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VALOR PARA STAKEHOLDERS: RELACAO ENTRE A DISTRIBUICAO DE
VALOR INCREMENTAL E O DESEMPENHO FINANCEIRO

1 INTRODUCAO

A teoria dos stakeholders tem se desenvolvido no campo da estratégia empresarial,
principalmente a partir da obra de Freeman (1984), intitulada Strategic Management: A
Stakeholder Approach. O termo stakeholder pode ser definido como grupos ou individuos que
podem afetar ou sdo afetados pela organizacdo (Freeman, 1984). Esses grupos sdo funciondrios,
acionistas, clientes, fornecedores, comunidade, governo, ambientalistas, e outros grupos de
interesse. A discussao na literatura sobre o tema desenvolveu-se em torno da proposi¢ao de que
a empresa tem o dever de coordenar os interesses dos stakeholders, a fim de engaja-los e
motiva-los a manter seu relacionamento com a empresa.

Recentemente, autores proeminentes preocupam-se com a criacdo e distribuicdo de
valor para stakeholders. Este tema € tratado nas obras de Freeman (2010); Harrison, Bosse e
Phillips (2010); Harrison e Bosse (2013); Garcia-Castro e Aguilera (2015); Tantalo e Priem
(2016); Bridoux e Stoelhorst (2016); Lieberman, Garcia-Castro e Balasubramanian (2017), em
sua maioria estudos tedricos, indicando que essa discussao estd na fronteira do conhecimento
sobre a gestdo de stakeholders.

O conceito valor pode ter diferentes usos na literatura, sendo empregado também no
campo da sustentabilidade empresarial na discussao sobre a criagao de valor compartilhado pela
interacdo entre empresa e sociedade. Este estudo foca no conceito de valor para stakeholders
proposto por Harrison e Wicks (2013, p.100), que definem valor como aquilo que o stakeholder
recebe da empresa e que € valioso (worth) para ele. Nesse sentido, valor distribuido para os
stakeholders pode ser, por exemplo, saldrio e possibilidades de crescimento para funcionarios,
produtos de qualidade e servicos pds-venda para clientes, pedidos regulares e estratégias
conjuntas com fornecedores, entre outros.

No ambiente dos negdcios, as trocas entre a organizacio e seus stakeholders geram
ganhos que sdo apropriados pelos diversos stakeholders criando um ambiente de criagdo e
distribuicao de valor para stakeholders. O valor incremental consiste na variacao do valor criado
e distribuido de um periodo para outro e pode ser uma alternativa de mensuragdo do valor,
considerando a dificuldade de se mensurar utilizando os critérios de disposi¢cdo para pagar e
custos de oportunidade (Garcia-Castro & Aguilera, 2015). O valor incremental pode ser
positivo, negativo ou zero. Em termos de apropriacao de valor, quando o incremento do valor
total € positivo, alguns stakeholders podem apropriar mais valor que outros. Por outro lado,
quando o incremento do valor total € negativo, alguns stakeholders podem sofrer maiores
perdas que outros. Uma questdo que, segundo Garcia-Castro e Aguilera (2015), deveria ser
explorada € como o valor apropriado por um stakeholder afeta a distribui¢ao de valor para os
outros stakeholders, considerando a empresa como um todo. Nesse sentido, hd uma lacuna a
ser explorada em relacdo a como a distribuicao de valor € considerada no relacionamento da
empresa com multiplos stakeholders.

O valor distribuido aos stakeholders com a finalidade de atender suas demandas e
preferéncias é uma forma de atrai-los e manté-los no relacionamento com a organizagdo. Essa
distribuicdo tem a capacidade de gerar uma reciprocidade positiva, ou seja, quando o
stakeholder percebe que a empresa faz mais que o minimo necessdrio para manté-lo pode vir a
ter mais comprometimento e fidelidade com a empresa e contribuir mais para a criagdo de valor.
Por outro lado, essa reciprocidade pode ser negativa, ou seja, quando o stakeholder percebe que
o tratamento ndo € justo pode deixar de contribuir com a empresa. A reciprocidade positiva do
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stakeholder, portanto, pode levar a uma maior criacdo de valor e a obtencdo de vantagens
competitivas pela organizacao (Harrison et al., 2010).

A distribuicdo de valor para stakeholders ainda envolve questdes pouco exploradas ou
contraditérias na teoria dos stakeholders. Poucas evidéncias existem sobre quais tipos de
distribuicdo de valor podem resultar em maior impacto no desempenho organizacional. Os
defensores da teoria dos stakeholders podem posicionar-se de formas opostas. Em uma
perspectiva, defende-se que os stakeholders com mais poder tem maior capacidade de
apropriacdo de renda e podem ser priorizados na distribui¢do de valor. Outra perspectiva
defende que deve-se evitar situacdes de trade-offs e buscar de forma simultanea equilibrar os
interesses dos stakeholders. A contradi¢do das proposi¢des tedricas e a caréncia de evidéncias
empiricas sobre esses pontos fundamentam o problema dessa pesquisa.

Considerando-se o contexto apresentado, a pergunta que norteia essa pesquisa é: Quais
tipos de distribuicdo de valor para stakeholders estio mais associados ao desempenho
financeiro superior? O objetivo dessa pesquisa € analisar a relagdo entre os tipos de distribui¢ao
de valor incremental para stakeholders e o desempenho financeiro.

A pesquisa foi realizada em empresas no Brasil em uma perspectiva longitudinal. Para
analisar a distribuicdo de valor incremental, € necessario mensurar a diferenca de valor criado
entre periodos. Em funcdo disso, foi analisada a distribui¢do de valor nos anos de 2011, 2012 e
2013 das empresas que responderam ao questionario do Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) da B3 — Brasil, Bolsa Balcao (fusdo entre a BM&FBOVESPA e a Cetip).

A pesquisa apresenta contribui¢des aos estudos de valor por apresentar as diferengas
entre os tipos de valor distribuido aos stakeholders, contribuindo para a mensuragdo de valor
para stakeholders. Também apresenta avangos nos estudos de criagao e apropriacao de valor
para stakeholders (Garcia-Castro & Aguilera, 2015; Lieberman et al., 2017) por definir tipos
de distribui¢do de valor incremental que permitem a comparagao da distribuicao de valor entre
os stakeholders primarios. Buscar novas explicacdes e formas de relacio com o desempenho
financeiro pode trazer contribui¢cdes tedricas e empiricas para a literatura.

2 FUNDAMENTA CAO TEORICA

A fundamentacgdo tedrica estd ancorada na teoria dos stakeholders e aborda a discussao
sobre criagdo e distribui¢cdo de valor, abordagem de ndo trade-offs e valor incremental.

