja, os gestores deverdo também ater-se aos objetivos
dos stakeholders. Portanto, ao utilizar os pressupostos da teoria dos Shareholders, também se estara bus-
cando o bem-estar dos demais interessados (stakeholders).

No que se refere as criticas a teoria dos Shareholders, a mais 6bvia refere-se a questao de que a ma-
ximiza¢ao do valor da empresa pode suscitar implicagdes distributivas, isto é, os gerentes podem transfe-
rir valor para os shareholders a partir de outros stakeholders, em vez de criar valor e aumentar o tamanho
da torta (valor da empresa) (Sundaram & Inkpen, 2004). Além dessa critica, Sundaram e Inkpen (2004)
também destacam como critica a teoria dos Shareholders as implicagdes de falhas contratuais com im-
posicdo de externalidades em relagdo a contratos diretos com terceiros, e que tais externalidades ndo se
apresentam de forma Unica para os shareholders.

Cumpre destacar uma reflexao da teoria dos Shareholders sob a 6tica da teoria contratual da firma. Segun-
do essa teoria, pode-se visualizar a firma como um conjunto de contratos entre agentes racionais (Sunder, 2014).

Ora, se a firma representa um nexo de contratos, entdo ndo ha um tinico dono dela mesma, mas um
conjunto de proprietarios (Fontrodona & Sison, 2006). Importa destacar a clara identificagdo dos proprie-
tarios dos fatores de produgao (shareholders), mas ndo ha razdo para equiparar o proprietario do capital
com o proprietario da firma (Fontrodona & Sison, 2006).
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Em contraponto a teoria dos Shareholders esta a teoria dos Stakeholders, que defende que a firma
deve buscar equilibrar e satisfazer os interesses de todos os publicos envolvidos com a firma (Silveira et.
al., 2005). Na se¢ao seguinte, sao abordados aspectos relevantes em relagdo a essa abordagem tedrica.

2.2 A Teoria dos Stakeholders

A teoria dos Stakeholders tem suas origens em meados da década de 1980, tendo como foco inicial
a publicagdo da obra de R. Edward Freeman, em 1984, denominada Strategic Management — A stakehol-
der Approach (Freeman & Mcvea, 2000). Freeman visualizou a necessidade de um arcabougo conceitual
diferente das raizes econdmicas tradicionais e que fosse mais consistente com as mudangas no ambiente
dos negocios da década de 1980, e, dessa forma, a teoria dos Stakeholders foi a responsavel por esse desa-
fio (Freeman & McVea, 2000).

Embora a abordagem dos stakeholders tenha sido demonstrada na década de 1980, a ideia nao foi
inteiramente nova. No inicio da década de 1930, ja havia forma ainda incipiente de esbogo da teoria dos
Stakeholders na obra de Dodd (1932), na qual se defende que a firma, como institui¢ao econdmica, tem
um servigo social a cumprir. Vale ressaltar ainda que o uso do termo stakeholder cresceu a partir do tra-
balho pioneiro do Instituto de Pesquisa de Stanford (Stanford Research Institute — SRI) em 1960 (Free-
man & McVea, 2000).

Diferentemente da teoria dos Shareholders, que tem suas raizes nas teorias de economia e financas,
a teoria dos Stakeholders possui suas raizes principalmente no campo da sociologia, no comportamento
organizacional e na politica de interesses de grupos especificos (Silveira et al., 2005). Nesse sentido, um
dos campos proficuos de pesquisa envolvendo o conceito de stakeholder refere-se a responsabilidade so-
cial corporativa (RSC) (Freeman & McVea, 2000).

De acordo com a teoria dos Stakeholders, os gestores devem tomar suas decisdes levando em con-
sideragédo todos os publicos envolvidos com a firma (Jensen, 2001). A teoria dos Stakeholders tenta resol-
ver a questdao de qual grupo de stakeholders merece ou exige atengdo dos gestores (Sundaram & Inkpen,
2004). Nessa perspectiva, Freeman e McVea (2000) argumentam que os interesses dos stakeholders-chaves
devem ser integrados a finalidade da firma, devendo os relacionamentos dos stakeholders ser geridos de
forma coerente e estratégica.

