Conselhos de Administracédo: ensaio comparativo sobre as perspectivas da Teoria da Agéncia e Teoria do
Stewardship

Renato Cruz Mendes; Odilanel Morais dos Santos; Pierre Ohayon

Conselhos de Administracao: ensaio comparativo sobre
as perspectivas da Teoria da Agéncia e Teoria do
Stewardship

Boards of Directors: comparative essay on the
perspectives of Agency Theory and Stewardship Theory

Renato Cruz Mendes Mestre em Administragdo. Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ)
https://orcid.org/0000-0002-4416- — Brasil. renato.mendes@ifrj.edu.br
4678

Odilanei Morais dos Santos Doutor em Controladoria e Contabilidade. Universidade Federal do Rio de
https://orcid.org/0000-0002-4897- Janeiro (UFRJ) — Brasil. profodilanei@gmail.com
8353

Pierre Ohayon Doutor em Administracéo. Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ)
https://orcid.org/0000-0002-2209- - Brasil. pohayon@facc.ufrj.br
0006

RESUMO

A governanga corporativa tornou-se uma temdtica amplamente estudada e
analisada no mundo académico e corporativo. Fatores como o crescimento e
desenvolvimento das organizacdes, a dispersdo do capital e os diversos
escéndalos contdbeis fizeram com que a discussdo sobre as boas praticas de
gestdo se tornasse um elemento essencial no contexto organizacional. Dessa
forma, os Conselhos de Administracdo tornaram-se o foco dos esforcos de
aprimoramento da governanca, visto que sua atuacdo possuil maior flexibilidade
e autonomia do que os controles externos para monitorar e ajustar o
comportamento das empresas. Considerando a importdncia dos conselhos para o
desenvolvimento e aprimoramento da governanca, este ensaio objetivou
descrever, analisar e comparar duas das principais teorias que embasam o
tema: a teoria da agéncia, que representa o referencial tedrico mainstream e
a Teoria do Stewardship, que surge com pressupostos contrdrios a primeira,
propondo uma nova perspectiva sobre governanca. No que se refere a Teoria da
Agéncia, a literatura indica gque um conselho formado por um nUmero baixo de
conselheiros, com um numero representativo de membros externos e sem a
dualidade de funcgdes entre o gestor da empresa e o presidente do conselho,
contribui para minimizar conflitos e custos de agéncia. Quanto a Teoria do
Stewardship, hé& uma predomindncia do entendimento de que esta surge com uma
visdo alternativa e contrdria a Teoria da Agéncia, trazendo um novo modelo
de “homem” ou “agente”, que considera ndo somente seus objetivos pessoais,
mas visa, primeiramente, o bem-estar da organizacédo.

Palavras-chave: conselhos de administracdo; teoria da agéncia; teoria do
Stewardship.

ABSTRACT
Corporate governance has become a widely studied and analyzed topic in both
academic and corporate spheres. Factors such as organizational growth and
development, capital dispersion, and various accounting scandals have made
discussions on best management practices essential within the organizational
context. Thus, boards of directors have become the focal point of efforts to
improve governance, as they possess greater flexibility and autonomy than
external controls in monitoring and adjusting corporate behavior. Considering
the importance of boards in the development and enhancement of governance,
this essay aims to describe, analyze and compare two of the main theories
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that support the theme: agency theory, which represents the mainstream
theoretical framework, and stewardship theory, which presents assumptions
contrary to the former, offering a new perspective on governance. Regarding
Agency Theory, the literature suggests that a board with a smaller number of
directors, a substantial proportion of external members, and without duality
of roles between the company’s CEO and board chair contributes to minimizing
agency conflicts and costs. In contrast, Stewardship Theory is generally
understood as presenting an alternative view, challenging Agency Theory by
introducing a new model of the 'man' or 'agent,' one who considers not only
personal objectives but prioritizes, above all, the organization’s welfare.
Keywords: boards of directors; agency theory; Stewardship theory.
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1 INTRODUGCAO

A governanga corporativa tornou-se um tema amplamente estudado e
analisado tanto no meio académico quanto no ambiente corporativo. Apesar de
ser uma temdtica com desenvolvimento recente, com notoriedade expressa a
partir da década de 1980, fatores como o crescimento e desenvolvimento das
organizacdes, a dispersdo do capital e, principalmente, os diversos
escadndalos contdbeis propiciados por grandes empresas mundiais fizeram com
que a discussdo sobre as boas praticas de gestdo se tornasse um elemento
essencial no contexto organizacional.

Os mecanismos de Governanca Corporativa podem ser divididos em externos
e internos. Dentre os mecanismos externos, destacam-se o sistema legal e
regulatdério, a auditoria externa, as agéncias de rating, o ativismo dos
stakeholders e a midia. Quanto aos mecanismos internos, os Conselhos de
Administracdo tém se tornado um elemento central, sendo amplamente debatidos
e estudados no dmbito da governanca corporativa (Aguilera et al., 2015; Daily;
Dalton; Cannella, 2003; Silveira, 2010).

Desse modo, compete aos referidos conselhos as fungdes de monitoramento
das ag¢des dos executivos e aconselhamento em suas decisdes organizacionais
cotidianas. Para Stiles e Taylor (2001), os Conselhos de Administracdo sdo o
foco dos esforgcos de aprimoramento da governanca corporativa, visto que sua
atuacgdo possui maior flexibilidade e autonomia do que os controles externos
para monitorar e ajustar o comportamento das empresas.

