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TEORIA DOS STAKEHOLDERS E TEORIA DOS CUSTOS DE TRANSACAO:
convergéncias e divergéncias

1 INTRODUCAO

Para a Economia Neoclassica, a Teoria da Firma compreende as empresas como um
sistema de producdo e dedica-se a maximizagdo de lucros (Jensen; Meckling, 1976; Demsetz,
1997; Zylbersztajn 2005; 2018). Nesse contexto, os estudos concentram suas analises no
comportamento de mercado, mas ndo tratam da organizacdo interna da empresa (Jensen;
Meckling, 1976; Demsetz, 1997). Coase (1937) quebrou as barreiras neoclassicas e introduziu
aspectos internos da organizagdo empresarial referentes a coordenacdo de suas relagdes. Coase
(1937) estuda e justifica a existéncia da firma como um mecanismo de coordenacao alternativo
ao mercado, devido a presenca de custos de transagdo positivos para utilizar o sistema de pregos
nos relacionamentos entre empresas.

Uma das ramificagdes do trabalho de Coase (1937) é a Teoria dos Custos de Transacao
(TCT), formulada por Williamson (1985, 1996). A TCT propde a reducdo dos custos de
transagao por meio de estruturas de governanga, como contratos, integracao vertical e mercado,
que visem coordenar as relacdes da empresa de forma eficiente (Williamson, 1985). O
alinhamento entre essas estruturas, os atributos da transagdo e pressupostos comportamentais,
como o oportunismo e racionalidade limitada, garante maior eficiéncia nas transagdes
organizacionais (Williamson, 1985; 1991).

De forma similar, a Teoria dos Stakeholders (TS) traz um olhar para as transagdes da
empresa com as suas partes interessadas, uma vez que compreende a empresa como um
conjunto de relagdes entre os stakeholders (Jones, 1995). Segundo Freeman et al. (2010), essas
relacdes se baseiam em confianga, procurando alinhar ética e conduta moral ao processo de
criacdo e troca de valor para garantir a harmonia entre os stakeholders. Dessa forma, a TS pode
oferecer uma nova perspectiva para a Teoria da Firma e para a TCT, ampliando suas relagdes e
fronteiras e expandindo seus processos de geracao de valor.

Apesar das suas individualidades e diferengas, na literatura, identificam-se estudos
favoraveis pela correlagcdo entre ambas as teorias para garantir melhor desempenho econdmico
(Jones, 1995; Ketokivi; Mahoney, 2016; Jones; Harris; Felps, 2018; Jones; Harrison, 2019;
Stoelhorst; Vishwanathan, 2024). Jones (1995) e Ketokivi e Mahoney (2016), por exemplo,
destacam que as relagdes contratuais podem ser complementares para ambas as teorias. Além
disso, alguns estudos (Freeman; Evan, 1990; Freeman et al., 2010; Bridoux; Stoelhorst, 2016;
2022a) defendem que a TS amplia mecanismos de governanga, criando valor e assegurando um
maior bem-estar social.

Dessa forma, nota-se uma tendéncia da economia moderna em integrar o bem-estar dos
stakeholders em geral, e ndo somente dos acionistas, considerando que o contexto atual ¢
marcado por constante inovagdo tecnologica e, também, social (Amis ef al., 2020; Stoelhorst;
Vishwanathan, 2024). Entretanto, atender as demandas de stakeholders pode elevar os custos
de transac¢do e comprometer o desempenho organizacional (Agafonow, 2020). A importancia
de atender aos stakeholders sem prejudicar o desempenho organizacional reforca a necessidade
de novas proposigdes tedricas que integrem a valoriza¢do dos stakeholders com o racional
teorico da eficiéncia transacional.

Conforme Kuhn (2006), o surgimento de novos conhecimentos acontece quando as
antigas explicacdes se tornam insuficientes para compreender fenOmenos emergentes, o que
justifica a proposi¢cdo de novas perspectivas para uma gestao eficiente do relacionamento com
stakeholders. Diante desse contexto, torna-se fundamental discutir as convergéncias e
divergéncias entre a TS, na perspectiva dos stakeholders, e a TCT, considerando a eficiéncia



dessas relagdes, ja que a sua complementaridade tedrica pode contribuir para redugdo de custos
de transacdo (Valentinov; Roth, 2024) e influenciar no desempenho econdmico das empresas
(Rodrigues; Reis, 2023).

No entanto, identifica-se que a maioria dos trabalhos se concentra em aspectos isolados,
sem fornecer uma analise sistematica que mapeie o panorama da discussdo das
complementaridades e diferencas entre ambas as teorias. Por isso, emerge a necessidade de
sintetizar e categorizar as formas pelas quais essas teorias interagem atualmente no campo da
pesquisa. Diante desse contexto, levanta-se a seguinte questao de pesquisa: como se evidenciam
as convergéncias e as divergéncias entre a Teoria dos Stakeholders e a Teoria dos Custos de
Transacdo em trabalhos académicos recentes? Desse modo, o objetivo deste estudo ¢
compreender como se evidenciam as convergéncias e as divergéncias entre a Teoria dos
Stakeholders e a Teoria dos Custos de Transacao nos trabalhos cientificos, publicados na Web
of Science e SciELO, dos tltimos cinco anos (2020-2024).