E necessério destacar o que vem a designar o termo stakeholders. Segundo Jensen (2001), stakehol-
ders pode ser definido como qualquer individuo ou grupo que afeta ou é afetado pelo alcance dos obje-
tivos de uma firma, abrangendo nao apenas reclamantes financeiros como os proprios shareholders, mas
também empregados, clientes, comunidades e autoridades governamentais - em algumas interpretagoes,
o termo stakeholders pode estar relacionado ao ambiente, terroristas, chantagistas e ladroes. Nessa linha
de pensamento, Donaldson e Preston (1995) argumentam que ha uma abrangéncia excessiva na identifi-
cagdo de stakeholders a partir da tendéncia de se adotar defini¢oes de stakeholders como “qualquer coisa
que influencia ou é influenciada” pela firma (Freeman, 1984 como citado em Donaldson & Preston, 1995).
Essa defini¢do coloca abertamente os stakeholders como atores que fazem parte do ambiente da empresa
e que, de fato, podem ter algum impacto sobre as atividades da firma, mas que nao tém interesse especi-
fico na prépria firma (Donaldson & Preston, 1995). Corroborando os autores, Silveira et al. (2005) apre-
sentam algumas defini¢oes para stakeholders em dois polos distintos: em um polo, stakeholder é qualquer
ator que tenha uma rela¢do ou interesses com ou na firma; e no polo oposto, stakeholders primarios sdo
atores portadores de interesses em relacao a firma, sem os quais esta ndo seria viavel.

REPeC — Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.10, n. 4, art. 4, p. 416-430, out./dez. 2016 ‘ 423 ‘



' e P c Lineker Costa Passos, Aline Nogueira Bezerra, Antonio Carlos Dias Coelho

A teoria dos Stakeholders pode ser, e tem sido, apresentada e usada de véarias maneiras distintas, en-
volvendo metodologias muito diferentes (Donaldson & Preston, 1995). Desse modo, Donaldson e Preston
(1995) revelam trés aspectos alternativos encontrados na literatura sobre essa abordagem, podendo ser ca-
racterizada como descritiva ou empirica, instrumental e normativa. No aspecto descritivo, a teoria dos Sta-
keholders ¢ utilizada para descrever e, algumas vezes, para explicar caracteristicas e comportamentos espe-
cificos das firmas (Donaldson & Preston, 1995). Quanto ao aspecto instrumental, a teoria dos Stakeholders,
conjuntamente com os dados descritivos/empiricos, quando disponiveis, ¢ utilizada para identificar as co-
nexdes, ou falta destas, entre a gestao dos stakeholders e os objetivos corporativos tradicionais (Donaldson
& Preston, 1995). Por fim, no aspecto normativo, a teoria dos Stakeholders ¢ utilizada para interpretar a fun-
¢do da firma, incluindo a identificagdo de orientagdes morais e filosoficas para as operagoes e gestao das fir-
mas (Donaldson & Preston, 1995).

Nessa perspectiva, Freeman e McVea (2000) também observam que a teoria dos Stakeholders vem
se desenvolvendo em quatro linhas distintas de pesquisa em gestao nos ultimos 20 anos. Essas linhas sao
identificadas pelos autores como: planejamento empresarial; teoria de sistemas; responsabilidade social
corporativa; e teoria Organizacional. Na linha de planejamento empresarial, emerge a concepgao de que
estratégias de sucesso sdo aquelas que envolvem o equilibrio dos interesses de todos os stakeholders, em
vez da maximizag¢do da posigdo de um unico grupo em detrimento dos demais (Silveira et. al., 2005). Por
sua vez, na linha da teoria de Sistemas e da teoria Organizacional da-se énfase a proposi¢ao de que as
empresas sdo sistemas abertos que se relacionam com as diversas partes do ambiente, configurando-se
necessaria a elaboragao de estratégias coletivas que beneficiariam o sistema como um todo (Silveira et.
al., 2005). Finalmente, a linha de responsabilidade social corporativa ndo pode ser considerada um gru-
po tedrico formalizado, mas uma colegdo de abordagens de casos empresariais e de testes empiricos que
enfatizam e demonstram a importancia de se construir relacionamentos fortes e confiaveis, além de uma
boa reputagdo com todos os stakeholders relacionados a firma (Silveira et. al., 2005).

