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SINERGIA DE STAKEHOLDERS E DESEMPENHO DE EMPRESAS DE CAPITAL
ABERTO

1. INTRODUCAO

O debate sobre os modelos de desempenho organizacional e suas respectivas
ferramentas de avaliacdo tem apontado para a necessidade de integrar e propor indicadores mais
robustos e abrangentes de mensuracdo (Min & Oh, 2020). Especificamente na medi¢do de
desempenho de empresas de capital aberto, ¢ possivel verificar a crescente inclusdo de
indicadores ndo financeiros e a preocupacdo com as andlises de multiplos fatores que
influenciam o desempenho, como a estratégia organizacional, os recursos organizacionais, a
responsabilidade social corporativa e os relacionamentos da empresa com seus diversos grupos
de stakeholders (Gieske et al, 2019).

Na teoria stakeholders, a fungdo objetivo da organizac¢do ¢ coordenar os interesses dos
stakeholders relevantes (Freeman, 1984). Diante dessa nova funcdo objetivo, que amplia a visao
unidirecional do acionista, tornou-se relevante a avaliagdo do desempenho das empresas por
meio de modelos e estimagdes multidimensionais e indicadores que englobem a gestdo dessas
organizagdes diante dos interesses dos seus stakeholders. Para essa abordagem, segundo
Reynolds, Schultz e Kehman (2006), os interesses dos stakeholders compreendem suas
necessidades, reivindicagdes e seus desejos e, por isso, o grande desafio dos gestores ¢ saber
como estes interesses afetam a manuten¢do do negdcio da empresa.

Ao longo de sua evolugdo, a teoria recebeu diversas contribui¢des, incluindo
investigacdes sobre a relacdo entre a gestdo de stakeholders e o desempenho organizacional
(Egels-Zandén & Sandberg, 2010, Zhao & Murrell, 2016). Diversos autores, como Harrison e
Wicks (2013), afirmam que uma gestdo superior de stakeholders pode ser um fator
preponderante para um melhor desempenho da organiza¢do, uma vez que os stakeholders,
quando bem atendidos, agem com reciprocidade positiva (Bosse & Phillips, 2016). Em outras
palavras, na medida em que a empresa atende as demandas desses stakeholders, os mesmos
contribuem para a realizacdo dos objetivos organizacionais e, consequentemente, para um
melhor desempenho da empresa (Harrison, Bosse, & Phillips, 2010; Harrison & Wicks, 2013).

Embora a relagdo entre gestdo de stakeholders e desempenho organizacional tenha sido
abordada em diversos estudos teoricos e empiricos (e.g. Berman et al., 1999; Hillman & Keim,
2001; Choi & Wang, 2009), ainda existem questdes pouco esclarecidas na literatura. Uma
dessas questdes refere-se as diferentes abordagens para a gestdo superior de stakeholders e
como essas diferencas afetam o desempenho. Tantalo e Priem (2016) avangam nessa discussao
ao apresentar o conceito de sinergia de stakeholders, em que uma gestdo superior de
stakeholders ¢ feita por meio de agdes organizacionais que geram resultados positivos para um
grupo de stakeholder sem diminuir o valor recebido por ouro grupo, ou por meio de acdes que
gerem valor para mais de um grupo de stakeholders simultaneamente.

Soma-se a isso, a escassez de pesquisas e modelos que apresentem agdes especificas e
indicadores que possam ser atrelados a gestao superior de stakeholders (Garcia, Sousa-Filho &
Boaventura, 2018). Diante desse contexto, esta pesquisa tem como objetivo analisar a relacdo
da gestdo superior de stakeholders e das agcdes organizacionais para sinergia de stakeholders no
desempenho organizacional. Para tanto, foi utilizada como base de dados, os resultados de sete
indicadores de desempenho em sustentabilidade do Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) da Bolsa de Valores de Sao Paulo - B3-Bolsa, Brasil, Balcao, bem como indicadores
financeiros de 98 empresas de capital aberto.



Este trabalho apresenta duas principais contribui¢des. A primeira contribuicdo esta
direcionada a operacionalizacdo da pesquisa, ao propor indicadores para a mensuracdo de
diferentes tipos de gestao superior de stakeholders, incluindo a gestao sinérgica de stakeholders
A segunda contribui¢do relaciona-se com a avaliagdo do desempenho de empresas por meio do
teste empirico das hipdteses propostas sobre a relacdo entre os diferentes tipos de gestdo de
stakeholders e o desempenho financeiro corporativo (CFP). Ao final do trabalho ainda sao
apresentadas algumas limitagdes do estudo e também sdo sugeridos estudos futuros para avango
dos pressupostos enderegados neste trabalho.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Gestao orientada para Stakeholders

A esséncia da Teoria dos Stakeholders ¢ a criagdo de valor para os multiplos
stakeholders que afetam e sdo afetados pelas atividades da empresa (Harrison, Freeman, &
Abreu, 2015). A gestdo orientada para stakeholders ¢ fundamental para a sobrevivéncia da
empresa no longo prazo. Ao considerar um grupo mais amplo de stakeholders, além dos
acionistas, os gestores podem evitar que a organizagdo seja surpreendida por um stakeholder
insatisfeito. Por exemplo, considerar os interesses da comunidade local pode evitar uma
cobertura indesejada na imprensa, processos e legislagdo adversa (Harrison, Bosse, & Phillips,
2010).

Os stakeholders sdo considerados os individuos ou grupos de individuos que podem ser
afetados pelas a¢cdes da empresa ou que podem afetar os resultados da empresa com suas a¢des
(Freeman, 1984). Essa defini¢cdo foi elaborada por Freeman (1984) em seu livro “Strategic
Management: A Stakeholder Approach”, o qual € considerado o marco inicial dos estudos desta
teoria. O autor argumenta que a organizacgao tem relacdes com diversos grupos constituintes e
que pode gerar e manter o apoio desses grupos, considerando e equilibrando seus interesses
relevantes.