2.1 Criacao e distribuicao de valor para stakeholders

A teoria dos stakeholders preocupa-se com a criacao de valor e a distribuicdo de valor.
Esses dois processos (criacdo e distribui¢do) estdo interligados e sdo também considerados
como insepardveis (Harrison et al., 2010). O valor total gerado por uma empresa deve incluir o
valor capturado por seus stakeholders (Garcia Castro & Aguilera, 2015), podendo ser
mensurado pela soma da utilidade criada para os stakeholders (Harrison & Wicks, 2013).

A criacdo de valor na empresa pode ser considerada como consequéncia do seu
conhecimento sobre a funcdo utilidade de seus stakeholders (Harrison et al., 2010). Ao
conhecer, os gestores tem o desafio de atender as diferentes funcdes utilidades de seus
stakeholders sem que o atendimento a um gere insatisfacao ao outro (Tantalo & Priem, 2016),
ou seja, gerir os stakeholders de acordo com a abordagem de ndo frade-offs (Freeman et al.,
2010). Essa gestao ¢ também considerada como um “super-investimento”, pois os stakeholders
devem receber mais que o minimo para continuar participando da empresa (Freeman, Harrison
& Wicks, 2007). Porém, esse “super-investimento” tem como consequéncia a afiliacdo e
retencao do stakeholder, que contribuird mais com a empresa, desenvolvendo-se uma relacio
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de ganha-ganha (Harrison et al., 2010). Nessa perspectiva, o link entre a criagcdo e a distribui¢ao
de valor € a reciprocidade (Harrison & Bosse, 2013).

A funcao utilidade do stakeholder expressa suas preferéncias para determinados tipos
de valor. Segundo Harrison et al. (2010), a fun¢do utilidade é composta por fatores ou fontes
de utilidade e pelo peso que o stakeholder atribui a cada fator. Os stakeholders t€m funcdes
utilidade multiatributo, ou seja, os stakeholders tém uma série de preferéncias quanto aos
recursos que desejam obter da organizacgdo e tipo de tratamento que desejam receber, que sdo
consideradas fontes de utilidade.

Portanto, as fontes de utilidade, também sdo chamadas de drivers de valor (Tantalo &
Priem, 2016), sdo consideradas nessa pesquisa conforme a definicdo de Harrison e Wicks
(2013), ou seja, aquilo que o stakeholder recebe da empresa e que € valioso (worth) para ele.
Ou seja, valor é aquilo que tem utilidade para o stakeholder. Tantalo e Priem (2016) fizeram o
levantamento do que seriam essas fontes de utilidade. De forma semelhante, Harrison e Wicks
(2013) e Surroca, Trib6 e Zahra (2013) levantaram métricas que também descrevem fontes de
utilidade para os stakeholders primérios. O levantamento dos autores auxilia na compreensao
das fontes de utilidade para os cinco stakeholders primérios analisados: funciondrio, cliente,
fornecedor, comunidade e acionista.

Quanto aos funciondrios, os autores afirmam que eles se interessam por saldrios e
beneficios (Tantalo & Priem, 2016; Harrison & Wicks, 2013; Surroca et al., 2013); qualidade
de vida e bem-estar (Tantalo & Priem, 2016; Surroca et al., 2013); tratamento justo, respeito e
incluséo (Tantalo & Priem, 2016; Harrison & Wicks, 2013). As iniciativas de reter e incentivar
os funciondrios apresentadas pelos autores sdo importantes para avaliar se a empresa entrega
valor e tem um bom desempenho para com os funcionarios.

As fontes de utilidade para os clientes estdo relacionadas a caracteristicas do produto ou
servico (Tantalo & Priem, 2016; Harrison & Wicks, 2013; Surroca et al., 2013); qualidade
(Tantalo & Priem, 2016; Surroca et al., 2013); respeito e tratamento justo (Harrison & Wicks,
2013); satisfagdo (Surroca et al., 2013); entre outros. O valor distribuido a clientes pode ser
avaliado por iniciativas que busquem fidelizar os clientes, atrair novos ou aumentar a
predisposicao de pagamento de um preco premium pelo produto ou servigo da empresa.

Quanto aos fornecedores, pode-se destacar o volume de transacdes (Tantalo & Priem,
2016; Harrison & Wicks, 2013); relacionamento estavel (Tantalo & Priem, 2016; Harrison &
Wicks, 2013); conscientizacdo e monitoramento (Surroca et al., 2013). E destacada a
importancia de fontes de utilidades que levem a um relacionamento de parceria com 0s
fornecedores, possibilitando o desenvolvimento de estratégias em conjunto para a melhoria do
produto ou servigo.

Segundo os autores, o valor para a comunidade pode ser considerado por iniciativas de
contribuicdes para a infraestrutura local (Tantalo & Priem, 2016; Harrison & Wicks, 2013;
Surroca et al., 2013); contribui¢des sociais (Harrison & Wicks, 2013; Surroca et al., 2013);
impacto percebido (Harrison & Wicks, 2013); engajamento com a comunidade (Surroca et al.,
2013); entre outros. As acdes com a comunidade buscam reduzir o impacto causado pelas
operagdes da empresa e estabelecer um relacionamento positivo com a comunidade.

Por fim, para os acionistas, as fontes de utilidade estdao relacionadas ao retorno e risco
do negécio (Tantalo & Priem, 2016; Harrison & Wicks, 2013); estruturas e caracteristicas da
governanca corporativa (Harrison & Wicks, 2013; Surroca et al., 2013); disclosure e
transparéncia (Harrison & Wicks, 2013); desempenho socioambiental e responsabilidade social
(Tantalo & Priem, 2016; Harrison & Wicks, 2013). Os autores levantam fontes de utilidade que
nao referem-se apenas a aspectos financeiros da empresa, mas também questdes éticas e sociais
que sao de interesse de acionistas e investidores.



2.2 Criacao de valor e a abordagem de nao trade-offs

Freeman (2010) apresenta uma abordagem critica, argumentando que houve um foco
demasiado dos tedricos no embate entre a visdo de stakeholders e a visdo de shareholders. Para
o autor, a principal contribui¢do da teoria dos stakeholders nao € propor diferentes teorias da
firma, e sim, a combinacdo dos interesses dos stakeholders.

O argumento de Freeman (2010) é que, vendo a organizagdo como um nexo de
contratos, surge a indagacdo do que seria um contrato justo. Dessa forma, a ética empresarial
passou a rejeitar a visao de shareholders e adotar a visdo dos stakeholders como um meio de
trazer €tica e justica aos negdcios. Porém, a rejeicao a priorizagdo dos shareholders trouxe a
tona a busca por outros critérios de priorizac¢do, que levou ao foco de se gerir trade-offs entre
os stakeholders. Embora Freeman (2010) ndo cite esse exemplo em seu ensaio, considera-se
que o modelo de saliéncia de stakeholders de Mitchell, Agle e Wood (1997) seja uma das
tentativas na busca de estabelecer regras para a empresa lidar com trade-offs entre stakeholders.