Outros autores, como Hill e Jones (1992), também contribuiram para o desenvolvimento da teo-
ria dos Stakeholders ao esbogarem relacionamento entre o conceito de stakeholders e a teoria da Agéncia.
Segundo essa concep¢io, os gestores seriam os agentes de todos os stakeholders, e estes se diferenciariam
entre si de acordo com seu poder e nivel de interesse na firma, o que levaria a um constante desequilibrio
entre as forcas envolvidas (Hill & Jones, 1992).

O modelo tedrico criado por Hill e Jones (1992) tem por foco as causas de conflitos entre gerentes e
stakeholders apds a emergéncia de condi¢oes de desequilibrio. Essa abordagem tedrica é similar, em mui-
tos aspectos, a teoria da Agéncia, entretanto possui premissas relativas a processos de mercado que sdo
substancialmente diferentes daquelas subjacentes a teoria da Agéncia; uma dessas premissas refere-se a
eficiéncia de mercado, presente na teoria da Agéncia, a qual é relaxada no modelo de Hill e Jones (1992).

Em relagdo aos argumentos congruentes com a teoria dos Stakeholders, destaca-se o de Freeman
(1984 como citado em Freeman & McVea, 2000), que ressaltou a importancia de uma abordagem tedrica
diferenciada em relagédo as teorias econdmicas tradicionais e que fosse consistente com as mudangas do
ambiente de nego6cios da década de 1980. Freeman e McVea (2000) destacam também que os gestores de-
vem tomar as decisOes empresariais respeitando o bem-estar dos stakeholders, em vez de trata-los como
meios para um fim empresarial.
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Em contrapartida aos argumentos acima, alguns criticos apresentam diversos argumentos relacio-
nados a incoeréncia da teoria dos Stakeholders. Um argumento inicial que se apresenta é que essa teoria
sugere a adogao de multiplos objetivos pela firma, uma vez que as firmas devem equilibrar o interesse de
todos os stakeholders. Nesse sentido, Sundaram e Inkpen (2004) argumentam que ter mais que uma fun-
¢do-objetivo tornara a governanga dificil, se ndo impossivel. Corroborando esses autores, Jensen (2001)
argumenta que ter multiplos objetivos nao é objetivo. Outra critica a teoria dos Stakeholders refere-se a
liberdade dada aos executivos para a tomada de decisdes, uma vez que ndo hd um critério principal defi-
nido (Jensen, 2001). Jensen (2001), Sternberg (1999) e Sundaram e Inkpen (2004) destacam que as firmas
que adotam a teoria dos Stakeholders terao dificuldade em competir por sua sobrevivéncia, principalmente
em razdo da falta de objetivos claros e inicos, a dificuldade de identificagdo dos stakeholders mais impor-
tantes para a empresa, a nega¢do dos direitos de propriedade, entre outras razdes (Silveira et. al., 2005).

Tanto a teoria dos Shareholders quanto a teoria dos Stakeholders possuem forte relagdo com a Con-
tabilidade. A Contabilidade sofre influéncia de ambas as abordagens tedricas, no que tange as diferentes
demandas por informagdes desses modelos tedricos.

3. Influéncia na Formulacao das Teorias Contabeis

O exercicio da contabilidade, ou seja, a pratica e as normas contabeis, é fortemente influenciado
pelo conceito econdmico dominante da firma. A teoria Contabil, por seu turno, se pauta tanto pela abor-
dagem dos shareholders quanto pelo enfoque dos stakeholders. Lopes (2012), por exemplo, afirma que nao
hd uma unica contabilidade capaz de atender a todos os interesses, uma vez que eles sdo muito distintos
em func¢ao dos diferentes publicos interessados nas suas informacoes.