Portanto, esse estudo justifica-se, teoricamente, por evidenciar, a partir do mapeamento
da discussdo, tanto os limites tedricos, por meio das divergé€ncias, quanto as possibilidades de
supera-los, através das convergéncias, oferecendo uma visdo mais ampla e dindmica de ambas
as teorias. Além disso, em termos praticos, esse estudo contribui para a tomada de decisdes de
gestores uma vez que demonstra como os aspectos convergentes e divergentes podem
influenciar nas relacdes contratuais, no processo de criagdo de valor, no desempenho
organizacional, e, por fim, no bem-estar social.

Logo, para concretizar esse estudo, além desta introdugdo, na segunda secdo, apresenta-
se o referencial tedrico da TS e da TCT. A terceira se¢do apresenta a metodologia utilizada,
enquanto a quarta secdo expde as convergéncias e divergéncias de ambas as teorias,
apresentando algumas proposi¢des. Na quinta se¢do, apresentam-se as conclusdes do artigo,
seguidas das referéncias utilizadas.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria dos Stakeholders (TS)

O termo stakeholder foi mencionado pela primeira vez em um memorando do Stanford
Research Institute (SRI), em 1963, em oposi¢do a ideia de concentrar as atengdes da
administra¢ao exclusivamente nos acionistas (Freeman et al., 2010). Conforme delineado nesse
memorando, os grupos de stakeholders englobam acionistas, empregados, clientes,
fornecedores, credores e a sociedade (Boaventura ef al., 2009). O memorando propde, ainda,
que os gestores devem compreender os interesses dos stakeholders, a fim de estabelecer
objetivos organizacionais que sejam adequados e alinhados a esses interesses (Boaventura et
al., 2009).

Segundo Frooman (2010) e Aratjo et al., (2024), o conceito de stakeholders foi
formalmente definido e difundido na literatura académica na obra Strategic Management: A
Stakeholder Approach, de Freeman (1984). O termo refere-se a qualquer individuo ou grupo
que possa exercer influéncia no alcance dos objetivos organizacionais ou que seja impactado
pelo processo de busca desses objetivos (Freeman, 1984). Nesse contexto, cabe ao executivo a
responsabilidade de coordenar esses relacionamentos, buscando maximizar o valor gerado para
os stakeholders e equilibrar a distribuicdo desse valor (Freeman et al., 2010).

Nesse contexto, a responsabilidade dos gestores vai além da maximizagao do valor para
os acionistas, abrangendo, também, o bem-estar das demais partes interessadas afetadas pelas
decisOes corporativas (Aratjo et al., 2024). Essa abordagem pode tanto facilitar quanto
dificultar o alcance dos objetivos organizacionais, dependendo de como os interesses dos
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stakeholders sdo tratados (Sanchez-Lopez; Bejarano, 2022; Araujo et al., 2024). Ao priorizar
os interesses dos stakeholders, a empresa tende a obter apoio e cooperacao dessas partes, o que,
por sua vez, pode influenciar positivamente o desempenho global da organizagdo (Marhfor et
al.,2021; Aratjo et al., 2024).

Para Freeman (1994) e Aratjo et al. (2024), a estruturacdo da abordagem dos
stakeholders pode se dar em torno de duas questdes fundamentais: (i) ao proposito
organizacional, que orienta os gestores na definicdo do valor a ser criado junto aos principais
stakeholders (Freeman, 1994; Araujo et al., 2024). Essa definicdo ndo somente impulsiona a
empresa em dire¢do ao cumprimento de seu proposito, mas também contribui para um
desempenho financeiro excepcional (Aratjo et al., 2024); e (i1) a responsabilidade dos gestores
para com seus stakeholders, refletindo os tipos de relacionamentos que devem ser estabelecidos
para o propdsito empresarial ser alcangado eficazmente (Freeman et al., 2004; Araqjo et al.,
2024).

A capacidade dos stakeholders de gerar valor para a organizagdo a qual estdo vinculados
depende de seu poder e de sua importancia estratégica (Freeman et al., 2010; Harrison; Wicks,
2013). Stakeholders com maior relevancia estratégica possuem maior potencial para contribuir
com a criagdo de valor para a empresa, impactando positivamente seu desempenho e sua
vantagem competitiva (Freeman ef al., 2010). Tal dindmica ocorre por meio de um processo de
distribuicdo de valor baseada na reciprocidade entre a organizacdo e seus stakeholders
(Harrison et al., 2010). Nesse contexto, a percepcao dos stakeholders acerca da justica dessa
distribuicdo exerce influéncia significativa sobre seu nivel de engajamento nas atividades de
criacdo e compartilhamento de valor (Harrison et al., 2010). De qualquer forma, a TS traz o
reconhecimento de que ndo ¢ possivel entender a criagdo de valor e a apropriagao de valor sem
colocar a interdependéncia entre os Stakeholders no centro do palco.

Dessa forma, para Bridoux e Stoelhorst (2022b), a TS constitui uma perspectiva que
incorpora trés dimensdes inter-relacionadas: a econdmica, voltada a criagdao de valor; a social,
relacionada a gestdo dos relacionamentos; e a moral, concernente a justica. Tal perspectiva
contrasta com a teoria econdmica tradicional, que suprime as dimensdes social e moral das
interagdes humanas, reduzindo-as a meras trocas econdOmicas apoiadas em incentivos
monetarios € na manutengdo de distanciamento entre as partes, visando alinhar interesses
(Bridoux; Stoelhorst, 2022b).