Nesse sentido, diversos estudos surgiram e ainda surgem com o objetivo
de analisar e compreender nédo somente as estratégias e acgdes dos Conselhos
de Administracdo, mas também como sua composicdo tende a afetar as decisdes
financeiras e corporativas, relacionando-os a decisdes de distribuicdo de
dividendos, estrutura e orcamento de capital (Beasley, 1996; Kang; Cheng;
Gray, 2007; Miller; Triana, 2009; Bear; Rahman; Post, 2010; Anderson et al.,
2011; Hillman, 2015; Low; Roberts; Whiting, 2015; Nisiyama, Nakamura, 2018).

No entanto, a grande maioria dos estudos sobre governanca e,
consequentemente, sobre Conselhos de Administracdo estdo debrucados sobre a
formulacéo original da teoria da agéncia, proposta por Jensen e Meckling
(1976) . Essa teoria estabelece os conflitos decorrentes da relacdo contratual
entre agente e principal nos desdobramentos das transacdes econdmicas. Um dos
principais pressupostos dessa teoria afirma existir uma relac&o de conflitos
entre os objetivos das partes, onde uma pessoa (agente) é contratada por
outra (principal) para executar fungdes e tarefas que envolvam assuntos
estratégicos e tomada de decisdo (Jensen; Meckling, 1976; Lacruz, 2020).

Contudo, apesar de a Teoria da Agéncianortear as pesquisas sobre
governanca, outras teorias se desenvolveram e fizeram com que a temdtica
obtivesse um cardter multiparadigmdtico, analisando e estudando a governanca
sob a perspectiva de outras teorias, como a teoria dos custos de transacéo,
teoria da dependéncia dos recursos, teoria dos stakeholders e Teoria do
Stewardship.

Originada nos campos da sociologia e da psicologia, a Teoria do
Stewardship se propde a enxergar a relacgdo entre agente e principal sob uma
perspectiva oposta a teoria da agéncia, entendendo gque os agentes, motivados
por outros interesses que ndo o econdmico, podem agir em consonédncia com 0s
objetivos dos principais.

Assim, considerando a importancia dos conselhos para o desenvolvimento
e aprimoramento da governanc¢a corporativa, bem como para o estudo da relacdo
entre agentes, este ensaio possui o objetivo de descrever, analisar e comparar
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duas das principais teorias que embasam o tema: a Teoria da Agéncia, que
representa o referencial tedrico mainstream e a Teoria do Stewardship, que
surge com pressupostos contrdrios a primeira, analisando a governang¢a sob uma
nova o6tica.

Para alcancar o objetivo proposto, este ensaio estrutura-se em quatro
partes. A primeira contextualiza a importancia dos Conselhos de Administracéo
para o desenvolvimento do tema principal aqui proposto, a segunda aborda a
Teoria da Agénciae seu entendimento sobre os conselhos, a terceira examina a
Teoria do Stewardship sob a mesma perspectiva, e, por fim, a UGltima etapa
apresenta um comparativo entre ambas as teorias e suas perspectivas principais
sobre os Conselhos de Administracéo.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Conselhos de Administracgédo

Diante do crescimento e desenvolvimento das empresas, somado a
dispersédo do capital que tais organizacgdes se submetem para captar recursos
com e financiar suas operagdes, é comum que elas passem a ser gerenciadas
ndo somente pelos seus idealizadores e proprietdrios, mas também por
executivos preparados e habilitados para maximizar o valor da empresa e o
retorno dos acionistas.

Assim, diversas teorias e estudos surgiram com o objetivo de analisar
a separacdo entre a propriedade e a gestdo do capital (Claessens; Yurtoglu,
2013; Larcker; Richardson; Tuna, 2007; Short et al., 1999), 1levando ao
surgimento da Governanca Corporativa como resposta a necessidade de minimizar
esses conflitos existentes e crescentes (La Porta et al., 2000).

Apesar de a Governanca Corporativa n&o possuir uma definigcd&o dunica
consensualmente aceita, pode-se defini-la como um conjunto de mecanismos e
boas praticas com o objetivo de alinhar os interesses das partes interessadas,
buscando sua satisfacdo (Brickley; Zimmerman, 2010).

Prontamente, o Conselho de Administrag¢do surge para solucionar o
desafio de supervisdo dos gestores, sendo um 6érgdo de controle e monitoramento
pertencente a Governanca Corporativa e principal elo entre os acionistas -
detentores do capital - e os executivos - gestores do capital (Monks; Minow,
2011) .

Para o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) (2015, p.
39), o Conselho de Administracdo “é o é6rgdo colegiado encarregado do processo
de decisdo de uma organizacdo em relacdo ao seu direcionamento estratégico”.
Suas funcdes sdo classificadas, basicamente, como de monitoramento e
aconselhamento (Raheja, 2005; Adams; Ferreira, 2007), onde o monitoramento
visa reduzir os conflitos de agéncia entre diretores e acionistas e o
aconselhamento sugerir recomendag¢des quanto a adocdo de préaticas e
estratégias efetivas para a manutencdo das atividades organizacionais.

Para além das fungdes e papéis dos conselhos, um tépico que tem sido
abordado de forma predominante na literatura académica é a estrutura e
composicdo dos conselhos, com foco principalmente no tamanho e na diversidade
dos mesmos e sua correlacdo com as decisdes ligadas as financas e estratégias
corporativas (Silva; Dos Santos; Almeida, 2011; Nisiyama, Nakamura, 2018).