Sob a dtica da teoria Neoclassica, nao haveria um papel para a contabilidade na opera¢ao da fir-
ma, uma vez que nao haveria necessidade por informa¢ao em mercados perfeitos (Sunder, 2014), e, por
premissa, a informacao ¢é livre e completa. Nesse caso, a fungdo-objetivo da firma nao dependeria do co-
nhecimento sobre as operagdes da firma pelo usudrio externo. Entretanto, isso ndo se poderia afirmar
quanto a informagdes processadas internamente com foco exclusivo no controle, pois sdo motivadas tao
somente por questoes de geréncia.

Contudo, pode-se buscar esclarecimento no enfoque dos shareholders — de maximizagdo do valor
da firma - para a configuragao dos relatdrios e das andlises contabeis que enfatizam a divulgag¢do do lucro
(por meio da DRE); para a explica¢ao dos movimentos do patrimonio liquido (DRA e DMPL); e para a
explicitagao dos fluxos de caixa na perspectiva econdmica da capacidade de preservar a empresa (DFC);
para os indicadores contabeis , que buscam sobremaneira avaliar o desempenho da empresa com medi-
das centradas na maior rentabilidade, maior liquidez e em estruturas que garantam a sobrevivéncia das
empresas.

Ja sob a perspectiva da teoria Contratual da Firma, a informacéo contabil passa a desempenhar pa-
pel decisivo na operagéao e avaliagdo da firma, atuando como uma das partes do mecanismo de execugdo
dos contratos (Sunder, 2014), seja do ponto de vista do usuario externo, seja em se tratando de informa-
¢Oes estritamente gerenciais.
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No contexto da teoria dos Shareholders, a contabilidade é desenhada para oferecer aos socios e acio-
nistas informacdes sobre o cumprimento dos contratos pelos agentes gestores, especialmente no que tange
ao desempenho da firma, uma vez que aqueles dependem das contribui¢des e dos direitos dos contratos
da firma para determinar seus proprios direitos (Sunder, 2014).

Ainda na perspectiva dessa abordagem, e sob a luz do argumento das teorias Econdmicas da firma,
em que os shareholders sdo os detentores dos direitos de controle e responsabilidade pela tomada de decisao
na firma, caberia a contabilidade oferecer informagdes confidveis e tempestivas que orientem suas decisdes
de investimento, sempre direcionadas a demonstrar o sentido de maximiza¢io da riqueza do investidor.

Outra questo relacionada a contabilidade e aos shareholders diz respeito aos custos exigidos pelo sistema
de contabilidade, dado que as informagdes geradas por esse sistema (demonstragdes contébeis) sdo comparti-
lhadas com o publico, em razdo dos relatorios financeiros publicados corresponderem a bens publicos (Sunder,
2014). Mesmo assim, aceita-se tal dispéndio, dada a capacidade de avaliar desempenho por meio desses dados.

A geracgao de informagdes para usudrios externos, principalmente shareholders, seria insuficiente
para o alcance da func¢io-objetivo da firma de maximiza¢ao dos interesses dos sdcios. Informagdes di-
recionadas aqueles que gerenciam a firma, dada a premissa de separagdo entre propriedade e gestdo, ja
apontada por Berle e Means (1932), também teriam o carater de prover informagdes sobre desempenho
dos agentes, controlando principalmente custos de agéncia, de modo a garantir a remuneragdo dos acio-
nistas (Martins, 2012). Pode-se, entao, aduzir que sistemas de remunera¢ao e compensagao, sistemas de
custos e orcamentarios e outras ferramentas de avaliacao de desempenho apoiaram-se na ideia subjacente
da fungdo-objetivo com foco nos shareholders.