Os diferentes grupos de stakeholders podem ser divididos em dois grupos - primarios e
secundarios. Os primarios sao os stakeholders primordiais para a sobrevivéncia da organizagao
(acionistas, funciondrios, fornecedores e consumidores sdo alguns exemplos de stakeholders
primérios). Os stakeholders secundarios afetam ou sdo afetados pela organizagdo, no entanto,
ela consegue sobreviver sem sofrer muita interferéncia desses grupos (governo, midia e
comunidade exemplificam esta categoria). Enquanto os stakeholders primérios podem impactar
diretamente a organiza¢do, os secundarios, para influencia-la e/ou afetd-la, precisam da
intermediag¢do de um stakeholder primario (Clarkson, 1995).

Freeman (1984) afirma que a fim de serem bem-sucedidos, os gestores carregam a tarefa
de satisfazer de forma concomitante os proprietarios, trabalhadores e seus sindicatos,
fornecedores e clientes. Por esta razdo, a teoria dos stakeholders fundamenta-se em nortear os
gestores a gerenciar seus stakeholders de forma estratégica (Freeman et al., 2010; Tantalo &
Priem, 2016). Os stakeholders devem ser entendidos como partes essenciais do ambiente de
negocios, devendo ter seus interesses considerados a fim de garantir beneficios a organizacao e
a todos envolvidos (Beaulieu & Pasquero, 2002; Susnien¢ & Vanagas, 2007). Nesta abordagem,
¢ importante que as empresas conhececam e se mantenham informadas sobre as questdes
relevantes aos diferentes grupos de stakeholders (Donaldson & Preston, 1995).

A gestdo orientada para stakeholders refere-se a envolver importantes partes
interessadas na estratégia organizacional (Susniené & Vanagas, 2007). A gestdo, ao voltar-se
aos stakeholders, deve atentar-se em conhecer seus interesses, envolvé-los nas agdes da empresa
e engaja-los para criagdo de valor (Harrison, Bosse, & Phillips, 2010). Bryson (2004) explica
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que os gerentes podem usar técnicas de analise e identificag¢do de stakeholders, a fim de ajudar
suas organizacdes a estabelecer missdes, cumprir metas e criar valor.

Apesar das diversas contribuicdes a teoria dos stakeholders, ainda nao est4 claro como
os gestores podem coordenar os diversos interesses de forma a gerar mais valor para empresa e
para seus stakeholders. Tantalo e Priem (2016) identificam duas formas principais de gestao
orientada para stakeholders propostas na literatura: (i) a rotagdo de aten¢do nio ponderada, e
(i1) a rotacdo de atencdo ponderada pela saliéncia. Na abordagem com rotagdo de atengdo ndo
ponderada, os gestores promovem mudan¢as na aloca¢do de valor ao longo do tempo. Por
exemplo, inicialmente os gestores podem priorizar o atendimento das necessidades de
acionistas e clientes. Mais tarde, os gestores podem alocar novos recursos para fornecedores,
ou realocar recursos de clientes para outro grupo, como funcionarios (Tantalo & Priem, 2016).

Na abordagem com rota¢do de aten¢do ponderada pela saliéncia, a alocacdo de valor
pode ser feita, por exemplo, com base no modelo de saliéncia, proposto por Mitchell, Agle e
Wood, (1997), em que os gestores alocam mais valor para os stakeholders que acumulam os
atributos de poder, legitimidade e urgéncia. Os recursos sdo alocados conforme a saliéncia ¢
percebida pelos gestores para cada grupo de stakeholders. Nestes dois tipos de gestdo com
rotagdo de aten¢do, o montante de recursos distribuidos para os stakeholders muda ao longo do
tempo tendo em vista estabelecer o perfil de utilidade total mais apropriado entre os
stakeholders (Harrison, Bosse, & Phillips, 2010).

Como alternativa, Tantalo e Priem (2016) avancam nessa discussdo e propdem a gestao
baseada na sinergia de stakeholders. Essa abordagem sugere agdes organizacionais que
“aumentem diferentes tipos de valor para dois ou mais grupos de stakeholders primarios
simultaneamente e que ndo reduzam o valor ja recebido por qualquer outro grupo de
stakeholders” (Tantalo & Priem, 2016, p. 314). Essa abordagem permite que a empresa utilize
seus recursos de forma mais eficiente, além de diminuir as chances de ter um grupo de
stakeholders insatisfeito.

2.2 Gestiao orientada para Stakeholders e desempenho organizacional

Um dos principais temas estudados na area de administragdo ¢ a avaliagdo de
desempenho das organizagdes, em sua maioria considerando aspectos econdmicos e
financeiros, por meio do chamado Desempenho Financeiro Corporativo - CFP (sigla do inglés
Corporate Financial Performance). Os estudos empiricos que buscam testar essa relacgdo,
normalmente, utilizam indices como o ROA (Retorno sobre o Ativo), Valor de Mercado, entre
outros (Boaventura, 2009).

Orlitzky, Schimidt e Rynes (2003) identificaram trés formas para mensurar o CFP,
sendo elas: medidas de mercado (retorno para o investidor), medidas contdbeis (retorno
contabil) e medida percepcao (survey). A primeira abordagem reflete o grau de satisfacao dos
acionistas (ou investidores), a segunda captura uma ideia da eficiéncia interna da empresa e a
ultima prové uma estimativa subjetiva do desempenho financeira.

Diferentemente do CFP, que possui uma maior objetividade nas formas de mensuracao,
ndo ha uma forma exata de mensurar e avaliar o atendimento das demandas de cada stakeholder
(Boaventura, Silva & Bandeira-de-Mello, 2012). A maioria dos estudos que buscam acessar o
desempenho da organizagdo perante seus stakeholders avalia os niveis de atendimento as
demandas dos principais stakeholders, a priorizagdo dos interesses desses stakeholders nas
acdes e decisdes organizacionais, e as formas como as organizagdes lidam com os conflitos
entre os diversos grupos de stakeholders (Garcia, Sousa-Filho & Boaventura, 2018).



