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RESUMO

A teoria dos stakeholders tem apresentado significativos avangos conceituais quanto a criagdo
e distribuicdo de valor para os stakeholders. No entanto, algumas questdes ainda sdo pouco
exploradas nessa literatura. Uma delas refere-se a relacdo entre a distribuicdo de valor para os
stakeholders e o desempenho organizacional. Esta pesquisa contribui com esta questdo ao
analisar a relacéo entre distribuicdo de valor tangivel e intangivel para o stakeholder funcionario
e 0 desempenho organizacional. Como objetivos especificos, definiu-se: a) analisar a relacao
entre distribuigdo de valor tangivel para os funcionérios e o desempenho de curto e longo prazo
da empresa; b) analisar a relagédo entre distribuicdo de valor intangivel para os funcionarios e o
desempenho de curto e longo prazo da empresa. Para operacionalizacdo da pesquisa foi
selecionado o stakeholder funcionario, uma vez que este € um dos stakeholders mais
estreitamente ligado a criacdo de valor da empresa, tem acesso a informagfes chaves, possui
competéncias criticas para a geracdo de renda, e, consequentemente, um custo de reposicao
muito alto. A Revisdo de Literatura abordou trés teorias. A primeira foi a Teoria dos
Stakeholders, da qual emergiu o problema de pesquisa. A segunda teoria utilizada foi a Gestéo
Estratégica de Recursos Humanos que contribuiu para a discussdo sobre atendimento do
stakeholder funcionério e desempenho organizacional. Por fim, foram empregadas teorias de
motivacdo para explicar como o valor distribuido ao funcionario afeta sua motivacéao e,
consequentemente, o desempenho organizacional. O método utilizado compreende uma
abordagem quantitativa, cuja analise dos dados foi realizada por meio da técnica de regresséo.
Foram analisadas 40 empresas ao longo de quatro anos. A amostra compreendeu o conjunto de
empresas que responderam ao questionario do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), da
BM&FBovespa, nos anos de 2010 a 2013. Este conjunto incluiu tanto empresas de capital
aberto, listadas na Bolsa de Valores, quanto suas controladas. Os resultados desta pesquisa
indicam que o valor tangivel esta mais associado ao desempenho de curto prazo enquanto o
valor intangivel tem efeitos no desempenho de longo prazo. Esta pesquisa apresenta
contribuices tedricas e gerenciais. Sob o ponto de vista tedrico, apresenta 0s mecanismos pelos
quais a distribuicéo de valor para o stakeholder funcionario afeta o desempenho organizacional
e testa empiricamente essa relacdo. Em termos gerenciais, 0s resultados sdo Uteis para 0s
gestores na decisdo de que tipo de valor distribuir para o atendimento do funcionario que resulte

em um melhor desempenho organizacional.






ABSTRACT

The Stakeholder Theory has shown significant conceptual advances regarding the value
creation and distribution for stakeholders. However, some issues remain little explored in this
literature. One of these issues is relate to the relationship between value distribution for
stakeholders and organizational performance. This research contributes to this issue since
analyze the relationship between the distribution of tangible and intangible values for the
employee stakeholder and organizational performance. The specific objectives are: a) analyze
the relationship between distribution of tangible value for employees and short and long-term
organizational performance; b) analyze the relationship between distribution of intangible
value for employees and short and long-term organizational performance. In order to perform
the research it was selected the employee stakeholder, since this is one of the most closely
stakeholder associated with the firm’s value creation, has access to key information, critical
skills to generate rent, and high replacement cost. The Literature Review section covers three
theories. The first one is the Stakeholders Theory, from which the research problem emerged.
The second theory is the Strategic Human Resource Management (SHRM), which contributed
to the discussion on the employee stakeholder and organizational performance. Finally,
theories of motivation were used to explain how the value distributed for employees affects their
motivation and therefore organizational performance. The method comprised a quantitative
approach, which analysis was performed through the regression technique. It was analyzed 40
firms over four years. The sample is composed by firms that responded the Corporate
Sustainability Index (ISE) questionnaire, from the BM&FBovespa, in the years from 2010 to
2013. This set of firms included both publicly traded companies listed on the Stock Exchange,
and their subsidiaries. The results indicate that the tangible value is more associated with short-
term performance while the intangible value has effects on long-term performance. This
research presents theoretical and managerial contributions. From the theoretical point of view,
this study presents the mechanisms through which the distribution of value for employees affects
organizational performance and test empirically this relationship. In terms of management, the
results are useful to managers decide what kind of value distribute to employees in order to

achieve a better firm performance.
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1 INTRODUCAO

A gestdo estratégica diz respeito a direcdo que os gestores de uma organizacao decidem seguir,
0 que envolve uma grande variedade de decisdes. Essas decisfes incluem a selecdo de metas,
produtos e servigos a serem oferecidos, posi¢do de competi¢do no mercado, sistemas e politicas
internas (Rumelt, Schendel & Teece, 1991), assim como com quais stakeholders a empresa

pretende se relacionar (Freeman, 1984).

Como campo de estudos, os pesquisadores de gestao estratégica buscam explicar e predizer o
sucesso organizacional (Rumelt et al., 1991). Durante o desenvolvimento inicial do campo, o
conceito de stakeholders teve um papel importante nessa discusséo e, recentemente, a teoria
dos stakeholders ressurgiu no debate envolvendo estratégia e vantagem competitiva (Harrison,
Bosse & Phillips, 2010).

A primeira vez que a palavra stakeholder apareceu na literatura foi em 1963, em um memorando
interno da Stanford Research Institute (SRI International Inc.) (Freeman, 1984). Originalmente,
o termo stakeholder foi definido como aqueles grupos que, sem seu apoio, uma organizacado
deixaria de existir (Freeman, 1984). Segundo os pesquisadores da SRI, a menos que 0s
executivos compreendessem as necessidades e preocupacgdes desses grupos de stakeholders,
eles ndo poderiam formular objetivos corporativos que recebessem 0 apoio necessario para a

sobrevivéncia continuada da empresa (Freeman, 1984).

Contudo, é a obra de Freeman (1984), intitulada “Strategic Management: A Stakeholder
Approach”, que trouxe a teoria dos stakeholders para o mainstream da literatura de gestdo
(Frooman, 1999). Freeman (1984) definiu o termo stakeholder como grupos ou individuos que

podem afetar ou serem afetados por uma organizacdo na busca de seus objetivos.

Ja em 1995, Donaldson e Preston (1995) destacavam que desde a publicacdo do livro de
referéncia de Freeman (1984) cerca de uma ddzia de livros e mais de 100 artigos foram
publicados com énfase principal no conceito de stakeholders. Desde entdo, o interesse sobre 0
tema aumentou ainda mais e varias edi¢Oes de periodicos importantes da area de gestdo, como

Business Ethics Quarterly, Academy of Management Review e Academy of Management
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Journal, tém se dedicado a elaborar e debater sobre o conceito de stakeholders (Friedman &
Miles, 2006, p.3).

1.1 Problema de Pesquisa

Os estudos sobre a teoria dos stakeholders vem se desenvolvendo sob diferentes aspectos. Até
recentemente, 0s pesquisadores da area dedicaram esforcos para identificar e classificar quem
sdo os stakeholders da empresa (por exemplo, Clarkson, 1995 e Mitchell, Agle &Wood, 1997),
e para entender os consequentes de uma gestéo voltada aos stakeholders, ou seja, a relagéo entre
a gestdo de stakeholders e diferentes resultados organizacionais (por exemplo, Barnett &
Salomon, 2012).

No entanto, nos ultimos anos, os pesquisadores tém voltado sua atencdo para questdes
relacionadas ao valor criado e distribuido aos stakeholders. Segundo Garcia-Castro e Aguilera
(2015), esse interesse pode estar associado a introdugdo dos stakeholders como reivindicadores
e capazes de capturar valor por meio de sua interacdo com a empresa. Além disso, o valor é
apontado por Freeman, Harrison, Wicks, Parmar, e De Colle (2010) como uma questao central
da teoria dos stakeholders, uma vez que, na visdo desses autores, a teoria surgiu para entender
e resolver trés problemas interligados de negdcios: (1) o problema de como o valor € criado e
distribuido; (2) o problema de conex&o entre a ética e o capitalismo; e (3) o problema do modelo
mental gerencial que ajuda os gestores a pensar sobre 0s dois primeiros problemas (Freeman et
al., 2010).

Embora a literatura apresente significativos avancos conceituais, ainda existem muitos desafios
(Garcia-Castro & Aguilera, 2015). Esses desafios podem ser evidenciados nos recentes
comentarios de pesquisadores do tema sobre questdes-chave ainda ndo respondidas, as quais
incluem (Tantalo & Priem, 2016): o que significa “valor” para determinado grupo de

stakeholders? Como as empresas criam diferentes tipos de “valor”? (Freeman et al., 2010).

De fato, os estudos sobre valor tém apresentado significativos avancos teoricos e pontos de

consenso. A exemplo das proposi¢des de Harrison et al. (2010) e Tantalo e Priem (2016), ha
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um consenso quanto a ideia de que os grupos de stakeholders possuem diferentes funcées
utilidade, compostas por valores tangiveis e intangiveis. Além disso, os estudos sobre o tema
consideram que o valor distribuido pela empresa para satisfazer a funcdo utilidade dos seus
stakeholders afeta o desempenho organizacional (Bosse, Phillips & Harrison, 2009, Harrison
& Bosse, 2013, Harrison & Wicks, 2013, Tantalo & Priem, 2016),

No entanto, algumas questfes ainda sdo pouco exploradas nessa literatura. Em primeiro lugar,
uma vez que a funcéo utilidade dos stakeholders inclui valores tangiveis e intangiveis, pouco
se sabe sobre como esses dois tipos de resultado estdo associados com o desempenho
organizacional, ou seja, os dois tipos de valor afetam igualmente o desempenho organizacional?
Em segundo lugar, embora os estudos considerem que diferentes grupos de stakeholders tém
funcBes utilidade distintas, poucos estudos consideram que dentro do mesmo grupo também
podem haver diferentes preferéncias para resultados tangiveis ou intangiveis (por exemplo,
Bridoux & Stoelhorst, 2014). Neste sentido, a teoria ndo recomenda se ambos 0s resultados séo
igualmente importantes ou podem variar dependendo de caracteristicas especificas. Finalmente,
como os estudos sobre valor sdo proposicOes teoricas, ndo se sabe como o atendimento da

funcao utilidade dos stakeholders e o desempenho da empresa se comportam empiricamente.

Em funcéo desses pontos que a teoria dos stakeholders pode ser desenvolvida, o problema desta
pesquisa consiste em investigar qual a relacdo entre distribuicdo de valores tangiveis e

intangiveis e o desempenho organizacional.

Para operacionalizacdo da pesquisa foi selecionado o stakeholder funcionario, uma vez que este
é um dos stakeholders mais estreitamente ligado a criacdo de valor da empresa (Harrison &
Bosse, 2013), tem acesso a informacdes chaves, competéncias criticas para a geracao de renda,
e, consequentemente, um custo de reposi¢do muito elevado (Coff, 1999).
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1.2 Objetivos da Pesquisa

O objetivo desta pesquisa é analisar empiricamente a relacéo entre distribuicao de valor tangivel

e intangivel para o stakeholder funcionario e o desempenho organizacional.

1.2.1 Objetivos especificos

a) Analisar a relacdo entre distribuicdo de valor tangivel para os funcionarios e o desempenho

de curto e longo prazo da empresa.

b) Analisar a relacéo entre distribuigdo de valor intangivel para os funcionarios e o desempenho

de curto e longo prazo da empresa.

1.3 Justificativa da Pesquisa

Estudar a relacdo entre a distribuicdo de valor e o desempenho organizacional apresenta

contribuigdes teoricas e gerenciais.

Sob o ponto de vista teorico, 0 estudo apresenta duas contribuigcdes. A primeira contribuicao
refere-se a proposicao de Phillips, Freeman e Wicks (2003) de que as discussdes sobre a teoria
tém se preocupado com a distribuicdo de valores tipicamente financeiros, enquanto questdes
importantes de equidade processual, distribui¢do de bens n&o-financeiros e informacionais séo
subestimados. Harrison et al. (2010) corroboram essa visdo ao destacar que, sem ddvida, 0s
resultados financeiros e materiais sdo importantes, porém eles ndo os unicos objetos de

distribuicdo. Embora essa discusséo venha sendo abordada na literatura em termos conceituais,
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esta pesquisa apresenta evidéncias empiricas da distribuicdo de valores ndo financeiros ao

stakeholder funcionario e sua relacdo com o desempenho organizacional.

Em segundo lugar, ao estudar a distribuicao de valor para os funcionarios, este trabalho amplia
a discusséo sobre valor, alinhada ao argumento de Priem (2007) de que a atencdo ao valor
contribui para a compreensdo dos fatores que levam ao alto desempenho sustentado, o que é
fundamental para o sucesso da gestdo estratégica.

Em termos gerenciais, os resultados sdo Uteis para 0s gestores na decisao de que tipo de valor
distribuir para o atendimento do stakeholder funcionario que resulte em um melhor
desempenho organizacional. Essa questdo € especialmente importante dado que os recursos da
organizagdo séo limitados (Moura-Leite, Padgett & Galan, 2014) e uma alocacéo eficiente
destes recursos no atendimento dos stakeholders pode contribuir para a sobrevivéncia da

empresa no longo prazo (Clarkson, 1995; Coff, 1999).

1.4 Estrutura da Tese

Esta tese esta estruturada em 6 capitulos. O Capitulo 1 apresenta a introducdo, problema,
objetivos e a justificativa da pesquisa. O Capitulo 2 apresenta a fundamentacdo tedrica,
abordando a Teoria dos Stakeholders, com énfase na distribuigdo de valor para os stakeholders,
a Gestdo Estratégica de Recursos Humanos e a relacao entre as praticas de RH e o desempenho
organizacional e, por fim o tema Motivacdo. O Capitulo 3 apresenta as hipdteses do estudo. No
capitulo 4 esta a se¢do de método, com as etapas metodoldgicas desenvolvidas na pesquisa. No
capitulo 5 séo apresentados os resultados do estudo. No capitulo 6 apresenta-se a discussao. Por
fim, no Capitulo 7 estdo as considerages finais.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Para o desenvolvimento desta tese foram utilizados trés arcaboucos tedricos. O primeiro refere-
se a Teoria dos Stakeholders, do qual emergiu o problema de pesquisa. Neste sentido sdo
abordados temas relacionados ao conceito de stakeholders, criticas a teoria e questdes sobre
distribuicdo de valor para stakeholders. A segunda teoria utilizada é a Gestdo Estratégica de
Recursos Humanos (GERH) que contribuiu para a discussao sobre atendimento do stakeholder
funcionario e desempenho organizacional. A GERH foi importante para identificar as praticas
de recursos humanos (RH) que podem ser utilizadas como fontes de utilidade, as quais, em
ultima instancia, refletem o valor distribuido pela empresa para o atendimento da funcédo
utilidade do stakeholder funcionario. Por fim, foram empregados conceitos de motivacéo para
explicar como o valor distribuido ao funcionério afeta sua motivacao e, consequentemente, 0

desempenho organizacional.

2.1 Teoria dos Stakeholders

A Teoria dos Stakeholders tem como marco te6rico a obra “Strategic Management: A
Stakeholder Approach” de Freeman (1984), que delineou e desenvolveu as caracteristicas
basicas do conceito de stakeholders (Jones, 1995). Segundo Freeman (1994), a teoria dos
stakeholders € articulada em funcdo de duas questBes: 1) qual é o propdsito da empresa e 2)
qual a responsabilidade dos gestores para com seus stakeholders. Responder a essas questdes
ajuda os gestores a definir sobre o valor que eles desejam criar junto com seus principais
stakeholders, assim como na definicdo de quais tipos de relagcdes eles querem e precisam

desenvolver para atender ao propdésito da empresa (Freeman, Wicks & Parmar, 2004).

Nesta perspectiva, 0s gerentes ndo sdo responsaveis apenas pela maximizagdo do valor do
acionista, como proposto pela teoria da firma, mas também pelo bem-estar de outras partes
afetadas por decisbes corporativas, as quais podem ajudar ou dificultar a realizacdo dos

objetivos da empresa (Cragg & Greenbaum, 2002; Phillips et al., 2003). Certamente, 0s
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acionistas sdo um componente importante e os lucros sdo uma caracteristica fundamental da
atividade da empresa, porém a preocupa¢do com os lucros € um resultado, e ndo o condutor no
processo de criacdo de valor (Freeman et al., 2004). Segundo a teoria dos stakeholders, o
verdadeiro objetivo da empresa, é, portanto, servir como um veiculo para coordenar 0s
interesses dos stakeholders (Evan & Freeman, 1993 apud Clarkson, 1995), onde o desempenho

de um grupo é otimizado em termos de valor global criado (Harrison & Bosse, 2013).

Donaldson e Preston (1995) argumentam que a teoria dos stakeholders é gerencial no sentido
amplo do termo, pois ela ndo se limita a descrever as situacdes existentes e prever as relacdes
de causa-efeito, mas também, recomenda atitudes, estruturas e préaticas, ou seja, ela reflete e
orienta como os gestores operam (Donaldson & Preston, 1995; Freeman, 1994). Neste sentido,
a teoria permite que os gestores compreendam e gerenciem de forma estratégica os stakeholders

da empresa (Frooman, 1999).

A teoria dos stakeholders tem interfaces com diversos outros temas da literatura de gestéo,
como a literatura de planejamento, responsabilidade social, teoria dos sistemas (Freeman, 1984)
e governanca corporativa (Freeman & Reed, 1983). Contudo, uma énfase excessiva na
sociedade como stakeholder parece ter levado alguns estudiosos de gestéo estratégica acreditar
que a teoria dos stakeholders é sobre como gerenciar 0s interesses sociais de forma responsavel
(Harrison et al., 2010). A teoria dos stakeholders, no entanto, foi desenvolvida para o

gerenciamento eficaz da empresa (Harrison et al., 2010; Harrison & Wicks, 2013).

Esta pesquisa esta alinhada a visdo de Harrison et al. (2010), Harrison e Wicks (2013) e
Freeman (1984), pois entende-se que bom gerenciamento dos stakeholders, por meio da
distribuicdo de valor, resultard em melhor desempenho e a conquista de uma vantagem

competitiva.
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2.1.1 Conceito de Stakeholder

Um dos conceitos mais utilizados para o termo stakeholder é a proposi¢do de Freeman (1984)
que define stakeholder como grupos ou individuos que podem afetar ou serem afetados pela
organizacao na busca por seus objetivos. Além disso, o autor argumenta que stakeholder conota
legitimidade. A legitimidade é entendida por Freeman (1984, p. 45) em um sentido gerencial,
no qual os stakeholders sdo avaliados em funcdo de sua capacidade de afetar a direcdo da

empresa.

Embora uma grande parte dos pesquisadores utilizem uma variacdo do conceito de Freeman, a
possibilidade de ampliar ou restringir a definicdo de stakeholder tem promovido debate na
literatura (Rowley, 1997). Friedman e Miles (2006), por exemplo, identificaram mais de 50
definicbes para o termo stakeholder. Com base nessas definicbes os autores propGem um
modelo de classificacdo das defini¢des do termo stakeholder composto por quatro dimensdes:

ampla, restrita, normativa e estratégica.

As dimensdes ampla e restrita estdo relacionadas ao verbo da defini¢cdo. O verbo utilizado
geralmente indica a natureza da relacdo entre a organizacéo e os stakeholders. Os verbos podem
ter um sentido amplo (como afetar, impactar, influenciar, interagir) ou mais restrito (como
apoiar, depender, dar significado, beneficiar ou prejudicar, investir ou arriscar algo de valor)
(Friedman & Miles, 2006).

As dimensdes normativa e estratégica, por sua vez, referem-se ao predicado da definicdo, que
pode ser um adjetivo ou outro aspecto relacionado. A defini¢do proposta por Freeman (1984),
por exemplo, utiliza como predicado a expressdo “realizagdo dos objetivos da organizagdo”, a
qual e classificada como estratégica. Outras definicbes podem utilizar expressdes como
“reivindicagdes legitimas”, que s&o classificadas como normativas (Friedman & Miles, 2006,
p.11).

Embora sejam encontradas inimeras defini¢es para o termo, a identidade dos stakeholders é
considerada uma lacuna importante na teoria. Segundo Phillips e Reichart (2000), a teoria €,
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muitas vezes, incapaz de distinguir os individuos e grupos que sdo stakeholders daqueles que
néo sdo. Alguns autores propdem modelos e classificacGes para abordar esta questéo.

Mitchell et al. (1997), por exemplo, propuseram 0 modelo de Saliéncia, o qual considera que
um stakeholder deve ter, ao menos, um dos seguintes atributos: poder, legitimidade e urgéncia.
De acordo com esse modelo, quanto mais atributos o stakeholder detém, maior é sua
importancia para o gestor.

Phillips et al. (2003), por sua vez, sugerem que os stakeholders podem ser utilmente separados
em normativos e derivativos. Stakeholders normativos sdo aqueles a quem a organizacao tem a
obrigacdo moral direta com o seu bem-estar. Eles fornecem a resposta para a questdo "em
beneficio de quem a empresa deve ser gerenciada?". Esses stakeholders sdo os mais citados no
debate sobre stakeholders e incluem os acionistas, funcionarios, clientes, fornecedores e
comunidades locais. Por outro lado, os stakeholders derivativos sdo aqueles grupos ou
individuos que podem beneficiar ou causar dano a organizagcdo, mas aos quais a organizagao
ndo tem nenhuma obrigacdo moral direta. Este grupo pode incluir concorrentes, ativistas,
terroristas e meios de comunicacao. Phillips et al. (2003) destacam, ainda, que a organizagédo
ndo é gerenciada para o beneficio dos stakeholders derivativos, mas a medida em que eles
podem influenciar a empresa ou 0s seus stakeholders normativos, os gestores devem considera-

los em suas tomadas de decisao.

Clarkson (1995) também divide os stakeholders em dois grupos: primarios e secundarios. Os
primarios correspondem aos grupos de stakeholders que sdo cruciais para a sobrevivéncia e
rentabilidade da empresa, como empregados, fornecedores, acionistas, clientes, governo e
comunidade. Por outro lado, os stakeholders secundérios, sdo aqueles que, embora afetem e

sejam afetados, ndo sdo essenciais para a sobrevivéncia da empresa, como a midia.