Convém destacar que o arcabougo tedrico atual da Contabilidade Gerencial identifica como foco
desta a criagdo de valor para a firma pelo uso efetivo de recursos, utilizando-se de direcionadores de cria-
¢ao de valor para o consumidor, para o acionista e voltado a inova¢ao organizacional (IFAC, 1998 como
citado em Guerreiro, Cornachione, & Soutes, 2011). Depreende-se dessa afirmacao a influéncia tanto da
teoria dos shareholders (énfase na criagio de valor para acionistas) quanto da teoria dos Stakeholders (én-
fase na criagdo de valor para o cliente) na motivacio da Contabilidade Gerencial.

Voltando-se ao contexto da teoria dos Stakeholders, pode-se entender que o principal impacto tra-
zido por essa abordagem a pratica e normatizagao contabil refere-se a criagdo de conjunto de informagdes
sociais e ambientais referentes a firma. Iudicibus et. al. (2005) ponderam que a Contabilidade nao pode
privilegiar certos stakeholders, em prejuizo de outros, pois se estaria aumentando a assimetria informa-
cional entre os diversos usudrios da informagao contabil.

Embora seja ainda elementar a produgéo de relatdrios contabeis nessa linha de informagées, po-
de-se citar a elevagdo da Demonstragdo de Valor Adicionado (DVA) a categoria de relatério obrigatério
para algumas companhias, o que contribui para uma cultura empresarial embasada na transparéncia,
(Dias, 2010).

A DVA é tida como instrumento de informagoes direcionadas a stakeholders porque apresenta a ri-
queza gerada pela firma (Cunha, Ribeiro, & Santos, 2005), bem como sua distribui¢io aos diversos agen-
tes em torno da operagdo da empresa, evidenciando o papel social da firma na comunidade em que esta
inserida (Cunha, Ribeiro, & Santos, 2005).

Além disso, as firmas, ao final do século passado, intensificaram a adesao a ideia de Responsabili-
dade Social Corporativa, passando a divulgar, de forma voluntaria, relatérios voltados a informar o ba-
lango social de suas atividades. Assim, criou-se uma linha de pesquisa ativa na drea contabil baseada na
funcao-objetivo com foco em stakeholders, ainda sem um foco nitido do sentido das informagdes que nao
o direcionamento ético.

Nessa perspectiva, experiéncias como GRI e Relato Integrado alinham-se a visao de oferecer infor-
magdes a multiplos stakeholders. Reis, Cintra, Ribeiro e Dibbern (2015) tratam o relato integrado como
uma promessa na qual se interligariam diversas informagdes relevantes, que facilitariam o entendimento
da conexdo entre os diversos grupos de informagao. Destaca-se que essas experiéncias sio objeto de linha
de pesquisa ativa na drea contabil.
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O surgimento da concep¢ao de informagao voltada aos interesses dos stakeholders alinha-se as fa-
ses de evolugao da informacédo contabil (Iudicibus et. al., 2005). Em outras palavras, a medida que forem
surgindo interessados diversos, a Contabilidade se transforma de sistema de informagdes e demonstra-
¢Oes contabeis simplificadas em um complexo sistema de informacéo e avalia¢ao (Iudicibus et. al., 2005).
Nessa visao, a teoria Contabil, em si, ndo teria sua prdpria fungao-objetivo, girando apenas em torno da
producio de informacdes sobre a firma.

Dessa maneira, esbogam-se dois caminhos para a teoria Contabil: prestar informagdes voltadas
para atender a fungdo-objetivo de maximizagdo da riqueza do acionista; ou voltar-se para a disponibili-
zagdo de informagoes para todos os stakeholders relacionados a firma, incluindo os proprios shareholders.

No primeiro caso, a Contabilidade, apesar de reconhecidas possibilidades de vieses dos relatérios
contabeis, a mercé de escolhas contabeis, ja disponibiliza conjunto de relatérios direcionados aos sha-
reholders. No segundo caso, apesar de alguns stakeholders (Governo, fornecedores) se beneficiarem com
os relatdrios direcionados aos shareholders, ainda ndo ha relatorios suficientes para atender aos demais
stakeholders da firma, embora ja se depare com esfor¢os de pesquisa nessa dire¢do, tanto mundial como
localmente.