Outra vertente de discussdo sobre a teoria dos stakeholders refere-se as distintas
abordagens que estruturam sua aplicagdo. Donaldson e Preston (1995) classificam essas
abordagens em trés perspectivas: descritiva, instrumental e normativa. Na perspectiva
descritiva, de acordo com os autores, a corporacdo ¢ concebida como uma entidade
organizacional composta por multiplos atores institucionais que perseguem objetivos diversos,
nem sempre convergentes ou alinhados entre si. Nessa perspectiva, a teoria dos stakeholders
descreve a organizagao como um sistema composto por interesses cooperativos e competitivos,
todos dotados de valor intrinseco.

A abordagem instrumental, por sua vez, manifesta-se quando o modelo ¢ empregado
como ferramenta gerencial voltada a tomada de decisdes estratégicas pelos administradores
(Donaldson; Preston, 1995). Nesse sentido, Freeman (1984) destaca a relevancia da dimensao
instrumental da teoria ao demonstrar como, na pratica, as organizagdes podem alcangar
melhores resultados por meio da consideragdo dos stakeholders. Por fim, a abordagem
normativa, segundo os autores, ¢ entendida como o fundamento teérico da teoria dos
stakeholders, pois busca interpretar a fun¢do da empresa a partir de principios morais €
filos6ficos que orientam sua atuagdo. Desta forma, essa perspectiva se consolida quando a
gestdo reconhece os interesses de todos os stakeholders como intrinsecamente valiosos,



considerando-os como fins em si mesmos, € ndo apenas como meios para atingir os objetivos
organizacionais (Donaldson; Preston, 1995).

Donaldson e Preston (1995) reconhecem que, embora distintos, os trés aspectos da teoria
dos stakeholders sao mutuamente sustentados. De mesma forma, Freeman (1994) argumenta
que essas dimensdes estdo interconectadas e compartilham elementos entre si. Segundo
Boaventura et al. (2009), a questao normativa central da teoria dos stakeholders fundamenta-
se na proposta de Evan e Freeman (1993), que defendem que o verdadeiro proposito da empresa
¢ servir como um veiculo para coordenar os interesses dos stakeholders, visando criar valor e
distribuir a riqueza entre eles. Além disso, a adequada distribui¢cdo de valor estd condicionada
a existéncia de recursos e capacidades organizacionais que viabilizem o atendimento das
funcdes utilidade atribuidas por cada stakeholder (Harrison et al., 2010).

2.2 Teoria dos Custos de Transacao (TCT)

Em seu texto seminal, Ronald Coase (1937) apresentou uma nova forma de enxergar o
mercado e suas transagdes comerciais, por meio da Nova Economia Institucional (NEI).
Conforme o autor, existem custos para realizar transa¢des no mercado, os quais ndo sao
considerados pela Economia Neocléssica. De acordo com Williamson (1985), esses custos sao
denominados custos de transagdo e referem-se aos esforcos, recursos humanos e financeiros,
despendidos para realizar acordos de transacdo e garantir seu enforcement, ou seja, 0 seu
cumprimento. Nesse contexto, Williamson (1985) desenvolve a Teoria dos Custos de Transagao
(TCT), uma das vertentes da NEI que trata dos custos de transacdo utilizando a perspectiva de
governanga. Para Sacchetti e Tortia (2024), a governancga define a estrutura e as regras que vao
direcionar o controle e coordenacao estratégicos dos recursos da empresa.

Segundo Williamson (1985; 1991), os custos de transacdo podem ser ex ante ou ex post.
Conforme o autor, os custos ex ante se referem as negociacdes e salvaguardas contratuais, que
as partes se utilizam para estabelecer e firmar o acordo de transagdo. Ja os custos ex post estao
associados as adaptacdes contratuais, ou seja, aos ajustes que podem surgir por causas externas
ou por conta de uma das partes durante a execu¢do contratual. Enquanto as salvaguardas
funcionam como mecanismos para garantir que o acordo seja executado (Williamson, 1985),
as adaptagdes contratuais surgem de circunstancias geralmente imprevisiveis e podem criar
cenarios propicios para o oportunismo (Crook et al., 2013). De qualquer forma, Monteiro e
Zylbersztajn (2011) destacam que ambos sdo custos de transagdo, uma vez que se referem a
custos de negociar e renegociar. Williamson (1985) destaca que quanto maior for o risco
contratual, maior serd a incidéncia de custos de transag@o, pois 0s custos sdo necessarios para
auxiliar a mitigar esses riscos.

Nesse sentido, para uma transacao ser eficiente, Williamson (1985; 1991) orienta alinhar
a estrutura de governanca da empresa com os atributos presentes na transacao. O autor aponta
que existem trés tipos de governanga, as relacdes de mercado (spot), as formas hibridas (relacao
contratual) e a integracao vertical. Os atributos de transag¢do, conforme o autor, referem-se a
frequéncia, incerteza e especificidade do ativo. A frequéncia associa-se a recorréncia e ao
volume da transagdo, enquanto a incerteza consiste na imprevisibilidade do comportamento
humano, bem como das circunstincias externas as quais as transagdes estdo sujeitas. Por sua
vez, a especificidade caracteriza-se pelas qualidades especificas do ativo. Em suma, Williamson
(1991) denota seis tipos de especificidade: locacional, fisica, humana, dedicada, de marca e
temporal.

