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Resumo

A sinergia de criacdo de valor representa um avango na teoria dos stakeholders ao sobrepor a
ideia de que as organizacOes devem balancear os interesses dos stakeholders, em decisdes
trade-off. Este trabalho analisou as relagdes de sinergia de criacdo de valor para stakeholders
nas companhias brasileiras de capital aberto, com foco nas utilidades envolvidas. O método
utilizado foi a busca de palavras-chave na literatura ja existente sobre a criacéo de valor para
stakeholders primérios e a interseccdo da literatura encontrada com os prospectos das
empresas brasileiras de capital aberto. Por meio de busca em 187 IPOs langados entre 2004 a
2021, constatou-se a existéncia de dois mecanismos de sinergia de criagdo de valor:
simultaneas e indiretas. Além disso, empregados, clientes e fornecedores sdo os stakeholders
com maiores relacoes de sinergia. Verificou-se que agdes voltadas para acionistas e clientes
ndo geram sinergia para outros stakeholders e que a preocupagdo com a sinergia com acoes
simultaneas foi identificada apenas em IPOs mais recentes. Ao final, trazemos contribuigdes
tedricas e gerenciais por meio de uma matriz de tipos de sinergia e proposicdes sobre
mecani smos de aumento de sinergia.
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Criacéo de valor através da sinergia de stakeholders:
evidéncias em empresas brasileiras

RESUMO

A sinergia de criacdo de valor representa um avanco na teoria dos stakeholders ao sobrepor a
ideia de que as organizagGes devem balancear os interesses dos stakeholders, em decisdes
trade-off. Este trabalho analisou as relacGes de sinergia de criacdo de valor para stakeholders
nas companhias brasileiras de capital aberto, com foco nas utilidades envolvidas. O método
utilizado foi a busca de palavras-chave na literatura ja existente sobre a criagdo de valor para
stakeholders primérios e a interseccdo da literatura encontrada com os prospectos das empresas
brasileiras de capital aberto. Por meio de busca em 187 IPOs lancados entre 2004 a 2021,
constatou-se a existéncia de dois mecanismos de sinergia de criacdo de valor: simultaneas e
indiretas. Além disso, empregados, clientes e fornecedores sdo os stakeholders com maiores
relagcbes de sinergia. Verificou-se que acOes voltadas para acionistas e clientes ndo geram
sinergia para outros stakeholders e que a preocupacdo com a sinergia com a¢des simultaneas
foi identificada apenas em IPOs mais recentes. Ao final, trazemos contribuicBes teoricas e
gerenciais por meio de uma matriz de tipos de sinergia e proposicdes sobre mecanismos de
aumento de sinergia.

Palavras-chave: Stakeholders. Funcdo-utilidade. Sinergia. Criagéo de valor.

1 INTRODUCAO

O propdsito das organizacdes é assunto de debate no campo da estratégia. O conceito
da supremacia do acionista tem sido posto em xeque, uma vez que a empresa representa muito
mais do que indicadores financeiros (Barney, 2018; Min & Oh, 2020). A consciéncia de que se
deve considerar as partes interessadas nas decisfes organizacionais ganhou endosso no meio
académico e empresarial (Freeman et al., 2010).

Nesse sentido, a teoria dos stakeholders consolidou-se na area estratégica como uma
redefinicdo do proposito da empresa: atender ao interesse dos seus stakeholders (partes
interessadas) (Freeman, 1984; Freeman, et al., 2010). Atualmente, uma de suas vertentes
investigativas é a criacdo de valor como meio para compreender formas de atender aos
interesses dos stakeholders (Mitchell et al., 2015).

Seguindo a definicdo de Harrison & Wicks (2013) de que valor € qualquer coisa que
tem o potencial de ser relevante para um stakeholder, é possivel inferir que o valor pode variar
de acordo com o grupo de stakeholders envolvidos. Cada parcela de valor relevante para um
stakeholder ¢ denominada “utilidade”, assim cada grupo de stakeholders tem sua funcdo
utilidade, que conduz ao total de valor criado pela organizagéo (Harrison & Wicks, 2013). No
entanto, parte-se da ideia de que os interesses dos stakeholders sdo conflitantes, logo, as firmas
devem procurar formas de priorizar e balancear a diversidade de interesses existentes (Freeman
et al., 2010; Harrison & Wicks, 2013).

Freeman et al. (2010) defendem uma mudanca de perspectiva de criacdo de valor trade-
off para uma perspectiva de criacdo de valor que atenda a varios interesses simultaneamente.
Consoante a isso, Tantalo & Priem (2016) trazem uma nova forma de olhar para o
balanceamento dos interesses dos stakeholders: sinergia de stakeholders. Segundo os autores,
as organizacgoes sdo capazes de gerar valor para mais de um stakeholder sem diminuir valor
para outros. 1sso é possivel porque cada grupo de stakeholders tem func¢des-utilidade multi
atributos, assim, os gestores podem descobrir diferentes combinacdes de diferentes utilidades
que criem valor para mais de um grupo. Em vista da importancia de atender a diversidade de
interesses dos stakeholders, propoésito central da teoria, o aprofundamento da discusséo sobre
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como gerar sinergia de valor de stakeholders é um tema relevante e com potencial contribuicéo
para a estratégia das organizacoes.

A discussao sobre que valores geram sinergia entre stakeholders sdo escassos, tampouco
ha estudos que indiquem metodologias de identificacdo de tais valores nas organizacgdes.
Ademais, ha caréncia de estudos empiricos que investiguem a existéncia de sinergias. Diante
do evidente gap existente, este estudo traz o seguinte problema de pesquisa: que sinergias de
criacdo de valor para stakeholder sdo encontradas nas organizacfes? Nesta pesquisa empirica,
temos como argumento que as empresas divulgam acdes que afetam a funcédo utilidade de seus
stakeholders (e consequentemente a criagdo de valor) de forma que: podem atender um
stakeholder em detrimento de outro (trade-off); atender a mais de um stakeholder (sinergia); e
atender a um stakeholder sem retirar valor de outro (sinergia) (Tantalo & Priem, 2016).

Logo, o objetivo do artigo é investigar a existéncia de sinergias de stakeholder existentes
nas organizacfes. Os objetivos especificos sdo: relacionar os stakeholders envolvidos nas
sinergias; identificar as utilidades dos stakeholders envolvidos na sinergia; discutir as relagdes
de sinergias de criacdo evidenciadas; propor uma matriz de sinergia de acordo com os tipos de
valor criado.

Para esta pesquisa, utilizamos o universo de empresas listadas na B3. A escolha de
empresas de capital aberto é justificada pelo universo abrangente, tanto pela quantidade de
empresas listadas quanto pela variedade de setores abrangidos do mercado brasileiro.
Outrossim, as empresas de capital aberto possuem o Initial Public Offering (IPO), documento
com informac6es estratégicas que alcancam diversos stakeholders, razdo pela qual torna-se a
fonte de dados da pesquisa.

O artigo traz potenciais contribuicdes tedricas, metodoldgicas e empiricas. No aspecto
tedrico, apresentamos uma matriz de sinergias com base nos valores, além de lancarmos duas
proposicdes sobre mecanismos de aumento de sinergia. Do ponto de vista metodoldgico,
indicamos uma sistematica para identificar sinergia de valor nas organizacdes, abrindo
caminhos para exploracdo em diversos tipos de firmas. No que tange ao aspecto empirico,
torna-se possivel compreender como as empresas concebem os valores entregues a seus
stakeholders e novas formas de entrega de valor podem ser pensadas com vistas a atender a
maior diversidade de stakeholders.

O arcabouco tedrico abrange a literatura em estratégia, especificamente teoria dos
stakeholders. Inicialmente, discute-se sobre o atendimento ao interesse de diversos stakeholders
em seguida, explana-se sobre tipos e natureza de valor, criagdo de valor e como ela pode
divergir entre diferentes stakeholders; por Gltimo, apresenta-se o conceito de sinergia de
stakeholders e como as a¢fes organizacionais podem gerar valor que estimulem essa sinergia.