No que tange a diversidade dos conselhos, diversas varidveis foram
sendo estudadas e correlacionadas com as decisdes financeiras. Basicamente,
tais varidveis subdividem-se em duas categorias principais: variédveis
observaveis e varidveis mais subjetivas. As varidveis observaveis s&o aqueles
facilmente destacadas, como etnia, género, nacionalidade e idade, enquanto
as varidveis mais subjetivas, possuem um cardter mais particular e inerente
aos sujeitos, como as experiéncias profissionais anteriores e formacéo
educacional (Kang; Cheng; Gray, 2007).
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Além disso, verificou-se gque uma importante varidvel de estudo consiste
na independéncia dos conselheiros, isto é, a garantia de que estes membros
sejam externos a empresa, sem ligacdo com executivos e controllers, além da
separacdo da funcdo de presidente do conselho com a de presidente (CEO) da
organizacéo.

No Brasil, estes estudos fundamentam-se, principalmente, na
recomendacdo do IBGC de que “o Conselho de Administracdo deve ser composto
tendo em vista a diversidade de conhecimentos, experiéncias, comportamentos,
aspectos culturais, faixa etédria e de género” (IBGC, 2015, p. 42).

Para comprovar a relevancia da varidvel independéncia dos conselheiros,
Beasley (1996) buscou identificar se a inclusdo de um nUmero maior de membros
externos no Conselho de Administracdo reduz a probabilidade de fraudes nas
demonstracdes financeiras. Com base em sua amostragem de 75 empresas
fraudulentas e 75 ndo fraudulentas, ele concluiu que as empresas dgue néo
cometeram fraudes possuiam um numero significativamente maior de membros
externos em seus respectivos comités.

Estudos como os de Miller e Triana (2009), Bear, Rahman e Post (2010),
e Hillman (2015), demonstraram que um Conselho de Administracdo diverso
apresenta fatores positivos como criatividade, inovac&do e melhores solugdes
de monitoramento. Low, Roberts e Whiting (2015), ao utilizarem uma amostra
de empresas asidticas, demonstraram gque um numero crescente de mulheres
presentes nos Conselhos de Administracdo tem um efeito positivo na
rentabilidade dos acionistas.

O Quadro 1 melhor exemplifica as varidveis utilizadas nas pesquisas
sobre os Conselhos de Administracéo:

Quadro 1 - Varidveis utilizadas nas pesquisas sobre Conselhos de

Administracéo
Variavel: Explicacdo / Hipdteses: Referéncias:
Diferentes origens sociais e
) . (Anderson et al.,
, , culturais promovem um debate mais .
Nacionalidade . i ) 2011; Nisiyama;
amplo, com perspectivas, ideias e
. . ) Nakamura, 2018)
conhecimentos distintos.
A varidvel género faz-se presente
em diversos estudos pois
resultados apontam que a presencga
de mulheres nos conselhos tende a
o (Anderson et al.,
aumentar a rentabilidade dos
) . ) 2011; Kang; Cheng;
acionistas, pois elas possuem
N . - Gray, 2007; Low;
Género maior compreensdo do comportamento L.
, i Roberts; Whiting,
dos consumidores e oportunidades ,
) . 2015; Nisiyama;
para as empresas. Além disso,
, Nakamura, 2018)
alguns palses europeus aprovaram
um sistema de cotas para aumentar
a representacdo de mulheres no
governo.
A diversidade de faixa etéria
apresenta uma maior pluralidade de
opinides. Conselheiros mais jovens | (Miller; Triana,
Idad tendem a ser mails criativos e | 2009; Anderson et
ade
inovadores, além de assumirem | al., 2011; Nisiyama;
riscos mais altos. Conselheiros | Nakamura, 2018)
com mais idade possuem experiéncia
e um nivel alto de sabedoria.
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(Anderson et al.,

Conselheiros independentes tendem
1TOS 1ncep 2011; Beasley, 1996;

Independéncia a ser mais imparciais, melhorando . .
~ ) Miller; Triana, 2009;
do Conselho a funcao de monitoramento do o
j - Nisiyama; Nakamura,
érgéo.
g 2018)
A separacdo das funcdes de
presidéncia do conselho e de CEO
da organizacdo é recomendada por | (Anderson et al.,
) diversos guias e manuais de | 2011; Bear; Rahman;
Dualidade de . .
~ governanca corporativa. De igual | Post, 2010; Beasley,
Funcdes

modo, seu cumprimento tende a | 1996; Nisiyama;
gerar decis®es mais imparciais, | Nakamura, 2018)
melhorando a funcao de
monitoramento e aconselhamento.

A diversidade das areas de
formacdo do conhecimento, além do
grau de escolaridade sugerem

] (Anderson et al.,
diferentes know-how, status e

Formacéo ] ) 2011; Nisiyama;
networking, fornecendo diferentes
Nakamura, 2018)

perspectivas e paradigmas
cognitivos nas decisdes
estratégicas.

A diversidade de experiéncias
promove diferentes percepgdes e
solucdes de problemas. Uma | (Anderson et al.,

Experiéncias i N . o
combinagdo de diversas | 2011; Nisiyama;

Profissionais . .
experiéncias tende a fornecer | Nakamura, 2018)

perspectivas amplas de

monitoramento e aconselhamento.

Fonte: Elaboracdo Prépria.