Freeman (2010) continua seu argumento enfatizando que, para os economistas, sempre
irdo existir trade-offs, exemplificando com a metdfora de que aumentar a produgdo de laranjas
sempre trard consequéncias a producido de magas. Os trade-offs sao incorporados as fungdes
utilidade dos consumidores e dos produtores. Porém, no dia-a-dia dos negdcios, os gestores
precisam lidar com diferentes demandas ao mesmo tempo, buscando atender as demandas de
multiplos stakeholders para que todos tenham ganhos (Freeman, 2010, p.8).

Para o referido autor, enquanto os gestores estiverem pensando em trade-offs eles
estardo criando mais frade-offs ao invés de criarem situacdes de ganha-ganha. Portanto, o
mindset da gestao para stakeholders deveria ser o de “no trade-offs ’. O argumento de Freeman
(2010) € que os stakeholders tém interesses comuns; 0s gestores tem a responsabilidade de criar
tanto valor quanto possivel para os stakeholders; e os stakeholders “tem nomes, rostos e filhos”.
Os argumentos referem-se ao valor intrinseco do stakeholder e a humanizagdo dos negécios. O
autor também coloca que a imaginacao limitada e a pressdo do tempo torna a perspectiva de
trade-offs mais facil, porém nao € a que levaria a criacdo de valor.

Em uma perspectiva empirica, Vidal, Berman e Buren (2015) analisaram modelos de
criacdo de valor de empresas brasileiras quanto a seu escopo, se restrito, amplo, ou em transi¢ao
do restrito para o amplo. No modelo de criagdo de valor restrito, a empresa tem foco em poucos
stakeholders e em demandas conflitantes e frade-offs. No outro extremo, as empresas com
modelos amplos focam em um maior numero de stakeholders, desenvolvem estratégias multi-
stakeholders e adotam mais estratégias de engajamento. Além de analisar as empresas quanto
ao escopo da criacdo de valor, os autores também analisam quanto as dreas de criagdo de valor:
melhores relacionamentos com stakeholders, melhor ambiente de trabalho, preservacdo do
meio ambiente, aumento da base de clientes, desenvolvimento local, reputacdo e didlogo com
stakeholders. Os autores encontraram uma tendéncia de transicdo para o modelo de criacao de
valor amplo, ou seja, com menor foco em trade-offs.

2.3 Criacao e apropriacao de valor incremental para stakeholders

Garcia Castro e Aguilera (2015) propdem a abordagem de stakeholder value creation-
appropriation (VCA), uma proposi¢do ampliada do modelo de Brandenburger e Stuart Jr.
(1996), que tem como critérios de andlise o custo de oportunidade e a disposi¢do a pagar e
incluem o valor apropriado pela empresa, pelo fornecedor e pelo comprador. Garcia Castro e
Aguilera (2015) incluem no modelo a apropriagcdo de valor por outros stakeholders e propdem
uma forma alternativa de mensurar valor, dado a dificuldade de mensurar pela disposi¢do a
pagar e custo de oportunidade do stakeholder. A mensuracdo proposta € o valor incremental,
adotada nessa pesquisa, em que a mensuracao consiste na diferencga do valor criado e apropriado
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de um periodo para outro. Para os referidos autores, “o pressuposto subjacente € que o aumento
do valor total criado entre dois periodos de tempo deve ser igual a soma dos aumentos no valor
apropriado pelos vdrios stakeholders no mesmo periodo” (Garcia Castro & Aguilera, 2015,
p-139). Para os autores, os conceitos de valor, renda e ganhos podem ser usados como
equivalentes.

Considerando o valor incremental como forma de mensuracao, os autores propdem uma
taxonomia que amplia a visao de que todo valor criado € apropriado, resultando em um jogo de
soma zero. Os autores apresentam uma taxonomia em que ha jogos de soma zero, positiva ou
neutra. E acrescentam o conceito de elasticidade de VCA para tratar da associacdo entre o valor
apropriado pelo stakeholder e o valor criado no periodo.

No modelo dos autores é explicada a elasticidade VCA em diferentes tipos de jogos,
exemplificando trade-offs entre dois stakeholders internos: funciondarios e acionistas. Quando
ha jogo de soma positiva ou negativa e a VCA ¢€ elastica, os stakeholders compartilham ganhos
ou perdas; se a VCA € neutra, apenas um stakeholder absorve os ganhos ou as perdas, enquanto
o outro se mantém neutro; e se a VCA € ineldstica, hd uma apropriacdo de valor, ou seja,
enquanto um obtém ganhos o outro sofre perdas. Nos jogos de soma zero, ndo hd aumento ou
reducgdo do valor total criado.

O modelo VCA € usado no estudo de Lieberman et al. (2017), que acrescentam a
defini¢do de ganho econdmico como a variagdo do valor econdmico total criado por uma
empresa de um periodo para o outro. Os autores usam a perspectiva do valor incremental focado
no valor econdmico criado e apropriado. O modelo VCA ¢ descritivo e tem o foco na
mensuragio do valor criado, nao evidenciando os motivos pelos quais as empresas t€m melhor
ou pior desempenho e porque alguns stakeholders se apropriam de mais valor do que outros
(Lieberman et al., 2017).

3 HIPOTESES DA PESQUISA

O relacionamento com os stakeholders orienta a empresa na distribuicdo de valor.
Quando o relacionamento com os stakeholders € baseado em confianca e justica, os
stakeholders fornecerdao informacdes sobre a sua funcao utilidade, sendo a utilidade o valor que
os stakeholders esperam receber da empresa. O conhecimento sobre a funcdo utilidade é
fundamental na distribuicdo de valor, pois os gestores passam a conhecer as preferéncias dos
stakeholders e poderd direcionar a alocacdo de valor de forma que melhor atenda essas
preferéncias. Essa distribui¢do de valor refor¢a o relacionamento com os stakeholders e sdao
fontes de vantagem competitiva, que levam as empresas a uma maior criacao de valor (Harrison
et al., 2010). Empiricamente, constatou-se que quando as empresas direcionam seus recursos
de forma estratégica para atender as preferéncias dos stakeholders, elas obtém melhor
desempenho financeiro (Boesso, Favotto, & Michelon, 2015).