Na parte de métodos, o estudo tem uma abordagem qualitativa, com pesquisa
documental e emprega a técnica de analise de contetdo. As fontes de dados, documentais, sdo
0s prospectos das empresas listadas na B3 quando do langcamento de seus Initial Public Offering
(IPO), cujos detalhes sdo apresentados na se¢do de métodos.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Teoria dos Stakeholders

Foi com o trabalho “Strategic Management: A Stakeholder Approach”, de Freeman
(1984), que a Teoria dos Stakeholders se tornou uma das principais tendéncias no pensamento
gerencial. Esta teoria tem por objetivo, por um lado, analisar e conceituar as formas pelas quais
uma organizacdo atua frente a todos os atores direta ou indiretamente envolvidos em seu
funcionamento, chamados stakeholders (Freeman, 1984; Freeman, Harrison, Wicks, Parmar, &
De Colle, 2010).
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Por outro lado, ela visa traduzir esses conceitos em principios, normas e meios de agéo,
a fim de auxiliar a gestdo das organizacbes em relacdo aos seus multiplos stakeholders
(Freeman, 1984; Phillips; Freeman, & Wicks, 2003; Harrison & Wicks, 2013). O termo
stakeholder é definido como qualquer individuo ou grupo que possa afetar a realizacdo dos
objetivos de uma organizacdo ou é afetada pela realizacdo de um dos objetivos de uma
organizacao (Freeman, 1984). A Teoria dos Stakeholders é baseada em uma representacdo da
organiza¢do como um nexo de contratos, pontuando uma rede complexa de relacdes entre
grupos com interesses e racionalidades multiplas e as vezes divergentes (Rowley, 1997;
Harrisson, Freeman, 1999; Milles, 2017). O papel da organizacdo € confrontar os interesses e
racionalidades dos grupos envolvidos, reconcilid-los e integra-los na gestdo de organizagdo
como um todo (Donaldson & Preston, 1995; Phillips, 1997).

A visdo estratégica coloca a questdo dos stakeholders em termos de desempenho
organizacional e sustentabilidade. Os stakeholders possuem recursos que sdo necessarios para
que a organizacao funcione bem, portanto, uma boa gestéo dos stakeholders deve melhorar este
desempenho (Harrison & Wicks, 2013; Jones & Wicks, 1999). A empresa precisa conhecer as
exigéncias e expectativas dos stakeholders para melhorar sua estratégia e previsfes, e como
atendera a essas exigéncias e expectativas (Freeman, 1984; Frooman, 1999; Jones, Harrison &
Felps, 2018).

Nem todos os stakeholders tém a mesma capacidade de influenciar o desempenho da
organizacao, particularmente de acordo com a natureza do vinculo entre eles. Faz-se assim a
classificacdo dos stakeholders de acordo com seu grau de influéncia sobre o desempenho da
empresa (Mitchell et al., 1997). A Teoria dos Stakeholders propde varias tipologias para
classifica-los com base na natureza (transacional, institucional) e no grau de formalizacéo de
seu vinculo com a organizacao.

Os stakeholders podem ser distinguidos em funcao da capacidade de reivindicar direitos
ou interesses de forma privada ou publica em seu funcionamento - stakeholders primarios - e
aqueles que ndo podem - stakeholders secundarios (Caroll, 1996). Outra classificacdo proposta
distingue entre stakeholders voluntarios, que buscam e perseguem seus proprios interesses
através do estabelecimento de relacbes contratuais com a organizacdo, e stakeholders
involuntarios, que sem querer se expdem as consequéncias (externalidades) das atividades da
organizacdo (Clarkson, 1995; Crane & Ruebottom, 2011).

A Teoria dos Stakeholders é uma tentativa de fundar uma nova teoria da empresa que
integra seu ambiente - com o qual interage e age - a fim de ir além da classica visdo econémica
e acionista maximizadora do lucro da empresa (Harrison & Wicks, 2013, Laplume, Sonpar &
Litz, 2008). O objetivo é demonstrar que 0s gerentes tém um papel, obrigacdes e
responsabilidades que vao além de simplesmente levar em conta os acionistas, o que pressiona
a empresa a incluir os direitos e interesses dos demais stakeholders em sua governanca (Jones
& Wicks, 1999; Phillips; Freeman, & Wicks 2003).

2.2 Criagéo de Valor

Na Teoria dos Stakeholders, o valor é gerado por meio da acdo conjunta entre a
organizacéo e os stakeholders, na qual a primeira gerencia as contribuicdes e resultados entre
seus stakeholders (Freudenreich, Ludeke-Freund, Schaltegger, 2020). Ancorando-se na
perspectiva do triple bottom-line, valor seria considerado o resultado gerado por meio dessa
acao conjunta, medidos por meio da performance ambiental, social e econdmica (Elkington,
2004). Dessa forma, o conceito de criacdo de valor se estende além da defini¢cdo econémica de
que o valor é a soma dos excedentes dos consumidores e dos produtores (Argadofa, 2011).

O objetivo de criacdo de valor requer atencdo sistematica aos interesses e preocupacoes
dos diversos stakeholders. Os gerentes ndo sao apenas responsaveis pela maximizacéo do valor
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para o acionista, eles devem levar em conta o bem-estar de outros stakeholders afetados pelas
decisdes da empresa. O problema da distribui¢do de valor (que néo surge no modelo acionério)
torna-se central aqui. O uso de principios éticos torna possivel a legitimacédo dos interesses dos
stakeholders (Freeman, 2010; Freudenreich, Ludeke-Freund, Schaltegger, 2020). Cabe as
empresas a missao de identificar as oportunidades e propor solu¢bes que gerem valor para 0s
seus stakeholders, criando barreiras de entrada em seu mercado e maior vantagem competitiva
frente aos seus concorrentes (Freeman, Phillips, & Sisodia, 2020).

A maneira como cada organizacdo criard valor para seus stakeholders primarios, que
sdo aqueles que exercem uma influéncia direta nas a¢6es organizacionais (Clarkson, 1995), tem
que levar em consideracdo dois fatores principais: i) a geracdo de beneficios garantindo a
sobrevivéncia no mercado (Jones, 1995) e ii) o impacto produzido por cada stakeholder na
cadeia (Harrison & Wicks, 2013). Logo, cada organizagcdo deve ter como principal
responsabilidade a maximizacdo da criacdo de valor para cada um de seus stakeholders
primarios. (Freeman, 2011).

Decisdes sobre criacdo de valor sdo criticas, pois cada valor gerado associa-se
diretamente com a forma de relacionamento entre a empresa e seus stakeholders. Por
conseguinte, é mister compreender que tipos de valor uma organizacdo pode criar para seus
stakeholder e que tipos de relacionamentos (abordagens) a organizagéo pode manter com eles.

No que tange aos tipos, o valor criado pode ser expresso por meio de recursos tangiveis
(pode ser mensurado em termos monetarios) ou intangiveis (ndo pode ser mensurado em termos
monetarios) (Harrisson, Bosse & Phillips, 2010; Harrison & Wicks, 2013). Valores tangiveis
abrangem. por exemplo, custos, infraestrutura, produto e politicas formais, por outro lado
valores intangiveis abrangem relacionamentos, caracteristicas do trabalho e percepcdes sobre
qualidade e justica (Tantalo & Priem, 2016).

No ponto de vista do empregado, o valor abrange aspectos tanto tangiveis quanto
intangiveis (Tontini; Saturi & Stocker, 2021) como os salarios, beneficios, cooperacao entre a
equipe e ambiente de trabalho saudavel (Tantalo & Priem, 2016; Cragg & Greenbaum, 2002).
satisfagcdo com o trabalho entregue e a aquisi¢do de conhecimento (Argadofia, 2011).

Em raz&o do seu poder de barganha e influéncia nos resultados qualitativos e financeiros
das industrias (Porter, 2004), os fornecedores possuem uma lista vasta de possiveis acfes de
percepcao de valor, com pontos como qualidade dos pagamentos e saude financeira do cliente
(Harrison & Wicks, 2013; Tantalo & Priem, 2016); e imagem e capacidade de relacionamento
do cliente (Tantalo & Priem, 2016; Homburg, Stierl & Bornemann, 2013).

Tendo como seu papel principal o fornecimento de fundos para sustentacdo e
crescimento das empresas investidas (Fox & Lorsch, 2012), os acionistas ttm como defini¢do
de valor acbes relacionadas a transparéncia das informacdes providas pelas organizagdes
(Harrison & Wicks, 2013) quanto ao retorno monetario do valor investido (Clarke, 1998;
Tantalo & Priem, 2016).