Principalmente por conta dos motivos citados, somado aos escandalos
financeiros envolvendo grandes organizac¢des, os Conselhos de Administracéo
passaram a representar uma das principais ferramentas de governanga. Em
consequéncia, tornaram-se objeto de diversos estudos empiricos (Beasley,
1996; Kang; Cheng; Gray, 2007; Miller; Triana, 2009; Anderson et al., 2011;
Low; Roberts; Whiting, 2015), tendo sua composicdo correlacionada a decisdes
ligadas as financas corporativas e a andlise de desempenho e performance.

No que se refere a composicdo do endividamento e a estrutura de capital,
Nisiyama e Nakamura (2018) propuseram evidenciar a influéncia da diversidade
do Conselho de Administracdo no endividamento contdbil e financeiro das
empresas brasileiras. Os resultados apontaram para uma associagdo positiva
entre a diversidade do conselho e o endividamento das organizacdes.

Na mesma direcdo, Silva, Santos e Almeida (2011) analisaram a influéncia
do conselho nos niveis de endividamento de 129 empresas listadas na entéo
BM&F Bovespa e seus resultados apresentaram relagdo positiva apenas com as
dividas de curto prazo. Além disso, pesquisas empiricas como as de Alves,
Couto e Francisco (2015) e Wen, Rwegasira e Binderbeek (2002) mostraram que
a composicdo do Conselho de Administracdo influencia na estrutura de capital
e no endividamento também de empresas de paises estrangeiros.

Assim, compreender o Conselho de Administracdo é, por consequéncia,
entender as decisdes e o comportamento das organizagcdes no ambiente
corporativo (Bebchuk; Weisbach, 2010). Isso porque o Conselho se tornou um
instrumento indispenséavel para representar os interesses dos acionistas, além
de desempenhar um papel crucial no monitoramento e aconselhamento do processo
de tomada de decisdao.
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Em sequéncia, serd tratada a temdtica dos Conselhos de Administracéo
com base nas perspectivas da Teoria da Agénciae da Teoria do Stewardship,
fazendo uma andlise comparativa entre elas.

2.2 Teoria da Agénciae Conselhos de Administracgéo

Para iniciar a temdtica referente a Teoria da Agéncia, faz-se necessario
esclarecer que o crescimento e o desenvolvimento das organizacdes provocaram
mudancas em sua estrutura societdria. A necessidade crescente das empresas
em captar recursos para financiar suas operagdes fez com que a estrutura
societdria de um Unico ou de um pequeno grupo de sbécios se transformasse em
um grande  grupo de acionistas. Nesse sentido, a necessidade de
profissionalizacdo da gestdo, conforme citado anteriormente, provocou a
separacdo entre os acionistas (detentores do capital) e os administradores
(gestores do capital investido).

Diante dessa mudanga, consiste como proposicdo da Teoria da
Agénciaanalisar os conflitos decorrentes da separacdo da propriedade e da
gestdo do capital, bem como a divergéncia de interesses gque ocorre na relacgéo
principal-agente (Jensen; Meckling, 1976; Eisenhardt, 1989). O OQuadro 2,
elaborado por Eisenhardt (1989), resume os principais pressupostos da Teoria
da Agéncia.

Quadro 2 - Pressupostos da Teoria da Agéncia

Ideia principal Relacionamento principal-agente deve refletir uma
organizacdo eficiente de informacdo e custos de
gerenciamento de riscos.

Unidade de andlise Contratos entre principal e agente.

Pressupostos humanos Oportunismo, Racionalidade limitada, Avers&o ao
risco.

Pressupostos Conflito de metas, Eficiéncia como critério de

organizacionais efetividade, Assimetria de informacdo entre
principal e agente.

Pressupostos Informacdo vista como algo que pode ser comprado.

informacionais

Problemas de Agéncia: dano moral e selecédo adversa,

contratacédo Compartilhamento de riscos.

Problema prioritéario Relacionamentos nos quais o principal e o agente
divergem em metas e preferéncias de risco.

Fonte: Elaborado pelos autores, adaptado de Eisenhardt (1989).

Conforme é observado nos pressupostos da Teoria da Agéncia, o problema
prioritdrio concentra-se no fato de que o principal e o agente divergem em
metas, objetivos e preferéncias de risco. Essa relacdo de agéncia foi definida
por Jensen e Meckling (1976, p. 308) como um “contrato sob o qual uma ou mais
pessoas (principal/principais) empregam outra pessoa (agente) para executar
em seu nome um servico que implique a delegacgdo de algum poder de decisé&o ao
agente”.

Apesar de a relacdo de agéncia mais conhecida caracterizar-se entre os
acionistas e os gestores, diversas outras relacdes podem ser estabelecidas
no contexto organizacional. Como exemplo, o0s credores esperam que 0s agentes
cumpram com oOs contratos estabelecidos; os clientes esperam que o0s agentes
entreguem seus produtos com maior qualidade, menor prazo e menor custo
possivel; o governo espera dJue o0s agentes cumpram com as obrigacdes
tributédrias, fiscais e previdenciéarias.

Em algum momento, esta relagdo estabelecida resulta em um conflito de
agéncia, quando as decisbes e interesses dos executivos ndo mais coincidem
com as pretensdes impostas pelos proprietarios (Brickley; Zimmerman, 2010;
Kreuzberg; Vicente, 2019). Esses conflitos resultam em custos de agéncias,
que podem ser definidos como
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a soma de gastos com monitoramento do principal sobre as
atividades dos agentes; gastos do agente para mostrar ao
principal que suas atividades ndo s&o prejudiciais a ele; e
perdas residuais decorrentes de divergéncias entre as decisdes
dos agentes e aquelas que maximizariam o bem-estar do principal,
apesar do uso do monitoramento pelo principal e do alinhamento
pelo agente (LACRUZ, 2020, p. 477).