Considera-se que a distribui¢ao de valor incremental, quando ha um equilibrio no valor
distribuido entre os stakeholders, leva a empresa a um desempenho superior, baseando-se nos
argumentos de que: a distribui¢do de valor € uma forma de motivar os stakeholders, em fung¢io
do que € distribuido para ele e para os demais stakeholders; se o valor distribuido € equilibrado
entre os stakeholders, eles tem uma maior percep¢ao de justica, gerando uma reciprocidade
positiva para com a empresa; a reciprocidade positiva dos stakeholders proporciona a empresa
um desempenho superior.

A distribui¢do de valor € uma forma de motivar os stakeholders, em fungcdo do que é
distribuido para ele e para os demais stakeholders. Considerando o relacionamento da empresa
com mudltiplos stakeholders, dado um determinado padrio de recebimento de valor, os
stakeholders sao sensiveis a variagcdes nesse padrdao. Ou seja, percebem tanto aumentos no valor
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como decréscimos (Garcia-Castro & Aguilera, 2015). Ademais, os stakeholders ndao t€m apenas
a percep¢do quanto ao que recebem de valor, mas também t€ém uma percep¢do sobre o
tratamento da empresa para com os demais stakeholders. Na criacdo de valor conjunta, a
percep¢ao quanto aos demais stakeholders é capaz de influenciar o comportamento do
stakeholder para com a empresa (Bridoux & Stoelhorst, 2016).

Se o valor distribuido € equilibrado entre os stakeholders, eles tem uma maior percepcao
de justica, gerando uma reciprocidade positiva para com a empresa. A distribuicdo de valor
incremental pode implicar em aumentos de valor para varios stakeholders simultaneamente.
Por outro lado, pode haver situa¢des em que a alocaciao de valor incremental positiva para um
stakeholder incorra em um decréscimo de valor para outro (Garcia-Castro & Aguilera, 2015).
Em um cendrio, pode haver um stakeholder priorizado, ou seja, a variagdo no valor distribuido
para o stakeholder priorizado € positiva enquanto para outros stakeholders pode ser negativa
ou neutra. A distribui¢do de valor também pode seguir algum tipo de rotagao, onde pode haver
um stakeholder priorizado em um periodo, porém, no periodo seguinte ele passaria a ser
preterido enquanto outro stakeholder passaria a ser priorizado (Tantalo & Priem, 2016). No
caso, Tantalo e Priem (2016) afirmam que os stakeholders ndao priorizados tornam-se
desmotivados em contribuir com a empresa, que pode gerar uma reciprocidade negativa.

Em outra situagdo, a distribui¢do € equilibrada, isto €, ndo ha um stakeholder priorizado,
mas os ganhos e perdas sdo distribuidos entre todos os stakeholders (Garcia-Castro & Aguilera,
2015). Assim, a reciprocidade do stakeholder depende também se ele considera justo o valor
que recebe da empresa em relacdo ao que os demais stakeholders estdo recebendo. Em um
padrdo de distribuicao de valor incremental em que apenas um stakeholder obtenha variacdes
positivas em seus ganhos, os demais stakeholders podem se sentir injusticados e passar a
contribuir menos com a empresa, ou seja, gera reciprocidade negativa. Por outro lado, em um
padrdo em que haja uma distribui¢do mais equilibrada, onde todos compartilhem ganhos e
perdas, pode haver uma reciprocidade positiva dos stakeholders aumentando o potencial de
criagcdo de valor.

A reciprocidade positiva dos stakeholders proporciona a empresa um desempenho
superior. Os aumentos de valor motivam os stakeholders a um maior envolvimento e dedicacdo
com a empresa, consequentemente promovendo um aumento no desempenho da empresa. O
valor incremental gera uma a¢ao de reciprocidade por parte dos stakeholders. Na reciprocidade
positiva, o stakeholder reconhece o esfor¢co da empresa em entregar mais valor e retribui de
forma semelhante, esforcando-se mais para contribuir com a empresa. Por outro lado, a
reciprocidade negativa significa que, ao perceber um menor esfor¢co da empresa em atendé-lo,
0 stakeholder também passa a comprometer-se menos com a empresa (Harrisson & Bosse,
2013). Pode-se considerar, portanto, que as empresas capazes de distribuir valor para os
stakeholders de forma justa, e gerar reciprocidade positiva, terdo uma maior retorno quanto ao
comprometimento, afiliac@o e participacdo dos stakeholders, levando a um maior desempenho
da empresa. Esse desempenho superior € gerado pelas vantagens competitivas obtidas no
relacionamento com os stakeholders (Harrison et al., 2010).

Portanto, o padrao de distribui¢do de valor incremental teria relagdo com o desempenho,
por sua consequéncia no valor criado pelo mecanismo da reciprocidade no relacionamento entre
empresa e stakeholders. Assim, propde-se a seguinte hipotese:

Hipétese 1: A distribuicdo de valor incremental equilibrada para stakeholders esta
mais associada ao desempenho financeiro superior da empresa do que a distribui¢ao de
valor incremental nao equilibrada.

No modelo VCA, que desenvolve o uso da mensuracdo do valor incremental para
avaliacdo do tratamento dado a empresa aos stakeholders, a soma dos incrementos indica a
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criacdo de valor ou a perda de valor no periodo considerado (Garcia Castro & Aguilera, 2015;
Lieberman, Garcia-Castro & Balasubramanian, 2017). Considerando esse pressuposto do valor
incremental, a sua forma de distribuicdo pode ter um impacto no desempenho, bem como o
resultado dessa distribui¢ao. O resultado da distribuicdo pode ser positivo, negativo ou zero
(Garcia Castro & Aguilera, 2015).

Em uma distribui¢do de valor incremental de soma positiva, pode haver uma situacao
de equilibrio, em que todos ganham, ou uma situacao de priorizacdo, onde alguns stakeholders
ganham e outros perdem (Garcia Castro & Aguilera, 2015). Porém, o resultado final seria o de
criacdo de valor, pois houve um aumento incremental no valor gerado pela empresa por meio
de seus relacionamentos com os stakeholders.

A criacdo e distribui¢do de valor para stakeholders € considerado como um ciclo que
envolve o desenvolvimento de vantagens competitivas (Harrison et al., 2010). A capacidade de
a empresa criar e distribuir valor por meio do relacionamento com os stakeholders pode levar
ao desenvolvimento de vantagens competitivas que podem refletir no sucesso da empresa,
avaliado por indicadores de desempenho financeiro. Portanto, propde-se a seguinte hipotese:

Hipétese 2: A distribuicdo de valor incremental positiva para stakeholders esta mais
associada ao desempenho financeiro superior da empresa do que a distribui¢ao de
valor incremental negativa ou nula.