Para o cliente, o valor pode partir do oferecimento de um resultado de maior qualidade
ou qualquer acdo que ofereca algo a mais e supra 0 maximo possivel suas necessidades
(Argadofia, 2011). Além de perceber valor nas entregas feitas com qualidade (Harrisson &
Wicks, 2013) e na valorizacdo do dinheiro dispendido (Clarke, 1998), o cliente valoriza
organizacles que o escute e que tenham acdes responsaveis frente a sociedade (Tantalo &
Priem, 2016). Consequentemente, € de suma importancia que as organizagdes tenham também
preocupacdo com 0s impactos gerados por suas acdes em toda a comunidade em que estd
inserida (Harrisson & Wicks, 2013).

Com percepc0es de valor aparentemente conflitantes, as empresas devem se atentar que
o aparente foco em um stakeholder, a longo prazo, pode gerar questionamentos de outros
stakeholders sobre possivel favorecimento (Freeman, 2007).



AN%D XLV Encontro da ANPAD - EnANPAD 2022
On-line- 21 - 23 de set de 2022 - 2177-2576 versao online

Em relacdo aos tipos de relacionamento, as acbes organizacionais podem ser
classificadas, de acordo com sua natureza, em relacionais ou transacionais. Essa derivacéo
advém da tensdo entre a perspectiva estratégica com foco nos resultados financeiros frente a
uma perspectiva mais sustentavel, ancorada na satisfacdo dos stakeholders da organizacéo
(Bosse et al., 2009; Bridoux, Stoelhorst, 2016; Chen, Harrison, 2020). A¢des de natureza
transacional focam nos incentivos e resultados financeiros de curto ou médio prazo, enquanto
acOes de natureza relacional preocupam-se no relacionamento de longo prazo e socialmente
sustentavel entre organizacdo e stakeholders. Dentro dessa perspectiva, acdes de natureza
transacional tendem a favorecer stakeholders que demonstram maior saliéncia na organizacao,
ao passo que acOes de natureza relacional levam em consideracéo a¢cGes mutuamente benéficas
entre diversos stakeholders (Chen, Harrison, 2020; Mirvis, 2012; VVos, Achterkamp, 2015), uma
vez que, para esse segundo grupo, a justica precisa estar consubstanciada as acOes
organizacionais (Phillip, 1997; Bridoux & Stoelhorst, 2014).

As abordagens transacionais e relacionais associam-se diretamente com os tipos de
valor criados pela organizacdo (Bridoux & Stoelhorst, 2014). Em uma lista ndo-taxativa,
salarios, retornos, infraestrutura sdo exemplos de valores de abordagem transacional (Tantalo
& Priem, 2016); respeito, transparéncia e satisfacdo dos clientes sdo valores tipicos de
abordagem relacional (Boaventura et al., 2020).

As classificacdes destacadas expdem a complexidade envolvida na criacdo de valor para
stakeholders. Cada stakeholder priméario detém um conjunto de valores relevantes para si, que
forma uma funcdo utilidade (Harrison et al, 2010).

2.3 Fungéo Utilidade

Antes de abordar o conceito de funcdo utilidade e o seu papel na criacdo de valor
sinérgico para os stakeholders primarios, é necessario retomar a ideia de que € vital para a
empresa que deseja ter sélida vantagem competitiva buscar atender os aspectos que geram valor
e maximizam a soma da funcéo utilidade.

A criacdo de valor para o stakeholder esta ligada ao seu bem-estar (Garriga, 2014),
representada conceitualmente por uma funcdo utilidade (Harrisson et al.,, 2010). Os
stakeholders sentem-se incentivados a trabalharem com firmas que atendam suas expectativas
e aumentem o resultado da sua funcéo utilidade (Garriga, 2014).

A utilidade pode ser entendida como o valor que o stakeholder recebe e tem mérito para
0 mesmo, enquanto que a fungéo utilidade consiste na expressdo dessas preferéncias por parte
dos stakeholders e seus respectivos pesos (Boaventura et al., 2020; Harrisson et al., 2010). O
atendimento completo da funcdo utilidade por parte das empresas, além de demonstrar
conhecimento sobre os players primarios, gera uma reciprocidade positiva com o stakeholder,
0 que pode gerar um maior comprometimento e fidelidade com a empresa em questdo
(Boaventura et al., 2020).

Importante fonte de vantagem competitiva para as empresas (Harrisson et al., 2010), o
aumento de valor da funcéo utilidade para os stakeholders tem trés pilares principais: 0 aumento
de eficiéncia e demanda, de modo que a empresa serad capaz de se adaptar as estratégias dos
diferentes stakeholders; inovagdo, onde a empresa busca entender como inovar nos produtos e
processos que melhor atendem seus stakeholders; e a capacidade de ter rapida adaptacdo a
mudancas (Harrison et al., 2010). Além de atender aos pilares apresentados, o sucesso do
atendimento da funcéo utilidade dos stakeholders requer a confianga entre ambas as partes para
a evitar a exploracdo de suas vulnerabilidades, visto que essa confianga permitird uma
distribuicdo mais justa de valor e decisdes mais sélidas (Adams, 1965; Dunfee, 1994).

O grande desafio de trabalhar com diversos stakeholders é que as funcdes utilidades séo
compostas de diferentes valores e diferentes pesos para valores semelhantes. Segundo Tantalo
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e Priem (2016), a funcéo utilidade dos acionistas € composta por retorno esperado, risco e tempo
de retorno; a funcéo utilidade das comunidades onde as firmas estdo inseridas € composta por
aspectos como postos de trabalho criados, impostos, infraestrutura requerida e externalidades
geradas.

Considerando cada funcéo utilidade como uma equacdo que compde um sistema de
cinco equacdes (cada equacdo € um stakeholder), € possivel notar que, pela natureza das
utilidades, certas acdes ou politicas da empresa para aumentar uma utilidade pode diminuir
outra utilidade. Por exemplo, ao cortar custos de producédo, a organizagdo pode aumentar 0s
retornos (utilidade) aos acionistas, mas ha o risco de diminuir a qualidade (utilidade) do produto
para seus clientes.

Trabalhar com multiplas funcdes de utilidade, por vezes conflitantes, requer mais
atencdo para escolhas mais eficientes. Uma interessante forma de eficiéncia do gerenciamento
é por meio de acgdes sinérgicas para stakeholders.

2.4 Sinergia de Stakeholders

Levando em consideracdo a questdo de surgimento de conflito dos stakeholders em
relacdo as organizacdes em razdo de possivel favorecimento nas a¢des de criacdo de valor
(Freeman et al., 2010), a construcéo de confianca entre as empresas e 0s stakeholders (Harrison
et al., 2010) pode vir através do processo sinérgico de criagdo de valor.

Para serem tracadas as estratégias de sinergia, é primordial a manutencdo de um bom
relacionamento com e entre stakeholders (Clarkson, 1995). Em seguida, o gestor deve
identificar a relevancia de cada stakeholder primario, quais sdo as suas principais necessidades
e desejos de cada player e como esses anseios podem ser combinados com foco na maximizagéo
de resultados e de criacdo de valor (Freeman et al., 2010).

Segundo Tantalo e Priem (2016), as a¢Ges organizacionais de criacao sinérgica podem
ser realizadas de trés formas principais. A primeira é a criacdo de valor para utilidade de um
stakeholder priméario sem afetar negativamente a utilidade dos outros, como por exemplo a
relacdo estavel entre a organizacdo e o fornecedor (Clarke, 1998). A empresa também é capaz
de criar valor sinérgico através de acdes organizacionais que tenham foco em um stakeholder
priméario, mas que de modo complementar, também gere valor para outro stakeholder; sendo
um exemplo a melhora da remuneracao dos funcionérios (Tantalo & Priem, 2016) que acaba
tendo reflexos na qualidade de vida de comunidade que circunda a organizacao (Harrisson &
Wicks, 2013). Por fim, a organizacdo pode gerar valor sinérgico através de acdes que tenham
foco direto em mais de um stakeholder primario, como ac6es de transparéncia de informacdes,
que tem reflexo para a funcdo utilidade dos acionistas (Harrisson & Wicks, 2013), dos
empregados (Brown & Foster, 2013) e dos clientes (Clarke, 1998).