Sob a perspectiva da Teoria da Agéncia, a Governanca Corporativa,
principalmente por meio de seu mecanismo principal denominado Conselho de
Administracdo, aparece com a finalidade de minimizar os conflitos e,
consequentemente, os custos de agéncia, incumbindo-se de monitorar as
decisdes dos gestores e aconselhd-los quanto as estratégias de financiamento,
investimento e distribuicdo de dividendos.

Em uma organizacdo com capital disperso, o principal objetivo do
Conselho de Administracdo consiste em alinhar os interesses dos gestores e
acionistas. J4 em organizacdes com capital concentrado, o objetivo do conselho
fixa-se em alinhar os objetivos dos acionistas majoritdrios aos dos
minoritdrios.

Segundo tedricos da Teoria da Agéncia e de seus problemas decorrentes,
um conselho de qualidade, capaz de executar suas atividades de monitoramento
e aconselhamento com eficiéncia, ¢é aquele formado por wuma quantidade
expressiva de conselheiros independentes, isto é, externos a organizacdo,
onde o presidente do conselho ndo acumule a funcdo de CEO da empresa e que a
quantidade de conselheiros seja pequena (Fama; Jensen, 1983; Lipton; Lorsch,
1992) .

No que se refere ao tamanho do Conselho de Administracdo, Lipton e
Lorsch (1992) afirmam gque um numero de membros aceitdvel para um Conselho de
Administracdo deve limitar-se a dez conselheiros, sendo preferivel oito ou
nove, visto que um nuUmero maior de membros tende a causar problemas de
comunicacdo e de coordenacdo. Posteriormente, alguns estudos testaram esta
afirmacdo e encontraram relacdo negativa do tamanho do conselho com o return
on investment (ROI) e o Indice Valor Mercado (Eisenberg; Sundgren; Wells,
1998; de Andres; Azofra; Lopez, 2005; Correia; Amaral; Louvet, 2014).

Tratando-se da composigdo do conselho por membros externos e da néao
acumulacdo da funcgédo de CEO da empresa e presidéncia do conselho, Fama (1980)
pressupde que a presenca de membros externos tende a diminuir os problemas
de alianca e de apropriacdo da riqueza dos acionistas, que surgem mais
pronunciados quando os gestores da empresa também controlam o Conselho de
Administracdo. J&, na dualidade de presidente do conselho e CEO da empresa,
o argumento da ineficiéncia consiste no fato de o mesmo n&o poder exercer as
funcdes excluindo seus interesses pessoais.

2.3 Teoria do Stewardship e Conselhos de Administracgéo

A Teoria do Stewardship teve suas origens na psicologia e sociologia e
propds uma nova visdo do modelo de homem ou agente, até entdo entendido como
um ser que age em funcdo de seus proéprios beneficios. Para esta teoria, os
agentes abdicam de seus objetivos pessoais e passam a agir em favor da
organizacdo.

Assim, essa Teoria parte da premissa de que 0s gerentes administram e
controlam os ativos em beneficio da empresa, reconhecendo a existéncia de
motivadores ndo financeiros que afetam o comportamento gerencial (Nordberg,
2010). A principal fundamentacdo para esta afirmativa resulta do trabalho
publicado pelo psicdélogo Abraham Maslow (1943), intitulado “A theory of human
motivation”, onde o autor elaborou uma pirdmide das necessidades humanas,
tendo em sua base as necessidades primarias, como de fisiologia, de seguranca
e social, e em seu topo necessidades mais complexas, como de estima e de
autorrealizacdo. Desse modo, os agentes agem em beneficio da empresa buscando
alcancar o0s niveis superiores da pirdmide, que s&o motivadores de seus
respectivos comportamentos.
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Segundo Hernandez (2008, p. 121), a Teoria do Stewardship pode ser
definida como “um resultado de comportamentos de lideranca que promovem um
senso de responsabilidade pessocal nos seguidores pelo bem-estar de longo
prazo da organizacdo e da sociedade”.

No contexto proposto pela Teoria do Stewardship, os gestores nédo séo

motivados por metas individuais e optam por atuar como “stewards”, cujas
motivagdes estdo alinhadas com os objetivos organizacionais (Davis;
Schoorman; Donaldson, 1997). Além disso, essa teoria insere nas estruturas

organizacionais a figura de um lider e de seguidores, onde o objetivo do
primeiro fixa-se em gerar confianca interpessoal e institucional, além de
motivar seus seguidores, que devem agir com coragem e moral a servigco da
organizacdo (Hernandez, 2008).

Com base em estudos que analisam a Teoria do Stewardship e suas
implicacdes para a Governanca Corporativa, mais precisamente para seu
mecanismo de controle e assessoramento (os Conselhos de Administracédo), é
possivel extrair que o desempenho da empresa tende a melhorar gquando a
estrutura de governanca facilita as ag¢des dos gestores (Donaldson; Davis,
1991) .

Pode-se concluir ainda que, sob a perspectiva dessa teoria, cabe ao
Conselho de Administracdo possibilitar maior liberdade para a tomada de
decisdo dos gestores, visto que eles agem de modo a alcancar os melhores
resultados para a organizacédo.