Por exemplo a andlise da gestdo de stakeholders com foco em diferentes grupos de
stakeholders e a relagdo com um desempenho financeiro superior ¢ discutida no estudo de
Sarturi, Mascena, Boaventura e Pilli (2018). Os autores utilizam o modelo de saliéncia para
analisar a relag@o entre a priorizacdo de stakeholders e desempenho. Para isso, sdo analisados
cinco grupos de stakeholders primarios: acionistas, clientes, comunidade, fornecedor e
funcionarios. Os resultados evidenciam que o efeito da gestao de stakeholders no desempenho
¢ positiva no longo prazo e varia em fun¢do do grupo analisado.

Em outros contextos, Ogden e Watson (1999) examinaram a eficiéncia com que as
empresas conseguem balancear adequadamente as demandas dos diversos grupos de
stakeholders. Os autores descobriram que aumentar o nivel de atendimento aos consumidores
afeta negativamente a lucratividade no curto prazo, mas estd positivamente relacionado ao
aumento no valor de mercado da empresa. Mais recentemente, Choi e Wang (2009) examinaram
os relacionamentos de um grupo de empresas com seus consumidores, funciondrios,
comunidade e meio ambiente e seus efeitos nos retornos financeiros dessas empresas. Os
resultados sugerem que um bom relacionamento com stakeholders leva aum maior desempenho
financeiro e também ajuda empresas com baixo desempenho financeiro a se recuperarem mais
rapidamente.

Outros estudos, também com objetivo de avaliar a relagdo entre gestdo orientada para
stakeholders e o desempenho, como a pesquisa de Min e Oh (2020), discutem seus resultados
indicando que os gestores precisam se envolver em processos de feedback ao procurar solugdes
proativas que remediam o fraco desempenho organizacional. Na mesma dire¢do, Poister,
Thomas e Berryman (2013) testam um modelo de avaliagdo organizacional com um feedback
sistematico oferecido pelos principais grupos de stakeholders, e Zhu e Rutherford (2019) trazem
insights sobre as decisdes gerenciais em parceria com grupos de stakeholders e o desempenho
organizacional.

3 HIPOTESES DO ESTUDO

Conforme apresentado no referencial tedrico, a gestdo de stakeholders refere-se a
necessidade de a organizacao gerenciar suas relagdes com stakeholders primarios de uma forma
orientada. Uma empresa com gestdo superior de stakeholders ¢ capaz de identificar os interesses
desses stakeholders e suas respectivas influéncias na empresa, tem processos organizacionais
que consideram esses grupos e suas influéncias, e implementa um conjunto de praticas para
balancear os interesses dos stakeholders para atingir seu objetivo (Freeman, 1984; Freeman et
al., 2010).

De acordo com essa perspectiva, as empresas podem obter vantagem competitiva por
meio do gerenciamento superior de stakeholders. Existe uma relagdo de multipla dependéncia
entre as empresas € os stakeholders no processo de captacao de recursos e de fornecimento de
bens e servigos. Freeman, Harrison e Wicks (2007) argumentam que empresas podem obter
maior geragdo de valor se tratarem seus stakeholders de maneira justa e conseguirem maximizar
o atendimento aos seus interesses € melhorar os relacionamentos com seus stakeholders.

Portanto, ao construir melhores relagdes com os stakeholders primarios, a empresa pode
desenvolver ativos intangiveis e valiosos, que podem ser fonte de vantagem competitiva
(Hillmam & Keim, 2001). As empresas que fazem a gestdo superior de stakeholders alocam
mais recursos do que o minimo necessario para satisfazer as necessidades dos stakeholders
(Harrison, Bosse, & Phillips, 2010). Essa alocagdo de recursos pode ser uma fonte de vantagem
competitiva ao promover efeitos positivos nos stakeholders e, por consequéncia, um
desempenho superior (Stocker & Mascena, 2019). Esses relacionamentos podem, por exemplo,

4



aumentar a lealdade de clientes e fornecedores, diminuir a rotatividade de funcionarios e
melhorar a reputacdo da empresa (Barakat & Polo, 2016). Em outras palavras, considera-se que
a gestdo superior dos stakeholders esteja diretamente ligada ao valor criado e distribuido pela
empresa (Boaventura, Bosse, Mascena & Sarturi, 2020). Assim, espera-se que:

HI: a gestdo superior de stakeholders tem relagdo positiva com o desempenho organizacional

Apesar de diversos estudos tedricos e empiricos apontarem para uma relacio positiva
entre a gestdo superior de stakeholders e o desempenho organizacional (Orlitzky, Schmidt, &
Rynes, 2003), a andlise das diferentes formas de gestdo de stakeholders e suas relagdes com o
desempenho organizacional ainda ndo foram exploradas. Os modelos mais utilizados para
gestao de stakeholders encontrados na literatura se baseiam em rotacao de atencao, baseados na
premissa que as organizagdes possuem recursos limitados e, por isso, 0os gestores precisam
decidir quais stakeholders atender com prioridade (e.g. Mitchell, Agle & Wood, 1997; Harrison
& Bosse, 2013).

Nessas abordagens, os stakeholders que acumulam mais atributos, como poder,
legitimidade e urgéncia, recebem mais recursos que outros stakeholders em um determinado
momento. Nessa situagdo, os grupos que estdo recebendo apenas 0s recursos minimos no curto
prazo podem ser afetados negativamente e deixar de contribuir com os objetivos da empresa.
Alguns autores conceituam essa situacdo como reciprocidade negativa (Harrison, Bosse, &
Wicks, 2010; Harrison & Bosse, 2013).