A relacdo entre acBes organizacionais e funcdo utilidade € imprescindivel para a
compreensdo da sinergia entre stakeholders. Uma acdo organizacional pode afetar a funcédo
utilidade de um ou mais stakeholders, positiva ou negativamente. Se ha aumento de fungéo
utilidade, logo havera criacio de valor. E possivel perceber que a sinergia é identificada por
meio do aumento da funcdo utilidade. Consequentemente, a identificacdo de sinergias
existentes em uma organizagdo ocorre atraves da identificacdo de quais utilidades foram
afetadas por determinada acdo organizacional. A figura 1 consolida algumas utilidades
encontradas na literatura, agrupando-as por stakeholder primario.
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Figura 1 - Componentes da fungao utilidade por stakeholder primario

Stakeholder

Valor

Autores

Empregados

Salario, beneficios, remuneracéo, seguranca do
trabalho, treinamentos, salde e transparéncia.

Tantalo e Priem, 2016; Brown e
Foster, 2003; Clark, 1998

Investidores

Retorno dos investimentos e transparéncia de
informacdes.

Tantalo e Priem, 2016; Harrison
e Wicks, 2013; Clarke, 1998)

Comunidade | Impacto na comunidade, programas sociais, Reynolds, 2006; Harrison e
infraestrutura e nimero de postos de trabalho. Wicks, 2013; Tantalo e Priem,
2016
Clientes Produtos com qualidade, seguranca, preocupacdo | Clarke, 1998; Harrison e Wicks
com 0 ambiente e responsabilidade social 2013; Clark, 1998.
Fornecedores | Seguranga no pagamento, relagdo estavel e Harrison e Wicks, 2013; Clarke,

qualidade dos pedidos. 1998

Fonte - Autores (2022)

Os lideres envolvidos no processo de criacdo de valor tém que ter em mente que as acdes
organizacionais de criacdo de valor sinérgico sdo fatores importantes para a manutencdo de
parcerias-chave e de vantagem competitiva, ja que os stakeholders estdo trabalhando
individualmente por um objetivo comum (Loban, 2021).

Com a importancia estratégica das acGes de sinergia, é importante que a empresa tenha
em mente as seguintes questdes: como serdo mapeadas as a¢des organizacionais sinérgicas e
seus pesos para cada stakeholder, e como as oportunidades de exploracdo destas acdes serdo
detectadas em oportunidades ex-ante e ex-post.

3 METODO

Esta pesquisa tem como objetivo analisar a sinergia na criagdo de valor para
stakeholders em empresas brasileiras de capital aberto. Com o foco em entender as sinergias de
criagdo de valor para os stakeholders das organizagdes, o estudo caracteriza-se por uma
abordagem qualitativa por meio de andlise de conteudo (Bardin, 2016).

3.1 Fonte de Dados e Selecdo das empresas

As empresas selecionadas sdo aquelas listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo - B3 e
que seus Initial Public Offering (IPO) estejam disponiveis na plataforma da B3 nos anos de
2004 a 2021. Na primeira etapa, considerou-se a lista de empresas publicada pela B3 (Bolsa,
Brasil, Balcdo) que abriram seu capital e mantiveram abertas até 30/09/2021, totalizando 443
empresas (B3, 2021).

O Initial Public Offering (IPO) é o evento que marca a primeira oferta de acGes de uma
empresa para negociacdo em bolsa de valores (B3, 2019). Um dos requisitos para o IPO é a
criacdo do prospecto, 0 documento mais importante para a abertura da empresa no mercado de
acoes. Nesse documento as empresas apresentam informacgoes essenciais para que o investidor
possa conhecer melhor a companhia e se vale a pena investir capital. Umas das se¢bes do
prospecto € a apresentacdo da empresa, com informacdes sobre 0 modelo de negdcios, situacao
de operagéo, quadro administrativo, clientes, dentre outros (Infomoney, 2020).

Os prospectos de IPO séo recorrentemente empregados na literatura de administragédo
estratégica como fonte de dados empresariais para, por exemplo, investigar o poder de
stakeholder (Boaventura et al., 2020), interdependéncia stakeholder-firma (Wasiuzzaman,
2018) e orientacdo empresarial para resultados a curto e longo prazo (Engelen et al., 2020). Nos
aspectos metodologicos, pesquisas utilizaram o IPO de firmas para pesquisas com anélise de
conteldo com abordagem qualitativa (Jegadeesh & Wu, 2013) ou quantitativa (Boaventura et
al., 2020). Portanto, os prospectos de IPO sdo uma fonte de dados apropriada para a consecucéo
do objetivo da pesquisa.
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A segunda etapa da selecdo consistiu em acessar 0s prospectos de IPO das empresas
listadas e que continham a se¢ao “Sumario da Companhia”, que resultou na exclusdo de 257
empresas. Finalmente, 186 empresas constituem o conjunto de empresas a terem seus
prospectos analisados. A figura 2 mostra que 2007 foi 0 ano com maior nimero de langamentos
de IPO (35) e, apds um periodo de poucos lancamentos, teve um aumento expressivo em 2020

27).
Figura 2 — Lista de IPO x Ano de listagem na B3
ANO COMPANHIAS ANO COMPANHIAS
2004 8 2013 9
2005 6 2014 2
2006 14 2015 2
2007 35 2016 2
2008 6 2017 12
2009 3 2018 5
2010 5 2019 5
2011 6 2020 27
2012 4 2021 51

Fonte: B3 (2021)

A Tabela 1 mostra a diviséo das empresas investigadas por setor. O setor de “Consumo
Ciclico” apresenta o maior nimero de empresas (50), correspondente a 26,88% do total. Pode-
se observar que ndo ha um dominio majoritario de um setor especifico, que evita a possibilidade
de um possivel viés setorial.

Tabela 1 - Distribui¢do do volume de IPO por setor

SETOR QUANTIDADE FREQ. RELATIVA (%)
Bens Industriais 20 10,75%
Comunicag6es 6 3,22%
Consumo Ciclico 50 26,88%
Consumo nao-ciclico 19 10,21%
Financeiro 26 13,97%
Materiais Basicos 6 3,22%
Petr6leo, Gas e Biocombustiveis 8 4,30%
Salde 19 10,21%
Tecnologia de Informacéao 16 8,60%
Utilidade Pablica 11 5,91%
Qutros 1 0,50%
Total 186 100%

Fonte: B3 (2021)

3.2 Coleta de dados

A investigagdo sobre criacdo de sinergia de valor para stakeholder utilizara como fonte
de dados os prospectos de IPO das empresas brasileiras de capital aberto.

Como explicado anteriormente, a literatura carece de métodos para identificacdo de
sinergias nas empresas. Uma vez que 0 estudo investiga sinergia entre funcGes-utilidade,
recorremos a metodologia validada e executada por Boaventura et al. (2020). Nesse trabalho,
0s autores validaram um conjunto de palavras sindbnimas a cada stakeholder e um conjunto de
palavras associadas as fungdes-utilidade de cada stakeholder. Em resultado, temos um conjunto
semantico para pesquisar qualitativamente as utilidades em documentos (IPOs).

O estudo de Boaventura et al. (2020) operacionaliza relagdes entre um stakeholder e seu
conjunto de utilidades, ou seja, criacdo de valor para apenas um stakeholder. Como a presente
pesquisa busca relagdes de sinergia, 0 método requer adaptacoes: partindo do pressuposto de
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que sinergia implica em dois ou mais stakeholders envolvidos em aumentos de utilidades,
pesquisou-se a intersec¢do um conjunto de utilidades de um stakeholder e todos os stakeholders.