Song, Van Hoof e Park (2017) analisaram o impacto da composicgédo do
conselho no desempenho de restaurantes sob a perspectiva da Teoria do
Stewardship. Ao utilizar apenas a proporgcdo de conselheiros internos e
externos como medida de composicdo, a andlise de regressdo realizada em 25
restaurantes revelou um impacto insignificante dessa composicédo no desempenho
empresarial. Em oposic¢do a teoria da agéncia, os autores concluiram gque uma
proporcdo maior de membros internos aumenta o desempenho operacional. Isso
ocorre porque esses membros possuem mais experiéncia com a organizacgdo e com
o setor em que atuam, tornando-se mais capacitados para responder as
oportunidades e ameacas do ambiente externo.

Alcancando resultado parecido, a pesquisa de Balasundaram (2013)
explorou a relagdo entre a composigdo do conselho e desempenho financeiro de
hotéis e restaurantes no Sri Lanka. Os resultados revelaram gque um maior
percentual de diretores internos melhora o retorno sobre o ativo e o retorno
sobre o patriménio liquido. Contudo, o uso da regressdo simples como método
de andlise e a mescla de dois setores empresariais impossibilitou a
generalizacéo de seus resultados.

Jasir, Khan e Barghathi (2023), apds entrevistarem 16 proprietédrios e
herdeiros de empresas familiares dos Emirados Arabes Unidos, concluiram que
os entrevistados apoiam os pressupostos da Teoria do Stewardship em relacéo
a participacédo dos membros familiares nos conselhos, visto que estes tendem
a ter maior comprometimento a longo prazo e um maior senso de pertencimento
ao negbébcio. De fato, uma corrente de pesquisadores acredita gque algumas
estruturas de propriedade facilitam o enfoque na motivacdo prdé-social e na
confianca intraorganizacional, ©pressupostos da Teoria do Stewardship.
Exemplos de estruturas de propriedade que vém se destacando s&o as préprias
organizacgdes familiares, organizacdes governamentais e aquelas em que oOs
governos mantém algum tipo de relacdo, seja delegando ou terceirizando
atividades (Bjurstrgm, 2020; Van Thiel; Smullen, 2021; Salomonsen;
Schillemans; Brummel, 2024).

Nesse sentido, Torfing e Bentzen (2020) analisaram um caso empirico
bem-sucedido de uma organizacdo publica que implantou a gestdo baseada em
confianca e os demais pressupostos da Teoria do Stewardship. O objetivo dos
autores foi verificar como esses principios se aplicaram e influenciaram a
motivacdo e o bem-estar dos funciondrios, além do desempenho organizacional
geral. Os resultados evidenciaram que o novo modelo de gestdo obteve uma
facil implementacdo e resultados amplamente favordveis, como maior motivacéo
em equipe, melhoria na prestagdo dos servigos e diminuig¢do dos custos. Em
contrapartida, houve um aumento do nuUmero de demissdes, provavelmente de
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funciondrios que ndo se adaptaram ao novo modelo, com a contratacdo de pessoal
compativel com o novo perfil de gestéo.

Elsayed (2010) contestou a premissa de que uma estrutura universal do
conselho serve para todas as empresas. A andlise econométrica realizada em
1076 empresas egipcias listadas entre 2000 e 2004 demonstrou que a estrutura
adequada de lideranca do conselho varia de acordo com o tamanho e idade da
empresa, a estrutura de propriedade e o ambiente que a organizacdo estéa
inserida. O autor finaliza o artigo afirmando ainda que as teorias podem ser
vistas com pontos de vista complementares, visto que observam uma parte de
um todo.

Desse modo, diferentemente da Teoria da Agéncia, estudos que relacionam
o Conselho de Administracgdo, sua composicgdo, seus objetivos e agcdes com os
pressupostos da Teoria do Stewardship ainda estdo em desenvolvimento.
Pesquisas como a de Parente e Machado Filho (2020), mostram que os artigos
que utilizam a Teoria do Stewardship como base somam cerca de 2,1% no contexto
brasileiro, enquanto artigos que se fundamentam na Teoria da Agénciasomam
quase 73%. Um dos motivos que explicam o baixo quantitativo destes estudos é
o fato de o referencial tedbdrico pertencente a Teoria da Agénciaser
predominante em estudos de Governanca Corporativa (Daily; Dalton; Cannella,
2003; Fontes Filho; Ventura; Oliveira, 2008; Elsayed, 2010).

2.4 Comparativo entre a Teoria da Agénciae Teoria do Stewardship

Visando atender ao objetivo final do artigo, faz-se necessdrio apontar
0os principais pontos de aproximacdo e distanciamento da Teoria da Agénciae
da Teoria do Stewardship, visto que ambas configuram importantes (se néo
principais) Dbases conceituais para o desenvolvimento da temdtica de
Governancga Corporativa.

Para Davis, Schoorman e Donaldson (1997), existe uma série de dimensdes
onde os pressupostos das Teorias da Agéncia e do Stewardship se diferenciam
e tais dimensdes podem ser caracterizadas como fatores psicoldgicos e fatores
situacionais.