Assim, o autor cria os moldes do famoso paradigma da TCT, “make or buy decisions”
(decidir entre comprar ou produzir). O racional de alinhamento, apresentado por Williamson
(1985; 1991), funciona a partir dos atributos da transag@o, ou seja, sdo os atributos que regem
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qual serd a governanca mais eficiente. Entdo, por exemplo, na presenca de alta especificidade,
o0 autor enfatiza que a dependéncia das partes também se intensifica, sendo necessario aumentar
o potencial adaptativo da empresa de forma mais coordenada para mitigar o risco operacional
e, por conseguinte, os custos de transagdo. Em outras palavras, no caso de alta especificidade,
a forma de governanga mais eficiente serd aquela mais coordenada, como, por exemplo, a
integragdo vertical. De acordo com este racional, a empresa precisa preservar o alinhamento
conforme a demanda da transagao.

Em consonancia com o autor, igualmente ao que acontece com a especificidade, caso os
outros atributos (frequéncia e incerteza) aumentem, gerando dependéncia entre as partes,
também sera necessario optar pela governanga mais eficiente, por contratos ou por integragao.
Nota-se que o caminho inverso, situacdo com uma transacao de baixa especificidade ou em
menor frequéncia ou baixa incerteza, também pode gerar a necessidade de transagdes menos
coordenadas, mas que também serdo mais eficientes, mesmo sob uma forma de governanga
mais simples, como por exemplo, o mercado. Assim, Zylbersztajn (2018) destaca que a
proposta de alinhamento da TCT serviu como base para muitos estudos empiricos. Em ultima
instancia, segundo Divya et al. (2024), empresas que conseguem reduzir custos de transacao,
através da governancga, possuem mais chances de sobreviver em ambientes competitivos.

Williamson (1985; 1991) ressalta que a governanca mais eficiente resulta em menos
custos de transa¢do, mas ndo os elimina totalmente, uma vez que os contratos sao incompletos.
Segundo o autor, os pressupostos comportamentais da racionalidade limitada e da possibilidade
do comportamento oportunista ndo sustentam que as clausulas contratuais possam assegurar
todas as condi¢des do acordo ou todas as situacdes supervenientes. A medida que a
racionalidade limitada reflete as restricdes da capacidade cognitiva humana, o oportunismo
indica que os agentes podem ser guiados pelo autointeresse, como mentir, roubar ou trapacear,
vulnerabilizando as relagdes e tornando-as mais frageis e suscetiveis a captura de quase-renda.
Para concluir, a existéncia da dependéncia bilateral, perante os pressupostos comportamentais,
gera riscos de hold-up (quebra contratual), o que torna a transacdo suscetivel a captura de quase-
renda (Williamson, 1985; 1991; Azevedo, 2000; Vatiero, 2024).

3 METODOLOGIA

Para alcancgar o objetivo geral do artigo, optou-se por uma abordagem qualitativa, de
natureza descritiva e bibliografica. De acordo com Creswell (2007), estudos qualitativos
empregam métodos de coleta de dados baseados em observagdes, entrevistas ou documentos,
envolvendo informagdes em forma de texto, palavras ou imagens. Nesse sentido, o autor
considera essa abordagem interpretativa, pois exige do pesquisador uma analise e interpretagao
dos dados. Assim, por meio do levantamento bibliografico de artigos, realizou-se uma
interpretagdo tedrica, a partir da qual foram extraidas categorias de analise das duas teorias para
identificar suas convergéncias e divergéncias. Além disso, justifica-se a escolha por uma
pesquisa descritiva, uma vez que Triviiios (1987) a caracteriza como uma analise, realizada
através da investigacdo de documentos, que fornece ao pesquisador um amplo conjunto de
informacdes capazes de apresentar com autenticidade seu objeto de estudo.

Segundo Richardson (1999), dados secundarios se referem aos estudos previamente
coletados por outros pesquisadores. Neste artigo, os dados secundéarios utilizados foram artigos
teoricos, nacionais e internacionais, publicados entre 2020 e 2024, com foco na discussdo entre
a Teoria dos Custos de Transacdo e a Teoria dos Stakeholders. A revisdo bibliografica foi
conduzida nas bases cientificas: Web of Science e SciELO, filtrando por “tdpico”, que engloba
titulo, resumo e palavra-chave. Para o desenvolvimento da pesquisa, nessas bases, foram
utilizadas palavras-chave em portugués, inglés e espanhol, incluindo: stakeholders, stakeholder



theory, stakeholder management, stakeholder approach, teoria dos stakeholders, teoria del
stakeholder, teoria de los stakeholders, TS, gestion de stakeholder, economia dos custos de
transagdo, transaction cost economics, economia de los costos de transaccion, custos de
transacao, fransaction costs, costos de transaccion, teoria dos custos de transacao, transaction
costs theory, teoria de los costos de transaccion, TCT, ECT, TCE. A partir dessa busca a base
Web of Science retornou 562 artigos e a SciELO 9 artigos.

Para selecionar os artigos para andlise, foram adotados os seguintes critérios de
inclusdo: ser artigo ou artigo de revisao, conter palavras-chave de ambas as teorias no resumo,
titulo e palavra-chave, para contemplar artigos que discutem ambas as teorias, ser artigo aberto
ou de acesso gratuito, utilizar ambas as teorias para analisar a pesquisa e contemplar o periodo
de 2020 a 2024. Por sua vez, o critério de exclusdo foi: publicacdo anterior a 2020 e posterior
2024 e utilizar somente uma teoria. A partir desses critérios, foram selecionados 12 artigos na
base Web of Science, enquanto, na SciELO, 1 artigo.