Por meio do software Nvivo, 0 método foi testado com amostra de 20 empresas de varios
setores, pelo qual verificou-se aderéncia do método aos resultados iniciais. Além disso, a
palavra “sustentabilidade”, referente ao stakeholder “comunidade”, apareceu duas vezes nos
resultados, fato que motivou a insercdo do termo nas palavras da pesquisa. A relagdo dos termos

sindnimos consta na figura 3.
Figura 3 — Componentes das fun¢des-utilidade dos stakeholders primario

Stakeholder Palavras para mensurar valor

renda, arrecadacédo, ganho, lucro, juro, rendimento, receita, provento, fatura, preco,

montante, quantia, valia, valor, compensacéo, exigéncia, gratificacdo, pagamento,
Acionista, prémio, premiacdo, recompensa, remuneracdo, retribuicdo, informacéo, ciéncia,

investidor, sécio conhecimento, dado, informe, noticia, andncio, aviso, comunica¢do, memorando,

mensagem, nota, parecer, relatorio, esclarecimento, explicacéo, clareza, verdade e

veracidade. gentileza e cumprimento.

produto, qualidade, aplicabilidade, finalidade, funcionalidade, serventia, uso, utilidade,

preco, custo, valia, valor, compensacéo, exigéncia, gratificagdo, pagamento, prémio,

Cliente, x I - x .
consumidor, recompensa, remuneragao, retrlbmf;ao., ace§5|plllda(_je, tempo, durac_;ao, periodo, prazo,
comprador repeticéo, |nteragao,~reltera, recorréncia, remmdenmg, aceita, _atendlme_nto,
cumprimento, atencdo, consideragéo, cortesia, deferéncia, estima, gentileza,
cumprimento.
planejamento, plano, projeto, bem-estar, comodidade, conforto, contentamento, dispor,
felicidade, satisfacdo, seguranca, tranquilidade, capital, dinheiro, recurso, descanso,
. protecdo, interesse, lucro, proveito, utilidade, valor, vantagem, conforto, facilidade,
Comunidade

compostura, decéncia, decoro, dignidade, distin¢do, respeito, infraestrutura, servico,
comunitério, comum, social, emprego, trabalho, criado, criagdo, ambiente e
sustentabilidade.

tamanho, dimenséo, grandeza, magnitude, porte, volume, consolidado, duradouro,
duravel, perduravel, perene, permanente

Fornecedor repeticdo, iteracdo, reiteragdo, recorréncia, reincidéncia, acelera, agilidade, brevidade,
celeridade, fugacidade, pressa, presteza, prontiddo, rapidez, urgéncia, encomenda,
aquisicéo, compra, pedido, processo

férias, honorério, ordenado, pagamento, provento, recebimento,

remuneracao, rendimento, salério, comissao, gratificacdo, percentagem, porcentagem,
prémio, cota, parcela, prestacao, quota,

compensacdo, recompensa, retorno, retribuigdo, satisfacéo,

beneficio,acréscimo, bonificagdo, comissdo, dividendo, gratificacéo,

lucro, prémio, remuneragdo, vantagem, renda, arrecadacdo, pensdo,

mesada, ganho, lucro, juro, renda, receita, provento, crédito, faturamento, seguro,
auxilio, férias, folga, subsidio, contribui, custeio, financia, incentivo,

honorério, ordenado, provento, rendimento, salario, seguranca, limpeza, conforto,

Funcionério, . ~ . . .. .

instalagcdo, bem-estar, arruma, asseio, cuidado, esmero, higiene, primor,
colaborador, . . S - .
empregado salubridade, saneamento, sanidade, seguranca, continuidade, durabilidade, duragé&o,

manutenc¢do, permanéncia, adesdo, associacao, engajamento, filiagdo, incorporagéo,
participagdo, unido, vincular, fidedigno, fidelidade, franqueza, probidade, sinceridade,
lealdade, reconhecimento, aviso, comunicacao, declaracéo, divulgacdo, informagcéo,
instrucdo, mencdo, nota, notificacdo, proposta, recomendacdo, carreira, capacitacao,
treino, educacdo, aprendiz, estagio, ensino, instrugdo, promocgao,
acessao, ascensao, elevar, melhoria, progresso,
estimulo, fomento, impulso, incentivo, incremento, vantagem,
desenvolvimento, efetivar, ciéncia, consciéncia, educagdo, instrugéo,
capacidade, competéncia, know-how.

Fonte - Boaventura, Bosse, Mascena e Sarturi (2020)

3.3 Andlise dos dados
Os termos apresentados foram submetidos as ferramentas de busca do Nvivo, seguindo
a recomendacéo de Boaventura et al. (2020) de identificar stakeholders e utilidades constantes
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no mesmo paragrafo ou estrutura semantica do texto. Apdés a identificacdo de todos os trechos,
procedeu-se a leitura dos trechos e identificagdo de stakeholders envolvidos e utilidades
mencionadas para verificar a existéncia de relacoes entre eles. Identificada a relacéo, os trechos
foram separados por stakeholder. Em seguida, os resultados foram submetidos a validagao por
pesquisadores na area de gestdo de stakeholders.

Conforme detalhado nos resultados, foram encontradas duas formas de sinergia:
simultanea (a empresa aumenta uma fungéo utilidade comum a dois ou mais stakeholder) ou
indireta (termo adotado neste trabalho para se referir quando a empresa aumenta a utilidade de
um stakeholder e indiretamente aumenta a utilidade de outro stakeholder).

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Esta secdo apresenta duas subse¢des. A secdo de resultados destaca uma sintese da
pesquisa dos termos encontrados nos IPOs (primeiro e segundo objetivos especificos). A se¢do
de discussdes analisa as relacdes entre as utilidades encontradas (terceiro objetivo especifico).

4.1 Resultados

Apds a analise completa dos prospectos das empresas brasileiras de capital e das
intersec¢des encontradas, foram encontradas 82 relagdes de sinergia capazes de criar valor para
os stakeholders primarios.

Com a realizacao da analise das 82 relagdes de sinergia, dividimos em duas categorias
de sinergia que aumentam utilidade para stakeholders: a criagcdo simulténea e a criacdo indireta
para um stakeholder. Essa classificacdo foi adotada neste trabalho para melhor discussédo dos
resultados e encontra respaldo em Freeman et al. (2010).

As relacdes de sinergia simultaneas ocorrem quando uma ac¢ao da empresa aumenta uma
utilidade comum a varios grupos de stakeholders, consequentemente, criando mais valor para
a funcdo utilidade de todos. Para cada acdo e utilidade identificadas, contabilizamos quantos
stakeholders estiveram envolvidos no processo.

Por sua vez, as relacbes de sinergia indireta ocorrem quando uma acdo da empresa
aumenta uma utilidade para determinado stakeholder e por consequéncia, aumenta uma
utilidade diferente para outro stakeholder. Na pesquisa, contabilizamos o stakeholder cuja
utilidade é aumentada diretamente pela empresa, ou seja, stakeholders indiretos ndo foram
considerados.

Na Tabela 2, indicamos o quantitativo encontrado para cada relagéo por stakeholder:

Tabela 2 - Relagdes de criacdo de valor através da sinergia

| STAKEHOLDER SIMULTANEO INDIRETO |
Fornecedor 7 8
Comunidade 5 3
Cliente 13 0
Acionista 4 0
Colaborador 20 15

| Total 49 33 |

Fonte — Autores (2022)

Percebemos que as relagdes de sinergia simultaneas foram encontradas em todos os

grupos de stakeholders, evidenciando a existéncia de a¢es organizacionais que criam sinergia
em varios grupos de stakeholders. Ademais, notamos que as relagfes de sinergias ocorrem com
maior amplitude de stakeholders nas agdes de natureza relacional, ao passo que acles de
natureza transacional atingem um numero reduzido de stakeholders. As a¢fes organizacionais
criadas de modo simultaneo sdo compreendidas como aquelas capazes de contribuir para mais
de uma funcéo utilidade ao mesmo tempo, ou seja, capazes de gerar um maior valor com a
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mesma quantidade de recursos disponiveis na organizagdo. Para ilustrar o conceito de acao
organizacional simultanea, é possivel citar o exemplo das a¢cdes com foco no ESG, que séo
capazes de criar valor para os seguintes stakeholders simultaneamente: comunidade, acionistas,
clientes e colaboradores.