Como alternativa, Tantalo e Priem (2016) sugerem a sinergia de stakeholders para
cria¢do de valor simultaneo para varios grupos essenciais. De acordo com esses autores, ha duas
formas principais de se alcancgar a sinergia de stakeholders. A primeira forma ¢ por meio da
“criacdo de valor unico”, na qual uma acdo organizacional aumenta a utilidade recebida por um
grupo de stakeholders sem afetar negativamente a percepcdo de valor de outro grupo de
stakeholders. Essa alocagdo de recursos evitaria que grupos de stakeholders percebessem seus
interesses como ndo prioritarios, o que prejudicaria o relacionamento da empresa com esses
grupos. Diante disso, sugere-se que:

H2: as ag¢oes organizacionais voltadas para um grupo especifico de stakeholders e que nao
diminuem valor para outro grupo tem relagcdo positiva com o desempenho organizacional

A segunda forma de sinergia ocorre quando uma agdo organizacional ¢ voltada para
mais de um grupo de stakeholders. Essa sinergia pode ocorrer por meio de “utilidades
complementares” e “eficiéncias subsequentes”. A utilidade complementar ocorre quando dois
ou mais grupos de stakeholders apresentam necessidades complementares e uma unica agao
aumenta um tipo de valor para um grupo e outro tipo de valor para outro grupo (Tantalo &
Priem, 2016). A eficiéncia subsequente ocorre quando uma agao estratégica gera valor para um
grupo de stakeholders e, como consequéncia disso, ha um aumento de valor também para outro
grupo (Tantalo & Priem, 2016).

Essas abordagens sinérgicas sdo possiveis, pois os grupos de stakeholders possuem
funcdes de utilidade multi-atributo. Em outras palavras, suas fungdes de utilidade sdo compostas
por utilitarios econdmicos e ndo econdmicos (Tantalo & Priem, 2016), tangiveis e intangiveis
(Harrison, Bosse, & Wicks, 2010). Assim, um aumento na utilidade de um grupo de
stakeholders pode resultar em um aumento sobre a utilidade geral de outro grupo de
stakeholders (Tantalo & Priem, 2016). Nessas situa¢des, ha um aumento no "tamanho do bolo"
para os diversos grupos de stakeholders, ou seja, no valor geral criado pelo sistema que envolve
a empresa e seus stakeholders. Assim, espera-se que:



H3: as agoes organizacionais que criam valor para mais de um grupo de stakeholders tém
relagdo positiva com o desempenho organizacional.

4 METODO

Este artigo analisa a relacdo da gestdo superior de stakeholders e das agdes
organizacionais para sinergia de stakeholders no desempenho organizacional. Os dados
utilizados para testar as hipoteses deste estudo foram coletados de duas bases de dados distintas:
ISE e Economatica®. Da base ISE, foram coletados os dados dos indicadores sobre a gestdo de
stakeholders e sobre as acdes sinérgicas de stakeholders. Ja a base Economatica® foi utilizada
para a coleta de dados financeiros utilizados como proxy para o desempenho financeiro.

4.1 Coleta dos dados

Langado em novembro de 2005, o ISE ¢ uma ferramenta para analise comparativa do
desempenho em sustentabilidade das empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo - B3,
baseada em eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental, justi¢a social e governanga corporativa.
O indice busca diferenciar as ag¢des das empresas comprometidas com a sustentabilidade em
termos de “qualidade, nivel de compromisso com o desenvolvimento sustentavel, equidade,
transparéncia e prestacdo de contas, natureza do produto, além do desempenho nas dimensdes
econdmico-financeira, social, ambiental e de mudancas climaticas” (B3, 2020).

A Base do ISE possui informagdes sobre as acdes de empresas que detém as agdes mais
liquidas na B3, sendo assim elegiveis para compor o indice. Para participar da carteira, a
empresa precisa responder a um questionario de aproximadamente 70 indicadores distribuidos
em sete dimensdes: Geral, Natureza do Produto, Governanga Corporativa, Economico-
Financeira, Social, Ambiental e Mudangas Climaticas. Ao final, algumas empresas divulgam
todas as informacgdes ao publico geral. Fazem parte da amostra da presente pesquisa as 98
empresas de capital aberto, incluindo subsididrias e controladores, que divulgaram as respostas
de seu questionario em 2014. O recorte temporal realizado com a escolha do ano de 2014 para
os dados do ISE se justifica em razdo de que o questionario e a estrutura de composi¢do dos
indicadores sofre alteragdes, e as questdes que norteiam a base mudam de um ano para o outro,
e por isto, foi selecionado apenas um ano para andlise, em razao das possiveis divergéncias dos
resultados dos indicadores ao longo do tempo.

Os dados financeiros foram coletados da base de dados Economatica® para os anos
2015, 2016 e 2017 — i.e., os trés anos subsequentes ao ano dos dados sobre a gestdo de
stakeholders. Como proxy para o desempenho financeiro foi utilizado o retorno sobre o ativo
(ROA). O ROA ¢ definido como um indicador que evidencia o retorno conseguido com o
dinheiro aplicado pela empresa em ativos num determinado periodo (Wernke, 2008). O ROA
mostra a percentagem de quao rentavel sdo os ativos de uma empresa em geracao de receita. A
escolha por este indicador se justifica por ser um dos principais construtos de mensuragdo de
desempenho financeiro sendo utilizado em diversos estudos de finangas, administracdo e
contabilidade (Boaventura, Silva & Bandeira-de-Mello (2012).

4.2 Selecao dos indicadores da gestao superior de stakeholders e das acdes sinérgicas

Como discutido na revisdo de literatura, ndo ha uma operacionaliza¢do validada para
mensuracao da gestdo superior de stakeholders e das a¢des sinérgicas para os stakeholders. Para
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operacionalizar a mensuragao dessas varidveis, foram levantados na literatura diferentes estudos
que propuseram critérios para avaliar o impacto de ac¢des e praticas associadas a stakeholders
no desempenho organizacional. Esses estudos foram utilizados para fundamentar a escolha dos
indicadores para cada variavel de interesse. Conforme mostra a Tabela 1, cada varidvel de
interesse (i.e. gestdo superior de stakeholders, criagdo de valor Uinico e criagdo de valor
complementar e subsequente) ¢ composta por indicadores extraidos do ISE, sendo sete
indicadores (I-1 a I-7) compondo a variavel da gestdo superior de stakeholders, quatro
indicadores associados com a criagdo de valor unico (I-1, I-2, I-3 e 1-4), e trés indicadores
associados as utilidades complementares e subsequentes (I-5, I-6 e I-7). Considerando os
critérios mapeados na revisdo da literatura, foram selecionadas as questdes da Base do ISE que
fazem parte desses indicadores.