Sobre os fatores psicoldgicos, destaca-se o amplo debate entre o modelo
de “homem” ou agente j& descrito nas sec¢des anteriores. Enquanto para a Teoria
da Agéncia, os gestores estdo preocupados em alcancgar seus préprios objetivos,
a Teoria do Stewardship preconiza que o0s gestores agem de modo a alcancar os
objetivos organizacionais. A fundamentacdo para a existéncia do modelo de
homem proposto pela Teoria do Stewardship baseia-se na visdo de Argyris
(1973), que classificou a vis&o de homem econdmico (proposto pela teoria da
agéncia) como simplista e ratificou que existem outros objetivos a serem
alcancados gque nédo apenas os financeiros, como, por exemplo, a autorrealizacdo
(Argyris, 1973). Além disso, o estudo encontrou distingdo entre as teorias
nos pressupostos sobre motivacdo, identificacdo e uso de poder no contexto
da relacdo hierdrquica (Davis; Schoorman; Donaldson, 1997).

Sobre a motivacdo, a Teoria da Agénciaaborda os niveis mais baixos da
pirdmide da motivacdo humana (como as necessidades fisioldgicas, de seguranca
e socilais/econdmicas), enquanto a Teoria do Stewardship foca nos niveis mais
altos (como a estima e a autorrealizacéo).

Quanto a identificacdo, a Teoria da Agénciaestd ligada a baixos niveis
de comprometimento, enquanto a Teoria do Stewardship relaciona-se com altos
niveis de comprometimento com os objetivos e focos da organizacdo.

Por fim, o uso do poder no contexto da relagdo hierdrquica na Teoria
da Agénciaé de carédter institucional, isto é, a relagdo agente-principal é
baseada na legitimidade do cargo ocupado. Ja& na Teoria do Stewardship, a
relacdo configura-se por meio da identificacdo de uma pessoa para com a outra,
desenvolvida com o passar do tempo e sem a influéncia das posicdes formais
ocupadas na organizacéo.

Sobre os fatores situacionais, Davis, Schoorman e Donaldson (1997)
classificaram as distingdes na filosofia de gestdo, orientacdo ao risco,
prazos e objetivos. O quadro abaixo, apresentado pelos préprios autores,

ISSN 2237-4558 + Navus ¢ Florianépolis « SC « v. 14 + p. 01-16 ¢ jan./dez. 2024 10



Conselhos de Administragéo: ensaio comparativo sobre as perspectivas da Teoria da Agéncia e Teoria do
Stewardship

Renato Cruz Mendes; Odilanei Morais dos Santos; Pierre Ohayon

resume as principais diferencas entre as teorias, trazendo as dimensdes e

pressupostos de cada uma delas.

Quadro 3 - Diferencas entre a Teoria da Agénciae Teoria do Stewardship

Teoria da Agéncia
Homem econdmico

Teoria do Stewardship
Autorrealizacéo

Modelo de homem

Comportamento Servir a si Servir a Coletividade
Mecanismos psicolégicos

Motivacéao Extrinseca Intrinseca
Necessidades de baixa Necessidades de alta

ordem (psicoldgicas, ordem (crescimento,

seguranca, econdmicas) autorrealizacéo)

Comparacédo social Outros executivos Lider (principal)

Poder Institucional Pessoal (competéncia,
(legitimado, coercivo, conhecimento)

recompensa)

Mecanismos situacionais
Orientada a controle

Orientada ao
envolvimento
Confianca

Filosofia de Gestao

Orientacdo ao risco Mecanismos de controle

Tempo Curto prazo Longo prazo
Objetivo Controle de custo Melhoria do desempenho
Diferencas culturais Individualismo Coletivismo
Alta disténcia do poder Baixa disténcia do
poder
Fonte: Davis, Schoorman e Donaldson (1997, p. 37).

No entanto,
acima,
invés

de opostas,

permitindo a adocgéo

de dimensodes

apesar das diversas diferencas e contraposicdes expostas
existem autores gque consideram as teorias como complementares,
simulténea

ao
mais

correlacionadas com a Teoria da Agénciae outras com a Teoria do Stewardship

(Garcia-Ramos;

Garcia-0Olalla,
Complementando o Quadro 3,

2014;
Madison

Madison et al.,
et al.

2016) .
(2016)

comparativo de ambas as teorias acrescentando a varidvel Governancga.

apresentaram um

Quadro 4 - Diferencas entre as teorias com a varidvel “governanca”
Teoria da Agéncia Teoria do Stewardship
Trabalho Jensen and Meckling (1976) | Davis et al. (1997)
Fundamental
Relacédo Com base na relacdao Com base na relacdao
principal-agente: descreve | principal-agente:
os comportamentos do descreve o0s
agente em nivel individual | comportamentos do steward
e 0s mecanismos de em nivel individual e os
governanca da agéncia em mecanismos de governanca
nivel de empresa que séao de stewardship em nivel
implementados em resposta da empresa que s&do
implementados em resposta
Suposicgédo Modelo econdmico de homem Modelo humanistico de
homem
Comportamento Oportunista: Pré Organizacional:
individual/servir a si coletivo/servir a
coletividade
Governanca Sistemas de monitoramento Sistemas de confianca:
e incentivo: mecanismos mecanismos para encorajar
para coibir o a cooperacdo e
comportamento oportunista envolvimento para
alinhando os interesses do | facilitar o alinhamento
gerente com os do natural de interesses
principal
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entre o gerente e o
principal
Resultado Desempenho da empresa de Desempenho da empresa de
forma a minimizar os forma a maximizar as
custos riquezas

Fonte: Elaborado pelos autores, adaptado de Madison et al. (2016).