4 METODO DA PESQUISA

Quanto ao posicionamento metodoldgico, esta pesquisa enquadra-se no paradigma
positivista e tém uma abordagem quantitativa.

4.1 Amostra

A amostra da pesquisa € formada por empresas de capital aberto listadas na B3 e suas
controladas que respondem ao questionario do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). O
Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) “é uma ferramenta para analise comparativa da
performance das empresas listadas na B3 sob o aspecto da sustentabilidade corporativa, baseada
em eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental, justi¢a social e governanca corporativa” (ISE,
2016). A carteira ISE € composta por aproximadamente 40 a¢des selecionadas anualmente. Para
esta selecdo, as empresas com as 200 acOes mais liquidas sdo convidadas a responder o
questiondrio utilizado como instrumento de avaliacdo para formacgao da carteira (ISE, 2016).

O questiondrio ISE € elaborado e administrado pelo Centro de Estudos em
Sustentabilidade (GVces) da Escola de Administragdo de Empresas de Sao Paulo da Fundagao
Getulio Vargas (EAESP-FGV). O questionario ISE foi desenvolvido pela primeira vez no ano
de 2005, e desde entdo, anualmente é aprimorado e enviado as empresas elegiveis para compor
a carteira. As empresas que respondem ao questiondrio devem também anexar documentos para
comprovar a veracidade das respostas. O questiondario € segmentado em 7 dimensdes: Geral,
Natureza do Produto, Governanca Corporativa, Econdmico-Financeira, Social, Ambiental e
Mudangas Climdticas. A metodologia do questiondrio e da formacdo da carteira ISE, e as
perguntas do questiondrio sdo disponibilizadas no site da B3 (ISE, 2016).

Nessa pesquisa utilizaram-se dados restritos com a resposta das empresas aos
questiondrios. Os dados concedidos pelo GVces referem-se aos anos 2011, 2012 e 2013. Foram
selecionadas as empresas que responderam o questiondrio, pelo menos, em dois anos
consecutivos e disponibilizaram dados financeiros no Economatica® (empresas listadas) ou nos



sites das empresas, na drea de relacionamento com investidores (empresas controladas). A
amostra final € composta por 62 empresas € 181 observagdes em trés anos.

4.2 Definicao das variaveis

Os dados utilizados nessa pesquisa sdo provenientes das respostas ao questionario
administrado pelo GVces com a finalidade de formacao da carteira ISE. Para definir as varidveis
de pesquisa, buscou-se no questionario ISE as questdes que avaliam as fontes de utilidade para
os stakeholders. Ou seja, para selecionar as questdes utilizadas nessa pesquisa, investigou-se
na literatura o que poderia ser considerado como valor ou fonte de utilidade para os stakeholders
primérios. As questdes utilizadas estdo em sua maioria na dimensao Social do questiondrio, que
possul a maior parte de questdes relacionadas a valor para stakeholders primdrios; nas
dimensdes Governanga Corporativa e Econdmico-Financeira, foram selecionadas questdes
relacionadas ao acionista; e na dimensao Natureza do Produto, questdes sobre clientes.

A Tabela 1 apresenta as fontes de utilidade e tipos de valor adotados na pesquisa,
buscando-se conciliar as fontes de utilidade apontadas na literatura com as informacdes
disponiveis no questionario.

Tabela 1
Mensuracdo de valor para stakeholders
Stakeholder Valor / Fonte de utilidade Qrde fi ¢
questoes
Diversidade/Equidade (Surroca et al., 2013; Harrison & Wicks, 2013) 4
Qualidade de vida/Bem-estar (Tantalo & Priem, 2016; Surroca et al., 2013) 3
Satisfagdo/Coeréncia (Surroca et al., 2013; Harrison & Wicks, 2013) 4
Funcionario Respeito e inclusio (Tantalo & Priem, 2016; Harrison & Wicks, 2013; 1
Surroca et al., 2013)
Salarios e beneficios (Tantalo & Priem, 2016; Harrison & Wicks, 2013; 3
Surroca et al., 2013)
15
Respeito e tratamento justo (Harrison & Wicks, 2013) 4
Cliente Responsabilidade ambiental e produto “ecofriendly” (Tantalo & Priem, 2016) 2
Satisfagdo (Surroca et al., 2013) 6
Seguranga do produto (Surroca et al., 2013) 1
13
Programas de conscientizag@o (Surroca et al., 2013) 3
Fornecedor Politicas formais de contratacao (Surroca et al., 2013) 3
Sistema de monitoramento (Surroca et al., 2013) 4
10
Impacto percebido (Harrison & Wicks, 2013) 7
Engajamento (Surroca et al., 2013) 6
Comunidade Contribui¢des sociais (Harrison & Wicks, 2013; Surroca et al., 2013) 1
Infraestrutura local (Tantalo & Priem, 2016; Sarturi et al., 2015; Harrison & 1
Wicks, 2013; Surroca et al., 2013)
15
Disclosure e transparéncia (Harrison & Wicks, 2013) 2
Estruturas e caracteristicas da governanga corporativa (Harrison & Wicks, 8
Acionista 2013; Surroca et al., 2013)
Avaliacdo de desempenho dos executivos (Surroca et al., 2013) 2
Retorno e risco (Tantalo & Priem, 2016; Harrison & Wicks, 2013) 2
14

Fonte: Elaborado pelos autores.



Dado que o valor maximo de scores é diferente por stakeholder, os scores foram
relativizados pelo score total do questiondrio que revela o desempenho da empresa para a
selecdo da carteira ISE. O score é uma avaliacdo geral do questiondrio ISE efetuada pelo
GVCes. Com a ponderacgdo, calculou-se o percentual de distribuicao de valor para o stakeholder
em relacdo ao total de acdes para a sustentabilidade das empresas, obtendo-se uma varidvel
métrica de valor para stakeholder por ano. Apds o calculo do valor por ano, calculou-se a
diferenca entre periodos par abter a distribui¢do de valor incremental.

Portanto, as varidveis da pesquisa sao a distribui¢do de valor para cada stakeholder por
ano, a distribuic¢do de valor incremental (DVI) para cada stakeholder (diferenca entre periodos),
os tipos de distribui¢cdo de valor incremental e o desempenho financeiro. A Tabela 2 apresenta
as varidveis da pesquisa.