Diferen¢a fundamental entre as correntes tedricas discutidas refere-se a base conceitual ontologi-
ca do ser, considerada por essas; a corrente contabil voltada para produc¢io de informagoes a stakeholders
ndo considera base conceitual ontoldgica do ser, relacionada a por que produzir informagdes a todos os
stakeholders; diferentemente da corrente contabil direcionada a produzir informagdes para shareholders,
em que hd explicita declaragao de produzir informagoes uteis para a tomada de decisdo dos agentes.

Tal contexto contribui para tornar difusa a corrente contabil que propde a produgao de informagoes
direcionadas a todos os stakeholders, dado que ndo ha identificagdo explicita do usuario da informacao,
bem como utilidade dessa para tal usuario.

Duas questdes fundamentais explicitam o carater ainda difuso da corrente contabil voltada para
stakeholders: (i) todos os stakeholders demandam informagdes contabeis?; e (ii) a informacdo contdbil tem
utilidade para todos os stakeholders? As respostas a essas questdes ndo sdo tratadas explicitamente pela
corrente teodrica direcionada a stakeholders.

4. Conclusoes

Como exposto, a Contabilidade, no que tange a sua fun¢ao informacional, tanto na 6tica do usuario
interno quanto no interesse do usudrio externo, recebe influéncias manifestas das duas correntes teéricas
que buscam explicar razdes e motivagdes que orientam a gestao da firma.

No contexto da teoria dos Shareholders, a Contabilidade ja disponibiliza relatérios direcionados a
tais usuarios, o que se evidencia pela estruturacao das informagoes ofertadas e definidas nas principais
estruturas conceituais em ambientes de economia desenvolvida ou em desenvolvimento.

Do ponto de vista da teoria dos Stakeholders, ja se discutem e se apresentam relatérios contabeis
orientados para os stakeholders da firma, abrangendo largo espectro de interesses nas linhas social e am-
biental. Seu desenho, contudo, ainda ndo apresenta contornos nitidos, seja na direcao, seja no formato.
Tal especificagdo, ainda difusa, decorreria da baixa identificagdo de demanda por tais informagdes, seja
pela alta dispersdo de usuarios, o que dificulta identificar sua utilidade, seja pelo proprio desenvolvimen-
to dessa teoria.

Ademais, destaca-se a predominancia da teoria dos shareholders em influenciar os preceitos con-
tabeis que direcionam a divulga¢ao de informagdes, argumento que se reforga pelo papel de tal vertente
tedrica em orientar a estrutura conceitual da Contabilidade nos principais padrdes contabeis aplicados
no mundo.
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Adicionalmente, embora as teorias dos Shareholders e dos Stakeholders apresentem argumentos dis-
tintos no que se referem a fungao-objetivo que a firma carega perseguir, em esséncia, ambas as abordagens
resultardo na mesma formulagao de seu objeto final, que é o bem-estar de todos os envolvidos com a firma.

Sundaram e Inkpen (2004) argumentam que o debate entre shareholders versus non share owning
stakeholders esta mal desenhado, uma vez que o objetivo de maximizar a riqueza dos shareholders pode
ser manifestamente favoravel aos demais stakeholders, dada a condi¢ao de organizagdo social da firma.

Conforme exposto na equagao de valor da firma, os gerentes, ao perseguirem a maximizagdo da
riqueza dos shareholders, também deverdo ater-se aos objetivos dos demais stakeholders. Portanto, infere-
-se que ndo ha um confronto ou oposi¢ao entre as abordagens, mas uma complementagio, tendo em vis-
ta que a teoria dos Shareholders volta-se para a dimensao economica, e a teoria dos Stakeholders volta-se
para dimensdes sociais e comportamentais.
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