A fim de analisar os dados secundarios, empregou-se a analise de contetido com a
técnica de analise das relagdes, do tipo estrutural, conforme Bardin (1977). Na primeira fase do
procedimento, houve a selecdo dos artigos que relacionam ambas as teorias em suas analises.
Com base na leitura desses artigos, realizou-se uma sele¢ao de frases, que relacionam ambas as
teorias, conforme interpretacdo teodrica, para compor a segunda fase do procedimento. Em
seguida, definiu-se a unidade de contexto, os artigos selecionados, ¢ a unidade de registro, as
frases de relacdo das teorias. A partir das frases foram identificadas as seguintes categorias de
analise: relagdo informal, alinhamento de interesses e criagdo de valor para TS, e, para TCT,
relagdes contratuais, comportamento oportunista e custos de transacdo. Na terceira fase,
desenvolveram-se as proposigdes tedricas conforme as convergéncias ¢ divergéncias das
categorias tedricas. Consonante aos moldes de Bardin (1977), essa técnica estruturalista busca
relacionar as bases dos fendmenos estudados, por isso, foi possivel identificar pontos
convergentes e divergentes de ambas as teorias. Assim, considerou-se esse o0 método mais
adequado ao objetivo proposto por esse estudo.

Por fim, realizou-se a leitura e interpretacdo dos 13 artigos selecionados para
fundamentar a discussdo sobre as convergéncias e divergéncias entre a Teoria dos Stakeholders
e a Teoria dos Custos de Transagdo. Durante essa discussao, foram apresentadas 06 proposicoes
com a finalidade de incentivar sua aplica¢do em estudos posteriores, assim como contribuir para
0 avancgo e aprimoramento das teorias em sua complementaridade.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1 Convergéncias

De acordo com Valentinov, Imami e Xhoxhi (2024), a TS defende que relagdes morais
entre stakeholders, fundamentadas em ética, confiancga, respeito e justiga, atuam como
mecanismos de governanga informal que suprem as limitagdes da governanca formal proposta
pela TCT. Dessa forma, para os autores, a TS recomenda o fortalecimento de relacionamentos
morais entre os stakeholders como uma estratégia para mitigar as consequéncias da
maximizagao da riqueza dos acionistas no capitalismo, bem como para aprimorar o desempenho
de cadeias de valor. Dessa forma, conforme os autores, a governanga informal mostra-se eficaz
para enfrentar e inibir problemas como exploracdo, conflitos e comportamentos oportunistas
nas relacoes entre stakeholders.

Conforme Valentinov e Roth (2024), a TCT reconhece a fun¢do que relacionamentos
informais t€ém no interior das estruturas formais de governanga. De acordo com os autores, 0
alicerce contratual proposto por Williamson (1985) indica que, diante da incompletude
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contratual e dos riscos de oportunismo, as estruturas de governanga devem possibilitar que os
agentes envolvidos recorram a mecanismos informais para resolver disputas geradas no
relacionamento contratual.

Valentinov ¢ Roth (2024) ressaltam que as estruturas formais de governanca, ¢ a
governanga informal com os relacionamentos morais entre stakeholders, sdo complementares
na medida em que ambos contribuem para a reducao dos custos de transacao. No entanto, para
Valentinov, Imami e Xhoxhi (2024), ¢ a governanca informal que desempenha um papel
central, ao definir o cenario no qual a governanca formal pode se desenvolver e atuar de forma
efetiva. Com isso, configura-se a seguinte proposi¢ao:

Proposicao 1: A governanga informal é complementar a governanga formal na busca pela
reducdo dos custos de transacado.

Um ponto adicional de convergéncia entre as teorias diz respeito a consideragcdo do
comportamento oportunista no contexto da criacdo conjunta de valor. Para Garriga (2014),
embora o conceito de valor seja central para a TS, ele ainda permanece impreciso. O autor
argumenta que compreender o que ¢ considerado valioso, bem como de que modo os
stakeholders percebem esse valor, exige o reconhecimento de sua natureza subjetiva e
multidimensional, uma vez que diferentes grupos podem atribuir significados distintos ao
termo. Nessa perspectiva, Harrison e Wicks (2013) compreendem valor como aquilo que um
stakeholder percebe como relevante ou importante. Complementarmente, Harrison et al. (2010)
afirmam que compreender a utilidade do valor criado para os stakeholders amplia a capacidade
organizacional de adaptacao diante de mudancas, tornando a organiza¢do mais apta a responder
a eventos que impactem suas necessidades e preferéncias.

Nesse sentido, Valentinov e Iliopoulos (2024) argumentam que, para que a geracao de
valor junto aos stakeholders ocorra de forma eficaz, ¢ imprescindivel reconhecer e lidar com a
possibilidade de comportamentos oportunistas. Para Zylbersztajn (2000), o oportunismo
envolve o reconhecimento de que os agentes atuam guiados pelo autointeresse, o que pode
resultar na retencdo estratégica de informacgdes, no descumprimento de acordos contratuais, na
apropriacao de quase-rendas e na violagdo de normas éticas socialmente estabelecidas. Assim,
0 oportunismo manifesta-se por meio de interagdes ndo cooperativas, caracterizadas pela
assimetria informacional entre os agentes econdomicos (Zylbersztajn, 2024). Para o autor, os
individuos, ao deterem informagdes privilegiadas, utilizam-se dessa vantagem para obter
ganhos unilaterais. Assim, para Valentinov e Iliopoulos (2024), a adaptacdo cooperativa
contribuiria para o controle desse comportamento ao favorecer a interacdo direta entre os
stakeholders, configurando-se como uma condi¢do essencial para a criagdo conjunta de valor.
Diante disso, configura-se a seguinte proposi¢ao:

Proposicdo 2: Para que a geragdo de valor com os stakeholders ocorra de forma eficaz,
é necessario gerenciar os comportamentos oportunistas.