Tabela 2
Varidveis da pesquisa
Variavel Descricao
A distribuicdo de valor ¢ mensurada pela soma das respostas as questdes
Valor por . ol .
relacionadas a cada stakeholder dividido pelo score total do questiondrio ISE e
stakeholder . . . AR
multiplicadas por 100. Foram obtidas cinco varidveis métricas por ano.
C e e Diferengas entre os scores de cada stakeholder, subtraindo-se o score do periodo
Distribuicio de . . L .
. atual pelo score do periodo anterior. O ano base (to) para o célculo dos incrementos
valor incremental AR . o .
(DVI) € 2010. As varidveis sdo métricas obtendo-se incrementos positivos, negativos ou
neutros.
Calculou-se a varidncia da distribui¢do de valor incremental dos stakeholders
primdrios, para obter a dispersdo da distribuicdo de valor. A amostra foi dividida
- em duas partes, abaixo da mediana da varidncia obtida e acima da mediana. Gerou-
DVI equilibrada

se uma varidvel bindria em que as observacdes com menor variincia (abaixo da
mediana) foram consideradas como distribuicdo mais equilibrada (1) e com maior
variincia (acima da mediana) como distribui¢do menos equilibrada (0).
Calculou-se a soma da distribui¢@o de valor incremental dos stakeholders
primadrios, obtendo-se somas totais acima ou abaixo de zero. Gerou-se uma variavel
DVI positiva bindria em que as observacdes acima de zero foram classificadas como positivas
(1) e abaixo de zero como negativas (0). As somas positivas representam criagdo de
valor no periodo considerado.

O desempenho financeiro foi calculado pelo retorno sobre o ativo (ROA). O ROA
é obtido pela razdo entre o lucro operacional e o total de ativos.

ROA

Fonte: Elaborado pelos autores.

As varidveis explicativas foram obtidas pelo questiondrio ISE, conforme descrito na
secdo de coleta e tratamento de dados. Considerando que as hipdteses pressupdem que as
empresas buscam construir € manter um relacionamento justo com os stakeholders, que teria
como consequéncia a obtencdo de vantagens competitivas € um desempenho financeiro
superior, torna-se relevante definir as varidveis pelo questiondrio ISE, que busca avaliar as
melhores praticas sustentaveis. Por consequéncia, a amostra também € composta por empresas
que demonstram maior interesse em fazer o disclosure dessas praticas que pode ser um
mecanismo para fortalecer o relacionamento com os stakeholders. Além disso, por incluir uma
andlise temporal, a pesquisa € viabilizada por obter-se varidveis provenientes de uma coleta de
dados realizada anualmente.

A variavel de desempenho financeiro foi definida como o retorno sobre o ativo (ROA),
por ser um importante indicador de rentabilidade das empresas analisadas. A varidvel ROA € a
mais utilizada nos estudos que analisam a relagdo entre desempenho social e desempenho
financeiro das empresas (Boaventura, Silva, & Bandeira de Mello, 2012). Ao analisar como
varidvel dependente o desempenho financeiro, incluiu-se as varidveis de controle mais
utilizadas na literatura. As varidveis de controle sdo o tamanho da empresa, o setor € o ano. O
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tamanho da empresa foi definido pelo logaritmo do ativo total. Para o setor, adotou-se a
classificagdo Economatica® e foram criadas variaveis dummy para cada um dos setores. De
forma semelhante, foram criadas varidveis dummy para cada ano considerado no estudo.

4.3 Técnica de analise de dados

Para analisar as relagdes propostas foram testados modelos longitudinais de regressao
para dados em painel. Os modelos testados sdo lineares dado que a varidvel dependente €
métrica. Os modelos longitudinais apresentam algumas vantagens como permitir a andlise da
evolucdo temporal do fendmeno estudado para cada empresa, maior variabilidade dos dados,
menor multicolinearidade e maior eficiéncia na estimacdo dos parametros. O painel foi
desbalanceado, pois a quantidade de observacdes ndo € igual a quantidade de empresas da
amostra multiplicada pelos periodos (Favero & Belfiore, 2017).

Diferentes tipos de estimac¢do podem ser usadas em modelos de regressdo em painel,
sendo comum o uso da estimac¢@o por minimos quadrados ordindrios (MQQO) com erro padrao
agrupados por individuo, estimacgdo por efeitos fixos e estimacao por efeitos aleatérios. Foram
testados os trés modelos e realizados os testes F de Chow, LM (Lagrange multiplier) de
Breusch-Pagan e teste de Hausman para identificar a estimacdo mais adequada para a pesquisa.
Ap6s os testes, optou-se pela a estimacao por efeitos aleatorios. Os modelos foram estimados
utilizando-se o software Stata® e seguindo as recomendacdes de Favero e Belfiore (2017).

O modelo testado pode ser representado pela equagao:

(1) ROAi = BValorTotali; + BPDVIequilibrada; + fTamanho;; + BSetori: + B Anoit + €it
(2) ROA;; = BValorTotali + BDVIpositivaj + B Tamanho; + Setoric+ B Anoic + it

S RESULTADOS

A amostra final desta pesquisa é composta por 62 empresas, sendo que 41 empresas tém
acoes listadas na B3 e 21 empresas sao controladas por empresas listadas. A Tabela 3 apresenta
as estatisticas descritivas das variaveis da pesquisa.

A varidvel ROA apresenta média de (5,47) e elevado desvio-padrao (7,42). As varidveis
de valor para stakeholders ttm menor desvio-padrdo e amplitude que a varidvel de desempenho
financeiro. Quanto as varidveis de valor para stakeholders, a varidvel Funciondrios (2,89)
obteve a maior média, seguido de Acionistas (2,11), Comunidade (2,038), Clientes (2,037) e
Fornecedores (1,31). Portanto, as varidveis com maiores médias de distribui¢ao de valor sdao
dos stakeholders internos.

Tabela 3

Estatisticas descritivas das varidveis de valor para stakeholders
Varidveis Média  Desv.Pad. Min Max Obs
ROA 5.4687 7.4247 -6.7455  33.9261 186
Valor Total 10.3908 1.5628 6.4408 16.0166 181
Valor para Funciondrios 2.8940 0.6141 1.2866 5.6369 181
Valor para Clientes 2.0368 0.6654 0.5198 3.4689 181
Valor para Fornecedores 1.3100 0.6610 0.0000 2.7851 181
Valor para Comunidade 2.0383 0.9001 0.4854 3.9635 181
Valor para Acionistas 2.1118 0.5359 0.8797 3.5292 181

Fonte: Dados da pesquisa.
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5.1 Distribuicdo de valor incremental para stakeholders

Nessa pesquisa, ndo apenas o cdlculo do valor distribuido € objeto de andlise, mas
também o valor incremental. Como citado no capitulo de metodologia, o valor incremental foi
obtido pela diferenca do ano t pelo ano t-1. Comparou-se as variaveis de valor incremental com
as varidveis de valor total. Na Figura 1 sdao apresentados graficos Box-plot com a amplitude,
mediana e quartis das varidveis de valor total e valor incremental desagregadas dos cinco
stakeholders primarios.