A Tabela 1 apresenta cada variavel de interesse (i.e. gestdo superior de stakeholders,
criagdo de valor Unico e criagdo de valor complementar e subsequente), seus respectivos
indicadores, as respectivas questdes da base do ISE, e os autores que fundamentam a utilizagao
desses indicadores e questdes. O score final de cada indicador ¢ a soma das respostas dadas
pelas empresas da amostra para as questdes do ISE.

Tabela 1: Indicadores da gestdo superior de stakeholders e das agdes sinérgicas

Tipo de Gestio Questdes selecionadas na

de Stakeholders Indicadores base de Dados do ISE* Autores
~ . Soma de todas as agoes ~ Harrison, Bosse ¢ Wicks (2010),
Gestao superior | da empresa em relagdo Soma de todas as questdes
. Freeman et al (2010)
de stakeholders | aos seus stakeholders (I- | abaixo. :
1al7) Barney & Harrison (2020)
I-1. Relagdo e NAT 5; NAT 5.1.
Informagoes ao SOC 14; SOC 15; SOC 16; | Serpa e Foumeau (2007)
consumidor SOC 17.

Gallizo, Mar-Molinero, Moreno,
I-2. Relagdo com sécios | GOV 1; GOV 2; GOV 3; e Salvador (2017)

/ acionistas GOV 4; GOV 5. Henisz, Dorobantu e Nartey,
Criagio de valor (2014)
unico
I-3. Relagdo com SOC 35: SOC 36; SOC 37. Pera, Occhiocupo e Clarke
fornecedores (2016)
1-4. Relagdio com a SOC 14; SOC 15; SOC 16; | Sierra-Garela, Zorio-Grima e
. Garcia-Benau (2015)
comunidade SOC 7. Park, Longo & Johnston (2019)
Dorobantu e
I-5. Transparéncia e Odziemkowska(2017)
Go-vernanc;a Corporativa GOV 9; GOV 10; GOV 11 | Campos (2006)
Poister, Thomas e Berryman
(2013)
Criacéo de valor Bryson (2004); Conner (2017);
complementar e | 1-0. Engajamento com GER 7; GER 7.1; GER Sulkowski, Edwards e Freeman
subsequente stakeholders 7.2. (2018)
Stocker et. al (2020)
I-7. Sociedade e SOC 52; SOC 53; SOC 54; | Herremans, Nazari e
Questdes Sociais SOC 55; SOC 56. Mahmoudian (2016)

*NAT = Dimensao Natureza do Produto; SOC = Dimensao Social; GOV = Dimensao Governanga Corporativa;
GER = Dimensao Geral.



4.3 Analise dos dados

Os dados coletados foram organizados de modo que fosse possivel avaliar o impacto
dos valores dos indicadores referentes a gestdo de stakeholders e agdes sinérgicas sob o
desempenho financeiro ao longo dos anos subsequentes. Para analise dos dados, aplicou-se a
técnica de correlagdo de Pearson, com o auxilio do software estatistico Stata®. A correlagdo de
Pearson busca analisar a associagdo linear entre duas variaveis. Mais especificamente, a técnica
foi utilizada para avaliar a associa¢do de cada uma das variaveis e cada um de seus indicadores
com o desempenho financeiro.

5 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
5.1 Descricio da amostra e analise descritiva dos indicadores

Neste topico, sdo apresentados os dados estatisticos dos indicadores da base de dados
da B3, utilizados como proxy para as varidveis de gestdo superior de stakeholders e agdes
sinérgicas e dos dados financeiros da base de dados da Economatica®.

A Tabela 2 apresenta os setores que compdem a amostra, representados pelos codigos
da bolsa de valores B3, e a lista parcial de empresas que compde a carteira ISE. Uma
caracteristica da amostra ¢ o agrupamento das empresas por controladoras e controladas, sendo
48 empresas controladoras e 50 empresas controladas, que juntas compdem a amostra de 98
empresas estudadas.

Tabela 2: Amostra da pesquisa

Setor da B3 N =98 Lista parcial de Empresas

Utilidade Publica 31 Centrais Elet Bras- Eletrobras; EDP - Energias do Brasil; AES Tiete
Materiais Basicos 20 Braskem; Vale; Duratex; Gerdau; Fibria Celulose

Bens Industriais 19 Embraer; CCR; Weg

Financeiro 14 Bco Brasil; Bco Bradesco; Beco Santander; Itatt Unibanco Holding
Consumo Ciclico 5 Lojas Americanas; B2W - Companhia Global do Varejo; Magazine Luiza
Consumo nao ciclico 4 BREF - Brasil Foods; Cia Brasileira De Distribuicao; Jbs
Telecomunicagdes 4 Tim Participagdes

Petroleo & Gas 1 Ultrapar Participagoes

A andlise dos indicadores da gestdo superior de stakeholders e das agdes sinérgicas
compreende os dados divulgados no ISE no ano de 2014. A Tabela 3 apresenta os valores para
cada um dos indicadores, considerando os valores minimos, maximos, a média, € o desvio
padrdo, assim como os valores sobre 0 ROA das empresas nos trés anos subsequentes. A escolha
do recorte temporal para o ano de 2014 se d4 em razdo da divulgacdo das diretrizes do GRI
geracdo 4, com novos parametros de divulgacdo social e por consequéncia alteracdo nas
formulas de mensuragao da base do ISE. Nao seria possivel incluir os demais anos uma vez que
hé incompatibilidade da mensuragdo para os indicadores anterior ao ano de 2014.