Outro ponto de convergéncia entre as teorias diz respeito a forma como o alinhamento
de interesses entre os stakeholders contribui para a redugdo dos custos de transacao. Conforme
destacam Bischoff, Manuel e Vicente (2024), os processos decisorios baseado na convergéncia
de interesses tendem a promover o apoio dos stakeholders, a medida que estes desenvolvem
confianca de que seus interesses estdo sendo representados de maneira justa, o que, por sua vez,
pode resultar na diminui¢do dos custos de transagao.

Dessa forma, para Bischoff, Manuel e Vicente (2024), ao promoverem uma cultura
organizacional pautada na motiva¢ao, no compromisso ou na paixao pelo trabalho, as empresas
podem fomentar a lealdade, elevar a produtividade, aumentar a seguranga, reduzir a rotatividade
e estimular a inovagdo. Assim, conforme os autores, tais praticas contribuem para a redugdo



dos trés tipos de custos de transacdo: custos de informacado, custos de barganha e custos de
enforcement. Com base nesses argumentos, formula-se a seguinte proposicao.

Proposicdo 3: A convergéncia de interesse entre stakeholders contribui para a redugdo dos
custos de transacdao.

Em sintese, a TS e a TCT apresentam pontos de convergéncia importantes para a
compreensao das praticas de governanga nas organizagdes. Ambas reconhecem que elementos
informais, como a confianga, a ética, o respeito e a justi¢a nas relagdes entre os stakeholders,
desempenham um papel relevante na contencdo de comportamentos oportunistas € na redugao
dos custos de transagdo. A governanga informal, ao consolidar vinculos morais entre os
stakeholders, configura-se como condigdo complementar para que as estruturas formais de
governanga atuem de maneira eficaz. Além disso, a criagdo de valor compartilhado entre os
stakeholders depende do reconhecimento das limitagdes contratuais e da gestdo das incertezas
e dos riscos associados ao comportamento oportunista. Diante disso, os argumentos
apresentados indicam que a articulacao entre essas duas teorias pode ampliar a compreensao
sobre os mecanismos que favorecem o desempenho organizacional. As proposi¢des sugeridas
podem ser visualizadas na Figura 1.
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Fonte: Elaborado pelas autoras.

Desta forma, as proposicoes foram elaboradas com base nas categorias de analise da TS
e da TCT, conforme demonstrado na Figura 1. A Proposigdo 1 trata das convergéncias entre os
mecanismos de governanga informal, conforme propostos pela TS, e os mecanismos de
governanga formal, conforme delineados pela TCT. A Proposi¢do 2 sustenta que a criagdo
conjunta de valor requer a gestdo efetiva de potenciais comportamentos oportunistas por parte
dos stakeholders envolvidos. Por fim, a Proposi¢do 3 argumenta que o alinhamento de
interesses entre os stakeholders contribui para a redu¢do dos custos de transacao, a medida que
relacdes baseadas na confianga e na percep¢ao de justica se consolidam entre as partes.

4.2 Divergéncias

De acordo com Valentinov e Iliopoulos (2024), um aspecto ressaltado pela literatura é
que, embora a TCT seja reconhecida como uma base conceitual util para a TS, essas duas
abordagens apresentam divergéncias em suas premissas € nas recomendagdes gerenciais que
oferecem. Conforme apontado pelos autores, uma das divergéncias entre as teorias refere-se a
natureza dos relacionamentos contratuais e ndo contratuais. A TCT foca nos riscos contratuais
decorrentes de stakeholders com vinculos formais com a corporacdo, enquanto a TS expande



seu escopo para incluir os riscos sociais oriundos de stakeholders secundarios (Valentinov;
Iliopoulos, 2024).

Complementando a perspectiva da TS, os stakeholders secundarios sdo aqueles que,
embora nao participem diretamente da criagdo de valor, possuem um interesse legitimo nas
atividades da empresa e tém a capacidade de influenciar os interesses dos stakeholders
primarios (Freeman et al., 2010). Segundo os autores, os stakeholders secundarios incluem
grupos de defesa do consumidor, midia, ONGs, reguladores, lideres sindicais e grupos de
interesse especial. Nesse sentido, Valentinov e Iliopoulos (2024) argumentam que a TCT tende
a negligenciar ou subestimar a importancia dos stakeholders secundarios, uma vez que seu
enfoque esta limitado as relagdes contratuais formais, as quais sao menos frequentes ou, em
muitos casos, inexistem com esses grupos.

Em consonancia com Valentinov e Iliopoulos (2024), uma implicagdo seminal da TS ¢
que as corporagdes devem se adaptar ndo apenas aos stakeholders com vinculos contratuais,
mas também aqueles sem tais vinculos, sendo que uma parcela significativa desses stakeholders
sem relagdo contratual com a organizagao, situando-os fora do escopo da TCT.