Segundo Harrison e Bosse (2013) os stakeholders primarios sdo os stakeholders mais
estreitamente associados as atividades de criagdo de valor da empresa, e incluem os
funcionarios, fornecedores, compradores, comunidade e acionistas da empresa. Sob essa
perspectiva do valor, Garcia-Castro e Aguilera (2015, p. 138) conceituam stakeholder como
“qualquer grupo ou individuo que cria e captura valor econdmico em sua interagdo com a

empresa".
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Com base nas defini¢es de Garcia-Castro e Aguilera (2015) e Harrison e Bosse (2013), para
esta pesquisa define-se stakeholder como “qualquer grupo ou individuo que contribui para a
criacdo de valor da empresa e recebe como recompensa valor econdmico e ndo econdmico”.
Nesta pesquisa, serd analisado o stakeholder funcionario uma vez que este grupo € um dos
stakeholders mais estreitamente relacionado com a criagdo de valor da empresa (Harrison &
Bosse, 2013) e estd em melhor posi¢do para capturar valor da empresa (Coff, 1999). Além disso,
ele tem melhores informacdes, habilidades criticas para gerar renda e, consequentemente, um

custo muito elevado de substituicao (Coff, 1999).

2.1.2 Dimens0Oes da Teoria dos Stakeholders

O desenvolvimento da teoria dos stakeholders tem ocorrido em diferentes perspectivas. A
classificacdo mais aceita para o desenvolvimento da teoria é a classificacdo proposta por
Donaldson e Preston (1995). Segundo esses autores, a teoria dos stakeholders tem avancgado e
tem sido justificada na literatura de gestao sob trés aspectos ou dimensdes: descritiva/empirica,
instrumental e normativa, conforme apresentado na llustracdo 1. Embora inter-relacionadas,
essas dimens0es sdo bastante distintas, envolvem diferentes tipos de provas e argumentos e tém

diferentes implicacdes (Donaldson & Preston, 1995).

Descritiva

Instrumental

lustragdo 1 - Dimensdes da Teoria dos Stakeholder
Fonte: Donaldson e Preston (1995, p.74).
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Sob a perspectiva descritiva, a teoria descreve o que a empresa é. Nesta dimensdo, a empresa é
entendida como uma constelagéo de interesses cooperativos e competitivos que possuem valor

intrinseco (Donaldson & Preston, 1995).

Na dimensao instrumental, a teoria estabelece uma estrutura para examinar as conexdes, caso
existam, entre a pratica da gestdo de stakeholders e a realizagdo de varias metas de desempenho
corporativo. Nesta dimensdo, a proposicdo € de que as empresas que gerenciam seus
stakeholders serdo relativamente bem sucedidas em termos de desempenho convencionais,

como rentabilidade, estabilidade e crescimento (Donaldson & Preston, 1995).

A Ultima dimensdo, a normativa, é considerada a base fundamental da teoria. Nesta dimensao
a teoria é usada para interpretar a funcdo da empresa, incluindo a identificacdo de diretrizes
morais ou filoséficas para a operacdo e gestdo de empresas. Esta dimensao envolve a aceitacao
das seguintes ideias: (a) os stakeholders sdo pessoas ou grupos com interesses legitimos na
empresa e (b) os interesses de todos os stakeholders tem valor intrinseco (Donaldson & Preston,
1995).

Apds essa proposicdo de Donaldson e Preston (1995), Jones e Wicks (1999) publicaram o artigo
“Convergent Stakeholder Theory”, onde reconhecem a importancia do trabalho de Donaldson
e Preston (1995) por acrescentar coeréncia consideravel para o conceito de stakeholder e por
fornecer uma taxonomia dos tipos de teoria dos stakeholders. Contudo, Jones e Wicks (1999)
sugerem a necessidade de uma convergéncia da teoria dos stakeholders.

O argumento central de Jones e Wicks (1999) é que nenhuma das dimensdes da teoria dos
stakeholders estd completa sem a outra. Esses autores propdem a teoria convergente dos
stakeholders, que combina elementos normativos e instrumentais. Jones e Wicks (1999)
também argumentam que a teoria convergente dos stakeholders, ao contrério de outras teorias
de organizacdo, demonstra como os gestores podem criar formas morais e vidveis de fazer
negocios. Assim, a questdo central abordada pela teoria convergente dos stakeholders €é: que

tipos de relagbes com os stakeholders sdo tanto moralmente justificaveis e viaveis?

No mesmo ano de 1999, Freeman (1999) publica uma resposta a proposicéo de Jones e Wicks
(1999) de uma teoria convergente de stakeholders. Embora Freeman (1999) reconheca que ha

muitos aspectos Uteis na proposta de Jones e Wicks (1999), entre eles, a énfase dada a dimenséo
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instrumental como a candidata mais promissora para o desenvolvimento da teoria, o autor faz

uma critica a tentativa de teorizagdo de Jones e Wicks (1999).

Freeman (1999) argumenta que ndo é preciso mais teoria convergente, mas sim, narrativas
divergentes, capazes de mostrar diferentes maneiras de entender as organiza¢fes em termos de
seus stakeholders. O autor explica que seu livro “Strategic Management: A Stakeholder
Approach” foi construido sobre premissas instrumentais, o qual sugere que as organizacgdes que
buscam ser eficazes vdo prestar atencdo apenas para as relacdes que podem afetar ou ser
afetadas pela realizacdo dos objetivos organizacionais. Ou seja, 0 gerenciamento dos
stakeholders é fundamentalmente um conceito pragmatico. Independentemente do propdsito de

uma empresa, a empresa eficaz ira gerenciar as relagcdes que sdo importantes (Freeman, 1999).

Mais recentemente, Heath e Norman (2004) expandem a classificacdo proposta por Donaldson
e Preston (1995) e apresentam nove diferentes visdes da teoria dos stakeholders. Segundo os
autores, 0 pensamento sobre o papel dos stakeholders nas empresas envolve uma enorme gama
de diferentes teorias, disciplinas e metodologias (tais como: economia, direito, ética, filosofia
politica, e todos as ciéncias sociais subjacentes as subdisciplinas gerenciais). As visdes

propostas por Heath e Norman (2004) séo:

1) Stakeholder ontoldgico: uma teoria sobre a natureza e o propésito da empresa. Nesta visao,
a empresa € essencialmente uma entidade organizacional, através do qual muitas pessoas e

diferentes grupos tentam alcancar seus objetivos.

2) Stakeholder explicativo: uma teoria que se propde a descrever e explicar como as empresas

€ Seus gestores realmente se comportam.

3) Stakeholder estratégico: teoria sobre como a dedicacdo de recursos e atencdo gerencial
suficientes no relacionamento com stakeholders pode levar a resultados rentaveis para a

empresa.

4) Stakeholder de marca e cultura corporativa: um subconjunto do stakeholder estratégico. Esta
€ uma teoria sobre como o compromisso de prestar atencdo extraordinaria aos interesses de
stakeholders particulares, como clientes e/ou funcionarios, pode ser um aspecto fundamental

da identidade visual basica e da cultura de uma empresa.
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5) Stakeholder dedntico: uma teoria que determina os interesses e direitos legitimos dos

diferentes agentes que, presumivelmente, vdo além de seus direitos legais.

6) Stakeholder gerencial: incorpora teorias do comportamento organizacional, gestdo de
recursos humanos, lideranca, operacdes, contabilidade, e assim por diante, que ajudam o0s
gestores perceberem os beneficios estratégicos e satisfazerem as exigéncias dednticas dos
stakeholders.

7) Stakeholder de governancga: teoria sobre como grupos especificos de stakeholders devem
exercer supervisdo e controle sobre a gestdo. Essa teoria discute questdes como, quais grupos,

além de acionistas, devem ser representados no conselho e como o conselho deve funcionar.

8) Stakeholder regulamentacéo: teoria de que os direitos e interesses de grupos especificos de

stakeholders devem ser protegidos por regulamentacdo governamental.

9) Stakeholder de direito empresarial: uma teoria sobre como a tradicional lei corporativa deve
ser alterada para refletir os principios e praticas defendidos pelos stakeholders ontoldgicos,
dednticos e de governanca.

Esta pesquisa esta inserida na dimensdo instrumental, conforme proposta por Donaldson e
Preston (1995), e na visdo estratégica de Heath e Norman (2004), uma vez que o objetivo €

investigar a relacdo entre a distribuicdo de valor e o desempenho organizacional.

2.1.3 Criticas a Teoria dos Stakeholders

O termo stakeholder tem evocado elogios e criticas de uma grande variedade de pesquisadores
(Phillips et al., 2003). Para Phillips et al. (2003), a teoria dos stakeholders pode ser prejudicada
em funcdo de duas direcdes: distor¢bes e mas interpretacdes amigaveis. Motivados pela questdo
de o que a teoria dos stakeholders ndo €, Phillips et al. (2003) apresentam argumentos
decorrentes dessas duas direcOes, que segundo o0s autores, séo interpretacdes erradas da teoria.

Esses argumentos e seus respectivos defensores sao apresentados na llustracéo 2.
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Distorcées Mas interpretagdes

A teoria dos stakeholders é uma desculpa
para o oportunismo (Jensen, 2002;
Marcoux, 2000; Sternberg, 2000).

A teoria dos stakeholders exige mudancas
na lei (Hendry, 2001; Van Buren, 2001).

A teoria dos stakeholders ndo é capaz de A teoria dos stakeholders é um socialismo
oferecer uma fungao objetivo especifica velado e refere-se a toda economia (Barnett
para a organizacdo (Jensen, 2002). 1997; Hutton 1995; Rustin 1997).

A teoria dos stakeholders estd preocupada,
principalmente, com a distribuicdo de
resultados financeiros (Marcoux, 2000).

A teoria dos stakeholders é uma abrangente
doutrina moral (Orts & Strudler, 2002).

Todos os stakeholders devem ser tratados A teoria dos stakeholders aplica-se apenas
igualmente (Gioia, 1999; Marcoux, 2000; para as corporac6es (Donaldson & Preston,
Sternberg, 2000). 1995).

lustracdo 2 - O que a teoria dos stakeholders néo é
Fonte: Phillips et al. (2003, p. 482)

Phillips et al. (2003) descrevem cada um desses pontos, assim como indicam alternativas a estas
mas interpretacdes. Estas questdes também sdo entendidas como limites da teoria dos
stakeholders (Phillips, 2003; Freeman et al, 2010). Freeman et al. (2010) apresentam esses
limites no livro “Stakeholder theory: the state of the art ”, refor¢ando a ideia de que estes ainda

sdo limites atuais da teoria dos stakeholders.

Um desses limites, que é de especial interesse para esta pesquisa, é a questdo de que a teoria
estd preocupada, principalmente, com a distribuicdo de resultados financeiros. Sobre esse
ponto, Phillips et al. (2003) argumentam que os debates sobre a teoria dos stakeholders
frequentemente se concentram em quanto cada grupo de stakeholders recebe e porqué. Neste
contexto, dois aspectos sd@o pouco abordados pela teoria: 0 primeiro é de que o processo de
distribuicdo é tdo importante quanto a distribuicdo de resultados em si; o segundo é de que a
distribuicdo € normalmente considerada em termos monetarios, embora resultados financeiros
e materiais ndo sejam 0s Unicos objetos de distribuicdo (Phillips et al., 2003; Harrison et al.,
2010). Segundo Harrison e Wicks (2013), considerar que o Unico valor relevante criado pela
empresa é econdmico pode alimentar uma disputa dos stakeholders por sua parte. Essa visdo é
considera contraria a filosofia da teoria dos stakeholders que enfatiza a cooperagédo para o
beneficio dos stakeholders ao longo do tempo (Harrison & Wicks, 2013).
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Esta lacuna vem sendo estudada na literatura em termos de gestéo de stakeholders e distribuicdo
de valor para os stakeholders. Os estudos que tem contribuido para esta discussdo sao

apresentados na sec¢do a seguir.

2.2 Valor para os Stakeholders

O debate e as dificuldades sobre o conceito e teorias de "valor" ndo sd@o novas, podendo ser
encontradas nas obras de antigos filosofos como Platdo, Aristoteles e Xenofonte (Pitelis,
2009). Em termos de gestdo estratégica, o valor tipicamente foi visto do lado da oferta, como
algo criado exclusivamente pelos produtores (Priem, 2007). Nesse sistema, cada empresa
acrescenta fatores de producéo para fazer a sua prépria contribuicdo Unica de valor, e cada um
se esforca para capturar uma parcela de pagamentos do usuario final, pelo menos proporcional
a sua contribuicdo (Priem, 2007). Priem (2007) argumenta que a atengdo dos pesquisadores
quanto ao valor e sua relagdo com outros atores contribui para a compreenséo dos fatores que
levam ao alto desempenho sustentado, o que é fundamental para o sucesso da gestao estratégica.
Priem (2007) e Ye, Priem e Alshwer (2012) avancam nesta direcdo ao incorporar uma

perspectiva do consumidor sobre o valor.

Na teoria dos stakeholders, a discussdo e defini¢cGes sobre o valor € um tema emergente e 0s
pesquisadores tém evoluido teoricamente a respeito desta questdo. Harrison e Wicks (2013),
por exemplo, definem valor como aquilo que um stakeholder recebe e que realmente tem mérito
para ele. Esses autores utilizam o termo "utilidade" para refletir este valor. A utilidade expressa
as preferéncias dos stakeholders para determinados tipos de valor, mais especificamente, a
funcdo utilidade de um stakeholder sdo suas preferéncias para diferentes combinacbes de
resultados tangiveis e intangiveis decorrentes de a¢Ges tomadas pela empresa (Harrison et al.,
2010). A determinacdo da funcéo utilidade inclui duas dimensdes: 1) fatores que impulsionam
a utilidade para os stakeholders, que incluem as preferéncias por diferentes combinac6es de

resultados tangiveis e intangiveis e 2) o peso atribuido a cada um desses resultados.
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O valor pode ser distribuido por meio de diversas formas tais como, salarios mais altos ou
melhores beneficios para os funcionarios, melhores condicGes aos fornecedores, programas de
servigos a comunidade, precos mais baixos, produtos mais seguros ou melhores servicos para
os clientes (Harrison et al., 2010). As empresas também distribuem valor aos stakeholders de
outras maneiras que ndo sao tao facilmente medidas em termos monetarios, tal como a equidade

NoS processos e participacdo na tomada de decisdo (Phillips, 2003, Harrison & Bosse, 2013).

Para esta pesquisa adota-se o conceito de valor para stakeholder proposto por Harrison et al.
(2010) e Harrison e Wicks (2013), que consideram valor como a utilidade que o stakeholder
recebe da empresa em suas interacdes. Valor para stakeholder é entendido como o valor
distribuido pela empresa para atender aos interesses dos seus stakeholders. Tendo em vista que
0 interesse desta pesquisa é a distribuicdo de valor, os processos de criagcdo e apropriacdo de

valor ndo serdo analisados.

Na secdo seguinte sdo apresentados os estudos que avancam na discussao sobre a forma como
a gestdo de stakeholders esta relacionado ao valor. A fim de apresenta-los de forma didética, 0s
estudos foram separados em quatro secOes: (1) gestdo de stakeholders sob a perspectiva do
valor, (2) diferentes abordagens para a gestdo de stakeholders, (3) modelos para analise da

distribuicdo de valor para os stakeholders, e (4) analise dos estudos encontrados na literatura.

2.2.1 Gestéo de stakeholders sob a perspectiva do valor

Nesta secdo serdo apresentados os estudos que tratam da gestdo de stakeholders sob a
perspectiva do valor. Esses estudos empregam a suposi¢do de que um bom (Tantalo & Priem,
2016) e justo (Bosse et al., 2009, Harrison et al., 2010) tratamento dos stakeholders da empresa
pode levar a um alto desempenho, um aumento na criagdo de valor da empresa, assim como a
uma vantagem competitiva sustentavel. Esta perspectiva € discutida por Bosse et al. (2009),
Harrison et al. (2010) e Tantalo e Priem (2016).

Bosse et al. (2009) propdem uma gestdo de stakeholders baseada na justica organizacional.

Segundo os autores, as suposi¢des sobre 0 comportamento humano baseadas no auto-interesse
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e oportunismo séo limitadas para explicar as relagdes entre as empresas e seus stakeholders.
Segundo essas suposi¢des 0s agentes econdmicos sdo exclusivamente egoistas maximizadores
de utilidade. Como alternativa, os autores explicam como a reciprocidade pode afetar a relagédo
entre a firma e seus stakeholders, assim como seu desempenho agregado. Segundo essa
perspectiva as pessoas procuram maximizar sua utilidade considerando normas de

reciprocidade.

Bosse et al. (2009) desenvolvem seus argumentos com base em trés tipos de justica: distributiva,
processual e interacional. A justica distributiva esta relacionada aos resultados materiais de um
regime de distribuicdo, isto €, a quantidade real de recursos materiais alocados para 0s
stakeholders; a justica processual diz respeito a equidade das regras e procedimentos desse
regime de distribuicdo; e a justica interacional refere-se a maneira pela qual os atores tratam
uns aos outros (Bosse et al., 2009). Para esses autores, a percep¢do dos stakeholders quanto a
esses trés tipos de justica influenciara sua disposicdo para contribuir com a empresa. Assim, 0
comportamento justo é recompensado, gerando reciprocidade positiva, € 0 comportamento
injusto é punido, resultando em reciprocidade negativa. Considerando esses argumentos, 0s
autores propdem que, ceteris paribus, empresas percebidas como justas por seus stakeholders,
em termos de distribuigéo, processo e interacéo, criardo mais renda. Da mesma forma, empresas

percebidas como injustas criardo menos renda.

Harrison et al. (2010) argumentam que as empresas podem alcancar vantagem competitiva
através de uma boa gestdo de stakeholders. A respeito disso, os autores discutem o conceito de
"gestdo para os stakeholders”, o qual considera uma atribui¢do de valor para os stakeholders
que é maior do que 0 minimo necessario para apenas manter sua participacdo intencional no
processo de criacdo de valor da firma. O pressuposto dessa proposicao é que as empresas que
gerenciam para os stakeholders desenvolvem relacdes de confianca, que incentivam 0s
stakeholders a compartilhar informagdes sobre sua funcéo utilidade. Este conhecimento permite
que a empresa aloque seus recursos para areas que melhor satisfacam as necessidades e

demandas de seus stakeholders.

Ao revelar informagdes sobre sua funcdo utilidade, o stakeholder espera que a empresa ofereca
uma proposta de valor melhor ou inovadora, que melhore seu bem-estar (Harrison et al., 2010).
Essa logica também se aplica a empresa quando revela informacg6es sobre sua funcdo utilidade

para seus stakeholders. No entanto, algumas empresas podem usar essas informacdes para
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explorar o stakeholder, oferecendo uma proposta de valor que maximize os beneficios da
empresa. Os autores denominam esse tipo de gestdo como abordagem “arms-length”. Em
funcdo disso, a confianca é considerada um elemento importante para que as empresas tenham
acesso as informac6es das funcGes utilidades, pois quando ha confianca, hd uma crenca por
parte dos stakeholders de que as informacdes ndo serdo utilizadas de forma contraria aos seus
interesses. No entanto, a confianga ndo € o unico fator necessario para que um stakeholder
revele informacdes sobre suas preferéncias. Em funcao disso, os autores também utilizam os
conceitos de reciprocidade, saliéncia e justica distributiva, processual e interacional para

explicar como empresas podem ter acesso ao conhecimento da fungéo utilidade.

Harrison et al. (2010) explicam que o gerenciamento para os stakeholders pode ser sustentavel,
uma vez que é dificil de imitar devido a dependéncia de recursos e ambiguidade causal. A
proposta dos autores também inclui algumas limitagdes, como a possibilidade de super alocacédo
de valor para os stakeholders, dificuldade de medir o valor criado através de medidas contabeis
tradicionais, dificuldade de traduzir o conhecimento em oportunidades de criagéo de valor e 0

potencial de oportunismo.

Segundo Tantalo e Priem (2016), embora os tedricos dos stakeholders tenham feito progressos
na descricdo do processo de gestdo para os stakeholders, relativamente pouco se sabe sobre
como a teoria dos stakeholders pode ser usada para melhorar as estratégias de criacdo de valor
da empresa, o que tem limitado a teoria como uma ferramenta para a gestdo estratégica (Tantalo
& Priem, 2016). Contribuindo com este problema, Tantalo e Priem (2016) desenvolveram um
quadro teorico detalhando maneiras em que o valor pode ser criado simultaneamente para varios
grupos de stakeholders essenciais. Estes autores explicam dois tipos de gestdo da fungéo
utilidade dos stakeholders, a rotacdo de atencdo ndo ponderada e a rotacdo de atencéo
ponderada pela saliéncia, e, em seguida, propdem uma abordagem alternativa para a gestao dos

stakeholders.

De acordo com a abordagem rotacdo de atencdo ndo ponderada, as alocagcfes dos gestores
mudam ao longo do tempo. Por exemplo, as alocagdes iniciais entre os stakeholders essenciais
poderia ser, a maioria dos recursos para o reforco da utilidade do acionista, relativamente menos
recursos para atender as utilidades dos fornecedores e dos clientes, e recursos minimos para as

utilidades dos funcionérios e da comunidade. Mais tarde, os gestores podem alocar novos
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recursos para fornecedores, ou realocar recursos de acionistas para funcionérios (Tantalo &
Priem, 2016).

A abordagem rotacdo de atencdo ponderada pela saliéncia, por sua vez, € baseada no modelo
de Saliéncia, proposto por Mitchell et al. (1997), que € composto pelos atributos de poder,
legitimidade e urgéncia. Quanto maior for o grau de saliéncia, maior € a atengdo que um grupo
especifico de stakeholders recebera dos gestores. Assim, de acordo com esta abordagem
recursos sdo alocados de acordo com a saliéncia percebida pelos gestores para cada grupo

especifico de stakeholders.

Tanto a percepcao de saliéncia, quanto a rotacao de atengdo ndo ponderada, se alteram ao longo
do tempo e, como resultado, a alocacdo de recursos muda a fim de restaurar um perfil de
utilidade total mais apropriado entre os stakeholders (Tantalo & Priem, 2016). No entanto, estas
duas abordagens podem afetar negativamente os stakeholders que estdo recebendo apenas

recursos minimos no curto prazo.

Como abordagem alternativa, Tantalo e Priem (2016) argumentam que € possivel a criacdo de
valor, simultaneamente e de forma sinérgica, para varios grupos de stakeholders essenciais por
meio da abordagem chamada sinergia dos stakeholders. O objetivo dessa abordagem é
aumentar o "tamanho do bolo" disponivel para dois ou mais grupos de stakeholders através de
uma unica acdo estratégica ou um conjunto integrado de acBes (ou seja, a estratégia da
empresa).