Para concluir, no que se refere a maneira como ambas as teorias enxergam
os Conselhos de Administracédo como elemento central da governanca
corporativa, é possivel apontar algumas diferencas. Primeiramente, conforme
exposto no quadro acima, a Teoria da Agénciavisualiza a implantacdo da
Governanga Corporativa como forma de coibir ou minimizar os conflitos de
agéncia oriundos das diferencas de interesses entre o agente e o principal.
Nesse sentido, o Conselho de Administracdo assume o importante papel de
controlar e monitorar os gerentes, objetivando a diminuicédo de tais conflitos.
Na Teoria do Stewardship, a Governanca ¢é vista como um instrumento de
cooperacdo e encorajamento para facilitar o alinhamento de interesses entre
as partes, que ocorre de forma natural. Nesse sentido, o Conselho de
Administracdo assume o papel de propiciar maior liberdade para a tomada de
decisdo dos gestores, visto que eles buscam alcancar o melhor para a
organizacéo.

Sob a perspectiva da Teoria da Agéncia, é possivel encontrar diversos
estudos que correlacionam a composicdo do Conselho de Administracdo como
forma de minimizar os custos de agéncia e de alcancar maior eficiéncia
organizacional. Alguns estudos indicaram que um Conselho de Administracéo
formado por um numero baixo de conselheiros, com uma quantidade expressiva
de membros externos e sem a ocorréncia da dualidade de fungdes (presidente
do conselho acumula a funcdo de CEOQO), tende a apresentar melhores resultados
frente aos problemas de agéncia mencionados (Fama; Jensen, 1983; Lipton;
Lorsch, 1992).

Ja, sob a perspectiva da Teoria do Stewardship, ainda sd&o escassos os
estudos que relacionam sua composicdo, agdes e estratégias com a teoria. No
entanto, aqueles que foram realizados obtiveram ideias opostas a teoria da
agéncia, admitindo gque um numero superior de conselheiros internos melhora o
desempenho da organizacdo, visto que a assimetria da informacdo é reduzida.
Além disso, um nuUmero alto de conselheiros externos pode ser prejudicial
principalmente pelo fato de os mesmos ndo terem as informacdes estratégicas
necessarias. Por fim, considerar novos modelos de governanga, principalmente
em ambientes menos competitivos, como organizacgdes sem fins lucrativos e de
economia solidéria, podem apresentar ampla relevédncia para o desenvolvimento
da temética (Balasundaram, 2013; Song; Hoof; Park, 2017).

3 CONCLUSA0

Considerando a importédncia dos Conselhos de Administracdo para o
desenvolvimento da temdtica de Governanca Corporativa, o objetivo deste
ensaio consistiu em analisar os mesmos sob a o6tica da Teoria da Agéncia,
teoria predominante nas publicac¢des sobre o tema, e da Teoria do Stewardship,
teoria que configura uma abordagem contrédria a primeira, considerando novos
pressupostos e apresentando uma vis&do alternativa para embasar as boas
praticas de gestéo.

No que se refere a Teoria da Agéncia, por se tratar do mainstream, os
estudos publicados visaram identificar as acgdes, objetivos e estratégias que
norteiam os conselhos. Além disso, a literatura apresenta resultados que
evidenciam que um conselho formado por um numero baixo de conselheiros, com
um numero representativo de membros externos e sem a dualidade de acumulagéo
do cargo de gestor da empresa e presidente do conselho, contribui para o
alcance do objetivo de minimizagdo dos conflitos e custos de agéncia,
promovendo um maior alinhamento dos objetivos dos agentes e dos principais.

Quanto a Teoria do Stewardship, hé& uma predomindncia do entendimento
de que esta surge com uma visdo alternativa e contrdria a Teoria da Agéncia,
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trazendo um novo modelo de “homem” ou “agente”, qgque considera ndo somente
seus objetivos pessoais, mas visa, primeiramente, o bem-estar da organizacéo.
Em complementacdo, esta perspectiva visualiza um nUmero maior de conselheiros
internos como variadvel favordvel para o alcance dos objetivos, pois estes
membros conhecem melhor as estratégias e os objetivos organizacionais, além
de possuirem uma visdo ampla das oportunidades e ameacas proporcionadas pelo
ambiente.

Apesar disso, também existem autores que acreditam na complementacédo
de ambas as teorias, aceitando a premissa de que organizacdes podem adotar
pressupostos das duas teorias simultaneamente. No entanto, ainda sdo escassos
os estudos que analisam os Conselhos de Administragdo sob essa perspectiva,
sendo esta a principal sugestdo para estudos e pesquisas futuras.

Conclui-se que, especificamente sobre os Conselhos de Administracéo,
as teorias apresentam uma oposicdo clara de ideias. Enquanto a Teoria da
Agénciavisualiza os conselhos com a tarefa primordial de controle, com o
objetivo de minimizar os conflitos de agéncia existentes entre executivos e
acionistas, a Teoria do Stewardship abre espaco para novas tarefas, como a
de aconselhamento e dependéncia de recursos, propiciando maior liberdade para
a atuacdo dos gestores e estabelecendo um modelo de governanca baseado na
confianca.

Cabe ressaltar que este ensaio abordou, de maneira primordial, a forma
como ambas as teorias concebem os papéis e acdes dos Conselhos de
Administracdo. Pesquisas futuras podem expandir essa andlise, explorando
outros aspectos da governanca corporativa.
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