A TCT estabelece os stakeholders primarios como aqueles diretamente envolvidos em
transagdes contratuais com a empresa, incluindo empregados, clientes, fornecedores e
acionistas (Valentinov; Iliopoulos, 2024). Conforme os autores, a teoria salienta a necessidade
de contratos para proteger essas relacdes contra comportamentos oportunistas, uma vez que
essas transagdes frequentemente envolvem ativos especificos, riscos de incompletude
contratual e potenciais problemas de hold-up. Nesse sentido, Valentinov e Iliopoulos (2024)
argumentam que a TCT tende a negligenciar ou subestimar a importincia dos stakeholders
secundarios, uma vez que seu enfoque esta limitado as relagdes contratuais formais, as quais
sdo menos frequentes ou, em muitos casos, inexistem com esses grupos.

Consequentemente, a TCT fundamenta-se em mecanismos, como a utilizagdo de
contratos formais para mitigar comportamentos oportunistas, ao passo que a TS destaca a
importancia de relacionamentos pautados por valores morais, sustentados por motivagdes
internas e éticas (Valentinov; Roth, 2024). Com base nessa andlise, pode-se conceber a seguinte
proposi¢ao tedrica:

Proposicdo 4: A TCT foca-se as relagoes formais, baseadas em contratos, ao passo que a TS
amplia esse escopo, incluindo também relagoes informais com stakeholders secundarios.

Outro ponto de divergéncia entre as teorias refere-se ao aumento dos custos de transacao
diante da dificuldade de atender aos interesses dos stakeholders. Conforme argumentam
Bischoff, Manuel e Vicente (2024), a divergéncia de interesses entre empresa e stakeholders
representa um fator que pode comprometer a eficacia da integracdo das partes interessadas,
especialmente sob a perspectiva da TCT. Considerando que, assim como em qualquer atividade
empresarial, as interagdes com stakeholders geram custos de transa¢do, a auséncia de
alinhamento entre os interesses pode intensificar esses custos (Bischoff; Manuel; Vicente,
2024). Nesse sentido, conforme os autores, enquanto a convergéncia de interesses tende a
reduzir os custos e favorecer a criagdo de valor financeiro, a divergéncia tem efeito contrario,
contribuindo para o aumento dos custos de transagao.

A percepcao de tratamento injusto decorrente da falta de alinhamento pode
comprometer a confian¢a e a cooperacao no relacionamento organizacional (Bischoff; Manuel;
Vicente, 2024). De acordo com Valentinov e Iliopoulos (2024), a TCT tem sido alvo de criticas
da TS por negligenciar a dimensao politica que permeia os processos decisorios. Sob a 6tica da
TS, a responsabilidade dos gestores vai além da maximizag¢do do valor para os acionistas,
abrangendo também o atendimento ao bem-estar dos demais stakeholders impactados pelas
decisdes corporativas (Aragjo et al., 2024).



Contudo, considerar o bem-estar dos stakeholders revela-se ambiguo em relagdo a
contribuicao para os objetivos organizacionais, podendo tanto favorecé-los quanto os dificultar,
a depender de como os interesses desses grupos sdo gerenciados (Sanchez-Lopez; Bejarano,
2022; Araujo et al., 2024). Nessa perspectiva, a divergéncia de interesses entre os stakeholders
e a organizacdo tende a elevar os custos de transacdo, o que pode comprometer a viabilidade
econOmica da integracao das partes interessadas em determinados contextos (Bischoff; Manuel;
Vicente, 2024). Com isso, configura-se a seguinte proposi¢ao:

Proposicao 5: A divergéncia de interesses entre stakeholders e organiza¢do contribui para o
aumento dos custos de transacdo.

Outro ponto de divergéncia entre as teorias refere-se aos seus mecanismos de san¢ao e
regulagdo interna. Enquanto a TCT fundamenta seu mecanismo no temor de sangdes, a TS
baseia-se em relacionamentos morais com as partes interessadas, sustentados por motivagoes
internas, ou seja, por restricdes morais, em contraste com a execugdo imposta por terceiros
(Valentinov; Roth 2024).

Segundo Williamson (1985), as salvaguardas contratuais operam como mecanismos
essenciais para assegurar o cumprimento dos acordos por ambas as partes envolvidas na
transacdo. No entanto, as adaptagdes contratuais tornam-se necessarias diante de circunstancias
imprevisiveis, que podem favorecer comportamentos oportunistas (Crook et al., 2013).

Entretanto, as relagdes estabelecidas entre as partes interessadas podem ser
fundamentadas em principios morais genuinos, os quais ndo sdo suscetiveis de serem
substituidos ou reduzidos por meio de salvaguardas contratuais (Valentinov; Roth, 2024). Nesse
contexto, os autores destacam que a TS vai além, ao defender que esses relacionamentos ndo
devem ser sustentados apenas por estruturas formais, mas também por principios morais e
sociais.

Proposicao 6: A TS se baseia em mecanismos de regulacdo interna fundamentados em
restri¢oes morais, enquanto a TCT utiliza mecanismos de san¢do contratual para assegurar o
cumprimento dos acordos.