Segundo esses autores, 0s grupos de stakeholders essenciais podem ser caracterizados por
diferentes funcgdes de utilidade multi-atributo que orientam a tomada de decisdo de cada grupo
de stakeholders. Essas funges de utilidade dos stakeholders contém mais do que apenas
utilitarios econdmicos, e diferentes grupos de stakeholders podem atribuir pesos diferentes até
mesmo para os utilitarios econdmicos. Neste sentido, um aumento na utilidade econémica de
um grupo de stakeholders ndo necessariamente resulta em uma redugéo sobre a utilidade geral
de outro grupo de stakeholders. Por exemplo, funcdes de utilidade dos clientes podem ser
compostas por uma combinacao de fatores econdémicos, como preco, e fatores ndo-econdmicos,
como as caracteristicas do produto, servico ao cliente, perfil verde de um produto. Quando uma
empresa diferencia seus produtos adicionando utilidade, a utilidade total do consumidor pode

aumentar, mesmo quando 0s precos aumentam. Por conseguinte, o aumento da disposicdo dos
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consumidores em pagar mais pelos produtos da empresa pode resultar em um beneficio para 0s
acionistas. Assim, a mesma acgéo gerencial pode beneficiar dois ou mais grupos de stakeholders

essenciais, 0 que representa um caso de sinergia de stakeholders (Tantalo & Priem, 2016).

Para alcancar a sinergia de stakeholders, existem trés métodos fundamentais. 1) Criacdo Unica
de valor para os stakeholders: criar valor é aumentar a utilidade recebida por um grupo de
stakeholders sem afetar negativamente a proposic¢éo de valor recebida por qualquer outro grupo
de stakeholders (Tantalo & Priem, 2016). 2) Utilidades complementares: quando os gerentes
encontram complementaridades em necessidades ao longo de dois ou mais grupos de
stakeholders. Neste caso, uma Unica inovacao gerencial pode aumentar um tipo de valor para
um grupo de stakeholders, além de ampliar um tipo diferente de valor para outro grupo, sem
afetar negativamente qualquer outro grupo de stakeholders essenciais (Tantalo & Priem, 2016).
3) Seguir eficiéncias: quando um, dois, ou mais grupos de stakeholders essenciais recebem

aumento de valor por uma Unica inovacéo estratégica (Tantalo & Priem, 2016).

Tantalo e Priem (2016) elencam alguns condutores de valor que sdo entendidos pelos autores
como fontes de utilidade. Esses condutores de valor sdo classificados em tangiveis e intangiveis.
Os condutores de valor tangivel para funcionarios incluem salario, beneficios, responsabilidade
social corporativa e politicas de qualidade da vida. Os condutores de valor intangivel para
funcionarios incluem percepcéo de justica do ambiente de trabalho, caracteristicas do trabalho
e variedade de habilidades.

2.2.2 Diferentes abordagens para a gestao de stakeholders

Uma premissa subjacente destes trabalhos e da teoria dos stakeholders € de que os stakeholders
se preocupam com a justica (Bridoux & Stoelhorst, 2014). Bridoux e Stoelhorst (2014)
guestionam essa premissa e sugerem gue tanto uma abordagem fairness quanto uma abordagem

arms-length para o gerenciamento dos stakeholders podem levar a criagéo de valor sustentavel.

Uma abordagem fairness é baseada na justica e se manifesta de trés maneiras: 1) a equidade

conduz o processo de dividir o valor criado, 2) os contratos formais entre firmas e seus
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stakeholders tendem a ser menos detalhados porque as partes baseiam-se na confianca e auto-
reforgo e 3) as relagdes com os stakeholders tendem a ser de longo prazo. Por outro lado, uma
abordagem arms-length interage com seus stakeholders com base no poder de barganha. Esta
abordagem difere da abordagem fairness em trés aspectos: 1) o poder de negociacdo em relacao
aos stakeholders impulsiona o processo de dividir o valor criado; 2) os contratos sdo formais,
com padrdes detalhados de desempenho e requisitos e 3) as relagOes tendem a ser de curto

prazo.

Os autores argumentam que diferentes abordagens para gerenciar os stakeholders estdo
relacionadas com diferentes tipos de individuos envolvidos no processo de criagdo de valor.
Enquanto os individuos reciprocos preocupam-se com relagfes justas, os individuos auto-
interessados sdo mais motivados por beneficios individuais e monetarios. Com base no
mecanismo de motivacdo de cada um destes dois tipos de individuos, Bridoux e Stoelhorst
(2014) propdem que uma abordagem fairness seria mais eficaz para atrair, reter e motivar 0s
stakeholders reciprocos e uma abordagem arms-length estaria relacionada aos stakeholders
auto-interessados com alto poder de barganha (Bridoux & Stoelhorst, 2014). Além disso, 0s
autores ressaltam que é importante que a empresa tenha consisténcia na sua gestdo e ndo mude

de uma abordagem para outra ao longo do tempo.

2.2.3 Modelos para analise da distribuicéo de valor

Nesta secdo, serdo apresentados trés estudos que discutem como analisar o impacto da
distribuicdo de valor tanto para as empresas quanto para os stakeholders. Harrison e Bosse
(2013) apresentam um modelo para analisar o potencial de sub ou super alocacédo de valor para
os stakeholders, Harrison e Wicks (2013) apresentam um modelo para identificar fontes de
utilidade e Garcia-Castro e Aguilera (2015) demonstram como o valor apropriado por um dos

stakeholders afeta outros stakeholders.

Harrison e Bosse (2013) argumentam que h& beneficios no tratamento generoso dos

stakeholders, mas também ha custos substanciais associados a esse comportamento. Segundo
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esses autores, embora a teoria dos stakeholders promova o melhor tratamento de um amplo
grupo de stakeholders, ela ndo estabelece limites no que diz respeito a esse comportamento.
Devido ao seu aparente fracasso em estabelecer limites para o tratamento favoravel dos
stakeholders, a teoria parece promover a posicao da empresa de "dar a loja", em que as empresas
gastam tantos recursos para satisfazer as demandas dos stakeholders que sacrificam a
rentabilidade. Um sinal dessa situacdo é quando ndo ha valor material suficiente para outros

stakeholders manter sua participacdo na empresa (Harrison & Bosse, 2013).

A fim de analisar quanto valor atribuir para os stakeholders, os autores sugerem considerar o
seu custo de oportunidade. Em outras palavras, o tipo de relacionamento entre o stakeholder e
a empresa e, portanto, o comportamento do stakeholder, depende da proposta de valor que a
empresa apresenta em relacdo a outras oportunidades disponiveis para eles. Esta proposta de
valor inclui fatores tangiveis e intangiveis. Quando os stakeholders recebem valor acima de seu
custo de oportunidade, eles tendem a retribuir com comportamentos que ajudam a empresa a
criar mais valor dentro de seu sistema total de criacdo de valor. Esse valor adicional pode ser
distribuido entre os stakeholders, continuando, assim, um ciclo positivo. Por exemplo, se o
funcionario acredita receber um valor total que é maior do que seu custo de oportunidade, entdo
a reciprocidade positiva pode influenciar o seu comportamento. Isto é, além de fidelidade, o
funcionario tem mais probabilidade de gastar energia adicional, compartilhar informacGes
importantes e trabalhar para melhorar o bem-estar do empregador (Harrison & Bosse, 2013).

Considerando esse contexto, Harrison e Bosse (2013) propdem que, para analisar o potencial
de sub ou super alocacdo de valor para um stakeholder particular, os gerentes podem usar duas
dimensdes: poder e importancia estratégica. A primeira dimensao é o poder que um stakeholder
tem e se refere a capacidade ou propensao deste stakeholder prejudicar a empresa. A segunda
dimensdo, importancia estratégica, refere-se a capacidade de contribuicdo de um stakeholder
para tornar a empresa mais competitiva. A combinacgdo dessas duas dimensdes, pode ajudar o0s
gestores a identificar quais stakeholders podem ser sub ou super-recompensados tendo em vista
a eficiéncia da empresa. A llustracdo 3 apresenta 0 modelo proposto pelos autores em fungéo

dessas duas dimensoes.
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Alto

Baixo

Habilidade/propenséo do stakeholder prejudicar a empresa
(Poder)

Importancia do stakeholder para a competitividade da empresa
(Importancia Estratégica)

Alta

Baixa

Stakeholders de maior prioridade

- Probabilidade de alocar muito pouco? N&o.
Estes stakeholder estdo bem posicionados para
extrair valor da empresa. Por isso, 0s gestores
provavelmente ndo vdo sub-alocar recursos
para eles.

- Probabilidade de alocar  muito?
Possivelmente.

No entanto, a importancia estratégica destes
stakeholders significa que o valor criado a
partir do excesso de alocacéo atenua, em certa
medida, perdas potenciais.

Stakeholder de prioridade moderada

Probabilidade de
Possivelmente.
Um ato de equilibrar cuidadosamente €
necessario. Alocar recursos com base no que é
necessario para limitar os danos a empresa.

alocar muito pouco?

Probabilidade de alocar muito?

Sim.

O poder destes stakeholders significa que eles
tendem a extrair mais valor do que necessarios
no processo de criagdo de valor.

Stakeholders de alta prioridade

Probabilidade de alocar muito pouco? Sim.

Os gerentes podem sub alocar recursos a partir
de uma perspectiva de otimizacdo de valor a
ndo ser que esses stakeholders estejam,
deliberadamente, dando prioridade.

Probabilidade de alocar muito?
Improvavel

Stakeholders de baixa prioridade

Probabilidade de alocar muito pouco?
Néo.
Né&o do ponto de vista de otimizacéo do valor.

Probabilidade de alocar muito?
Néo

lustracdo 3 - Muito ou pouco valor alocado para os stakeholders
Fonte: Harrison e Bosse (2013, p. 319)

No primeiro quadrante do modelo estéo os stakeholders de maior prioridade para a empresa, 0s

quais possuem alto poder e alta importancia estratégica. Estes stakeholders estdo propensos a

ja estar recebendo um atrativo conjunto de valor da empresa. O poder destes stakeholders

poderia resultar em mais alocacédo de valor, no entanto, uma super aloca¢do nao prejudicaria a

empresa devido a importancia estratégica destes stakeholders para a geracdo de valor (Harrison
& Bosse, 2013).

No outro extremo do modelo, estdo os stakeholders com baixa prioridade, 0s quais possuem

baixo poder e baixa importancia estratégica. A falta de poder significa que eles ndo podem

extrair muito valor adicional da empresa e sua falta de importancia estratégica significa que

eles pouco contribuem para a criagao de valor (Harrison & Bosse, 2013).
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Esta situacdo contrasta com os stakeholders que séo poderosos, mas ndo séo estrategicamente
importantes. Para estes stakeholders é necessario um cuidadoso equilibrio. Como eles ndo séo
importantes para a competitividade, a empresa ndo recebera tanto retorno em troca de um valor
adicional atribuido. Porém, devido a sua capacidade de ferir a empresa, eles ndo devem ser

negligenciados (Harrison & Bosse, 2013).

Por fim, estdo os stakeholders com baixo poder e alta importancia estratégica. Embora
importantes para a competitividade da empresa e criacdo de valor, estes stakeholders estdo
propensos a ter valor sub alocado, pois eles ndo sao tdo salientes para os gestores devido a sua
falta de poder (Harrison & Bosse, 2013).

Segundo Harrison e Wicks (2013), a quantidade de utilidade que os stakeholders recebem
influencia sua decisdo de se relacionar com a empresa, assim como seu comportamento em
relacdo a ela. Em funcéo disso, os autores propdem um modelo composto por quatro fatores,
que séo definidos em termos da utilidade que os stakeholders percebem receber da empresa.
Essa perspectiva € amparada na proposicdo de Barney (2011) de que a utilidade é influenciada
pela percepcdo. Os quatro fatores incluem tanto aspectos tangiveis quanto intangiveis da
distribuicdo de valor e estdo intimamente associados com a motivacdo dos stakeholders para

cooperar com a criagédo de valor das atividades da empresa. Os fatores sdo:

(1) Utilidade dos stakeholders associada a produtos e servigos reais: esta € considerada a fonte
de utilidade mais Obvia e refere-se os bens fisicos e servigos prestados pela empresa. Os bens
fisicos também incluem remuneracdo financeira em uma variedade de formas (Harrison &
Wicks, 2013).

(2) Utilidade dos stakeholders associada a justica organizacional: a justica distributiva, mais
associado a fatores econdmicos, € complementada por percep¢des de justica processual e
interacional. Por exemplo, com base na justi¢a distributiva uma empresa pode oferecer um
salario e beneficios que satisfagcam, mas ndo excedam as expectativas dos funcionarios. No
entanto, os funcionarios ainda podem receber utilidade da empresa em termos de como eles séo
tratados do ponto de vista de justica processual e interacional. Logica semelhante aplica-se a

todos os stakeholders de uma empresa (Harrison & Wicks, 2013).
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(3) Utilidade dos stakeholders associada a filiagdo: os stakeholders também recebem utilidade
ao filiar-se a organizagdes que apresentam comportamentos consistentes com coisas que eles
valorizam. Utilidade através da filiacdo pode também fornecer estima e satisfacdo. Por estima
0s autores referem-se ao sentimento de apoio prestado a uma organizacao cujo comportamento
é visto como virtuoso ou desejavel. Satisfacdo é conceituada como 0s sentimentos reais de
felicidade. Neste caso, o sentimento de se relacionar com uma organizacao vai além do que eles

podem sentir ao se relacionar com alguma outra empresa (Harrison & Wicks, 2013).

(4) Utilidade dos stakeholders associadas a custos de oportunidade percebidos: como
mencionado anteriormente, a utilidade € baseada na percep¢do (Barney, 2011), e a percepgdo é
influenciada, em grande parte, pelo fato dos stakeholders acreditarem que estdo fazendo um
bom neg6cio com a organizacdo em comparacdo ao que eles poderiam receber através de
interacdes com outras empresas que servem a propdsitos semelhantes (Harrison & Wicks,
2013).

Segundo os autores, 0 modelo proposto e a no¢do mais ampla de utilidade de stakeholders,
podem ser operacionalizados de diferentes maneiras. Contudo, é importante considerar cinco
questdes essenciais: 1) o reconhecimento de que o propdsito de uma empresa e, assim, 0 seu
desempenho, baseia-se na quantidade de valor que a empresa fornece aos seus stakeholders, 2)
inclusdo de ambos os fatores econdémicos e ndo-econdémicos que fornecem utilidade para os
stakeholders, 3) inclusdo de medidas para todos os stakeholders primarios, 4) o reconhecimento
de que diferentes atores tendem a valorizar coisas diferentes (ou seja, suas fungdes de utilidade
sdo diferentes) e 5) as medidas devem ter a capacidade de reconhecer um nivel de utilidade dos

stakeholders que excede a mera satisfagdo com a empresa (Harrison & Wicks, 2013).

Enquanto Harrison e Bosse (2013) avancaram na andlise de quanto valor alocar aos
stakeholders e Harrison e Wicks (2013) contribuiram com a identificacdo de fontes de utilidade
para os stakeholders, Garcia-Castro e Aguilera (2015) propuseram uma taxonomia para analise
do valor criado e apropriado (VCA) nas empresas que permite avaliar se a apropriacdo de valor
por um stakeholder tem impacto positivo, negativo ou neutro sobre outros stakeholders. Os
autores argumentam que a forma tradicional de analise de valor baseada na (1) disposicéo para
pagar e (2) custos de oportunidade € dificil de ser estimada e como alternativa sugerem a analise
do valor incremental. O pressuposto subjacente desse critério € de que o aumento do valor

global criado entre dois periodos de tempo deve ser igual a soma dos aumentos no valor
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apropriado pelos varios stakeholders no mesmo periodo. Neste caso, a disposi¢do a pagar e
custos de oportunidade sdo assumidos como estiveis e as mudancas no valor criado e
apropriado sdo decorrentes de variacdes de precos e custos. Conforme o sinal do valor total
criado, pode-se encontrar trés possibilidades: jogo de soma positiva, jogo de soma negativa e

jogo de soma zero.

No jogo de soma positiva, hd& um aumento do valor total criado (AVT > 0) e todos os
stakeholders podem aumentar simultaneamente a sua fracdo de valor capturado no periodo.
Contudo, mesmo quando o valor total for positivo, ndo ha garantias de que todos o0s
stakeholders irdo receber ganhos econémicos, uma vez que um stakeholder pode apropriar mais
valor que outros. Em fungdo disso, 0s autores introduziram o conceito de elasticidade do valor
apropriado do stakeholder, que corresponde a relacdo entre o valor apropriado de um
stakeholder e o valor total criado em um periodo de tempo. Em funcdo da elasticidade do
stakeholder pode-se encontrar trés possibilidades: (os autores exemplificam suas ideias
utilizando como exemplo os stakeholders funcionério - L e provedores de capital - K)

AVT/AVL >1 —indica que o VCA do stakeholder ¢é elastica, ou seja, qualquer ganho adicional

de L (funcionarios) resulta em um aumento do valor apropriado por K (provedores de capital).

AVT/AVL=1 — indica que o stakeholder € neutro, e que qualquer ganho adicional de L tem um

efeito neutro em K.

AVT/AVL<1 —indica que o stakeholder é inelastico, onde qualquer ganho adicional de L resulta

em uma reducao do valor apropriado por K.

As variacOes na elasticidade dos stakeholders resultam em trés possiveis cenarios:

1) situacdo de ganha-ganha em que o aumento do valor total criado é distribuido entre L e K.

2) situacdo de efeito neutro em que um dos stakeholders é capaz de apropriar todo valor criado

deixando outro stakeholder sem ganhar ou perder.

3) situacdo de ganha-perde em que um dos stakeholders apropria valor em excesso em

detrimento de outro stakeholder.



40

Nos jogos de soma negativa ha reducdo de valor total criado (AVT < 0) e pelo menos um dos
stakeholders perde algum valor. Assim como para 0s jogos de soma positiva, 0s autores

vislumbram trés cenarios para esse jogo:

4) L e K perdem valor;

5) um dos stakeholders absorve as perdas de valor e outro ndo sofre efeitos positivos ou

negativos

6) semelhante ao cenario 3, porém ha uma propensao maior por disputas entre os stakeholders

para apropriar valor.

Por fim, no jogo de soma zero (AVT = 0) qualquer ganho marginal de um stakeholder implica

necessariamente na perda de valor de outro.

2.2.4 Andlise dos estudos encontrados na literatura

Os estudos descritos nas secOes anteriores apresentam algumas questfes importantes com
relacdo a distribuicdo de valor para os stakeholders. Primeiro, eles assumem que cada grupo de
stakeholders tem uma funcdo utilidade especifica, composta por resultados tangiveis e
intangiveis. Em segundo lugar, o valor distribuido pelas empresas para satisfazer a funcéo
utilidade dos seus stakeholders afeta 0 desempenho geral da empresa. Mesmo que esses estudos
assumam que a distribuicdo de valor e o desempenho estéo relacionados (Bosse et al., 20009,
Harrison & Bosse, 2013, Harrison & Wicks, 2013, Tantalo & Priem, 2016), esta distribuicdo
de valor pode levar a diferentes resultados. Por um lado, a distribuicdo de valor pode apresentar
uma relacdo positiva com o desempenho da empresa. Sob este ponto de vista, 0s autores
argumentam que quando a empresa distribuiu valor para os seus stakeholders ela aumenta a
disposicao desses stakeholders de contribuir para os objetivos da empresa. Por outro lado, os
autores também advertem que uma distribuicdo inadequada de valor, tais como uma super
alocacdo, assim como uma distribuicdo injusta de valor pode sacrificar a rentabilidade da

empresa e destruir valor (Bosse et al., 2009, Harrison & Bosse, 2013, Tantalo & Priem, 2016).



41

Considerando estes aspectos, algumas questdes ainda séo pouco exploradas nessa literatura. Em
primeiro lugar, uma vez que a funcéo utilidade dos stakeholders inclui os resultados tangiveis
e intangiveis, pouco se sabe sobre como esses dois tipos de resultados estdo associados com o
desempenho geral da empresa, ou seja, existe uma combinacao 6tima de resultados tangiveis e
intangiveis que afetam o desempenho? Em segundo lugar, embora esses estudos considerem
que diferentes grupos de stakeholders tém diferentes funcdes utilidade, eles ndo consideram
que dentro do mesmo grupo também pode haver diferentes preferéncias para resultados
tangiveis ou intangiveis. A excecdo é Bridoux e Stoelhorst (2014) que discutem sobre diferentes
abordagens para a gestdo de stakeholders. Neste sentido, a teoria ndo recomenda se ambos 0s
resultados, tangiveis e intangiveis, sdo igualmente importantes ou podem variar dependendo de
caracteristicas especificas, tais como o tipo de stakeholder envolvido no processo de criacdo de
valor. Finalmente, uma vez que estes estudos sdo proposicdes teodricas, ndo se sabe como o
atendimento da funcéo utilidade dos stakeholders e o desempenho da empresa se comportam

empiricamente.

Com base na proposicao de Bridoux e Stoelhorst (2014), considera-se que o tipo de stakeholder,
se auto-interessado ou reciproco, ira definir qudao importante cada fator da funcao utilidade
(tangivel e intangivel) é. Portanto, uma abordagem fairness com stakeholders reciprocos estaria
mais associada com a distribuicdo de resultados intangiveis, enquanto a abordagem arms-length
com stakeholders auto-interessados estaria mais associada a resultados tangiveis.

Uma vez que esta pesquisa tem como foco o stakeholders funcionario, na proxima secao serao
apresentas questdes relacionadas ao capital humano e a GERH, assim como as préaticas
utilizadas para motivar os funcionarios e melhorar o desempenho da empresa. A teoria da
GERH foi escolhida para tratar de questdes relacionadas aos funcionarios, pois relaciona as
praticas de RH com o desempenho da empresa e ndo ao desempenho individual dos
funcionarios. Nesta pesquisa, as praticas de RH sdo entendidas como fontes de utilidade, as

quais correspondem a condutores de valor para os funcionarios.
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2.3 Capital Humano

O pensamento académico sobre a importancia do capital humano tem uma longa tradi¢éo, cuja
origem pode ser associada a assertiva de Adam Smith (1963/1776) de que as habilidades
adquiras e uteis dos individuos podem ser uma fonte de receitas e lucros (Ployhart & Moliterno,
2011). Em 1964, Becker (1964) propde o conceito de capital humano, o qual tem desempenhado
um importante papel em modelos de desempenho individual e organizacional (Pil & Leana,
2009). Capital humano pode ser conceituado como o conjunto de conhecimentos, habilidades,
competéncias, e outras caracteristicas (CHCOs) dos individuos que sdo capazes de gerar
resultados econdmicos (Coff, 1997, Lepak & Snell, 2002, Ployhart, Nyberg, Reilly &
Maltarich, 2014).