Tabela 3: Estatisticas descritivas

Tipos de Gestio

de Stakeholders Indicador Minimo Maximo Média Dev. Padrao

Gestao superior  Soma de todas as a¢des em relagdo

de stakeholders aos stakeholders (Ind.1 a Ind.7) 0,00 100,00 66,20 2437
Ind.1 - Relacionamento com 0.00 100.00 80.70 34.60
consumidor ’ ’ ’ ’

Criagiio de valor i‘;ﬂ; fi'stlzslac“’namemo com 5,00 92,50 57,90 23,80

unico Ind. 3 - Relagiio com fornecedores 0,00 84,00 31,80 23,20
Ind. 4 - Relagdo com a comunidade 42,00 100,00 76,60 15,60
Ind. 5- Transparéncia e 2830 100.00 80.50 16.60

Criacao de valor Governanga ’ ’ ’ ’

¢ Ind. 6 - Engajamento com

complementar e siakeholders 0,00 100,00 70,10 38,20

subsequente . ~
Ind..7.— Sociedade e Questdes 14,70 100,00 65.80 18,60
Sociais

Desempenho (t+1) ROA 2015 -0,58 2,77 0,55 0,62

Desempenho (t+2) ROA 2016 -0,55 2,41 0,48 0,55

Desempenho(t+3) ROA 2017 -0,51 2,07 0,49 0,50

5.2 Analise dos indicadores relacionados as acoes de criacao de valor inico

Um dos indicadores que potencialmente representa uma criagdo de valor inico a um
grupo estratégico de stakeholders ¢ o indicador de “relacionamento com os sdcios/acionistas”,
em que ¢ avaliado como a organizacdo prové agdes direcionadas aos interesses deste grupo de
stakeholder, tais como a preferéncia dos votos, os direitos garantidos perante seu estatuto social
e as praticas adotadas em assembleias realizadas. Conforme mostra a Tabela 3, esse indicador
obteve média igual a 57,9 com méaximo de 92. Esse indicador possui média menor do que os
indicadores relacionados aos consumidores e comunidade, mostrando que esse grupo de
stakeholder ndo € priorizado em detrimento dos demais.

O resultado obtido com o indicador “relacionamento com consumidor’” mostra as agoes
das empresas relacionadas as leis e regulamentacdes que t€m como objetivo alertar o cliente
sobre a composi¢do e itens de fabricacdo do produto ou servigo e outras agdes voltadas aos
interesses desse grupo de stakeholders. Na analise descritiva, esse indicador apresentou média
de 80,7, aparecendo como o grupo mais atendido nas empresas analisadas. Este valor representa
as preocupagoes das empresas com o monitoramento ¢ acompanhamento com os consumidores
sobre a satisfacdo com produtos e servicos € tomam decisdes sobre frequente auditoria e
controle da cadeia de suprimentos.

O indicador de “relacionamento com o fornecedor” busca avaliar a gestdo de
fornecedores e seu impacto na cadeia de suprimentos. Essa gestao influencia diretamente outros
resultados, como financeiro, social e da propria eficiéncia da gestdo. A¢des que sdo avaliadas
nesse indicador e que impactam nos resultados referem-se, por exemplo, a0 monitoramento das
atividades com base em principios de ndo utilizagdo de mao de obra infantil ou forcada. Esse
indicador obteve média de 31,8, com maxima de 84, demonstrando a baixa pratica de
acompanhamento das relagdes com fornecedores nas empresas estudadas.

Finalmente, o indicador de valor tnico “relacionamento com a comunidade” analisa ¢
avalia o impacto das atividades das empresas na sua comunidade. Esse indicador obteve média
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de 76,6 e mostra que as empresas buscam promover a¢des proativas e voluntarias em beneficio
da comunidade em que estd inserida ou algum tipo de investimento social ou programa que
reduza os impactos negativos de suas atividades.

5.3 Analise dos indicadores relacionados as acoes de criacio de valor complementar e
subsequente

Os indicadores relacionados as a¢des de criacdo de valor complementar e subsequente,
ou seja, que geram valor para mais de um grupo de stakeholder simultaneamente sio:
“transparéncia e governanga”, “engajamento com stakeholders e ‘“sociedade e questdes
“sociais”. Um dos principais indicadores avaliados pelo ISE ¢ o indicador de “transparéncia e
governanga corporativa” relacionado a questdes que sdo do interesse de multiplos stakeholders.
Este indicador tem por objetivo avaliar o nivel de transparéncia das a¢des da organizacdo, bem
como dados e informagdes para analistas e agentes do mercado financeiro bem como divulgagao
social e voluntaria de todas suas agdes. A média deste indicador foi em 80,5, com minio de 28,3
e maximo de 100, tendo um dos melhores desempenhos entre os indicadores estudados.

Foi analisado também o indicador “engajamento com stakeholders”, que representa as
politicas de envolvimento, a¢cdes de comunicagdo e praticas de engajamento entre a organizagao
e seus multiplos stakeholders. As empresas tiveram uma média de 70,1, tem valores extremos
0 e 100 como minimo e maximo. Isto representa que algumas empresas ainda ndo possuem
algum tipo de politica corporativa que visa engajar seus stakeholders nos processos de decisdo
ou envolvimento em suas agdes organizacionais, enquanto outras apresentam todas as
iniciativas de engajamento avaliadas pelo indicador.

Por fim, com relacdo a “sociedade e questdes sociais”, esse indicador avalia as praticas
que envolvem trabalho infantil, assédio moral e sexual, discriminag¢do por raga, género ou de
qualquer natureza. Conforme mostrado na Tabela 3, as empresas obtiveram médias
relativamente baixas nesse indicador, 65,8, com minimo de 14,7.

5.4 Resultados do teste da influéncia da Gestdo Superior de Stakeholders e das acdes
sinérgicas no Desempenho

Conforme exposto nos procedimentos metodoldgicos, para testar as hipdteses propostas e
investigar a influéncia da gestao superior de stakeholders e das agdes sinérgicas no desempenho
financeiro, foram analisadas as correlagdes com a varidvel financeira ROA. A Tabela 4
apresenta a matriz de correlagdo da varidvel ROA, nos anos t+1, t+2, t+3 com a variavel gestao
superior de stakeholders e com os sete indicadores que formam essa variavel.