No quadro 4 detalhamos as utilidades associadas as sinergias encontradas e que geram
valor simultaneo para os stakeholders, de acordo com definicdo dada anteriormente. As

utilidades, natureza, tipo e a relacdo dos stakeholders abrangidos estdo constantes na Figura 4.
Figura 4 — Aces simultaneas de criacdo de valor

D I ]

S| 5| <[ 2
S|l 23|
- Nat . ~ =1 S| =]| 5| =
Utilidade atureza da Tipo da agiio Sl | § gl e
agio 1THEEE

sl 2|l <=

o = o
Seguranga - COVID-19 Relacional Intangivel + | + + | +
Governanga Relacional Intangivel + 1+ + |+ ]+
Transparéncia Relacional Intangivel + 1+ |+ ]+ ]+
Operagdes sustentaveis Relacional Tangivel + | + + | +
Cultura de engajamento e participagao Relacional Intangivel + 1+ |+ ]+ ]+
Seguranga - organizacional Relacional Intangivel + 1+ [+ ]+
Seguranga - nas operagdes de crédito Transacional Intangivel + +
Modelo de Negocio sustentavel com foco no ESG | Relacional Tangivel + |+ ]+ ]+ |+
Promogéo de eventos com foco na . . +1+ ] ] *

i . ~ Relacional Tangivel
sustentabilidade e inovagdo

Seguranca- Fisica contra acidentes Relacional Tangivel + + | +
Politicas de crédito Transacional Tangivel + | +
Infraestrutura tecnoldgica Transacional Tangivel + +
Relacionamento Relacional Intangivel + |+ ]|+ ]+

Fonte — Autores (2022)

As classificacdes fornecem informacdes sobre as sinergias encontradas. Inicialmente
em relacdo a natureza, percebemos uma predominancia de acoes relacionais, ou seja, focada no
longo prazo e em relacionamentos sustentaveis. Isso ocorre pois 0 documento analisado é um
prospecto de IPO para futuros investidores, portanto seu objetivo € relatar as estratégias da
empresa. J& em relacdo a classificagdo entre tangivel e intangivel, houve um equilibrio entre os
dois tipos de valores encontrados, e iSso ocorre, pois, as empresas percebem que além do valor
econdmico, valores intangiveis como governanca e transparéncia também geram bons
resultados.

Com capacidade de gerar valor para todos os grupos de stakeholders primérios, o valor
“seguranga” (seguranga fisica) ¢ encontrado nos prospectos de todos os ramos pesquisados, seja
em razdo da existéncia prévia da preocupacdo com a seguranca ou em razdo do cendrio
provocado pela COVID-19. Essa utilidade é capaz de aumentar o resultado da fung&o utilidade
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da comunidade, dos fornecedores, dos colaboradores e clientes de uma organizacao
(Boaventura et al., 2020).

O valor “sustentabilidade” ¢ encontrado em a¢des organizacionais relacionadas ao
modelo ESG como “um modelo sustentavel de negocio gera beneficios a todos os stakeholders:
clientes, fornecedores, acionistas e a sociedade (...) com foco em ESG.” (Desktop) e a inovagao
em operacdes “. A Companhia também atua na promog¢ao de eventos de inovagao e divulgacao
de conhecimento para os produtores rurais com o intuito de contribuir cada vez mais a
produtividade das lavouras de nossos clientes” (3Tentos).

Investimento na modernizacdo dos processos também faz com que as funcbes de
utilidade de stakeholders como fornecedores e clientes sejam acrescidas em valor, tais como
“A Companhia atua no varejo de insumos agricolas, fornecimento de servicos e tecnologias
agricolas, com foco no desenvolvimento de uma parceria de longo-prazo com agricultores (...)”
(Agrogalaxy). E valores como “transparéncia” e “governanga” também tém influéncia sobre o
resultado das fungdes de utilidade dos acionistas ¢ clientes. “Nossa cultura corporativa ¢ focada
em resultados, baseada em sélidos valores, metas objetivas e transparentes.” (Espaco Laser).

Para o segundo caso de criacdo de valor, ou seja, a criagdo de valor indireta, ainda na
Tabela 2, as acBes desenvolvidas pelas organizacdes tém como foco a fungédo utilidade de um
stakeholder primario em especifico, mas que os desdobramentos dessas acdes sdo capazes de
contribuir de modo diferente para a fungéo utilidade de outro stakeholder primario. Ao todo,
foram identificadas 25 diferentes relacbes de criagcdo de valor indireta. Observamos também
que as relacBes de sinergia indiretas s6 partem de 3 grupos de stakeholders: fornecedores,
comunidade e colaboradores. Em outras palavras, ndo foram identificadas agoes
organizacionais voltadas para o acionista ou cliente que aumentem a utilidade de outros
stakeholders, logo, acOes iniciadas por esses stakeholders ndo criaram sinergia indireta. As
razdes pelas quais isso ocorre podem ser exploradas em futuras investigacoes.

Na figura 5 apresentamos as relagdes de sinergia indiretas encontradas. Inserimos
também duas classificacdes desses valores, quanto ao tipo (tangivel ou intangivel) e quanto a
natureza (relacional ou transacional). Em relacéo as classificagdes feitas, € importante ressaltar
que, assim como na Tabela 2, para essa analise foram considerados apenas os valores criados
diretamente, portanto tivemos um total de 11 diferentes tipos de valores criados. Em relacéo ao
tipo, foram identificados 6 valores intangiveis e 5 valores tangiveis, representando um
equilibrio. Sobre a classificacdo da natureza, foram identificados 8 diferentes valores
relacionais e 3 diferentes valores transacionais.

Inicialmente, sobre as relacBes indiretas de valor, foi possivel observar que o0s
“colaboradores” sdo os stakeholders com maior potencial de gerar sinergia com os demais
stakeholders primérios. Atender a funcdo utilidade dos colaboradores em sua totalidade é capaz
de criar valor indiretamente para 4 stakeholders primarios, menos para os fornecedores.

Outrossim, essas relacdes de sinergias que ocorrem com mais frequéncia com o0s
colaboradores chamam atencéo as empresas para esse stakeholder, tendo em vista seu potencial
de ser base para varias sinergias decorrentes. Como por exemplo, no caso em que 0
investimento em treinamentos internos cria valor para a fungdo-utilidade dos colaboradores, e
que, em consequéncia, ¢ criado valor sobre o componente “qualidade” da fun¢do utilidade dos
clientes. Percebemos essa relagdo no seguinte trecho: “Praticamos uma politica meritocratica
de remuneracao variavel, que considera ndo apenas o cumprimento de metas, mas também a
qualidade dos servicos prestados e os niveis de satisfagdo de nossos clientes.” (Magazine
Luiza). Também é de interesse dos acionistas que a funcdo utilidade do colaborador seja
atendida em sua totalidade, pois a¢des como um plano de remuneracdo estruturado é capaz de
gerar maiores retornos aos acionistas. “(...) procuramos alinhar os interesses de nossos
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colaboradores através de um plano de remuneracao baseado em metas de lucro e plano de opc¢éo

de compra de agdes.” (Iguatemi).

Figura 5 — Ac0es indiretas de criacéo de valor

Utilidade 1 Tipo de valor Natureza Utilidade 2
Colaborador E— Acionista
Beneficios (Participagdo dos lucros) Tangivel Transacional Retorno
Plano de Remunerag&o Intangivel Transacional Maior valor de mercado
Plano de Remuneragdo Intangivel Transacional Retorno
Colaborador — Cliente
Programas de capacitacdo e lideranca Intangivel Relacional Encantamento e satisfacéo
Treinamento e Qualificagdo Tangivel Relacional Qualidade
Treinamento e Qualificacéo Tangivel Relacional Bom relacionamento
Programa de desenvolvimento Intangivel Relacional Bom relacionamento
Estabilidade no trabalho Intangivel Relacional Bom relacionamento
Programa de desenvolvimento Intangivel Relacional  Responsabilidade Socioambiental
Plano de Carreira Intangivel Relacional Qualidade
Treinamento e Qualificagdo Tangivel Relacional Qualidade
Treinamento e Qualificacéo Tangivel Relacional Qualidade
Estabilidade no trabalho Intangivel Relacional Qualidade
Condigdes de trabalho Tangivel Relacional Qualidade
Plano de remuneragéo Intangivel Transacional Qualidade
Comunidade — Cliente
Produgdo com mate’grias-primas Tangivel Transacional Preco competitivo
reciclaveis
Responsabilidade Socioambiental Tangivel Relacional Responsabilidade Socioambiental
Comunidade E— Colaborador
Responsabilidade Socioambiental Tangivel Relacional Seguranca
Fornecedor — Acionista
Relacionamento Intangivel Relacional Rentabilidade
Volume de Vendas com fornecedores Tangivel Transacional Rentabilidade
Fornecedor EE— Cliente
Volume de Vendas com fornecedores Tangivel Transacional Preco competitivo
Relacionamento Intangivel Relacional Preco competitivo
Relacionamento Intangivel Relacional Variedade
Relacionamento Intangivel Relacional Condigdes de Venda
Relacionamento Intangivel Relacional Ac0bes promocionais
Relacionamento Intangivel Relacional Qualidade