Ployhart et al. (2014) argumenta que ha diferencas entre o conceito de capital humano e recursos
de capital humano, os quais normalmente s&o tratados como sindnimos pela literatura. Segundo
0s autores o capital humano é um subconjunto de CHCOs do individuo que sdo importantes
para atingir resultados financeiros. O recurso de capital humano, por sua vez, € um subconjunto
de CHCOs que sdo acessiveis para atingir os objetivos da unidade. Em outras palavras, para
que a habilidade de uma pessoa seja ou ndo considerada um recurso, a unidade deve ser capaz
de usar esta capacidade individual para o desenvolvimento de seus resultados (Ployhart et al.,
2014).

Segundo Ployhart et al. (2014), os recursos de capital humano podem ser analisados em funcéo
de trés elementos: a sua estrutura, sua funcao, e o nivel em que eles existem. A estrutura refere-
se ao que o capital humano é, e inclui as capacidades individuais do individuo que sdo
decorrentes de suas CHCOs. Quanto a estrutura, os recursos de capital humano podem ser
classificados em recursos de capital humano, os quais sdo capacidades baseadas em CHCOs
acessiveis para o desempenho da unidade, ou recursos estratégicos de capital humano, os quais
sdo capacidades baseadas em CHCOs acessiveis para a vantagem competitiva. A funcao refere-
se a0 que o recurso de capital humano faz para a empresa, ou seja, suas consequéncias. Quanto
a funcéo, o recurso de capital humano pode gerar uma paridade competitiva, ou, quando o

recurso de capital humano for estratégico, ele proporcionaria uma vantagem competitiva a
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empresa. Por fim, o recurso de capital humano pode existir em nivel individual ou de unidade.

O modelo proposto pelos autores é apresentado na llustracéo 4.

Funcéo (Relevancia para unidade)

Nivel Paridade Competitiva Vantagem Competitiva
“Busca de Melhores Praticas” “Busca de Diferenciagdo”

Recursos de Capital Humano Recursos de Capital Humano Estratégico
Capacidades de unidade com base nas Capacidades de unidade com base nas
CHCOs da pessoa que sao acessiveis parao CHCOs da pessoa que sao acessiveis para a

Unidad desempenho da unidade. vantagem competitiva da unidade.

nidade [Gestéo Estratégica de Recursos, Grupos e~ [Human Capital na Strategia/RBV, Equipes

equipes, e.g., Crook, Todd, Combs, Woehr,  de gestdo do topo, e.g., Kor & Leblebici,
& Ketchen, 2011; Ployhart, Van Iddekinge,  2005; Carpenter, Geletkanycz, & Sanders,
& MacKenzie, 2011] 2004]
Recursos de Capital Humano Recursos de Capital Humano Estratégico
Capacidades individuais com base nas Capacidades individuais com base nas
CHCOs da pessoa que sdo acessiveis parao CHCOs da pessoa que sao acessiveis para a

Individual desempenho da unidade. vantagem competitiva da unidade.
[Selecéo do pessoal, Treinamento, CEO, [Estrelas/ Parceiros de Servicos Profissionais,
e.g., Nyberg, Fulmer, Gerhart, & Carpenter, e.g., Hitt, Biermant, Shimizu, & Kochhar,
2010] 2001]

Nota: Cada célula apresenta o rotulo (em negrito), definicdo (em itélico), e exemplos pesquisas de recursos de
capital humanos (em parénteses). O elemento “nivel” de cada defini¢do ¢é identificada pelos termos unidade ou
individual. Elemento estrutural de cada definicdo € definido por "capacidades com base nas CHCOs individuais
gue sdo acessiveis". O elemento funcédo € definido por qualquer "vantagem competitiva relevante em termos de
unidade™ ou "desempenho relevante em termos de unidade.” CHCOs = conhecimentos, habilidades, competéncias
e outras caracteristicas.

llustracdo 4 - Framework multinivel da estrutura e funcéo do Recurso de Capital Humano
Fonte: Ployhart et al. (2014, p. 381)

Wright, Coff e Moliterno (2014) também propdem dimensdes para a conceitualizacdo e
categorizacdo do capital humano. Para tanto, os autores utilizam duas dimensdes: o nivel de
analise e a estabilidade/maleabilidade das caracteristicas dos individuos, conforme apresentado
na llustracdo 5. A primeira dimensao inclui trés niveis de analise em que o capital humano pode
ser considerado. O nivel intra-individual corresponde as caracteristicas inerentes aos
individuos. O nivel individual refere-se a como essas caracteristicas podem ser um capital para
a empresa. Por fim, no nivel de unidade o capital humano refere-se a agregacéo dos individuos
com a empresa. A segunda dimensdo do modelo, estabilidade/maleabilidade, inclui
caracteristicas que tém sido estudadas sob a Otica do capital humano estratégico. Na
extremidade superior esquerda estdo as caracteristicas humanas que sdo mais estaveis e dificeis

de mudar, tais como inteligéncia, personalidade e atributos fisicos. No centro estdo as
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caracteristicas que sdo mutéveis, mas relativamente estaveis apos adquiridas, como habilidades
e conhecimentos. Por fim, na extremidade direita, encontram-se as caracteristicas mais

maleaveis e mais faceis de serem mudadas, como a emog¢do ou 0 comportamento.

Estabilidade/Maleabilidade

Habilidade Personalidade  Capacidade  Conhecimento Emocdo  Comportamento

A 4

Intra-
individual

Individual

Nivel de anélise

Unidade v

lustragdo 5 - Dimensdes das caracteristicas do capital humano
Wright et al. (2014, p. 358)

Algumas caracteristicas do individuo como conhecimento, educacéo, experiéncia e habilidades,
sdo normalmente consideradas componentes fundamentais do capital humano. No entanto,
Wright et al. (2014) fazem uma ressalva de que existem outras caracteristicas individuais, como

tracos motivacionais, que despertam dlvidas se podem ou ndo ser consideradas capital humano.

Da mesma forma, Ployhart et al. (2014) argumentam que o0s seres humanos possuem diferentes
capacidades individuais que incluem aspectos cognitivos, ndo cognitivos, caracteristicas de
personalidade, genéticas e fisicas. Essas capacidades podem ser mais estaveis, como a
capacidade e a personalidade, e mais maleaveis, como motivacdes e atitudes. No entanto, 0s
autores sdo mais enfaticos ao argumentar nem todas as caracteristicas podem ser consideradas
CHCOs. Atitude, satisfacdo, motivacdo, emogdo e caracteristicas relacionadas, por exemplo,
nédo sao consideradas CHCOs por Ployhart et al., (2014), pois séo induzidas situacionalmente e

por isso sdo altamente variaveis.

Se, por um lado, na literatura da area ndo ha um consenso sobre essas caracteristicas, nas

empresas essas caracteristicas parecem ja serem consideradas como parte do capital humano.
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Por exemplo, a IBM considera o envolvimento dos funcionarios como parte de sua "prética de
capital humano” (Wright et al., 2014).

Para esta pesquisa, assume-se que a motivacdo € uma caracteristica de recursos de capital
humano, uma vez que pesquisas na area da psicologia tém considerado que as motivacgdes dos
individuos para cooperar sdo caracteristicas estaveis da personalidade e contribuem para a
criagédo de valor das empresas (Bridoux, Coeurderoy & Durand, 2011).

2.4 Gestao Estratégica de Recursos Humanos

Cada vez mais, estudiosos da estratégia tem empregado esforgos para entender o papel do
capital humano na criacdo de vantagem competitiva sustentavel para as empresas (Bidwell, e
Barbulescu & Mollick, 2015; Coff, 1997). As pesquisas na area GERH tém buscado explicar
como e porque o conjunto de praticas de RH contribui para o alcance dos objetivos da empresa
(Jiang, Lepak, Hu & Baer, 2012; Delery & Doty, 1996; Huselid, Jackson & Schuler, 1997). Ao
contrario das pesquisas tradicionais em gestao de recursos humanos, baseadas no uso de praticas
de RH de forma independente ou isolada, a perspectiva estratégica adota uma abordagem mais
ampla, pois considera feixes de préaticas de RH que sdo implementadas em combinacgéo (Lepak
& Snell, 2002; Jiang et al., 2012).

Neste sentido, a GERH difere dos estudos de gestdo de RH tradicional de duas maneiras
importantes (Becker & Huselid, 2006). Em primeiro lugar, essa abordagem tem como foco o
desempenho organizacional ao invés do desempenho individual. Em segundo lugar, a GERH
enfatiza o papel dos sistemas de gestdo de RH ao invés de praticas de gestdo de RH individuais
como solucBes para problemas empresariais (Becker & Huselid, 2006). Além disso, a GERH
estd voltada para o gerenciamento da for¢a de trabalho como um todo e ndo em cargos

individuais e nos funcionarios que os ocupam (Lepak & Snell, 2002).

Os sistemas de praticas de RH podem receber diferentes nomenclaturas, tais como “sistema de

29 ¢¢ 29 ¢

trabalho de alta desempenho”, “praticas de gestao de alta performance”, “sistemas de trabalho

2 13

de alto compromisso”, “sistemas de trabalho de alto envolvimento” e “gestdo de recursos
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humanos de alto desempenho” (Evans & Davis, 2005, Gittell, Seidner & Wimbush, 2010, Jiang
et al., 2012). Apesar destas diferentes nomenclaturas, os estudos que utilizam esses conceitos
tém como traco comum a premissa de que as organizagdes podem alcancar um alto desempenho
adotando praticas que reconhecem e alavancam a capacidade dos trabalhadores para criar valor
(Gittell et al., 2010).

Wright et al. (2001) argumentam que € por meio desses sistemas que a empresa gera vantagem
no longo prazo, pois influencia seu capital humano e provoca o comportamento do empregado
desejado (Wright et al., 2001, p. 705). Becker e Huselid (2006) reforcam a importancia desses
sistemas ao considera-los como o recurso estratégico mais importante. Segundo esses autores
os sistemas de RH sdo fonte de criagdo de valor e ttm o potencial para uma maior

inimitabilidade com base em como eles estdo alinhados com a estratégia da empresa.

2.5 Préticas de RH e Desempenho Organizacional

As pesquisas no campo de GERH que buscam entender a relacdo entre a gestdo de RH e o
desempenho organizacional tem se desenvolvido sob diferentes perspectivas. Juntas, essas
perspectivas ajudam na compreensdo de como as praticas de gestdo de RH influenciam os
atributos dos funcionarios e, consequentemente, podem levar a resultados desejados pela
empresa, tais como a produtividade, desempenho financeiro e vantagem competitiva (Bowen
& Ostroff, 2004).

Essas pesquisas podem ser agrupadas em quatro abordagens, sendo elas: 1) abordagem
universal/ melhores praticas, 2) abordagem estratégica (Youndt, Snell, Dean & Lepak, 1996,
Bowen & Ostroff, 2004, Becker & Huselid, 2006; Huselid, 1995; Huselid & Becker, 2011), 3)
abordagem comportamental e 4) abordagem baseada em recursos (Gittell et al., 2010, Jiang et
al., 2012). Ressalta-se que essas abordagens séo complementares e ndo excludentes, pois, por
exemplo, um estudo pode analisar as praticas que influenciam o comportamento dos

funcionarios sob uma perspectiva universal e comportamental ao mesmo tempo. Nas proximas
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secdes sdo apresentados estudos que explicam e testam empiricamente a relagéo entre diferentes
praticas de RH com o desempenho organizacional.

2.5.1 Préticas de RH: Abordagem Universal e Estratégica

Os pesquisadores que adotam a abordagem universal defendem a existéncia de praticas de
gestdo de pessoas que sao melhores que outras para criar valor para as empresas que as adotarem
(Becker & Huselid, 2006; Huselid, 1995). Ou seja, determinadas préaticas de RH sédo melhores
para todas as condicdes (Delery & Doty, 1996). Pfeffer (1995), por exemplo, argumenta que
uma maior utilizacdo de 16 praticas de gestdo resulta em maior produtividade e lucro para as
empresas. Segundo o autor essas praticas incluem a participacao e empoderamento, pagamento
de incentivos, seguranca no emprego, promocdo interna, formacdo e desenvolvimento de

competéncias (Pfeffer, 1995).

A perspectiva estratégica defende a ideia de que as préaticas de gestdo de pessoas devem estar
alinhadas a estratégia das empresas (Delery & Doty, 1996, Bowen & Ostroff, 2004). Sob essa
perspectiva, a eficacia de determinado conjunto de praticas deve ser avaliada considerando o
contexto estratégico e ambiental especifico de uma empresa (Huselid, 1995). Neste caso, as
praticas de RH servem para desenvolver competéncias, conhecimento e motivacdo dos
trabalhadores para que estes se comportem de maneira apropriada para a implementagéo de

uma estratégia particular (Bowen & Ostroff, 2004).

Os estudos da perspectiva estratégica podem, ainda, adotar uma abordagem contingencial ou
configuracional. Na primeira abordagem, a premissa € de que as praticas de RH variam de
acordo com a estratégia adotada pela empresa (Becker & Huselid, 2006) e dependem de
caracteristicas contextuais como indudstria, tamanho da empresa etc. (Bowen & Ostroff, 2004).
No segundo caso, assume-se que existem tipos de arquitetura de RH mais apropriados (Becker
& Huselid, 2006). Os estudos que adotam essa linha tentam identificar as configuracdes de
praticas de RH que predizem um desempenho superior quando sdo utilizadas em associacao

umas com as outras, com a estratégia correta, ou ambas (Delery & Doty, 1996). Essa abordagem
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adota a suposicdo de equifinalidade, em que maltiplos sistemas de RH s&o igualmente efetivos
para 0 mesmo conjunto de condigdes (Delery & Doty, 1996). Alguns estudos buscaram testar
empiricamente essas abordagens tais como Arthur (1994), Youndt et al., (1996), Delery e Doty
(1996) e Huselid et al. (1997).

Arthur (1994) analisou a relagdo entre dois tipos de sistemas de RH (sistema de controle e
compromisso) e medidas de desempenho organizacional (desempenho de producdo e
rotatividade). Os sistemas de controle estdo mais relacionados com estratégias de baixo custo,
baseiam-se em regras especificas e recompensam os funcionarios com base em algum critério
de desempenho mensuravel. Por outro lado, os sistemas de compromisso relacionam-se com
estratégias de diferenciacdo e influenciam o comportamento e atitudes dos funcionarios por
meio de conexdes psicologicas entre 0s objetivos organizacionais e 0s objetivos do funcionario.
Segundo Arthur (1994), empresas com sistemas de RH baseado em compromisso apresentariam
maior desempenho e menor rotatividade do que empresas com sistemas de RH focado no
controle. Os sistemas de RH foram analisados em funcéo de dez dimensdes: descentralizacdo,
participacdo, treinamento geral, supervisor, competéncias, social, processo, salarios, beneficios
e bonus. Os resultados do estudo suportaram as hipdteses do autor demonstrando que sistemas
de compromisso estavam associados com menores niveis de rotatividade e maiores niveis de

produtividade.

Huselid (1995) investigou a relagéo entre sistemas de RH e 0 desempenho organizacional, assim
como a premissa de que o juste, tanto interno (entre as praticas de RH) quanto externo (entre as
praticas de RH e a estratégia) levariam a um maior desempenho. Os autores utilizaram 13
praticas de RH para testar suas hipoteses. Por meio de andlise fatorial, essas praticas foram
classificadas em dois fatores, o primeiro denominado “competéncias dos funcionarios e
estrutura organizacional” ¢ o segundo de “motivacdo dos funcionarios”. No primeiro fator
ficaram concentradas as praticas destinadas a melhorar as CHCOs dos funcionarios, que
incluem: compartilhamento de informacgdes, design de trabalho, procedimentos de reclamacdes,
avaliacdo de atitude, programas com a participacdo dos funcionarios, plano de incentivos,
namero médio de horas de treinamento por funcionario por ano, testes para selecéo de pessoal.
No segundo fator estdo as préaticas cujo objetivo é reconhecer e reforcar os comportamentos
desejados pela empresa, entre elas estdo: avaliacdo de desempenho formal, remuneragéo
baseada em avaliacdo de desempenho, critérios de promocao (tempo de trabalho x mérito),

intensidade de esforgos de recrutamento. O desempenho organizacional foi mensurado pela
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rotatividade dos funcionérios, produtividade e desempenho financeiro. Por fim, para a analise
do ajuste externo as estratégias competitivas foram classificadas em estratégia de diferenciacéo
e foco. Os resultados da pesquisa ofereceram suporte para a relacéo entre praticas de RH e as
trés medidas de desempenho, ou seja, as praticas de RH tiveram relacdo significativa com
menor rotatividade de funcionarios, maior produtividade e maior desempenho financeiro das
empresas. No entanto, foram encontradas poucas evidéncias para a relacdo entre ajuste interno
e externo e desempenho. Os autores argumentam que esse resultado pode indicar que apenas a

adocdo desses tipos de praticas de RH pode levar por si a um bom desempenho financeiro.

Youndt et al. (1996) investigaram empiricamente a relagcdo entre as perspectivas de RH
universal e estratégica e sua relagdo com o desempenho. Os autores analisaram em que medida
os sistemas de RH melhoravam diretamente o desempenho, os efeitos moderadores da
estratégia de producdo na relacdo entre RH e desempenho operacional, e avaliaram em que
medida as estratégias de producdo e sistemas de RH sdo realmente utilizados em conjunto uns
com os outros. Para analise da perspectiva estratégica os autores consideraram trés estratégias
de producdo: custo, qualidade e flexibilidade. Quanto a gestdo de recursos humanos os autores
utilizaram quatro areas: selecdo, treinamento, avaliacdo de desempenho e remuneracdo. As
praticas de selecdo incluiram: (1) seletividade na contratacdo, (2) selecdo de habilidades
manuais e fisicas, (3) selecdo de habilidades técnicas, e (4) selecdo para capacidade de resolver
problemas. Préaticas de treinamento incluiram: (1) abrangéncia, (2) politicas e formacéo
processual, (3) treinamento para habilidades técnicas, e (4) formacdo de habilidades para
resolver problemas. Para as praticas de avaliacdo de desempenho foram utilizadas trés
diferentes escalas: (1) foco no desenvolvimento, (2) avaliacdo baseada no desempenho, e (3)
avaliacdo baseada em comportamento. Por fim, para sistemas de remuneragcdo, 0s autores
utilizaram: (1) pagamento por hora, (2) salario, (3) pagamento baseado em competéncias, (4)
incentivos individuais, (5) incentivos de grupo, (6) titulo de capital individual, e (7) equidade
externa. Os resultados do estudo forneceram mais apoio para a perspectiva estratégica ao
mostrar que os principais efeitos do sistema de HR no desempenho foram decorrentes da

combinacdo entre os sistemas de RH e estratégias de producdo de qualidade.

Delery e Doty (1996) testaram trés abordagens de praticas de RH (universal, contingencial e
configuracional) e a sua relacdo com o desempenho da empresa, medido por ROA e ROE. Para
testar as hipoteses do estudo quanto as trés perspectivas, os autores utilizaram sete praticas

consideradas na literatura como préticas estratégicas de RH. As préaticas foram utilizadas de
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forma individual e combinada, e incluiram: (1) oportunidades internas de carreira, (2)
treinamento, (3) avaliagéo orientada para resultados, (4) participagdo nos lucros, (5) seguranca
no emprego, (6) mecanismos de participacdo e (7) descricdo de tarefas. Para a dimenséo
universalista, Delery e Doty (1996) analisaram a relacdo entre cada uma das préaticas de RH
com o desempenho. Para a anélise da abordagem contingencial os autores utilizaram a inovagao
como variavel de contingéncia. Por fim, para a analise da perspectiva configuracional, foram
utilizadas as estratégias de defesa e de prospeccdo combinadas a dois sistemas de gestdo de RH,
0 sistema interno e o sistema de mercado. Os resultados do estudo ofereceram um forte suporte
a perspectiva universal e algum suporte para as perspectivas de contingéncia e configuracional.
As préticas individuais de participacdo nos lucros, avaliacdes orientadas para os resultados, e
seguranca do emprego, apresentaram fortes relagdes universalistas com as medidas contabeis
de desempenho (ROA e ROE). Relacdes de contingéncia entre a estratégia e trés praticas de
HR (participacdo do empregado, avaliagéo orientada para resultados e oportunidades internas
de carreira) explicou uma parcela significativa da variagdo nas mesmas medidas de
desempenho. Por fim, semelhancas com o sistema de RH de mercado também apresentou

relacdo positiva com o desempenho da empresa (Delery & Doty, 1996).

Huselid et al. (1997) também analisaram a influéncia de praticas de RH no desempenho da
empresa. Os autores analisaram o impacto de dois conjuntos distintos de praticas: as praticas
de RH técnicas e as estratégicas. As préaticas técnicas correspondem a um conjunto de préaticas
normalmente empregadas por todas das empresas e tem como objetivo atender a normas de
conformidade, muitas vezes reguladas pelo governo. Entre essas praticas estdo: beneficios e
servicos, remuneracado, recrutamento e treinamento, seguranca e satde, educacdo e treinamento
de funcionérios, estratégias de aposentadoria, relagdes laborais, programas de responsabilidade
social, programas para as mulheres, minorias, etc., gestdo de custos do trabalho, testes de
selecdo, avaliacdo de desempenho, sistemas de informacdo de RH e avaliacdo das atitudes dos
funcionarios. Por outro lado, as préaticas estratégicas incluem inovag6es no sistema de gestdo
de RH, com poucas diretrizes regulamentadas e sdo utilizadas por um nimero menor de
empresas. Essas praticas normalmente estdo associadas aos objetivos da empresa e incluem:
trabalho em equipe, participacdo dos trabalhadores e empoderamento, planejamento da forca
de trabalho (flexibilidade e implantacéo), produtividade da forca de trabalho e qualidade dos
resultados, gestdo e desenvolvimento de executivos, planejamento de sucessdo e
desenvolvimento para 0s gestores, estudos estratégicos, comunicacdo entre trabalhadores e

gestores, e programas de trabalho/familia. As medidas de desempenho utilizadas foram a
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produtividade dos funcionérios, taxa bruta de retorno sobre ativos e Q de Tobin. Os resultados
do estudo mostraram uma relacdo positiva e significante entre as praticas estratégicas e o
desempenho da empresa. No entanto, as praticas técnicas nao se apresentaram

significativamente associada ao desempenho.