Conforme apresentado na Tabela 4, o desempenho financeiro, calculado por meio do
ROA dos anos de 2015, 2016 e 2017, apresenta uma relagdo positiva e significante com a gestao
superior de stakeholders. Esse resultado sugere que, quanto melhor for a gestao de stakeholders,
melhor ¢ o desempenho financeiro das empresas da amostra. Assim, o resultado oferece suporte
a hipotese 1, de que a gestdo superior de stakeholders tem relagao positiva com o desempenho.

Para analisar a hipdtese 2, a qual sugere que as acdes organizacionais voltadas para um
grupo especifico de stakeholders e que ndo diminuem valor para outro grupo tem relagdo
positiva com o desempenho organizacional, foram utilizados os indicadores I-1 a I-4. A Tabela
4 evidencia que as ac¢des de valor Unico destinadas aos acionistas (I-2) e fornecedores (I-3)
apresentam uma relacao positiva e significante com o desempenho financeiro nos trés periodos
analisados. A agdo sinérgica de valor unico destinada ao relacionamento com o consumidor (I-
1), por sua vez, apresentou uma relagdo positiva e significante apenas para o0 ROA no ano t+1.
Essa relacdo perde significancia estatistica nas analises dos anos subsequentes, medidos por
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ROA no ano t+2 e no ano t+3. Por fim, o indicador 4, que considera agdes sinérgicas de valor
unico voltadas ao relacionamento com a comunidade (I-4), ndo apresenta evidéncias
significantes de uma relagdo com o desempenho financeiro. Esse resultado oferece suporte
parcial a hipotese 2 deste estudo.

Tabela 4: Matriz de correlagdo

Rt?IA GS Indl Ind2 Ind3 Ind4 Ind5 Ind6 Ind7

ROA t+1 1

Gestao de Stk 0.3300* 1

Ind.1 - Consumidor  0.1239* 0.3158* 1

Ind2 - Acionistas  0.2994* 0.5864*  -0.0459 1

Ind.3 - Fornecedores  0.2442* 0.4367* -0.1232* -0.1241* 1

Ind4 - Comunidade  -0.0516 0.2697* -0.0237 -0.0401 -0.2139* 1

Ind.5 - " % % %

Tramsparéneia 0.0679 02009% 03871% -0.1200% 0.1408% . !

Ind.6 - % " " %

Ensaiamento 0.0067 05209% 0.1415% 0.1371% 00872 02558* ... 1

Ind7 - Sociedade  -0.0237 0.1481% 04463* 00876 -0.1398% 0.1740% 02573* -02395* 1
Rt?ZA GS Indl Ind2 Ind3 Ind4 Ind5 Ind6 Ind7

ROA t12 1

Gestao de Stk 0.3536* 1

Ind.1 - Consumidor 0.0446 0.3158* 1

Ind2 - Acionistas  0.2949% 0.5864*  -0.0459 1

Ind.3 - 0.3467% 0.4367* -0.1232% -0.1241% 1

Fornecedores

Ind4 - Comunidade  0.0359 0.2697* -0.0237 -0.2139% 0.1408* 1

Ind.5 - * *

Transparéncia 0.0461 0.2009% 0.3871% 4 1500% -0.1241% -0.0401 !

Ind.6 - % " %

Engajamento “01355% 0.5209% - 0.1415% 0870 0.1730% 0.2558* 0.1371* !

Ind.7 - Sociedade 0.015 0.1481% 0.4463* -0.1398* -0.2395% 0.0876 02573* 0.1740% 1
Rt%A GS Indl Ind2 Ind3 Ind4 Ind5 Ind6 Ind7

ROA 3 1

Gestao de Stk 0.2995* 1

Ind.1 - Consumidor -0.0028 0.3158* 1

Ind2 - Acionistas  0.1988% 0.5864*  -0.0459 1

Ind.3 - * % "

e dores 0.4396% 04367% 01232 o 1

Ind4 - Comunidade  -0.0072 0.2697* -0.0237 -0.2139% 0.1408* 1

Ind.5 - % "

Tramsparéneia 0.0719 02009% 03871% o0 o 0.0401 1

Ind.6 - * *

Engajamento -0.03390.5209% - 0.1415%  0.0872 " 1739+ 2558+ 0.1371% !

Ind7 - Sociedade  -0.0148 0.1481% 04463* -0.1398% -02395* 00876 02573* 0.1740% 1

*p<0,05
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A hipdtese 3 prevé que acdes sinérgicas complementares e subsequentes tém relacao
com o desempenho. As acdes sinérgicas de transparéncia (I-5) e sociedade e questdes sociais
(I-7) apresentaram relagdes positivas, porém nao significantes como desempenho financeiro. A
acdo sinérgica de engajamento com os stakeholders (I-6) apresentou uma relagdo oposta a
esperada, ou seja, quanto maior o valor do indicador, menor o desempenho. O indicador
apresentou relagdes nao significantes para ROA nos anos t+1 e t+3, no entanto, para ROA t+2
observa-se uma relagdo negativa e significante. Embora a magnitude da relagdo seja baixa
(0.1355), ela indica que quanto mais acdes de engajamento menor ¢ o desempenho financeiro
das empresas da amostra estudada. Esse resultado refuta a hipotese de que agdes sinérgicas
complementares e subsequentes tenham uma relagdo positiva com o desempenho. A Tabela 5
apresenta um resumo dos resultados encontrados.

Tabela 5: Resumo dos resultados dos testes de Hipoteses

Variavel de

Variavel de gestio Relacio esperada Conclusio
desempenho
Gestao Superior de Desempenho Associagdo positiva
H1 . . o
Stakeholders Financeiro — ROA entre as variaveis Suportada
Ach riaca alor D h A iaga iti .
H2 coes de criacio de valo ~Desempenho ssociagdo p.<?51t1.V.':1 Parcialmente suportada
unico Financeiro — ROA entre as variaveis
A¢d mplementar D h A iaga iti ~
H3 ¢coes compleme es e “Desempenho ssociagdo positiva Néio suportada
subsequentes Financeiro — ROA entre as variaveis

Uma premissa importante da literatura de stakeholders refere-se a expectativa que
empresas que gerenciam de forma superior seus stakeholders também apresentam desempenho
financeiro superior. Os resultados encontrados pela presente pesquisa reforgam essa expectativa
e estdo alinhados aos argumentos propostos por Harrison, Bosse e Phillips (2010) e Harrison e
Wicks (2013).