Fonte — Autores (2022)
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A criacdo de valor voltada aos fornecedores das organiza¢des também se mostrou capaz
de contribuir indiretamente com as fungdes-utilidade dos stakeholders acionistas e clientes.
Estabelecer relacionamento a longo prazo com os fornecedores e negociar compras de grandes
volumes séo agdes organizacionais que geram efeitos nas funcdes de utilidade dos clientes,
contribuindo para utilidades como prego atrativo e qualidade, por exemplo, no trecho “design
dos nossos produtos em parceria com nossos fornecedores, conjugando agilidade e rapidez com
custos atrativos e qualidade superior” (Technos). Os acionistas também sdo beneficiados do
atendimento direto da funcdo utilidade dos fornecedores, ja que as negociacGes de volume de
mercadoria t€m reflexo direto na rentabilidade das ag¢des. como exemplo, o trecho “nossa
posicdo de lider, nossa escalabilidade, volume de negdcios e relacionamento com fornecedores
no Brasil representam vantagens competitivas e contribuem para (...) rentabilidade.” (CEA).

Podemos observar também que os “clientes” sdo aqueles com maior potencial de
aproveitamento das acdes organizacionais de sinergia na criacdo de valor, em que todos 0s
stakeholders criaram valor indiretamente para ele. 1sso ocorre porque os clientes recebem o
produto ou servico final, portanto, sdo afetados positivamente ou negativamente por todas as
acoOes realizadas pelas empresas.

4.2 Discussoes

Engajar os colaboradores e fornecedores nos processos da empresa é fator-chave para
criagdo e manutencdo das fungdes-utilidade de diversos stakeholders. Ao perceberem uma
maior preocupacdo e reconhecimento de seus esforcos por parte da companhia, 0s
colaboradores sdo motivados a entregarem mais e se envolverem de maneira mais profunda
com a empresa (Grupta & Sharma, 2016). Os fornecedores também valorizam a capacidade das
empresas de estabelecer relacionamentos sélidos e anseiam em estabelecer um cenario mais
préximo da relacdo ganha-ganha (Homburg, Stierl & Bornemann, 2013). Acdes de
engajamento mostram-se capazes de gerar melhores resultados financeiros e aumento de
competitividade, impactando positivamente a visao e relacionamento de acionistas, clientes e
comunidade com a organizagéo (Harrison & Wicks, 2013; Martin-de-Castro, Amores-Salvado
& Navas-Lopez, 2016).

Motivada por uma mudanga de mentalidade da sociedade em geral e por iniciativas
corporativas como o ESG, “sustentabilidade” foi um dos componentes mais frequentes nas
funcbes-utilidade da comunidade, dos clientes, dos colaboradores e dos acionistas, levando em
consideragdo os prospectos mais recentes. A comunidade valoriza a “sustentabilidade” em sua
fungéo-utilidade, pois acredita ser um reflexo da amenizacéo das externalidades negativas da
organizacao e refor¢o das externalidades positivas produzidas. Em razdo da maior preocupacao
das consequéncias de suas escolhas e o0 que elas representam, os clientes também incorporaram
a “sustentabilidade” em sua fungdo-utilidade nos Gltimos tempos, seguindo 0s acionistas a
mesma logica, motivados por iniciativas como 0 ESG, evento que tem impacto direto no preco
das acOes e no retorno esperado. Assim como identificado por Téntalo e Priem (2016), que
discorrem que o cliente valoriza organizacfes que 0 escute e que tenham agdes responsaveis
frente a sociedade.

Um relacionamento ético e transparente com os fornecedores, sdo comportamentos
esperados pelos clientes (Shafig; Ahmed & Mahmoodi, 2020), além do melhor proveito dos
recursos vendidos, a fungédo-utilidade do fornecedor também é composta pela capacidade da
empresa de estabelecer um bom relacionamento entre ambas as partes, honrando os pagamentos
e realizando negociagdes mais proximas da relacdo ganha-ganha. Essa capacidade da empresa
de honrar e manter uma relacdo sélida com os seus fornecedores reflete também na funcéo-
utilidade dos clientes, ja que a empresa, ao conseguir negociar melhores materias-primas, tanto
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no quesito qualidade quanto no pre¢o, consegue oferecer qualidade e precos mais competitivos
aos seus clientes. Esse tipo de sinergia entre fornecedor e cliente foi exemplificada por Tantalo
e Priem (2016).

Os colaboradores foram os stakeholders com maior capacidade de criar valor
indiretamente para outros stakeholders, corroborando com os resultados encontrados por
Tontini, Saturi e Stocker (2021) que discorrem a importancia da distribuigdo de valor tanto
tangivel quanto intangivel dos funcionarios no desempenho das empresas. Harrison e Wicks
(2013) destacam que qualidade (caracteristica do produto) e satisfacdo (tratamento recebido)
sdo componentes da funcdo utilidade dos clientes. No estudo, foi possivel identificar que esses
componentes ndo sdo apenas afetados pelo relacionamento organizagdo-fornecedor. Ao
oferecer treinamentos internos e planos de carreiras estruturados aos seus funcionarios, a
organizagdo consegue entregar produto/servico final com maior qualidade ao seu cliente, e
consequentemente, garantir maior nivel de satisfagéo.

Apesar dos acionistas e clientes serem dois grupos de stakeholders extremamente
beneficiados sejam pelas acdes simultaneas ou indiretas, quando eles sdo o foco da criacdo de
valor através da sinergia, as acGes voltadas a eles sdo incapazes de contribuir positivamente
para as funcGes-utilidade dos demais stakeholders primarios, pois em grande parte das acdes
voltadas a eles, hé perda de valor dos outros stakeholders primarios das organizagdes. Um
exemplo é indicado por Garriga (2014), que ilustra a incompatibilidade entre acionistas e
ambientalistas (comunidade) sobre a perspectiva de valor.

A classificacdo da natureza foi realizada de acordo com o estudo de Bridoux &
Stoelhorst (2014), onde as acgdes transacionais sdo focadas nos incentivos e resultados
financeiros de curto ou médio prazo, enquanto acdes de natureza relacional preocupam-se no
relacionamento de longo prazo e socialmente sustentavel entre organizagéo e stakeholders. J&
a classificacdo do tipo em tangivel e intangivel, teve como base os estudos de Harrison, Bosse
& Phillips (2010) e Harrison & Wicks (2013). O Quadro 6 apresenta uma matriz para a
classificacdo dos valores:

Quadro 6 — Matriz de relacéo entre valores

Relacional Transacional

Modelo de Negdcio sustentavel com foco no | Politicas de crédito

ESG Infraestrutura tecnolégica

Tangivel Promocdo de eventos com foco na | Beneficios (Participagdo nos lucros)
sustentabilidade e inovagéo Producéo com matérias-primas reciclaveis
Seguranga (Fisica contra acidentes) Volume de Vendas com fornecedores

Treinamento e Qualificagéo
Condigdes de trabalho
Responsabilidade Socioambiental

Seguranca (COVID-19) Plano de Remuneracéo
Governanca Seguranga (nas operacdes de crédito)
Transparéncia

Intangivel Operagdes sustentaveis

Cultura de engajamento e participacéo
Seguranca (organizacional)
Relacionamento

Programas de capacitacdo e lideranca
Programa de desenvolvimento
Estabilidade no trabalho

Programa de desenvolvimento

Plano de Carreira

Relacionamento

Fonte — Autores (2022)
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A funcéo-utilidade dos stakeholders inclui valores tangiveis quanto intangiveis. Nessa
perspectiva, ambos 0s valores possuem relevante dimenséo e peso para formacéo da funcéo-
utilidade de cada stakeholder (Boaventura et al., 2020; Harrison & Wicks, 2013). Todavia, dado
que esses valores possuem caracteristicas diferentes, e os stakeholders relacionam-se entre si e
com a organizacdo, é importante analisar qual o peso desses tipos de valores para alcancar
relagdes sinérgicas.