Collins e Clark (2003) examinaram as relacbes entre as praticas de RH e desempenho da
empresa, considerando as redes internas e externas de equipes de gestdo de topo (EGT) como
um mediador dessa relacdo. Os autores utilizaram dois conjuntos de préaticas para testas suas
hipdteses: pagamentos de incentivos e praticas de RH para construcao de redes. O primeiro
conjunto considerou o pagamento de bdnus, op¢des de acbes e 0 nivel em que as recompensas
estavam diretamente associadas ao desempenho da empresa. O segundo conjunto incluiu
aspectos relacionados a treinamento, avaliacdo de desempenho e recompensas que
incentivassem os gestores de topo a construir relacionamentos com atores internos e externos.
O desempenho da empresa foi mensurado em termos de vendas e desempenho de agdes. Os
resultados ofereceram suporte a ideia de que as préaticas de RH tém impacto no desempenho da
empresa por meio das redes de EGT. No entanto, as praticas de RH voltadas a construcéo de
redes apresentaram um efeito maior tanto na construcdo de relacionamentos quanto no
desempenho da empresa (em ambas as medidas) do que as praticas de pagamentos de
incentivos. Esse resultado sugere que empresas podem usar conjuntos especificos de praticas

de RH para desenvolver um recurso especifico baseado no funcionario ou competéncia.

Em relacdo a esses estudos é possivel se fazer trés consideracGes. Primeiro, observa-se que 0s
resultados dessas pesquisas sdo inconclusivos quanto a relacdo entre os tipos de préaticas e o
desempenho. Ou seja, ndo ha um consenso se existe um conjunto de praticas que sdo melhores
que as outras para todas as empresas ou se um conjunto apresenta melhores resultados quando
alinhado com a estratégia da empresa. Em segundo lugar, os estudos que empregaram uma
abordagem estratégica, normalmente tem analisado o alinhamento das praticas com estratégias
operacionais ou competitivas. Em funcéo disso, pouco se sabe sobre a relagdo entre o uso de

préaticas de RH alinhadas a estratégias globais da empresa, como estratégias de stakeholders.
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2.5.2 Préticas de RH: Abordagem Comportamental e Baseada em Recursos

Os estudos que utilizam a perspectiva comportamental, a qual normalmente baseia-se na
motivacao e comprometimento, argumentam que o desempenho serd melhor a medida que as
empresas influenciam seus funcionérios a agirem de maneira consistente com 0s objetivos
organizacionais (Gittell et al., 2010; Jiang et al., 2012). A perspectiva baseada em recursos
argumenta que as empresas podem alcancar um desempenho superior por meio das CHCOs de
seus funcionarios (Jiang et al., 2012). Nesta pesquisa serd enfatizada a perspectiva
comportamental, pois entende-se que o valor distribuido pela empresa para o atendimento da
funcdo utilidade dos funcionarios tem um impacto maior na motivacdo e comportamento do

funcionario do que no desenvolvimento de suas CHCOs.

Bowen e Ostroff (2004) propem um framework para entender como os sistemas de praticas de
RH influenciam o desempenho. Os autores consideram as praticas de RH um importante
mecanismo para motivar os funcionarios a adotar atitudes e comportamentos apropriados, e 0
clima organizacional serve como um moderador da relacdo entre as praticas e o desempenho.
Os autores baseiam sua explicacdo no conceito de situacdes fortes, conforme proposto por
Mischel & Peake (1982), em que as situacOes fortes apresentam um alto grau de conformidade
ou baixa ambiguidade. Neste sentido, para que as praticas de RH sejam efetivas, elas devem
gerar um clima organizacional forte capaz de promover interpretagdes comuns do que € um
comportamento apropriado e esperado. Um clima forte é construido a partir de préaticas de RH
caracterizadas pelo carater distintivo, consisténcia e consenso. Essas praticas comunicam
claramente quais sdo as metas estratégicas mais importantes e quais comportamentos sao
esperados, apoiados e recompensados em relacdo a essas metas. Bowen e Ostroff (2004)
discutem o sistema de gestdo de RH tanto em termos de contetudo (por exemplo, o conjunto
especifico de préaticas de RH necessario para alcangar um objetivo organizacional), quanto em
termos de processo (as caracteristicas do sistema na gestdo de recursos humanos que enviam
sinais para os empregados que lhes permitam compreender o comportamento desejado e

respostas adequadas a fim de formar um senso coletivo do que se espera).

Amparados pela proposi¢do de Bowen e Ostroff (2004) de que sistemas de praticas de RH

podem gerar uma situacdo forte, que comunica claramente qual € o comportamento desejado,
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DeVaro (2006) analisou 0 uso de competi¢cdo por promogdo como um mecanismo de incentivo
capaz de gerar uma situacdo forte que motiva os funcionérios a adotar comportamentos
apropriados e alinhados com a estratégia da empresa. Segundo o autor, as competicdes por
promocao podem contribuir para criar situacdes fortes uma vez que sdo mais visiveis do que
apenas 0 aumento da compensacao e, por isso, seus efeitos perdurariam por mais tempo. Além
disso, a perspectiva de receber uma promocdo motivaria os funcionérios a aumentar seu
desempenho em seus cargos atuais. Contudo, os resultados do estudo oferecem um fraco
suporte a0 modelo de competicdo. Neste caso, a amplitude da remuneracdo estava mais

associada ao desempenho do funcionario do que os niveis da remuneracéo.

Gittell et al. (2010) consideram os relacionamentos entre empregados como um mecanismo
para explicar a relacdo entre sistemas de RH e o desempenho organizacional. Os autores testam
empiricamente a hipotese de que a coordenacdo relacional entre os funcionarios é um mediador
na relagdo entre os sistemas de RH e desempenho. Para a anélise, os autores consideraram 6
praticas de RH: selecdo, resolucdo de conflitos, avaliacdo de desempenho, recompensas
multifuncionais, reunifes de equipe e boundary spanners. Para a dimensdo coordenacdo
relacional os autores empregaram sete perguntas relacionadas a: grau em que as relagcdes séo
caracterizadas por objetivos comuns, conhecimentos partilhados e respeito mutuo, frequéncia,
pontualidade e precisdo da comunicacdo, e a natureza da comunicacdo de resolucdo de
problemas. Os resultados do estudo corroboraram a proposicao dos autores de que a perspectiva
de coordenacdo relacional contribui para comportamentos sinérgicos, 0s quais contribuem para

atingir os objetivos da empresa.

Por meio de uma meta analise, Jiang et al. (2012) investigaram os efeitos de trés dimensdes dos
sistemas de RH em dois tipos de resultados organizacionais. As dimensdes competéncias-
motivacao-oportunidade foram analisadas por meio de 14 praticas frequentemente utilizadas
em pesquisas da area. A dimensdo de reforco de competéncias considera as préaticas de
recrutamento, selecdo e treinamento. A dimensdo motivacgdo inclui as préaticas de avaliagdo de
desempenho, remuneracéo, incentivos, beneficios, promocéo e desenvolvimento de carreira, e
seguranca no trabalho. Por fim, a dimenséo oportunidade inclui projeto de trabalho, equipes de
trabalho, o envolvimento dos trabalhadores, os processos formais de reclamagéo, e
compartilhamento de informagdes. Os resultados organizacionais foram classificados em
resultados organizacionais proximais, tais como capital humano e motivacéo, e resultados

distais que incluem turnover voluntario, resultados operacionais e financeiros da empresa. Além
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da andlise da relacdo direta entre as dimensdes de préaticas de RH e resultados organizacionais,
0s autores também investigaram os mecanismos de mediagdo presentes nessa relacdo. Como
resultado os autores evidenciam que: 1) gestdo de RH relaciona-se primeiro com os resultados
proximais, e depois com os resultados distais; 2) as relac6es entre gestdo de RH e os resultados
distais pode ser mediada através de multiplos caminhos, como por meio do capital humano e
da motivacdo dos funcionérios; 3) as trés dimensGes de RH podem apresentar relacGes
exclusivas com resultados organizacionais especificos. Por exemplo, para a melhoria do capital
humano as praticas de RH de reforco de competéncias foram mais eficazes. Por outro lado, as
praticas de RH que aumentam a motivacéo e praticas de RH de aumento de oportunidade foram
mais propensas a melhorar a motivagdo dos funcionérios. Além disso, os resultados
apresentaram uma relacao direta entre as dimensfes competéncias e motivacao e os resultados

financeiros.

DeGeest, Follmer, Walter e O’Boyle (2015) analisaram o impacto das praticas de RH na
sobrevivéncia da empresa no contexto de novos empreendimentos. Os autores destacam que
existem praticas que sdo indispensaveis e outras que sdo opcionais. As praticas opcionais
normalmente tém como objetivo motivar ou atrair funcionarios. Os autores analisaram a relacao
entre um conjunto de quatro préaticas para aumentar a motivacdo dos funcionérios (programas
de bonus, opcbes de acdes, plano de salde e horério flexivel) e a relagdo com a sobrevivéncia
de novas empresas. Os resultados do estudo indicaram uma associagado positiva e significante
entre o0 conjunto de praticas de motivacao e a sobrevivéncia da empresa. Além disso, os autores
encontraram suporte para a hipétese de que o ciclo de vida da empresa modera essa relagdo, em
que, para as empresas em fase de viabilidade as praticas de RH apresentaram relacdo negativa

com a sobrevivéncia e para as empresas em fase de crescimento a associagdo foi positiva.

Gambardella, Panico e Valentini (2015) analisaram empiricamente a combinacao de atribuicdo
de direitos de decisdo e de compensacdo monetéria, com 0s quais a empresa pode gerenciar e
motivar os trabalhadores do conhecimento. Os autores argumentam que as empresas podem
conseguir melhores resultados para atrair, reter e incentivar os esforgos dos trabalhadores do
conhecimento ao usar dois instrumentos (salarios e autonomia) ao invés de apenas um (salrio).
Gambardella et al. (2015) identificaram que em projetos diretamente relacionados com o core
business da empresa, os funcionarios sentem-se felizes e os beneficios pessoais séo suficientes
para compensar o trabalhador. Neste caso a empresa ndo precisa liberar total autonomia para

eles, nem oferecer-lhes um salario alto. Por outro lado, quando os projetos estdo mais distantes
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do core business da empresa eles oferecem menos valor para o funcionério, em funcao disso as
empresas podem motiva-los delegando maior autonomia. Os autores destacam, ainda, que
delegar autonomia para os funcionarios pode fazer o papel de um substituto para a compensacao

monetaria e como resultado reduzir os custos da empresa (Gambardella et al., 2015).

Observa-se que ha uma convergéncia entre as praticas analisadas pela maioria desses estudos.
E possivel agrupar as praticas de RH em trés dimensdes: competéncias, motivagio e
oportunidade, conforme proposto por Jiang et al. (2012). A dimensdo competéncias
normalmente inclui as préaticas de recrutamento e selecdo. Na dimensdo motivacao estdo as
praticas relacionadas a avaliacdo de desempenho e programas de recompensas. A dimensédo
oportunidade inclui as préticas relacionadas a participacdo de funcionarios e compartilhamento

de informacdes.

2.5.3 Préticas de RH indutoras de valor para os funcionarios

Tendo em vista que o objetivo desta pesquisa visa analisar a relacdo entre a distribuicdo de
valor para o funcionario e o desempenho organizacional, as praticas de RH sdo entendidas como
fontes de utilidade e foram agrupadas em duas dimensdes: praticas indutoras de valor tangivel
e praticas indutoras de valor intangivel, conforme apresentado na llustracdo 6. Essa
classificacdo esta alinhada as proposicdes de Tantalo e Priem (2016) que exemplificam como
condutores de valor tangivel salario, beneficios, responsabilidade social corporativa e politicas
de qualidade da vida e como condutores de valor intangivel percepcéo de justica do ambiente

de trabalho, caracteristicas do trabalho e variedade de habilidades.



56

Praticas indutoras de valor tangivel

Autores

Beneficios

Participacdo nos lucros

Plano de saide

Programas de bénus

Programas de responsabilidade social

Promocéo

Remuneragdo baseada em avaliacdo de desempenho

Remuneragéo

Arthur (1992), Huselid et al. (1997), Jiang et al. (2012)
Delery e Doty (1996)

DeGeest et al. (2015)

Arthur (1992), DeGeest et al. (2015)

Huselid et al. (1997)

Jiang et al. (2012)

Huselid (1995), Gittell et al. (2010)

Arthur (1992), Youndt et al., (1996), Huselid et al.
(1997), Jiang et al. (2012), Gambardella et al. (2015)

Préticas indutoras de valor intangivel

Autores

Atribuicdo de direitos de deciséo
Compartilhamento de informacées

Design de trabalho

Horério flexivel

Processos formais de reclamacéo e de queixa
Programas para minorias

Programas para mulheres

Programas para resolucdo de conflitos

Programas de participacéo

Gambardella et al. (2015)

Huselid (1995), Jiang et al. (2012)
Huselid (1995)

DeGeest et al. (2015)

Huselid (1995), Jiang et al. (2012)
Huselid et al. (1997)

Huselid et al. (1997)

Gittell et al. (2010)

Arthur (1992), Huselid (1995), Delery e Doty (1996),
Huselid et al. (1997)

llustragdo 6 - Praticas de RH indutoras de valor
Fonte: Elaborado pelo autor

Destaca-se que, em geral, os estudos que testaram empiricamente estas praticas de RH
encontraram relacGes positivas e significantes com o desempenho organizacional. Esses
resultados se aplicam tanto as praticas classificadas nesta pesquisa como indutoras de valor
tangivel quanto as praticas de valor intangivel. No entanto, embora os estudos abordem algumas
questdes que podem ser classificadas como indutoras de valor intangivel, questdes de justica
organizacional e equidade sdo pouco analisadas por essas pesquisas. A excecdo foi o trabalho

de Huselid et al. (1997) que considerou préaticas voltadas ao tratamento de mulheres e minorias.
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Esta pesquisa estéd alinhada a perspectiva comportamental, pois se entende que as praticas de
RH adotadas pela empresa sdo capazes de motivar os funcionérios a adotar comportamentos
consistentes com 0s objetivos organizacionais (Gittell et al., 2010; Jiang et al., 2012) e
influenciara na sua disposicdo para contribuir com a criacdo de valor da empresa. Tendo em
vista que os funcionarios podem variar quanto a sua motivacgao para cooperar, na proxima se¢cao

serdo apresentadas diferentes visdes sobre motivagéo.

2.6 Motivacao

Mesmo individuos altamente qualificados podem apresentar baixa eficacia quando néo
devidamente motivados (Huselid, 1995). Para motivar os funcionarios, as empresas utilizam
diferentes praticas de RH, as quais também servem para alinhar os interesses dos funcionarios
com os interesses de outros stakeholders da empresa, como o acionista (Huselid, 1995). A
motivacdo dos funcionarios é um desafio devido a um conjunto de caracteristicas que s&o
heterogéneas entre os individuos (Chadwick & Dabu, 2009). Essas caracteristicas influenciam
a forma como os individuos interpretam as praticas de RH, uma vez que, mesmo quando
submetidos a préaticas de RH equivalentes, eles podem apresentar diferentes comportamentos
(Chadwick & Dabu, 2009).

Fehr e Fischbacher (2002) e Camerer e Fehr (2006) defendem a importancia de se considerar
as preferéncias sociais dos individuos. Segundo esses autores, a maioria das andlises
econbmicas sdo construidas sob duas suposic¢des simplificadas da natureza humana: as pessoas
tomam decisdes racionais e suas preferéncias sdo baseadas apenas no auto-interesse. Contudo,
um grande numero de evidéncias tem questionado essas suposi¢des e mostrado que as pessoas
apresentam crengas ndo racionais e seu comportamento € motivado por varios detalhes
contextuais que sdo objetivamente irrelevantes (Camerer & Fehr, 2006). As pessoas nem
sempre escolhem o que parece ser racionalmente melhor para seu interesse proprio e preferem

ser tratados de forma justa (Camerer & Fehr, 2006).
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Estudos na area da psicologia social e economia comportamental tém contribuido para a
discussdo sobre a heterogeneidade de motivos dos individuos para cooperar (Bridoux et al.,
2011). Segundo essas teorias, os individuos sdo fundamentalmente diferentes quanto a sua
orientacdo social de valor, podendo ser classificados em dois grupos: auto-interessados e
reciprocos (Bridoux et al., 2011; Fehr & Fischbacher, 2002).

As suposicdes subjacentes ao conceito de individuos auto-interessados baseiam-se nos
pressupostos do homo economicus, que define os individuos como maximizadores de utilidade,
com comportamentos egoistas e socialmente distantes (Sauer & Valet, 2013). Individuos auto-
interessados caracterizam-se pela busca de interesses individuais ou pessoais (Folger &
Salvador, 2008) e, desde que seu bem-estar econdmico nao seja afetado, ndo se importam com
os resultados e comportamentos de outros individuos (Camerer & Fehr, 2006). Os individuos
auto-interessados sdo motivados por recompensas monetarias pessoais, onde seu
comportamento cooperativo é decorrente de sua percep¢do do equilibrio entre seus custos e
beneficios pessoais de cooperar (Bridoux et al., 2011).

Por outro lado, as suposicdes subjacentes ao conceito de individuos reciprocos sao aderentes
aos pressupostos do homo socio-economicus, que considera os individuos ndo apenas
maximizadores de utilidade de forma egoista, mas que também sdo afetados por outras pessoas
e seus comportamentos (Sauer & Valet, 2013). Individuos reciprocos caracterizam-se por
apresentar preferéncias sociais (Fehr & Fischbacher, 2002) e agir de acordo com normas de
reciprocidade (Halali, Bereby-Meyer & Meiran, 2014). Esses individuos preocupam-se com 0s
recursos materiais alocados a outros agentes (Fehr & Fischbacher, 2002) e ndo sdo motivados
apenas por beneficios pessoais, mas também pela equidade da distribuicdo de resultados entre
os individuos (Bridoux et al., 2011). Para esses tipos de individuos, os incentivos explicitos
podem ser interpretados de uma maneira negativa e reduzir qualquer esforco adicional (Fehr &
Fischbacher, 2002).

Segundo Bridoux et al. (2011) é por meio do sistema motivacional que as empresas alinham os
motivos individuais de cooperacdo e a criacdo de valor coletiva. Esses sistemas tém como
objetivo influenciar os funcionéarios a adotarem comportamentos que ajudem no alcance dos
objetivos da empresa (Chadwick & Dabu, 2009). Assim, quanto maior o alinhamento entre as
motivacdes individuais e o sistema motivacional, maior € a criagdo de valor coletiva, 0 que

resulta em um melhor desempenho organizacional (Bridoux et al., 2011). Bridoux et al. (2011)
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argumentam que em funcdo de seu tipo de motivagdo, os individuos irdo responder de forma
diferente aos incentivos motivacionais da empresa. Os autores propdem um modelo baseado
em trés tipos de sistemas motivacionais e seus efeitos na criacdo de valor coletiva: 1)

cooperacdo benevolente, 2) incentivos monetarios individuais, e 3) cooperacao disciplinada.

O primeiro sistema motivacional caracteriza-se pela auséncia de mecanismos de sancdes e a
criacdo de valor é maior na presenca de individuos reciprocos e diminui a medida que a
quantidade de auto-interessados cresce. O segundo sistema motivacional caracteriza-se pelo
uso de incentivos monetarios como mecanismo de sancao e, ao contrario do primeiro sistema,
a criacdo de valor é alta na presenca de individuos auto-interessados e diminui a medida que a
quantidade de reciprocos cresce. Por fim, no terceiro sistema motivacional as sanc¢Ges sao
administradas pelos pares (ex. colegas de trabalho) e a criacdo de valor € maior quando o
namero de reciprocos é apenas suficiente para disciplinar os individuos auto-interessados,
diminuindo a medida que a proporc¢do de reciprocos cresce ou diminui. Ressalta-se que por

san¢Oes os autores entendem tanto recompensas quanto punicoes.

Esses dois tipos de individuos e sua relacdo com as praticas de RH serdo utilizados no

desenvolvimento das hipGteses deste estudo que sdo apresentadas na secdo a seguir.
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3 HIPOTESES DO ESTUDO

Nesta secdo eu argumento que o desempenho organizacional € influenciado pelo valor que as
empresas distribuem para seus funcionarios. Esse argumento é desenvolvido com base em trés
mecanismos: 1) empresas motivam seus funcionarios por meio dos tipos de valores distribuidos
a eles para o atendimento de sua funcéo utilidade; 2) diferentes tipos de valores associam-se
diferentemente com diferentes tipos de funcionarios; 3) funcionarios motivados apresentam
melhor desempenho individual o que resulta em um maior desempenho organizacional. Nesta
pesquisa os funcionarios sdo classificados em dois diferentes tipos, auto-interessados e

reciprocos, e o valor é analisado em termos de valor tangivel e intangivel.

Pesquisas no campo da psicologia social e economia comportamental tém demonstrado que 0s
motivos para cooperar sdo heterogéneos entre os individuos e que estes motivos afetam o
comportamento em empreendimentos coletivos, tal como a criagdo de valor (Bridoux et al.,
2011). Dada essa heterogeneidade, as praticas empregadas pelas empresas para motivar seus
funcionarios podem ser interpretadas de diferentes formas e, portanto, motivar os funcionarios
diferentemente (Chadwick & Dabu, 2009).

A literatura de GERH tem apresentado inimeras evidéncias de que as praticas adotadas pelas
empresas para 0 gerenciamento de seus funcionarios afetam o desempenho geral da empresa
(Huselid, 1995; Delery & Doty 1996; Huselid et al., 1997; Jiang et al., 2012). Um dos
mecanismos pelo qual essas praticas afetam o desempenho é a motivacdo (Bowen e Ostroff,
2004; DeVaro, 2006). Segundo essa perspectiva, as praticas de RH motivam os funcionérios a
adotar comportamentos que contribuem para o alcance dos objetivos da empresa (Gittell et al.,
2010; Jiang et al., 2012).