Em sintese, a TCT e a TS apresentam diferencas quanto ao foco analitico, aos
mecanismos de governanga adotados e a extensdo dos relacionamentos com os stakeholders.
Enquanto a TCT concentra-se nas relagdes contratuais formais € nos mecanismos de san¢ao
como instrumentos de controle, a TS incorpora aspectos morais como formas de regulagao
interna e vinculos informais, ampliando a compreensao sobre os atores envolvidos. Reconhecer
essas divergéncias ¢ essencial para aprofundar a compreensdo tedrica e aprimorar as praticas
de gestdo organizacional diante da complexidade dos interesses em jogo. As proposicoes
sugeridas podem ser esquematizadas na Figura 2.
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Fonte: Elaborado pelas autoras.

Dessa forma, as proposi¢des foram elaboradas com base nas categorias de analise da
Teoria dos TS e da TCT, conforme demonstrado na Figura 2. A proposi¢do 5 aborda as
divergéncias entre as teorias, decorrentes das categorias de relagdes formais e informais. Ja a
proposicao 6 discute como o conflito de interesses entre stakeholders pode elevar os custos de
transagdo e gerar impactos financeiros para a organizagao. Por fim, a proposi¢ao 7 analisa os
diferentes mecanismos de regulacdo adotados por cada abordagem, destacando, por um lado,
os mecanismos de regulagdo interna presentes na TS e, por outro, os mecanismos de san¢ao
contratual da TCT.

5 CONCLUSAO

Este artigo teve como objetivo compreender como se evidenciam as convergéncias € as
divergéncias entre a Teoria dos Stakeholders e a Teoria dos Custos de Transacdo nos trabalhos
cientificos, publicados na Web of Science e SciELO, dos ltimos cinco anos (2020-2024). O
estudo evidenciou que essas abordagens podem ser complementares, apesar de apresentarem
aspectos divergentes. A TCT oferece um arcabougo analitico para entender os custos de
transacao e os desafios nas relagdes contratuais. Ja a TS amplia essa perspectiva, incorporando
dimensodes sociais e éticas, o que expande o escopo de analise das interagdes entre stakeholders.

Diante das analises apresentadas, observa-se que a TCT e a TS compartilham
preocupacdes comuns, ainda que adotem abordagens distintas para mitigar conflitos e promover
a eficiéncia nas relagdes econdmicas. Assim, a reducao dos custos de transacao ocorre por meio
da complementaridade entre a governanga formal, destacada pela TCT, e a governanca
informal, proposta pela TS. Além disso, a gerag¢do de valor entre os stakeholders esta associada
a capacidade de gerenciar incertezas e riscos relacionados ao comportamento oportunista. Dessa
forma, politicas orientadas pela convergéncia de interesses entre os stakeholders favorecem a
reducdo de custos de transacdo, como custos de informagao, barganha e enforcement.

Embora as duas teorias apresentem aspectos complementares, elas também possuem
pontos de divergéncia em seus pressupostos, abordagens e implica¢des gerenciais. A TCT
restringe-se as relagdes formais, estruturadas por meio de contratos, ao passo que a TS amplia
essa perspectiva ao contemplar interagdes informais com stakeholders secundérios. A
existéncia de conflitos de interesse entre os stakeholders e a organizacao tende a elevar os
custos de transacdo. Enquanto a TS fundamenta seus mecanismos de regulacdo interna em
restrigdes de natureza moral, a TCT recorre a salvaguardas contratuais com o intuito de
assegurar o cumprimento dos acordos firmados.

A principal limitacdo deste estudo foi o nimero restrito de bases de dados utilizadas.
Outra limita¢do diz respeito a pouca quantidade de artigos relacionando ambas as teorias em
artigos com livre acesso. A ampliacao da busca por artigos de referéncia em mais bases, assim
como a extensdo do periodo de levantamento, pode contribuir para uma andlise mais
aprofundada e um enriquecimento do campo cientifico.

Dessa forma, pesquisas futuras podem explorar a complementaridade entre as duas
teorias, aprofundando a compreensdo de suas convergéncias conceituais. Nesse sentido, o
presente estudo evidencia um conjunto de proposicdes tedricas aplicaveis, que orientardo as
areas em que as pesquisas futuras poderdo aprofundar-se para equilibrar a relagdo entre
stakeholders e gestdo eficiente. Outra possibilidade consiste na incorporacdo de estudos
empiricos para investigar como essas complementaridades se manifestam em distintos setores
e contextos organizacionais.
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Desse modo, em termos teodricos, esta analise contribui para mapear o panorama das
convergéncias e divergéncias entre ambas as teorias, ampliando a compreensao dos
mecanismos de governanga formal e informal presentes nas relagdes organizacionais. H4 um
alinhamento no objetivo final de ambas as teorias de reduzir o comportamento oportunista e
custos de transacdo, mas uma divergéncia nos meios pelos quais isso € alcangado. Pela TS, isso
ocorre por meio das relagdes informais e de mecanismos de regulacdo interna. Por sua vez, a
TCT recorre a relagdes formais e a mecanismos de sanc¢do contratual para atingir os mesmos
fins. Com isso, o estudo impulsiona o avancgo tedrico de ambas as teorias.

No plano pratico, o aprofundamento dessa discussdo oferece subsidios relevantes a
gestores e formuladores de politicas, favorecendo o equilibrio entre governanga ética e
eficiéncia econdmica. Dessa forma, a consideragdo conjunta das expectativas dos stakeholders
e dos custos de transagdo permite o desenvolvimento de sistemas de governancga mais robustos,
aptos a mitigar riscos contratuais e reputacionais.
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