Se por um lado a relagdo positiva entre a gestdo de stakeholders, avaliada de forma
desagregada, e o desempenho financeiro ja tenha sido testada anteriormente (e.g. Berman et al.,
1999; Choi & Wang, 2009; Hillman & Keim, 2001), a anélise das ac¢des sinérgicas traz reflexdes
importantes para a teoria dos stakeholders. Este estudo analisou dois tipos de agdes sinérgicas.
O primeiro tipo é composto por indicadores que analisaram a criagdo de valor unico, ou seja,
acdes com foco em grupos especificos de stakeholders (e que ndo diminuam o valor recebido
por outro grupo). O segundo tipo é composto por indicadores que analisam a criacdo de valor
para mais de um grupo de stakeholder ao mesmo tempo.

Com relagdo ao segundo tipo, ao contrario do esperado, acdes consideradas
complementares e subsequentes, as quais atingem de forma positiva diferentes grupos de
stakeholders simultaneamente, ndo apresentaram resultados positivos na relacdo com o
desempenho financeiro. Este resultado ¢ contrario ao proposto por Tantalo e Priem (2016), ao
assumirem que uma gestao com agdes sinérgicas desse tipo tem mais propensao de criar valor
conjunto para os stakeholder e melhorar o desempenho da organizacao.
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Esses resultados podem indicar que a¢des mais especificas, ou seja, voltadas a um grupo
unico de stakeholders criem mais valor para esses grupos, por exemplo, salarios e beneficios
para funciondrios, qualidade do produto para consumidores e assim por diante. Por outro lado,
acdes que atingem mais de um grupo ao mesmo tempo, como transparéncia e questdes sociais,
podem ser muito generalistas e ndo gerar o valor esperado.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Considerando a relevancia de estudos empiricos que exploram os fatores e variaveis que
compdem os diferentes tipos de gestdo de stakeholders e a possivel relagdo entre esses tipos de
gestao e os resultados financeiros das organizagdes, este trabalho teve como objetivo analisar a
relagdo da gestdo superior de stakeholders e das agdes organizacionais para sinergia de
stakeholders no desempenho organizacional. Os achados deste estudo trazem evidéncias
empiricas de que as empresas que fazem uma melhor gestdo estratégica no atendimento dos
stakeholders, com relagdo suas demandas e interesses, alcangam melhores resultados
financeiros. Ha destaque ainda sobre a discussdo das a¢des organizacionais de sinergia voltada
aos stakeholders, cujos resultados das hipoteses ndo dao suporte para o que preconiza a teoria,
em relacdo as agcdes complementares e subsequentes como primordial para a criagdo de valor e
assim relacdo direta com os resultados da organizacao.

Com base nas discussOes abordadas sobre as fundamentagdes teoricas ¢ os resultados
empiricos do presente estudo, € possivel encontrar potenciais contribui¢des desta pesquisa. A
primeira contribuicdo refere-se a operacionalizacdo da mensuracdo da varidvel de gestdo de
stakeholders por meio da identificagdo e agrupamento dos indicadores analisados. Foi realizado
um levantamento bibliogréfico, com publicagdes nacionais e internacionais que utilizaram a
teoria dos stakeholders para analise da gestao e seu desempenho, e apos isso, foram comparados
com os indicadores presentes no questionario da base de dados ISE. A analise e sele¢cao desses
indicadores possibilitaram tanto uma andlise desagregada quanto conjunta dos indicadores que
compde a gestdo superior de stakeholders, assim como os testes estatisticos de sua relagdo com
o desempenho das organizagdes.

A segunda contribuicdo relaciona-se com a discussdo sobre o efeito de agdes
organizacionais para sinergia de stakeholders no desempenho. Essa questdo ¢ levantada em
alguns estudos teodricos, no entanto, existem poucas evidéncias empiricas sobre a relagdo. O
estudo também lanca luz sobre quais tipos de agdes podem ter um melhor efeito no desempenho.
Este estudo apresenta ainda implicagdes praticas. Para gestores da drea, a operacionalizacdo de
variaveis instrumentaveis da gestdo de stakeholders apresentada na se¢do de método pode ser
usada para o monitoramento do desempenho da empresa frente a diversos grupos de
stakeholders envolvidos no negbcio.

O estudo também apresenta limitagdes que devem ser destacadas. A primeira limitagdo
diz respeito ao reduzido niimero de observacdes, que se limitou as empresas que compuseram
a carteira de empresas do ISE. Segundo, a amostra pesquisada ¢ composta por grandes empresas
de capital aberto, as quais ndo representam a realidade da maioria das empresas no Brasil. Por
fim, os indicadores usados para mensurar a gestdo superior de stakeholders limitaram-se aos
indicadores presentes no ISE, porém, outras iniciativas poderiam ser utilizadas como proxies
da gestdo superior de stakeholders e das a¢des organizacionais para sinergia.

Acredita-se que estudos futuros possam ser realizados sobre outros tipos de gestdo de
stakeholders, seja com indicadores de gestdo mais diversos ou especificos. Além disso, podem
ser utilizados /ags temporais de andlise ampliados, para compreensdo do desempenho da
empresa no longo prazo. Ademais, outros métodos de coleta de dados, como surveys, podem
ser usados para avaliar as relacdes estudadas.
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O impacto deste estudo relaciona-se ao aprimoramento das praticas de gestao orientadas
aos stakeholders, intrinsicamente ligadas ao processo de criagdo e distribui¢do de valor, e ao
desempenho a longo prazo das organizacdes. O indicadores que compde a pesquisa sdo também
de interesse comum a toda rede de stakeholders, uma vez que seu reflexo ¢ multifacetado, ou
seja, afeta em diferentes frente e reforga o papel da organizagdo como sendo um ator relevante
na transformagdo da sociedade ao considerar as relagdes mais justas, éticas e sustentaveis para
toda cadeia de valor.
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