Praticas comumente utilizadas para motivar os funcionarios incluem saléario, beneficios,
politicas de qualidade de vida, programa de bdnus entre outras (Jiang et al., 2012, DeGeest et
al. 2015). Essas praticas podem ser consideradas condutores de valor tangivel com as quais as
empresas atendem a funcéo utilidade de seus funcionarios (Tantalo & Priem, 2016). Individuos
do tipo auto-interessados sdo motivados por recompensas pessoais (Folger & Salvador, 2008)

e, desde que seu bem-estar econdmico nao seja afetado, ndo se importam com os resultados e
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comportamentos de outros individuos (Camerer & Fehr, 2006). Portanto, funcionarios do tipo
auto-interessados sdo mais motivados pela distribuicdo de valor tangivel. Além disso, o
relacionamento com individuos auto-interessados tende ser de curto prazo (Bridoux &
Stoelhorst, 2014).

Em suma, os valores tangiveis afetam a motivagdo dos individuos do tipo auto-interessados,
cujo desempenho é mais de curto prazo. O desempenho dos funcionérios, por fim, afeta o

desempenho organizacional. Assim, propde-se a seguinte hipotese.

H1- A distribuicdo de valor tangivel esta positivamente associada com o desempenho

organizacional de curto prazo.

As percepcdes de justicga, tanto em termos de justica processual, interacional ou distributiva s&o
consideradas condutores de valor intangivel (Tantalo & Priem, 2016, Harrison et al., 2010) e
também podem ser utilizadas para a motivacdo dos funcionarios. Se por um lado individuos
auto-interessados sdo motivados por recompensas individuais, individuos do tipo reciprocos
apresentam preferencias sociais (Fehr & Fischbacher, 2002). Para criar mais valor, individuos
reciprocos sao mais motivados por um tratamento justo, mesmo que a sua contribuicdo nédo seja
totalmente recompensada na forma de um beneficio econdmico pessoal (Bridoux & Stoelhorst,
2014). Os reciprocos parecem interpretar o uso de recompensas financeiras ou sangdes como
um sinal de desconfianga, o que pode prejudicar sua vontade de contribuir para a criacdo de
criacdo de valor (Fehr & Falk, 2002; Fehr & Rockenbach, 2003). Portanto, funcionarios do tipo
reciprocos sdo mais motivados pela distribuicdo de valor intangivel. Ao contrario dos
individuos auto-interessados, as relacdes com individuos reciprocos tendem ser de longo prazo
(Bridoux & Stoelhorst, 2014).

Se por um lado, a distribuicdo de valores tangiveis seria mais capaz de atrair, reter e motivar
funcionarios do tipo auto-interessados, 0s quais apresentariam um alto desempenho no curto
prazo, por outro lado, a distribuicdo de valores intangiveis seria mais capaz de atrair, reter e
motivar funcionarios do tipo reciprocos, os quais apresentariam um alto desempenho no longo

prazo. Assim, propde-se a seguinte hipotese:

H2- A distribuicdo de valor intangivel estd positivamente associada com o desempenho

organizacional de longo prazo.



63

4 METODO

Este capitulo apresenta os procedimentos metodoldgicos adotados para atender aos objetivos
propostos. Esta pesquisa € de abordagem quantitativa e, conforme apresentado no Capitulo 1,
tem como objetivo analisar a relagéo entre o valor distribuido para o stakeholder funcionério e
o desempenho da empresa. Os objetivos especificos sdo: (i) analisar a relagdo entre distribuicdo
de valor tangivel para os funcionarios e o desempenho de curto e longo prazo da empresa e (ii)
analisar a relacdo entre distribuicdo de valor intangivel para os funcionarios e o desempenho de

curto e longo prazo da empresa.

4.1. Populacéo e amostra

A populacdo objeto de estudo desta pesquisa corresponde as 528 empresas de capital aberto
listadas na bolsa de valores BM&FBovespa, e suas controladas. A amostra analisada
compreende o conjunto de empresas que responderam ao questionario do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), da BM&FBovespa, nos anos de 2010 a 2013. Este conjunto
inclui tanto empresas de capital aberto listadas na Bolsa de Valores, quanto suas controladas.

O ISE é uma ferramenta que objetiva comparar o desempenho das empresas listadas na Bolsa
de Valores quanto a sustentabilidade corporativa. Para a composi¢do da carteira, as empresas
que detém as 200 acdes mais liquidas da Bolsa de Valores sdo convidadas para responder ao
questionario (ISE, 2015).

O questionario utilizado pelo ISE ¢é desenvolvido pelo Centro de Estudos em Sustentabilidade
(GVCes) da Escola de Administracdo de Empresas de Séo Paulo da Fundacao Getdlio Vargas
(FGV-EAESP). Este questionario inclui questbes relacionadas a eficiéncia econémica,
equilibrio ambiental, justica social, governanga corporativa, nivel de compromisso com o

desenvolvimento sustentavel, equidade, transparéncia e prestacdo de contas, natureza do
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produto, além do desempenho empresarial nas dimensdes econémico-financeira, social,

ambiental e de mudangas climaticas.

A escolha do questionario ISE como base de dados para esta pesquisa se justifica em funcédo de
dois aspectos importantes. O primeiro aspecto esta relacionado a confiabilidade dos dados
referentes a distribuicdo de valor para os stakeholders, pois as informacdes fornecidas pelas
empresas ao ISE devem ser comprovadas mediante apresentacdo de documentos. O segundo
aspecto é decorrente da amplitude temporal da base ISE que apresenta informacdes de diversos
anos, 0 que permitiu a analise longitudinal necessaria para testar as hipdteses deste estudo.
Embora os dados do ISE sejam adequados aos objetivos da pesquisa, € importante explicitar a
limitacdo decorrente da amostra que compde a base, pois as empresas que respondem ao

guestionario sdo, na sua maioria, grandes empresas e nao permitem generalizacdes.

Tendo em vista que os objetivos especificos visam analisar os efeitos do valor tangivel (VTan)
e do valor intangivel (VIn) ao longo do tempo, foram consideradas apenas as empresas que
participaram de 4 anos na carteira ISE. O cruzamento das informagfes do ISE com as

informacdes financeiras resultou num total de 40 empresas analisadas ao longo de quatro anos.

4.2. Definicéo das variaveis

4.2.1 Variavel Dependente

A variavel dependente desta pesquisa refere-se ao desempenho organizacional. O desempenho
organizacional pode ser mensurado de diferentes formas entre elas, o Desempenho Social
Corporativo (do inglés corporate social performance - CSP) e Desempenho Financeiro

Corporativo (do inglés corporate financial performance - CFP).

Conceitualmente, a CSP é uma variavel agregada de observacéao indireta, pela qual busca-se

avaliar o desempenho da organizagdo no atendimento das demandas de seus diversos
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stakeholders (Boaventura, Silva & Bandeira De Mello, 2012). A CSP é um constructo
multidimensional, com comportamentos que variam em fungéo de uma grande variedade de
entradas (por ex. investimentos em equipamentos de controle de polui¢cdo ou outras estratégias
ambientais), comportamentos internos ou processos (por ex. o tratamento de mulheres e
minorias, a natureza dos produtos produzidos e relacionamentos com os clientes) e saidas

(relagBes com a comunidade e programas filantropicos) (Waddock & Graves, 1997).

Um problema que tem atormentado os pesquisadores € o de medicdo da CSP (Waddock &
Graves, 1997). Essa problematica é também apontada por Boaventura et al. (2012) ao indicar
duas questdes como limitagdes dos estudos empiricos de CSP: a primeira questdo refere-se a

“quais” stakeholders avaliar e a segunda ¢ “como” avaliar o atendimento de suas demandas.

Por outro lado, diferentemente da CSP, as variaveis usadas para mensuracdo da CFP séo
facilmente encontradas na literatura e, normalmente, incluem retorno sobre ativos (ROA),
retorno sobre o patriménio liquido (ROE), crescimento de vendas, retorno sobre as vendas
(ROS), margem de contribuicdo, Q de Tobin, participagdo de mercado, risco da firma, retorno
sobre capital investido (ROCE), lucro operacional, fluxo de caixa e ganho por acdo (Boaventura
etal., 2012).

Nesta pesquisa 0 desempenho organizacional serd analisado em termos de desempenho
financeiro, uma vez que as variaveis financeiras apresentam maior consenso dos pesquisadores
quando a sua mensuracdo. Para testar os efeitos da distribuicdo de valor tangivel e intangivel
no desempenho das empresas, foi utilizada como variavel dependente o retorno sobre ativo
(ROA). ROA é definido como lucro liquido dividido pelo total de ativos. Esta variavel foi
coletada para o ano de 2014 na base de dados Economatica® e, especialmente no caso das

controladas, em demonstracdes financeiras disponiveis no site das empresas.

A variavel ROA ¢ apontada por Boaventura et al. (2012) como a medida mais utilizada nos
estudos sobre stakeholders. Além disso, ndo foi possivel utilizar nenhuma medida de mercado,
pois a amostra também incluiu as empresas controladas, as quais ndo possuem essas

informagdes.
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Para capturar o efeito do tempo, curto e longo prazo, foram utilizadas defasagens de 1, 2, 3 e 4
anos para as variaveis independentes Valor Tangivel (VTan), Valor Intangivel (VIn) e

endividamento, as quais serdo apresentadas nas proximas secoes.

4.2.2 Variaveis Independentes

As variaveis independentes correspondem ao valor tangivel e ao valor intangivel distribuido
pelas empresas para o atendimento da funcdo utilidade de seus funcionarios. Essas informacdes
foram coletadas da base de dados do ISE. Ambas as variaveis sao proxies que sao explicadas

nas segdes a seguir.

4.2.2.1 Valor Tangivel

O valor tangivel é conceituado como o valor distribuido pela empresa que pode ser mensurado
por meio de valores monetarios. Os condutores de valor tangivel para os funcionarios incluem
salario, beneficios, responsabilidade social corporativa e politicas de qualidade da vida (Tantalo
& Priem, 2016).

A varidvel VTan é composta por duas dimensoes: beneficios e pagamentos. O escore final desta
variavel corresponde a soma das respostas das empresas para as cinco questdes apresentadas na

Tabela 1, sendo trés delas referentes a beneficios e duas a pagamentos.



Tabela 1 - Questdes utilizadas para compor a variavel VTan

Dimenséo Questéo Resposta
-~ o . . Sim=1
Beneficios  As Notas Explicativas abordam: Beneficios para os empregados NEo = 0
o As Notas Explicativas abordam: Dentro dos beneficios para os Sim=1
Beneficios e - X _
empregados, especificamente Fundo de Penséao N&o =0
Oferece beneficios como opcao de alimentos saudaveis, academia, Sim =1
Beneficios  ginastica laboral, e outras atividades que promovam o bem estar e uma NEo = 0
vida mais saudavel (fisica e psiquica)
A companhia calcula o lucro econémico ou outras medidas de geracdo de Sim =1
Pagamentos valor econdmico? Se SIM: Usa os valores obtidos como base para a NGO = 0
remuneracao varidvel de seus executivos
A companhia calcula o lucro econémico ou outras medidas de geracdo de Sim =1
Pagamentos  valor econdmico? Se SIM: Usa os valores obtidos como base para a NEo = 0
remuneracéo varidvel dos demais colaboradores
Méaximo de pontos para a variavel Valor Tangivel 5

Fonte: Questionarios ISE 2010, 2011, 2012 e 2013.
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Alguns exemplos de beneficios referentes a primeira questao sao: seguro de vida, participacdo

nos lucros, assisténcia médica e odontoldgica, auxilio alimentacao e refeicdo e auxilio-creche.

4.2.2.2 Valor Intangivel

O valor intangivel é conceituado como o valor distribuido pela empresa que ndo pode ser

facilmente mensurado em termos monetarios. Os condutores de valor intangivel para os

funcionarios incluem a justica organizacional, divulgacdo de informagdes (Harrison, Bosse &

Phillips, 2010), participacéo no processo decisorio (Phillips, 2003) e caracteristicas do trabalho
e variedade de habilidades (Tantalo & Priem, 2016).

Para esta pesquisa, o valor intangivel foi analisado em termos de justica organizacional.

Segundo Bosse et al. (2009) a justica organizacional pode ser dividida em justica distributiva,

relacionada a quantidade real de recursos materiais alocados para os stakeholders; a justica
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processual que diz respeito a equidade das regras e procedimentos desse regime de distribuic&o;
e a justica interacional que refere-se a maneira pela qual os atores tratam uns aos outros (Bosse
et al., 2009).

A variavel VIn foi mensurada por meio de duas dimenses: (1) Justica distributiva, que inclui
questdes relacionadas a equidade na remuneracdo de minorias e (2) Justica interacional que

inclui agbes em prol da diversidade.

A atribuicdo dos pesos para as questdes de equidade na remuneracdo esté alinhada a ideia de
guanto maior o fator de equidade, maior € a justica organizacional. O escore da variavel Vin é

resultado da soma das respostas das empresas para as questdes apresentadas na Tabela 2.

Tabela 2 - Questdes utilizadas para compor a variavel Vin

Dimenséo 1: Justica Distributiva

Questdes relacionadas a equidade na remuneragdo de minorias

Pesos atribuidos as

Questoes e alternativas .
alternativas

Indique na tabela abaixo o Fator de Equidade na Remuneracdo (FER) que relaciona a remuneracéo
dos integrantes de cada um dos grupos indicados e a remuneragdo do conjunto de todos 0s ocupantes
de cargos de diretoria e cargos de geréncia:

1. Mulheres em cargos de diretoria

a)0 a)0
b)<0,9 b) 1
c)09all c)2
dy>1,11 d) 3

2. Mulheres em cargos de geréncia

a)0 a)0
b)<0,9 b) 1
c)09all c)2
dy>1,11 d)3
3. Negros (as) em cargos de diretoria

a)o0 a0
h)<0,9 b) 1
c)09a11 c)2
dy>11 d)3

e) N/D e) Dado perdido
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4. Negros (as) em cargos de geréncia

a)o0 a0
b)<0,9 b) 1
c)09a1ll c)2
dy>11 d)3
e) N/D e) Dado perdido

Dimenséo 2: Justica Interacional

Questdes relacionadas a a¢bes em prol da diversidade

Indique as medidas adotadas pela companhia visando promover a empregabilidade de pessoas com

deficiéncia?

a) Investimento em meios de acessibilidade a1l

b) Investimento em tecnologias adequadas para a realizagao do trabalho b) 1

c¢) Capacitagdo profissional 01l

d) Sensibilizagdo e conscientizacdo de seus funcionarios para a recepcdo e boa  d) 1
convivéncia profissional Total =4

Indique as medidas adotadas pela companhia visando respeitar a diversidade em termos de
orientacdo sexual?

a) Possibilita a indicagdo de pessoas do mesmo sexo como conjuges a)l

b) Inclui o tema em suas atividades de sensibilizacéo e valorizagdo da b) 1
diversidade Total =2
Maximo de pontos para a variavel Intangivel 18

Fonte: Questionarios ISE 2010, 2011, 2012 e 2013

Para responder as questdes de equidade na remuneracdo, 0s respondentes receberam as

seguintes instrucBes no questionario ISE:

FER =SM_GRUPO “M”/ SM_GRUPO “G”

Onde:

FER= Fator de Equidade na Remuneracdo (numero indicado no cabecalho de cada coluna)

SM_GRUPO = soma da remuneragdo para aos membros do “GRUPQO” no “periodo”
“total de meses” trabalhados no “periodo” pelos membros do “GRUPO”

Membros do GRUPO “M”: integrantes da “minoria” em questdo, que trabalharam na

companhia durante o “periodo”, ocupando cargos no nivel hierarquico a que se refere a questao.
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Membros do GRUPO “G”: todos que trabalharam na companhia durante o “periodo”, ocupando

cargos no nivel hierarquico a que se refere a questéo.

Remuneracdo: significa o pagamento efetivamente realizado ao diretor(a) ou gerente, excluindo
todas as formas de remuneracdo variavel associadas ao desempenho do profissional ou da

companhia.

“Periodo” ¢ o intervalo de tempo em que se baseia a avaliagdo.

Total de meses: significa a somatdria do nimero de meses trabalhados no periodo pelos
membros do grupo. Por exemplo, caso a minoria seja composta por dois individuos, sendo que
o primeiro trabalhou 12 meses no “periodo” e o segundo trabalhou quatro meses no “periodo”,

o “total de meses” sera 16.

O critério para definicdo das condicdes relativas a “cor ou raga” segue a metodologia do IBGE:
deve ser o da autodeclaragcao do empregado quanto a pergunta sobre sua “cor ou raca”. “Negro

2 ¢

(a)” corresponde a soma das op¢des de “cor ou raga” “preta“ e “parda”. A alternativa “Nao
Disponivel” (N/D) aplica-se apenas a companhias que por deliberacdo formal interna néo
controlem a varidvel “cor ou raga” em seus registros. Companhia que ndo tem representante da

"minoria", indicar a alternativa “zero”.
A fim de comparar os efeitos na variavel dependente, tanto as variaveis VTan quanto VIn foram

padronizadas pelo Z-score, calculado por meio da seguinte férmula:

X —média
desvio - padrédo

Apo0s a padronizacdo, as variaveis ficaram com média 0 e desvio-padrdo 1 (Hair, Anderson,
Tatham & Black, 2005). Segundo Hair et al. (2005, p. 135) a padronizagdo dos dados “permite
ao pesquisador comparar o efeito relativo de cada varidvel independente sobre a variavel

dependente”.
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4.2.3 Variaveis de Controle

Uma vez que a varidvel independente representa o desempenho financeiro da empresa, foram
utilizadas como variaveis de controle fatores que poderiam afetar sistematicamente o
desempenho financeiro (Barnett & Salomon, 2012). Boaventura et al. (2012) destacam que na
anélise do desempenho organizacional os estudos empiricos utilizam uma ampla gama de
variaveis de controle sendo industria e tamanho as mais empregadas. Assim, controlou-se o
efeito do tamanho da empresa e setor. Como proxy para tamanho foi utilizado o logaritmo
natural do total de ativos. Para setor, foram criadas 4 variaveis dummies, uma vez que as

empresas foram agrupadas em inddstria, servico, utilidades e bancos.

Segundo Barnett e Salomon (2012), o endividamento pode afetar negativamente o lucro, assim
como restringir o comportamento dos gestores. Uma vez que o endividamento pode afetar o
resultado financeiro, assim como a distribuicdo de valor para os funcionarios a medida que
restringe o comportamento dos gestores, a variavel endividamento também foi incluida como
controle no modelo. O endividamento é definido como o passivo total dividido pelo total de

ativos.

4.3 Modelo

A técnica estatistica utilizada para a analise dos dados foi a regressdo linear multipla pelo
método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQQO). Para evitar viés nos estimadores, 0s
modelos analisados foram testados quanto a normalidade e variancia constante dos termos de
erros. Para testar a normalidade foi empregado o teste Shapiro Wilk e para analisar a
homocedasticidade dos residuos aplicou-se o teste de Breusch-Pagan. Nos casos em que a
variancia ndo é constante tem-se o problema de heterocedasticidade. Uma forma de corrigir
esse problema é o uso de estimadores com erros robustos (Wooldridge, 2006). Nesta pesquisa,

a maioria dos modelos apresentou distribuicdo normal dos residuos, porém apresentou
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problemas de heterocedasticidade. Para a corre¢ao desse problema os modelos foram estimados

com erros robustos para heterocedasticidade.

A técnica de regressdo também ¢é sensivel a multicolinearidade e a presenca de outliers. A
presenca de multicolinearidade foi analisada pelo fator de inflagdo de variacdo (variance
inflation fator - VIF). Valores elevados de VIF indicam a presenca de multicolinearidade (Hair
et al., 2005). Segundo Hair et al. (2005, p.167) um ponto de referéncia € de que os valores de

VIF ndo ultrapassem 10. O tratamento dos outliers sera apresentado na se¢éo 4.5.

Os modelos utilizados para testar as hipoteses deste estudo sdo apresentados nas Equacées 1, 2
e 3. Para capturar o efeito do tempo, foram testadas quatro equagdes para cada modelo com

defasagens de 1, 2, 3 e 4 anos nas variaveis independentes.

ROA =Bo+B1VTan,_,+poTam +B3Setor + [34Er‘ldivt_n +e

ROA :BO +61V|n t—n +[32Tamt+[3386t0rt+ B4Endivt_n + &

ROA =Bo+p1VTan,_,+B2VIn _ + BgTamt+B4Setort+ [3»5Endivt_n +g

em que:

ROA = Retorno sobre ativo

V/Tan = Valor tangivel nos anos t-1, t-2, t-3 e t-4
VIn = Valor intangivel nos anos t-1, t-2, t-3 e t-4
Tam = Tamanho

Setor = Setor

Endiv = Endividamento nos anos t-1, t-2, t-3 e t-4
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4.4 Outliers e Observacdes influentes

Segundo Aguinis, Gottfredson e Joo (2013) podem haver 3 tipos de outliers: outliers de erro,
outliers interessantes e outliers influentes. O primeiro tipo inclui observacdes atipicas causadas
por erros de amostragem, erros de observacdo, erros de gravagdo, erros na preparacao dos
dados, erro de célculo, erros de codificacdo, ou erros na manipulacdo dos dados (Aguinis et al.,
2013). Em suma, outliers de erro sdo observacdes ndo legitimas e normalmente sdo retirados
da amostra. Os outliers interessantes, por sua vez, sdo dados que foram identificados como
observacgodes discrepantes, mas ainda ndo foram confirmados como valores outliers de erro real
(Aguinis et al., 2013). Além disso, esses casos podem conter conhecimento potencialmente
valioso ou inesperado (Cohen, Cohen, West & Aiken, 2003, Mohrman & Lawler, 2012). Esses
dois tipos de outliers podem ser identificados por meio de técnicas univariadas ou
multivariadas. As técnicas univariadas, ou de constructo simples, examinam valores extremos
dentro de cada constructo individual. As técnicas multivariadas, ou de maltiplos constructos,
avaliam a distancia que uma observacao esta de um centroide de dados calculado a partir de

dois ou mais constructos (Aguinis et al., 2013).

Por fim, existem dois tipos de outliers influentes: (a) outliers de ajuste do modelo, os quais
alteram o ajuste de um modelo (por exemplo, o0 R?) e (b) outliers de previsdo, cuja presenca
altera as estimativas dos pardmetros. Para andlise de observacgdes influentes existem trés
técnicas projetadas para avaliar a presenca de outliers de previsao no contexto de regressao:
DFITS, Cook D, e DFBETAS (diferenca em BETA, Padronizado). DFFITS e Cook D sdo
indicadores globais que avaliam a influéncia que o outlier tem nos coeficientes de regresséo
como um todo. Por outro lado, DFBETAS ¢é mais especifico e quantifica a influéncia do outlier

em um coeficiente de regressao especial (Aguinis et al., 2013).