Figura 1 — Box-plot valor para stakeholders
Valor total \ Valor incremental

o o 4
[ Valor Funcionario  [[] Valor Cliente [ DVI Funcionario [[] DVI Cliente
[ Valor Fornecedor Valor Comunidade ["""1 DVI Fornecedor DVI Comunidade
[T valor Acionista [""""1 DVI Acionista

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que os fornecedores apresentam menor valor total, porém maior valor
incremental. O elevado valor incremental para os fornecedores pode ser interpretado como uma
maneira de compensar o tratamento inferior recebido, quando comparado aos demais
stakeholders. Observa-se também que a comunidade apresenta, em média, baixo valor total e
também baixo valor incremental. A varidvel comunidade também apresenta maior variancia,
ou seja, observa-se que hd relevante diferenca entre as empresas no tratamento desse
stakeholder.

Para analisar a distribui¢do de valor para stakeholders, quanto ao valor total e valor
incremental, elaborou-se a matriz na Figura 2 considerando alto e baixo valor, segmentados
pela mediana. Ou seja, valores iguais ou acima da mediana das cinco varidveis de stakeholders
foram considerados como alto valor total ou incremental, e abaixo da mediana foram
considerados como baixo valor total ou incremental.

Figura 2 — Matriz de distribui¢do de valor para stakeholders
Valor incremental

Alto Baixo
Funcionario .
Valor Alto Acionista Cliente
total Baixo Fornecedor Comunidade

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Na matriz apresentada, observa-se que para os stakeholders internos, funciondrio e
acionista, ha elevada distribui¢do de valor e também elevado valor incremental. Ou seja, os
stakeholders internos podem ser priorizados na distribui¢dao de valor por obterem mais valor e
mais incrementos (ou, em alguns casos, mesmo havendo incrementos negativos eles foram de
baixa magnitude). O stakeholder cliente obteve alto valor total e baixo valor incremental. Nesse
sentido, a distribuicao de valor para o cliente pode ter alcangado um nivel estavel na amostra.

Em contraposi¢do, o stakeholder fornecedor obteve baixo valor total e alto valor
incremental. Portanto, os altos incrementos podem ser uma forma de compensacao pela baixa
distribuicao de valor para este stakeholder. Por fim, a comunidade apresentou baixo valor total
e baixo valor incremental. Ou seja, pode ser considerado como o stakeholder menos priorizado
na distribuicdo de valor e ressalta-se que a comunidade é o stakeholder mais externo a
organizagdo e pode exercer menos pressdo nos gestores para que tenham seus interesses
atendidos.

5.2 Relacao entre distribuiciao de valor incremental e desempenho financeiro

Foram considerados dois tipos de distribui¢ao de valor incremental: DVI equilibrada e
DVI positiva. Torna-se relevante a descricao do tamanho da amostra em cada um dos tipos de
distribuicao, dado que foram definidas varidveis bindrias classificando as empresas em cada
tipo de distribuicdo. A Tabela 4 apresenta a quantidade de empresas em cada uma das
classificacdes e a intersecao entre elas.

Tabela 4 — Amostra por padrdo de DVI

DVI equilibrada

Nao Sim Total
» Nao 44 26%) 37 (22%) 81 (47%)
DVI positiva .
Sim 42 25%) 48 (28%) 90 (53%)

Total 86 (50%) 85 (50%) | 171 (100%)
Fonte: Dados da pesquisa.

Na DVI equilibrada a propor¢cdo de 50% da amostra era esperada, pois o critério de
classificacdo foi pela mediana da variagdo da distribui¢do de valor incremental. Para a varidvel
DVI positiva, 53% da amostra tiveram uma distribui¢do de valor incremental total maior do
que zero € 47% uma distribuicdo de valor incremental total menor do que zero. Algumas
intersecoes também sdo apresentadas na Tabela 4, observando-se que 28% das empresas que
tiveram distribui¢do equilibrada também tiveram distribuicdo positiva.

Para o teste das Hipdteses 1 e 2, foram estimados os Modelos 1 e 2. Os resultados
obtidos sdo apresentados na Tabela 5. O R2 do Modelo 1 € 17,51% e do Modelo 2 € 18,01%. O
objetivo do trabalho ndo é explicar a variagdo do ROA, que pode ser afetado por diversas
variaveis, mas encontrar relacoes entre distribui¢do de valor incremental e ROA.

Quanto a distribuicdo de valor incremental equilibrada, obteve-se um coeficiente
positivo e significante ao nivel de 5%, o que indica que o desempenho financeiro € superior
para as empresas com distribuicao incremental equilibrada em comparacdo com as empresas
com distribui¢do de valor incremental menos equilibrada, na presenca das demais varidveis.
Portanto, a Hipdtese 1 € suportada, que propde que a distribuicio de valor incremental
equilibrada para stakeholders estd mais associada ao desempenho financeiro superior da
empresa.
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Tabela 5 — Resultados dos Modelos 1 € 2

Dependente: ROA Modelo 1 Modelo 2
Valor Total 0.7195%* 1.0445%*
(0.2564) (0.3001)
DVI equilibrada 1.1030*
(0.5749)
DVI positiva -1.1772%*
(0.5624)
Tamanho -0.9492 -0.8719
(0.7190) (0.7131)
Comércio 2.8375 2.8205
(3.7065) (3.6771)
Energia Elétrica -0.3110 -0.1344
(2.4381) (2.4186)
Financas e Seguros 2.1603 1.8716
(3.6833) (3.6519)
Outros -1.1136 -1.5975
(3.9972) (3.9712)
Transportes e Servigos 3.2372 2.3766
(3.7104) (3.6833)
Ano2012 -1.5078%*%* -1.0426%*
(0.5088) (0.5150)
Ano2013 -2.1455%%* -1.5767%*
(0.5717) (0.5331)
Constante 13.1811 9.4576
(12.2068) (12.2046)
R? (overall) 0.1751 0.1801
Wald chi2 25.57%%* 26.40%**
Observacdes 171 171
Empresas 62 62

Coeficientes nas primeiras linhas. Erro padrao entre parénteses.
Tp <0.1; *p < 0.05; **p <0.01
Fonte: Dados da pesquisa.

Quanto a distribuicao de valor incremental positiva, obteve-se um coeficiente negativo
e significante ao nivel de 5%, o que indica que o desempenho financeiro € inferior para as
empresas com distribuicdo incremental positiva em comparacdo com as empresas com
distribuicdo de valor incremental negativa, na presenca das demais varidveis. Portanto, a
Hipétese 2 ndo € suportada, considerando que a proposicdo € de que distribui¢do de valor
incremental positiva para stakeholders estaria mais associada ao desempenho financeiro
superior da empresa, o que nao foi constatado empiricamente.