A sinergia entre stakeholders ocorre por meio da relacdo entre diferentes acdes e
iniciativas que sdo capazes de gerar valor positivo para mais de um stakeholder (Tantalo &
Priem, 2016). Quando essas ac¢des sdo analisadas de acordo com o tipo de valor que possuem,
observa-se que valores do tipo tangiveis e intangiveis sdo capazes de criar sinergia entre
diferentes stakeholders numa proporcdo semelhante, tendo em vista que o comportamento e
expectativas dos stakeholders sdo multidimensionais (Freeman et al., 2010; Garriga, 2014).

Argumenta-se que tal ocorréncia se deve a complementaridade dos tipos de valores.
Enquanto valores tangiveis tratam de fatores objetivos e econémicos, valores intangiveis sdo
subjetivos e emocionais/comportamentais (Harrison et al., 2010). De certa forma, tem-se que
os stakeholders possuem demandas e necessidades monetarias e emocionais frente a
organizacdo. Assim, a preocupacdo em manter relacionamento duradouro e estavel com os
diferentes stakeholders, com vistas a melhor performance organizacional, envolve recompensas
financeiras e nao-financeiras (Bosse, Phillips & Harrison, 2009; Harrison & Wicks, 2013).

Sob uma anélise de justica na relacdo entre stakeholders, aventa-se que os stakeholders
valorizam ndo apenas a distribuicdo dos resultados — justica distributiva — mas igualmente o
processo e forma em que esses resultados sdo distribuidos — justica processual e interacional
(Phillips, 1997; 2003). A componente da justica distributiva alinha-se a perspectiva tangivel
das acOes, de natureza monetaria, ao passo que ac¢des e iniciativas intangiveis possuem carater
processual e interacional.

Em nossa analise, comparando as a¢fes que geram mais sinergia entre os stakeholders,
observamos que acles do tipo tangivel e intangivel estdo em patamar semelhante. Ou seja,
acles e iniciativas do tipo tangivel geram, em proporcdo semelhante, sinergia entre os
stakeholders priméarios quando comparadas a acdes e iniciativas tangiveis. 1sso nos permite
estabelecer a seguinte proposicéo:

Proposicdo 1: Agdes e iniciativas de criagdo de valor tangiveis e intangiveis sdo
igualmente sinérgicas.

Por outro lado, a forma como a firma se relaciona com seus stakeholders possui reflexos
na sinergia (Tantalo & Priem, 2016), visto que uma abordagem predominantemente
transacional ou relacional gera diferentes tipos de criacdo de valor.

Stakeholders manifestam interesse pela organizag@o por motivos heterogéneos (Bridoux
& Stoelhorst, 2014) Ha grupos que valorizam mais as trocas econémicas e resultados a curto
prazo. Em vista disso, agdes organizacionais que busquem refletir justica (distributiva,
interacional ou processual) sdo pouco frutiferas, pois esses stakeholders ndo sdo motivados por
percepcdes de justica (Phillips, 2003; Bridoux & Stoelhorst, 2014). Pela pouca influéncia das
percepcdes de justica, a reciprocidade ndo é esperada. Nesse contexto, a organizagdo opta pela
entrega de valores de natureza transacional, cuja abordagem é centrada na maximizacgdo da
utilidade do individuo, ainda que para isso haja perdas para outras partes.

Sob outra perspectiva, ha grupos de stakeholders em que a percepcao de justica importa.
Embora trocas econdmicas sejam relevantes, o tratamento recebido pela empresa ganha
proeminéncia. As relagdes de reciprocidade existem e isso implica que os stakeholders estéo
dispostos até mesmo a ter alguma perda econémica no intuito de incentivar uma acéo da
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empresa considerada justa ou puni-la por uma acdo considerada injusta (Fehr and Ga chter
2000; Bosse, Phillips & Harrison, 2009; Fassin, 2012). Nesse &mbito, a organizagédo opta pela
entrega de valores de natureza relacional, cuja abordagem é orientada para agdes mutuamente
benéficas entre diversos stakeholders (Chen, Harrison, 2020; Mirvis, 2012; VVos, Achterkamp,
2015).

Como desdobramento, estabelecemos uma conex&o conceitual entre a abordagem
relacional e o conceito de sinergia (Tantalo & Priem, 2016). Empiricamente, encontramos a
prevaléncia de ag¢Oes de criacdo de valor de naturezas relacional nas sinergias existentes das
organizacgOes estudadas. Ante 0 exposto, constituimos a segunda proposi¢do do estudo:

Proposicdo 02: Ac¢bes e iniciativas de criacdo de valor de natureza relacional séo mais
sinérgicas que agdes e iniciativas e iniciativas de criagdo de valor de natureza transacional.

CONCLUSAO

Esta pesquisa teve como objetivo analisar as sinergias de criacdo de valor para
stakeholders existentes em empresas brasileiras. O alcance do objetivo foi possivel por meio de
uma pesquisa qualitativa com anélise documental de IPOs de companhias listadas na B3
utilizando um método de palavras validado por Boaventura et al. (2020) e adaptado aos
objetivos desta pesquisa.

A revisdo da literatura referente a criacdo de valor e funcdo-utilidade de stakeholders
primarios e a interseccao realizada com os stakeholders primarios e os componentes de suas
funcBe-utilidade, com o escopo dos prospectos das empresas brasileiras de capital aberto
listadas na B3, permitiu a descoberta de dois mecanismos de sinergia de criacdo de valor:
simultanea, quando a empresa, por meio de uma acdo, aumenta uma utilidade comum a dois ou
mais stakeholders; indireta, quando a empresa, por meio de uma acdo, aumenta a utilidade para
um stakeholders e, em consequéncia, resulta em aumento de utilidade para outro stakeholder.

Constatamos relacbes de sinergia existentes em todos os grupos de stakeholders
primarios. Colaboradores e clientes foram os stakeholders com relagbes de sinergias
simultaneas; colaboradores e fornecedores sdo os stakeholders que mais geram relacGes de
sinergias com outros stakeholders, a partir de uma acéo da empresa; acOes organizacionais
voltadas especificamente para clientes ou acionistas ndo geram relacdes de sinergias com outros
stakeholders. A investigacdo dos motivos subjacentes pode servir como alvo para estudos
futuros.

A criacgdo de valor através de acdes simultaneas € um fenémeno identificado apenas nos
IPOs mais recentes. Uma possibilidade é que haja uma maior pressdo dos stakeholders por
relagBes mais solidas e eficientes entre ambas as partes.

Por meio do estudo, fornecemos contribuigdes tedricas a Teoria dos Stakeholders.
Primeiro, identificamos dois mecanismos de criacdo de valor através de sinergia antes nao
explorados na literatura, que podem servir como base para identificacdo de sinergias
organizacionais. Segundo, fornecemos uma matriz de sinergia com base no tipo e natureza de
valores, com potencial para exploracdo de estratégias sinérgicas. Terceiro, apresentamos duas
proposicoes sobre mecanismos de aumento de sinergia, cuja contribuigdo tambeém se estende
ao ambito gerencial.

Nosso estudo oferece tambéem contribuicdo metodologica sobre pesquisas de sinergias
em documentos organizacionais com base nas utilidades oferecidas, abrindo caminhos de
investigacdo de valores oferecidos pelas organizacfes. Consequentemente, apresentamos
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contribuicdo empirica ao aplicar o conceito de sinergia em empresas brasileiras de capital
aberto.

Naturalmente, a pesquisa tem limitacdes. Primeiro, os IPOs representam um recorte da
estratégia da empresa em periodo de tempo, assim, IPOs mais antigos talvez ndo reflitam as
atuais acOes organizacionais; segundo, o método documental é limitado quanto a captar o
dinamismo das organizagdes; terceiro, a aplicagdo apenas no contexto brasileiro.

As limitacdes, entretanto, ndo reduzem as contribui¢fes da pesquisa para a Teoria dos
Stakeholders. Em vez disso, criam desdobramentos para novas agendas de pesquisa tais como
oportunidades de exploracéo das evidéncias de sinergias em relatorios empresariais ao longo
dos anos, o desenvolvimento de estudos de caso que mapeiem as relagbes de sinergia em
grandes empresas e ampliacdo do estudo a bolsas de valores de outros paises.
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