Nesta pesquisa foram utilizadas trés técnicas para detectar outliers. Para outliers de erro e
outliers interessantes foi empregada a técnica de multiplos constructos residuos estudentizados
(Cohen et al., 2003), em que valores acima de 3 séo considerados outliers. Para detectar outliers
influentes foram utilizadas as técnicas de DFITS e Cook D, uma vez que essas técnicas analisam
os outliers considerando a regressdo como um todo. Como critério para identificar esses tipos

de outliers foi utilizado o ponto de corte de valores Cook maiores que 1 (Hair et al., 2005, p.
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188) e DFITS maiores que DFITS=2/\/p/n , em que p = ndmero de varidveis independentes +
1 e n é o tamanho da amostra (Hair et al., 2005, p. 188). Para a amostra estudada o valor de
DFITS foi igual a 4,47 nos modelos com VTan e VIn analisados isoladamente e 4,21 nos

modelos que VTan e VIn estavam em conjunto.

Para a exclusdo ou permanéncia dos outliers na amostra estudada procedeu-se da seguinte
forma. Primeiramente, foram identificados os outliers com residuos estudentizados maiores que
3. Em seguida os outliers foram analisados em termos de influéncia nos estimadores da
regressao por meio das técnicas DFITS e Cook D. O resultado desta analise indicou que nenhum
dos outliers apresentou DFITS ou Cook acima dos valores estabelecidos. Em funcdo disso,
procedeu-se a uma analise qualitativa, tendo em vista detectar se os outlier poderiam ser
provenientes de erro de coleta ou ser do tipo interessantes. Uma vez que ndo foi detectado
evidéncias de erro de coleta, decidiu-se pela manutencao dos outliers na amostra. Essa opcao é
justificada pela afirmacdo de Cohen et al. (2003) e Mohrman e Lawler (2012) de que esses

casos podem conter conhecimento potencialmente valioso ou inesperado.
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5 RESULTADOS

5.1 Estatisticas descritivas

O total da amostra analisada é composto por 40 empresas que responderam aos questionarios
ISE nos anos de 2010 a 2013 e que dispunham de dados financeiros para o ano de 2014. As

empresas foram agrupadas em 4 setores de atuacdo, conforme apresentado na Tabela 3.

Tabela 3 - Relagédo de empresas por setor de atuagédo

Setor Frequéncia  Percentual
Bancos 5 12,5
Indistria 7 17,5
Servico 3 7,5
Utilidades 25 62,5
Total 40 100

A maior concentracdo de empresas esta no setor de utilidades com 25 empresas, representando
62,5% do total. Este setor inclui trés tipos de empresas: empresas de geracao e transmissao de
energia elétrica, empresas de agua, esgoto e saneamento e empresas concessionarias de
rodovias. A segunda maior frequéncia é a Industria, com 17,5%, seguida de bancos com 12,5%
e Servigo com 7,5%. Bancos foram classificados em um setor diferente do de servigos uma vez

gue estes podem apresentar caracteristicas muito distintas.

A Tabela 4 apresenta as estatisticas descritivas e correlagcdes para as variaveis que foram

utilizadas para testar as hipoteses do estudo.
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Tabela 4 - Estatisticas descritivas e correlagGes

ROA Tam VTanl VTan2 VTan3 VTan4 Vinl Vin2 Vin3 Vin4 Endivl Endiv2 Endiv3 Endiv4

ROA 1

Tam -0,4574* 1

VTanl 0,4331* -0,0711 1

VTan2 0,4029* -0,1433* 0,7559* 1

VTan3 0,3676* -0,1548* 0,7196* 0,8363* 1

VTan4 0,3477* -0,1699* 0,6809* 0,8268*  0,8359* 1

Vinl -0,1389* 0,3061* -0,1931* -0,1675* -0,2788* -0,2197* 1

Vin2 -0,2702* 0,3987* -0,1870* -0,1974* -0,2585* -0,2065* 0,8279* 1

VIn3 -0,1100* 0,3638* -0,1047 -0,1435* -0,2041* -0,1984* 0,8150* 0,8824* 1

Vin4 0,2206* 0,1838* 0,2758* 0,1109* 0,0753 0,0723  0,6141* 0,6517* 0,7427* 1

Endivl 0,3666* -0,0072  0,0875 0,1846* 0,1264* 0,0663 -0,0402 -0,2365* -0,1463* -0,0603 1

Endiv2 0,3878*  0,0176 0,0805 0,1764* 0,1414* 0,0782 -0,0128 -0,2166* -0,1182* -0,0362 0,9896* 1
Endiv3 0,3880*  0,0191 0,0782 0,1740* 0,1450* 0,0819 -0,0364 -0,2302* -0,1281* -0,0476 0,9646* 0,9844* 1
Endiv4 0,3880*  0,0183 0,0736  0,1637* 0,1431* 0,0799 -0,0202 -0,2136* -0,1096 -0,0324 0,9635* 0,9837* 0,9966* 1

Variavel ROA Tam VTanl VTan2 VTan3 VTan4 Vinl Vin2 VIn3 Vin4 Endivl Endiv2 Endiv3 Endiv4

Média 5,61 16,31 3,30 3,35 3,40 3,28 8,00 7,53 7,48 7,55 -976,35 -994,81 -1052,73 -1111,88
Dev.Pad 7,63 1,65 1,02 1,03 1,06 1,06 2,09 2,20 1,85 2,32 2100,05 202566 2137,88 2247,79
Min -4,56 13,40 1,00 1,00 1,00 2,00 4,00 4,00 4,00 3,00 -6488,08 -6488,74 -7596,41 -8221,53
Max 33,72 21,05 5,00 5,00 5,00 5,00 12,00 12,00 11,00 12,00 620,47 93,73 93,47 93,15

Obs 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40




De uma forma geral, as correlagdes entre as varidveis sdo de magnitude baixa a moderada. No
entanto, a fim de evitar problemas decorrentes de multicolinearidade, foi também empregado o

teste VIF (variance inflation factor), cujos resultados serdo apresentados na proxima secao.

O ROA medio foi de 5,61 com um desvio padrdo de 7,63. O tamanho médio das empresas,
calculado pelo logaritmo do total de ativos, foi de 16,31 com desvio padréo de 1,65 e coeficiente
de variacdo de 10,13%. Esse resultado indica que h& pouca variabilidade no tamanho das

empresas da amostra.

Ao contrario do esperado, a variavel tamanho apresentou correlacdo negativa e significante com
ROA. Isso pode estar associado a caracteristica da amostra de que em geral as empresas
participantes sdo de médio e grande porte. Da mesma forma, o endividamento apresentou uma
correlacdo positiva com ROA, embora a literatura normalmente reporte uma relacdo negativa

(por exemplo, Barnett & Salomon et al., 2012).

As variaveis independentes VVTan apresentaram uma correlacdo positiva e significante a 5%
com ROA para os 4 anos. Além disso, as correlagdes apresentam uma tendéncia decrescente.

A maior correlacdo ocorreu no ano 1 com valor igual a 0,4331.

Ao contrario de VTan, as variaveis de VIn apresentaram uma relacdo negativa e significante a
5% nos 3 primeiros anos. No ano 4 esta relagéo passa a ser positiva e significante a 5%. A partir
do ano 2, VIn apresentou correlagdes crescentes, sendo no ano 4 a maior delas, com valor igual
a0,2206.

As estatisticas descritivas demonstram, ainda, que a pontuacdo maxima da VTan foi igual a 5
pontos e VIn foi igual a 12. Esses resultados indicam que nenhuma das empresas atingiu o
escore maximo de 18 pontos para a variavel VIn. Em geral, a variacdo de um ano para o outro
da média dessas variaveis € baixa, indicando que as empresas apresentam poucas mudancas nas

suas politicas de distribui¢do de valor para os funcionarios ao longo dos anos.

Apesar das correlagfes apresentarem significancia estatistica elas devem ser vistas com cuidado
uma vez que estdo sendo analisadas isoladamente, sem considerar a influéncia de outras

varidveis. Para uma analise mais robusta da natureza da relacdo entre distribuicdo de valor e
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desempenho financeiro, na secdo seguinte sdo apresentados os resultados da andlise

multivariada por meio da técnica de regressao.

5.2 Analise do Valor Tangivel no ROA

A Tabela 5 apresenta 4 modelos para analise dos efeitos da variavel VTan no ROA. Todos 0s
como variaveis de controle o tamanho da empresa, setor de atuacdo e o endividamento no

mesmo ano da distribuicdo de VTan.

O VIF indica que ndo ha evidéncias de problemas com multicolinearidade uma vez que o valor
maximo foi 6,82 no Modelo 3. A normalidade dos residuos foi analisada por meio do teste
Sapiro Wilk, o qual indicou que todos os modelos apresentam residuos com distribuico
normal. Por fim, o teste Breusch-Pagan rejeitou a hipdtese de homocedasticidade dos residuos.
Em fungéo disso, os modelos foram estimados com erros robustos para heterocedasticidade
(Anexo I).

Tabela 5 - Modelos de Regressdo com VTan e ROA

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
1 ano de defasagem 2 anos de defasagem 3 anos de defasagem 4 anos de defasagem

Tangivel 0,379** 0,279* 0,319 0,234
(1,361) (1,317) (1,684) (1,489)
Tamanho -0,553** -0,472 -0,434 -0,494
(1,211) (1,468) (1,534) (1,510)
IndUstria -0,214 -0,102 -0,133 -0,138
(6,218) (7,892) (7,539) (7,849)
Servico -0,046 0,018 0,102 -0,026
(6,827) (8,567) (9,810) (8,811)
Utilidades -0,262 -0,105 -0,050 -0,145
(6,253) (8,285) (8,605) (8,497)
Endivid 0,295*** 0,334*** 0,354*** 0,360***

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
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Constante 50,91** 43,02 39,44 45,66

(25,08) (31,02) (32,43) (31,90)
F 5,66*** 5,93*** 4,61*** 4,4%**
R2 0,5006 0,4493 0,4512 0,4327
VIF méx 5,62 6,37 6,82 6,32
VIF médio 2,66 2,99 3,23 2,95
Normalidade Sim Sim Sim Sim
Homocedastic. Né&o Né&o Né&o Né&o
Obs 40 40 40 40

Todos os coeficientes estdo padronizados, com excecdo da constante. Os valores apresentados na primeira linha
de cada varidvel sdo os coeficientes padronizados. Na segunda linha, entre parénteses, estd o erro padrdo.
***Significante a p < 0,01; **Significante a p < 0,05; *Significante a p < 0,10.

O Modelo 1 apresenta a varidvel VTan com 1 ano de defasagem. Observa-se que o VTan
apresenta uma relacdo positiva e significante ao nivel de 5%. No Modelo 2, VTan tem 2 anos
de defasagem em relacdo a ROA, o qual apresentou também uma relag&o positiva e significante
a 10%. No Modelo 3, o VTan foi analisado com 3 anos de defasagem e também apresenta uma
relacdo positiva, porém ndo significante. No Modelo 4, a variavel VTan foi analisada com 4
anos de defasagem, ndo apresentando significancia estatistica. De uma forma geral, 0s
coeficientes dos modelos apresentam uma tendéncia decrescente, sendo que o maior efeito de
VTan no ROA ocorre no primeiro ano com coeficiente padronizado igual a 0,379. Estes
resultados evidenciam que o VTan apresenta maior associagdo com o desempenho no curto
prazo. O Rz indica que o modelo que melhor explica a variacdo de ROA é o Modelo 1 com
50,05%.

5.3 Analise do Valor Intangivel no ROA

A Tabela 6 apresenta 4 modelos para anéalise dos efeitos da variavel VIn no ROA. Todos os
modelos incluem como varidveis de controle o tamanho da empresa, setor de atuacdo e o

endividamento no mesmo ano da distribuigéo de Vin.
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O VIF indica que n&do ha problemas de multicolinearidade uma vez que o valor maximo foi 5,59
no Modelo 1. O teste de normalidade indicou que os residuos dos modelos apresentam
distribuicdo normal ao nivel de 5%. Por fim, o teste Breusch-Pagan rejeitou a hipotese de
homocedasticidade dos residuos. Para correcdo da heterocedasticidade os modelos foram

estimados com erros robustos (Anexo I1).

Tabela 6 - Modelos de Regressdo com ViIn e ROA

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
1 ano de defasagem 2 anos de defasagem 3 anos de defasagem 4 anos de defasagem

Intangivel 0,021 -0,019 0,124 0,317**
(1,174) (1.126) (1,295) (1,186)

Tamanho -0,637** -0,621* -0,674* -0,654**
(1,569) (1,576) (1,592) (1,355)

Indlstria -0,264 -0,261 -0,234 -0,177
(8,241) (8,210) (8,142) (6,907)

Servico -0,165 -0,147 -0,155 -0,116
(8,899) (8,812) (9,026) (8,466)

Utilidades -0,357 -0,337 -0,335 -0,270
(8,700) (8,642) (8,678) (7,342)

Endivid 0,313*** 0,347*** 0,366*** 0,365***
(0,0003) (0,0003) (0,0004) (0,0003)

Constante 59,33* 58,26* 61,75* 58,86**
(33,03) (33,11) (33,21) (27,89)

F 4,91*** 5,85*** 4 5*** 5,11***
R2 0,3656 0,3885 0,4017 0,4836
VIF max 5,59 5,50 5,49 5,54
VIF médio 2,69 2,73 2,66 2,62
Normalidade Sim a 5% Sim a 5% Sim a 5% Sim
Homocedastic. Néo Néo Néo Néo
Obs 40 40 40 40

Todos os coeficientes estdo padronizados, com exce¢do da constante. Os valores apresentados na primeira linha
de cada varidvel sdo os coeficientes padronizados. Na segunda linha, entre parénteses, estd o erro padréo.
***Significante a p < 0,01; **Significante a p < 0,05; *Significante a p < 0,10.
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Para os Modelos 1, 2 e 3 a variavel VIn ndo apresentou significancia estatistica. Esse resultado
indica que o VIn ndo afeta de forma significativa 0 ROA no curto prazo. Por outro lado, no
Modelo 4, a variavel VIn apresenta uma relacdo positiva e significante ao nivel de 5%. Observa-
se que os coeficientes apresentam uma tendéncia de crescimento a partir do ano 2. O modelo
que apresentou melhor explicacdo, segundo o R?, foi o0 Modelo 4, que explicou 48,36% da

variacdo de ROA.

5.4 Anélise do Valor Tangivel e Intangivel no ROA

Nesta secdo sdo apresentados os resultados da regressdo considerando a relacdo entre as duas
variaveis de interesse e ROA. Conforme apresentado na Tabela 7, o VIF maximo foi 6,84 no
Modelo 3, indicando que ndo h& problemas de multicolinearidade. O teste de normalidade
indicou que os residuos de todos os modelos apresentam distribuicdo normal. Todos 0os modelos
foram estimados com erros robustos para a heterocedasticidade, uma vez que o teste Breusch-

Pagan rejeitou a hipotese de homocedasticidade dos residuos (Anexo 111).

Tabela 7 - Modelos de Regressdo com VTan, VIin e ROA

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
1 ano de defasagem 2 anos de defasagem 3 anos de defasagem 4 anos de defasagem

Tangivel 0,389** 0,280* 0,339* 0,206
(1,377) (1,335) (1,613) (1,231)
Intangivel 0,077 0,011 0,157 0,301**
(1,231) (1,011) (1,273) (1,185)
Tamanho -0,582** -0,475 -0,477* -0,534
(1,230) (1,520) (1,551) (1,264)
Indistria -0,211 -0,098 -0,097 -0,078
(6,091) (7,961) (7,440) (6,559)
Servigo -0,064 0,017 0,115 -0,002

(6,381) (8,726) (10,29) (8,404)
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Utilidades -0,273 -0,104 -0,029 -0,106

(6,199) (8,384) (8,555) (7,087)
Endivid 0,294*** 0,336*** 0,372*** 0,374***

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Constante 52,77** 43,23 41,85 47,27%*

(25,08) (31,84) (32,39) (26,49)
F 4,70%** 4,96*** 3,96*** 4, 25%**
R2 0,5055 0,4494 0,4711 0,5176
VIF max 5,64 6,39 6,84 6,34
VIF médio 2,49 2,83 2,98 2,7
Normalidade Sim Sim Sim Sim
Homocedastic. Nao Nao Nao Nao
Obs 40 40 40 40

Todos os coeficientes estdo padronizados, com excecéo da constante. Os valores apresentados na primeira linha
de cada varidvel sdo os coeficientes padronizados. Na segunda linha, entre parénteses, esta o erro padréo.
***Significante a p < 0,01; **Significante a p < 0,05; *Significante a p < 0,10.

Os resultados dos modelos com VTan e VIn estdo alinhados aos resultados apresentados nas
secdes anteriores, quando as variaveis foram analisadas sem a presenca uma da outra. O modelo
que apresentou diferenca foi o Modelo 3 em que o VTan passa a ser significante a 10%.
Observa-se que o0 maior impacto do VTan no ROA ainda ocorre no ano 1 enquanto o maior
efeito de VIn foi no ano 4. O ano 4 foi, também, o (nico modelo que apresentou significancia
estatistica para VIn. Esses resultados corroboram com as hipdteses de que o VTan estd mais
associado ao desempenho de curto prazo e VIn ao desempenho de longo prazo. Os resultados
apontam, ainda, que os efeitos de VVTan, em geral, sdo maiores em magnitude do que os efeitos
de Vin.

Segundo o R%, 0 modelo que melhor explica a variagdo de ROA ¢é o Modelo 4, com valor igual
a 51,76%, seguido do Modelo 1 com R2 igual a 50,55%.



5.5 Resumo dos resultados

A llustracdo 7 apresenta um resumo dos resultados deste estudo em

objetivos e hipoteses.
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comparagdo com 0s

Objetivos Hipdteses Resultados
Analisar a relagdo entre distribuicdo A distribuicdo de valor tangivel esta Confirmada
de valor tangivel para os funcionarios positivamente associada com o
e 0 desempenho de curto e longo desempenho organizacional de curto
prazo da empresa. prazo.
Analisar a relagéo entre distribuicdo A distribuicdo de valor intangivel Confirmada
de valor intangivel para os esta positivamente associada com o
funcionarios e o desempenho de curto desempenho organizacional de
e longo prazo da empresa. longo prazo.

lustra¢do 7 - Resumo dos resultados

Conforme apresentado na llustracdo 7, as hipoteses do estudo foram confirmadas pelas analises

estatisticas. Ressalta-se que esses resultados restringem-se a amostra estudada, ndo sendo

possivel fazer generalizacdes.
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6 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A teoria dos stakeholders tem evoluido nos ltimos anos no sentido de entender sobre a criagdo
e distribuicdo de valor nas interag0es entre a empresa e 0s seus stakeholders. Algumas
proposicoes tedricas tém contribuido para essa discusséo, como € o caso dos trabalhos de Bosse
et al. (2009), Harrison et al. (2010), Harrison e Wicks (2013), Tantalo e Priem (2016) e Garcia-
Castro e Aguilera (2015).

Esta pesquisa contribui para esta discusséo ao esclarecer como a distribuicdo de valor para o
stakeholder funcionario afeta o desempenho organizacional. Neste sentido, propbs-se que a
distribuicdo de ambos os tipos de valor, tangivel e intangivel, sdo capazes de afetar

positivamente o desempenho.

Argumentou-se que as empresas que atendessem a funcédo utilidade de seus funcionarios com
préaticas de valor tangivel, como pagamentos e beneficios, motivariam de forma eficaz os
funcionarios do tipo auto-interessados a desempenhar melhor suas atividades no curto prazo.
Como resultado, a empresa poderia apresentar um alto desempenho no curto prazo. Por outro
lado, a distribuigdo de valor intangivel, mensurada por meio da justica organizacional, afetaria
a motivacdo dos funcionéarios do tipo reciprocos em contribuir com os objetivos da empresa, 0

que resultaria em um alto desempenho no longo prazo.

Consistente com essas proposicdes, os resultados desse estudo apresentaram uma associacao
positiva e significante entre distribuicdo de valor tangivel e desempenho de curto prazo e
distribuicdo de valor intangivel e desempenho de longo prazo, indicando que quanto maior a
distribuicdo de valor para o funcionario, maior é o desempenho financeiro da empresa. Em
outras palavras, a distribuigdo de valor tangivel gera resultados mais imediatos, dada a relacéo
positiva e significante do valor tangivel com o ROA até o terceiro ano. A distribuicdo de
resultados intangiveis, por sua vez, tem seus efeitos no longo prazo, dado que a associagéo entre
intangivel e ROA foi positiva e estatisticamente significante apenas no quarto ano. Assim, as

evidéncias empiricas apoiam o argumento de que as empresas que despendem um tratamento
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bom e justo aos seus stakeholders podem obter maior desempenho organizacional (Freeman,
1984, Bosse et al., 2009, Harrison et al., 2010, Tantalo & Priem, 2016).

Embora o objetivo desta pesquisa ndo foi analisar especificamente questdes de justica
organizacional, a variavel valor intangivel utilizou medidas de justica para sua analise. Neste
interim, Bosse et al. (2009) propdem que empresas percebidas como justas por seus
stakeholders criardo mais renda. De fato, a distribui¢do de valor intangivel teve um impacto
positivo e significante no desempenho financeiro. No entanto, destaca-se que os efeitos
decorrentes da distribuicdo deste tipo de valor ndo sdo imediatos, ou seja, afetaram o

desempenho financeiro apenas no longo prazo.

As empresas podem oferecer valor aos seus funcionarios por diferentes meios. Para esta
pesquisa propds-se que as praticas de RH sdo fontes de utilidade em termos de valor tangivel e
intangivel para os funcionarios. Segundo Harrison e Wicks (2013) as empresas que fornecem
mais utilidade para seus stakeholders s&o mais capazes de manter sua participacao e apoio nos
processos de criacdo de valor. Os resultados revelam que quanto maior o valor distribuido maior
0 desempenho financeiro. No entanto, a importancia das fontes de utilidade muda ao longo do
tempo uma vez que, em geral, no curto prazo valores tangiveis foram mais importantes para

explicar o resultado organizacional, ao passo que no longo prazo foram valores intangiveis.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta pesquisa foi investigar a distribuicdo de valores tangiveis e intangiveis para o
stakeholder funcionério e sua relagdo com o desempenho organizacional. Para esta analise, 0
valor tangivel foi mensurado em termos de beneficios e pagamentos e o valor intangivel foi
mensurado por meio de duas dimensdes de justica organizacional: a justica distributiva, que
considerou a equidade na remuneragdo de minorias e a justica interacional, que incluiu questdes

relacionadas a diversidade.