Embora a hipétese ndo tenha sido suportada, o resultado obtido traz uma contribui¢do
importante. O resultado revela que, na amostra, apenas considerar se o valor incremental gerado
no periodo € positivo ndo leva a um desempenho financeiro superior. Considerando o resultado
obtido no teste da Hipdtese 1, tem maior influéncia no desempenho financeiro a forma como o
valor € distribuido entre os stakeholders.
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6 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Confirmou-se a hipétese de que as empresas que tém uma distribuicdo de valor
incremental mais equilibrada tém um desempenho superior em relacdo as empresas que tém
uma distribui¢@o de valor incremental menos equilibrada. Esse achado reforca a abordagem de
nao trade-offs de Freeman (2010), ao constatar que as empresas que buscaram balancear sua
distribui¢ao de valor entre os stakeholders alcangaram desempenho superior.

A distribuicao de valor incremental positiva representaria uma criacdo de valor no
periodo, conforme o modelo VCA (Garcia Castro & Aguilera, 2015; Lieberman et al., 2017),
porém constatou-se uma relacdo inversa com o desempenho. Ou seja, as empresas que
obtiveram uma distribui¢do de valor incremental positiva t€ém desempenho financeiro menor
em relacdo as que apresentaram incrementos totais negativos ou nulos. Os resultados reforcam
a importancia da estratégia de distribuicdo de valor. Corroborando com a énfase na distribui¢do
justa para os stakeholders (Harrison et al., 2010), em um padrdo em que haja uma distribui¢do
mais equilibrada, onde todos compartilhem ganhos e perdas, pode haver uma reciprocidade
positiva dos stakeholders aumentando seu comprometimento com a empresa, que pode vir a
resultar em um desempenho financeiro superior.

Os achados reforcam a argumentacao de que os stakeholders t€m preferéncias quanto a
distribuicdo de valor para si mesmo para os outros (Bridoux & Stoelhorst, 2016). Portanto, a
empresa deve preocupar-se em atender os stakeholders sem que o atendimento a um
stakeholder possa gerar insatisfacdo a outro (Tantalo & Priem, 2016). Dessa forma, o equilibrio
na distribui¢do de valor incremental pode levar a uma maior satisfacdo dos stakeholders e esta
relacionada ao desempenho.

Os achados também corroboram, de certa forma, com a evidéncia encontrada por
Lieberman et al. (2017) de que o problema de desempenho inferior da industria aérea ndo estava
na ndo criagdo de valor e sim na apropriagdo de valor por apenas um stakeholder. Ou seja, a
alocacdo de valor priorizada estaria levando a um desempenho inferior. Também corroboram
com os achados empiricos de Vidal et al. (2015) que observaram que as empresas estao
deixando o foco em poucos stakeholders, demandas conflitantes e trade-offs e migrando para
modelos que incluem mais stakeholders engajados com a organizacao.

7 CONCLUSAO

Conclui-se que o tipo de distribui¢do de valor incremental para stakeholders associado
ao desempenho financeiro € a distribui¢do equilibrada. Ao contrdrio do que se propds na
hipdtese, a distribuic@o positiva teve relagdo negativa com o desempenho financeiro. Pode-se
concluir que o montante de valor distribuido pode refletir no desempenho financeiro, mesmo
que o valor incremental total ndo seja positivo de um periodo para o outro. Conclui-se também
que as empresas da amostra que buscaram equilibrio na distribui¢do de valor incremental entre
os stakeholders primdrios obtiveram desempenho superior em relacdo as que priorizaram
apenas alguns stakeholders.

A contribui¢do tedrica consiste na classificagdo do valor incremental como uma
ferramenta de andlise da estratégia de distribuicdo de valor para stakeholders, que envolve o
balanceamento dos interesses e a priorizagdo de stakeholders. Essa discussdo inclui a
contradi¢do entre a perspectiva instrumental que defende que os gestores devem priorizar os
stakeholders mais importantes e a perspectiva que alega que a priorizacao volta o foco da gestao
a teoria da firma e que a teoria dos stakeholders deve incentivar os gestores a ndo conduzirem
os negdcios baseados nessa perspectiva. A pesquisa contribui propondo que a andlise da
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distribuicao de valor incremental considerando multiplos stakeholder é uma ferramenta para
analisar o equilibrio no atendimento aos stakeholders e a priorizagao.

Como contribuicdo empirica, esse estudo aponta que o equilibrio na distribuicdo de
valor incremental esté relacionado a um maior desempenho financeiro. Os resultados empiricos
reforcam que o tipo de valor e a forma como o valor € distribuido pode gerar um impacto
relevante nos negocios. Além disso, os achados empiricos reforcam a argumentacdo de que
deve haver justica na distribui¢do de valor para os stakeholders e deve haver um esforco de
estabelecer e manter relacionamentos com stakeholders para proporcionar a criacdo de
vantagens competitivas.

A contribui¢c@o gerencial consiste nas evidéncias de que os gestores ndo devem manter
o foco apenas nos stakeholders que sao mais capazes de capturar valor da empresa, mas devem
investir em estratégias que promovam maior equilibrio na distribui¢do de valor. Os modelos de
gestdo de stakeholders mais aplicados no contexto gerencial sdo aqueles que classificam os
stakeholders que devem receber mais atencdo da gestdo. Essa pesquisa reforca o argumento
proposto por Freeman (2010) de que os gestores devem mudar sua mentalidade focada em
trade-offs e direcionar para o atendimento simultineo dos stakeholders. A mudancga da
mentalidade levaria a novas praticas de gestao focadas em sinergia e na identificacao de formas
de alocagdo de recursos que satisfacam mais stakeholders.

Uma limitacao da pesquisa € a disponibilidade de poucos periodos para andlise do valor
incremental. Embora os trés anos analisados tenham permitido realizar os testes propostos, a
disponibilidade de mais periodos permitiria a inclusdo de mais observagdes e uma andlise mais
robusta da distribuicdo de valor incremental para stakeholders, empregando outras técnicas e
tipos de andlise. Para a realizag¢do de estudos futuros, sugere-se que sejam incluidos na andlise
stakeholders secunddrios. A inclusdo de stakeholders secundérios na distribui¢cdo de valor
incremental pode trazer perspectivas diferentes quanto a priorizag¢do e equilibrio de interesses,
dados que os stakeholders primarios ja sdo considerados por definicdo como os mais
importantes ou os que recebem mais atencao dos gestores e recursos das empresas.
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