Com relacdo ao primeiro objetivo especifico, de analisar a relacdo entre distribuicdo de valor
tangivel para os funcionarios e o desempenho de curto e longo prazo da empresa, 0s resultados
indicam que o valor tangivel esta mais associado ao desempenho de curto prazo. Além disso, o

efeito da distribuicdo desse tipo de valor tende a reduzir ao longo do tempo.

Com relacdo ao segundo objetivo especifico, de analisar a relacdo entre distribuicdo de valor
intangivel para os funcionarios e o desempenho de curto e longo prazo da empresa, os resultados
apontam para efeitos de longo prazo. A distribuicdo de valor intangivel apresentou significancia

estatistica apenas no quarto ano.

O tipo de relacionamento entre o stakeholder e a empresa e, portanto, 0 comportamento do
stakeholder, depende da proposta de valor que a empresa apresenta em relacdo a outras
oportunidades disponiveis (Harrison & Bosse, 2013). Os resultados encontrados indicam que
uma proposta de valor capaz de gerar beneficios ao longo do tempo deve incluir ambos os tipos

de valor, tangivel e intangivel.
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7.1 Contribuigdes

Na secdo de introducéo deste trabalho foi apontado como lacunas da teoria dos stakeholders o
pouco conhecimento de como a distribui¢do de valor para os stakeholders esta associada ao
desempenho organizacional, e se ambos os valores, tangiveis e intangiveis, sdo igualmente

importantes ou podem variar.

Esta pesquisa contribui com estes dois pontos. Quanto ao primeiro, explica como a distribuicéo
de valor para o stakeholder funcionario por meio de préaticas de RH afeta o desempenho
organizacional. Em suma, argumentou-se que o valor distribuido pela empresa motiva 0s
funcionarios a desempenharem melhor suas atividades, o que reflete em um alto desempenho
organizacional. Em relacdo ao segundo ponto, destaca-se que as hipoteses formuladas incluem
a dindmica temporal, ou seja, propGem-se que 0s valores tangiveis e intangiveis tém impacto
diferente no desempenho ao longo do tempo. Essa proposi¢cdo € uma importante contribuicdo
para 0 avanco da teoria dos stakeholders uma vez que a teoria, embora reconheca a importancia
de ambos os tipos de valores, ndo deixava claro como eles estariam relacionados ao

desempenho organizacional.

Quanto ao limite de que a teoria estd preocupada principalmente com a distribuicdo de
resultados financeiros (Phillips et al., 2003; Freeman et al., 2010), apresenta-se evidéncias
empiricas da distribuicdo de valores ndo financeiros ao stakeholder funcionario e sua relacéo

com o desempenho.

Esta pesquisa também contribui com a literatura de GERH ao testar a relacdo entre praticas de
RH voltadas a justica com o desempenho organizacional. Embora alguns estudos, como o de
Huselid et al. (1997), tenham analisado praticas relacionadas ao tratamento de minorias,

questdes de justica organizacional ainda séo pouco discutidas nesta literatura.

Por fim, em termos gerenciais, o conhecimento dos efeitos da distribuicdo de valor no
desempenho organizacional permite que os gestores aloquem mais eficientemente 0s recursos

da empresa.
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7.2 LimitacOes

Esta pesquisa apresenta algumas limitacdes. A primeira delas refere-se a amostra pequena de
empresas. Embora se tenha atingido o minimo de cinco observacdes por variavel independente,
uma amostra pequena pode comprometer a robustez do método, uma vez que o0 numero
desejado para a analise de regressao seria entre 15 e 20 observacfes por variavel (Hair et al.,
2005, p. 148). Além disso, amostras pequenas tendem a inflacionar o erro padrdo e nédo

permitem a generalizagdo dos resultados encontrados.

Ainda quanto ao método, embora tenha-se utilizado variaveis de controle indicadas na literatura
como determinantes do desempenho organizacional, os modelos testados podem apresentar
problemas de endogeneidade decorrentes de varidveis omitidas e simultaneidade. Assim, ndo

se pode excluir a hipdtese de viés nos coeficientes das regressdes.

Outra limitacdo € devido a analise isolada do stakeholder funcionério. Esta limitacdo refere-se
ao fato de que as empresas relacionam-se com diversos stakeholders. Quando analisados em

conjunto, os resultados encontrados neste estudo podem ser diferentes.

A andlise da distribuicdo de valor ficou limitada a apenas quatro anos. Isso limitou a analise do
comportamento do valor intangivel uma vez que seus efeitos foram significantes apenas com
quatro anos de defasagem. Pesquisas futuras poderiam ampliar esse periodo para investigar o

comportamento desta variavel com um horizonte temporal maior.

Por fim, utilizou-se como proxy para avaliar a distribuicdo de valor tangivel pagamentos e
beneficios e para a distribuicdo de valor intangivel questdes relacionadas a justica
organizacional. No entanto, existem outras formas de distribuir esses tipos de valores, tais como
responsabilidade social para tangivel e distribuicdo de informaces e participacdo no processo
decisorio para intangivel. O uso de diferentes tipos de praticas para a composicao das variaveis
Tangivel e Intangivel pode produzir diferentes resultados.
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7.3 Sugestdes para pesquisas futuras

Decorrente dos resultados e limitagdes desta pesquisa emergem algumas sugestdes para
pesquisas futuras. A primeira sugestdo é investigar o comportamento das variaveis analisadas,
valor tangivel e valor intangivel, para outros stakeholders da empresa, tais como compradores,
fornecedores, acionistas. Para o stakeholder funcionério a relagdo entre distribuicéo de valor e
desempenho apresentou diferentes resultados ao longo do tempo, esses resultados seriam

semelhantes para os demais stakeholders?

Uma segunda sugestdo é a aplicacdo deste estudo numa amostra maior de empresas com
horizonte temporal maior. Isso € especialmente importante para o estudo do valor intangivel, o
qual apresentou efeitos apenas no quarto ano. Adicionalmente, podem ser utilizadas outras
formas de mensuracdo para valor tangivel, intangivel e desempenho organizacional. Fatores
intangiveis como o impacto da distribuicdo de informacdes e participacdo dos stakeholders no
processo decisério ainda sdo poucos estudados nesta literatura.
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ANEXO I - Modelos de Regressédo com VTan e ROA

Modelo 1 — VTan com 1 ano de defasagem

reg roa tanl tam setor2-setor4 endivl,

Linear regression

beta vce (robust)

Number of obs =

F( 6,
Prob > F
R-squared
Root MSE

33)

40
5.66
0.0004
0.5006
5.8585

0.51976

.3790472
.5533172
.2139706

-.04622

.2623782
.2945947

| Robust
roa | Coef Std. Err. t P>t
_____________ +________________________________________________________________
tanl | 3.383295 1.361082 2.49 0.018
tam | -2.554399 1.211411 -2.11 0.043
setor2 | -4.240473 6.218191 -0.68 0.500
setor3 | -1.321402 6.826523 -0.19 0.848
setord | -4.081111 6.252521 -0.65 0.518
endivl | .0010698 .0003221 3.32 0.002
_cons | 50.90592 25.07468 2.03 0.050
Shapiro-Wilk W test for normal data
Variable | Obs W \Y 4
_____________ +________________________________________
r | 40 0.97529 0.977 -0.050
Durbin-Watson d-statistic( 7, 40) = 1.809357

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity

Ho: Constant wvariance
Variables: fitted values of roa
chi2 (1) = 11.36
Prob > chi2 = 0.0008
vif
Variable | VIF 1/VIF
_____________ +______________________
setord | 5.62 0.177997
setor2 | 3.35 0.298482
tam | 2.39 0.418360
setor3 | 2.38 0.420145
endivl | 1.16 0.861965
tanl | 1.06 0.942200
_____________ +______________________
Mean VIF | 2.66
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Modelo 2 — VTan com 2 anos de defasagem

reg roa tan2 tam setor2-setor4 endiv2,

Linear regression

beta vce (robust)

setord
endiv?2

2.472971
-2.176934
-2.011985

.5158371
-1.637536

.0012575

43.01482

1.316631
1.467559
7.892396
8.566497
8.284698
.0003258
31.01475

Variable

Durbin-Watson d-statistic(

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity

Ho: Constant wvariance
Variables: fitted values of roa
chi2 (1) 14.30
Prob > chi2 = 0.0002
vif
Variable | VIF 1/VIF
_____________ +______________________
setord | 6.37 0.156945
setor2 | 3.71 0.269604
setor3 | 2.74 0.364971
tam | 2.72 0.367785
tan2 | 1.28 0.781543
endiv?2 | 1.15 0.871978
_____________ +______________________
Mean VIF | 2.99

7, 40)

Number of obs = 40
6, 33) = 5.93
Prob > F = 0.0003
R-squared = 0.4493
Root MSE = 6.1524
Beta
.2794491
-.4715531
-.101523
.018043
-.1052786
.3340136
Prob>z
0.54095
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Modelo 3 — VTan com 3 anos de defasagem

reg roa tan3 tam setor2-setor4 endiv3, beta vce(robust)

Linear regression Number of obs = 40
F( 6, 33) = 4.61
Prob > F = 0.0017
R-squared = 0.4512
Root MSE = 6.1415
| Robust

roa | Coef. Std. Err. t P>\t Beta
_____________ +________________________________________________________________
tan3 | 2.737337 1.68442 1.63 0.114 .3185916
tam | -2.002208 1.533815 -1.31 0.201 -.4337051
setor2 | -2.637104 7.539223 -0.35 0.729 -.133066
setor3 | 2.929337 9.810129 0.30 0.767 .1024624
setord | -.7773976 8.605235 -0.09 0.929 -.0499796
endiv3 | .0012614 .0003407 3.70 0.001 .3536128

_cons | 39.44302 32.43124 1.22 0.233

Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable | Obs W Y z Prob>z

_____________ +__________________________________________________

r3 | 40 0.96509 1.380 0.678 0.24895
Durbin-Watson d-statistic( 7, 40) = 1.724125

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant wvariance
Variables: fitted values of roa

chi2 (1) = 11.17
Prob > chi2 = 0.0008
vif
Variable | VIF 1/VIF
_____________ +______________________
setord | 6.82 0.146707
setor2 | 3.56 0.280836
setor3 | 3.31 0.301753
tam | 2.93 0.341360
tan3 | 1.63 0.613121
endiv3 | 1.14 0.877312
_____________ +______________________
Mean VIF | 3.23
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Modelo 4 — VTan com 4 anos de defasagem

reg roa tand4 tam setor2-setor4 endivi,

Linear regression

beta vce (robust)

Number of obs =

F( 6,
Prob > F
R-squared
Root MSE

33)

40
= 4.40
= 0.0023
= 0.4327
= 6.2444

setord
endiv4

2.001254
-2.279272
-2.731569
-.7320469
-2.259872

.0012202

45.6574

1.489161
1.510004
7.849326
8.810715
8.497335

.000337
31.89459

t P>|t]
1.34 0.188
-1.51 0.141
-0.35 0.730
-0.08 0.934
-0.27 0.792
3.62 0.001
1.43 0.162

.2339203
-.493721
-.1378326
-.0256055
-.1452891
.3596508

Variable

Durbin-Watson d-statistic(

7,

40)

= 1.665356

Prob>z

0.16501

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity

Ho: Constant wvariance
Variables: fitted values of roa
chi2 (1) 11.45
Prob > chi2 = 0.0007
vif
Variable | VIF 1/VIF
_____________ +______________________
setord | 6.32 0.158192
setor2 | 3.63 0.275611
tam | 2.73 0.366499
setor3 | 2.65 0.376715
tand | 1.24 0.809616
endivd | 1.14 0.874883
_____________ +______________________
Mean VIF | 2.95



Modelo 1 — VIn com 1 ano de defasagem

reg roa intal tam setor2-setor4 endivl,

ANEXO 11 - Modelos de Regressdo com VIn e ROA

Linear regression

beta vce (robust)

Number of obs =

F( 6,
Prob > F
R-squared
Root MSE

33)

40
= 4.91
= 0.0011
= 0.3656
= 6.6031

setor?2
setor3
setor4
endivl

Robust

Std. Err.

.1875454
-2.940858
-5.232822
-4.704008
-5.555003

.0011375

59.33451

1.173567
1.569334
8.241124
8.899024
8.699987
.0003308
33.02536

.0210395
-.6370293
-.2640436
-.1645369

-.357136

.3132391

Variable

Durbin-Watson d-statistic(

Prob>z

7,

40)

t P>|t|
0.16 0.874
-1.87 0.070
-0.63 0.530
-0.53 0.601
-0.04 0.528
3.44 0.002
1.80 0.082
normal data
\% z
2.101 1.562
= 1.610131

0.05910

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity

Ho: Constant wvariance
Variables: fitted values of roa
chi2 (1) 18.67
Prob > chi2 = 0.0000
vif
Variable | VIF 1/VIF
_____________ +______________________
setord | 5.59 0.178948
setor2 | 3.33 0.300119
tam | 2.53 0.394760
setor3 | 2.37 0.422199
intal | 1.19 0.843541
endivl | 1.16 0.863882
_____________ +______________________
Mean VIF | 2.69

103



104

Modelo 2 — VIn com 2 anos de defasagem

reg roa inta2 tam setor2-setor4 endivz,

Linear regression

beta vce (robust)

Number of obs =

F( 6,
Prob > F
R-squared
Root MSE

33)

40
5.85
0.0003
0.3885
6.483

setord
endiv2

-.159134
-2.868597
-5.165081
-4.215615

-5.24408

.001307

58.25992

1.126158
1.576261
8.209804
8.811546
8.641822
.0003368
33.10536

.0187723
.6213766
.2606255
.1474538
.3371465
.3471545

Variable

Durbin-Watson d-statistic(

7,

40)

t P>t
-0.14 0.888
-1.82 0.078
-0.63 0.534
-0.48 0.636
-0.61 0.548

3.88 0.000
1.76 0.088
normal data
\% z
2.028 1.488
1.557647

0.06834

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity

Ho: Constant wvariance
Variables: fitted values of roa
chi2 (1) 17.05
Prob > chi2 = 0.0000
vif
Variable | VIF 1/VIF
_____________ +______________________
setord | 5.50 0.181925
setor2 | 3.42 0.292529
tam | 2.53 0.395007
setor3 | 2.30 0.434543
inta2 | 1.42 0.703308
endiv?2 | 1.20 0.835119
_____________ +______________________
Mean VIF | 2.73



Modelo 3 — VIn com 3 anos de defasagem

reg roa inta3 tam setor2-setor4 endiv3,

Linear regression

beta vce (robust)

Number of obs =

F( 6,
Prob > F
R-squared
Root MSE

33)

40
4.50
0.0019
0.4017
6.4129

tam
setor?
setor3
setord
endiv3

.1243351
.6741463
.2335509
.1546928
.3353256
.3661438

Variable

Durbin-Watson d-statistic(

0.07263

Robust
Coef Std. Err. t P>t
1.248469 1.295409 0.96 0.342
-3.112209 1.591701 -1.96 0.059
-4.628516 8.14225 -0.57 0.574
-4.422573 9.026282 -0.49 0.627
-5.215757 8.678351 -0.60 0.552
.0013061 .0003516 3.71 0.001
61.74725 33.21122 1.86 0.072
Shapiro-Wilk W test for normal data
Obs W \Y% Z
40 0.94946 1.998 1.456
7, 40) = 1.589685

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity

Ho: Constant wvariance
Variables: fitted values of roa
chi2 (1) = 15.55
Prob > chi2 0.0001
vif
Variable | VIF 1/VIF
_____________ +______________________
setord | 5.49 0.182272
setor2 | 3.36 0.297816
tam | 2.47 0.405626
setor3 | 2.27 0.439889
inta3 | 1.22 0.819642
endiv3 | 1.16 0.864846
_____________ +______________________
Mean VIF | 2.66
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Modelo 4 — VIn com 4 anos de defasagem

reg roa inta4 tam setor2-setor4 endivi,

Linear regression

beta vce (robust)

Number of obs =

F( 6, 33)
Prob > F
R-squared
Root MSE

40
5.11
0.0008
0.4836
5.9578

tam
setor?
setor3
setord
endiv4

2.545345
-3.022
-3.50034
-3.321671
-4.212586
.0012401
58.86881

Robust

sStd. Err.
.3172904
.6546059
.1766241
.1161855
.2708308
.3655071

1.186322
1.335034
6.907091
8.456958
7.341661
.0003355
27.88942

Variable

Durbin-Watson d-statistic(

7, 40)

0.57120

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity

Ho: Constant wvariance
Variables: fitted values of roa
chi2 (1) = 12.02
Prob > chi2 = 0.0005
vif
Variable | VIF 1/VIF
_____________ +______________________
setord | 5.54 0.180537
setor2 | 3.39 0.295320
tam | 2.32 0.431202
setor3 | 2.28 0.438427
endivd | 1.14 0.874488
intad | 1.06 0.945527
_____________ +______________________
Mean VIF | 2.62



ANEXO 111 - Modelos de Regressdo com VTan, Vin e ROA

Modelo 1 —VTan e VIn com 1 ano de defasagem

reg roa tanl intal tam setor2-setor4 endivl,

Linear regression

beta vce (robust)

Number of obs =

F( 7,
Prob > F
R-squared
Root MSE

32)

0.42893

.3888885
.0767424
.5816674
.2109507
.0635202
.2725637
.2938999

| Robust
roa | Coef. Std. Err. t P>t
_____________ +________________________________________________________________
tanl | 3.471136 1.377413 2.52 0.017
intal | .6840806 1.231113 0.56 0.582
tam | -2.685279 1.229996 -2.18 0.036
setor2 | -4.180627 6.09107 -0.69 0.497
setor3 | -1.816002 6.880696 -0.26 0.794
setord | -4.239539 6.199065 -0.68 0.499
endivl | .0010673 .0003352 3.18 0.003
_cons | 52.77127 25.07843 2.10 0.043
Shapiro-Wilk W test for normal data
Variable | Obs W \Y 4
_____________ +__________________________________________________
r9 | 40 0.97245 1.089 0.179
Durbin-Watson d-statistic( 8, 40) = 1.783201

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity

Ho: Constant wvariance
Variables: fitted values of roa
chi2 (1) = 9.67
Prob > chi2 = 0.0019
vif
Variable | VIF 1/VIF
_____________ +______________________
setord | 5.64 0.177325
setor2 | 3.35 0.298315
tam | 2.56 0.391375
setor3 | 2.44 0.409583
intal | 1.21 0.828047
endivl | 1.16 0.861892
tanl | 1.08 0.924893
_____________ +______________________
Mean VIF | 2.49
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Modelo 2 — VTan e VIn com 2 anos de defasagem

reg roa tan2 inta2 tam setor2-setor4 endiv2,

Linear regression

beta vce (robust)

Number of obs =

F( 7,
Prob > F
R-squared
Root MSE

32)

40
4.96
0.0007
0.4494
6.2473

tam
setor?
setor3
setord
endiv?2

Robust

Std. Err.

2.481922
.0906791
-2.193614
-1.945076
.4941596
-1.619214
.0012652
43.23891

1.334938
1.011195
1.520122
7.960866
8.725736
8.384214
.0003382
31.84074

.2804606

.010697

.4751663
.0981468
.0172847
.1041007
.3360616

Variable

Durbin-Watson d-statistic(

8, 40)

1.

t P>|t|
.86 0.072
.09 0.929
.44 0.159
.24 0.809
.06 0.955
.19 0.848
.74 0.001
.36 0.184
normal data
Z
-0.116
554413

0.54609

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity

Ho: Constant wvariance
Variables: fitted values of roa
chi2 (1) = 14.24
Prob > chi2 0.0002
vif
Variable | VIF 1/VIF
_____________ +______________________
setord | 6.39 0.156517
setor2 | 3.85 0.259592
tam | 2.88 0.346881
setor3 | 2.75 0.364012
inta2 | 1.44 0.696320
tan2 | 1.29 0.773778
endiv?2 | 1.20 0.833711
_____________ +______________________
Mean VIF | 2.83

Modelo 3 —VTan e VIn com 3 anos de defasagem
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reg roa tan3 inta3 tam setor2-setor4 endiv3, beta vce (robust)

Linear regression Number of obs = 40
F(C 7, 32) = 3.96
Prob > F = 0.0032
R-squared = 0.4711
Root MSE = 6.1226
| Robust
roa | Coef. Std. Err. t P>t Beta
_____________ +________________________________________________________________
tan3 | 2.90997 1.612778 1.80 0.081 .3386839
inta3 | 1.574445 1.273427 1.24 0.225 .1567991
tam | -2.202635 1.550771 -1.42 0.165 -.4771204
setor2 | -1.925764 7.440256 -0.26 0.797 -.0971724
setor3 | 3.294397 10.23832 0.32 0.750 .1152315
setord | -.4480434 8.554797 -0.05 0.959 -.0288051
endiv3 | .0013268 .0003501 3.79 0.001 .3719627
_cons | 41.85099 32.38972 1.29 0.206
Shapiro-Wilk W test for normal data
Variable | Obs W Y z Prob>z
_____________ +__________________________________________________
rll | 40 0.96816 1.259 0.484 0.31410
Durbin-Watson d-statistic( 8, 40) = 1.712941

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant wvariance
Variables: fitted values of roa

chi2 (1) = 11.33
Prob > chiz2 = 0.0008
vif
Variable | VIF 1/VIF
_____________ +______________________
setord | 6.84 0.146223
setor2 | 3.63 0.275822
setor3 | 3.32 0.301009
tam | 3.02 0.330671
tan3 | 1.65 0.605590
inta3 | 1.24 0.809575
endiv3 | 1.16 0.864482
_____________ +______________________
|

Mean VIF
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Modelo 4 — VTan e VIn com 4 anos de defasagem

reg roa tand4 inta4 tam setor2-setord4 endiv4,

Linear regression

beta vce (robust)

Number of obs =

F( 7, 32)
Prob > F
R-squared
Root MSE

40
4.25
0.0020
0.5176
5.8473

tam
setor?
setor3
setord
endiv4

1.761003
2.413362
-2.464476
-1.552102
-.0699541
-1.644206
.0012635
47.27222

Robust

Std. Err.

.2058382

1.231842
1.184885
1.264366
6.559043
8.403594
7.087225
.0003336
26.48531

.300838

.5338385
.0783177
.0024469
.1057075
.3724195

Variable

Durbin-Watson d-statistic(

Shapiro-Wilk W test for normal data

0.98190

8, 40)

0.75944

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity

Ho: Constant wvariance
Variables: fitted values of roa
chi2 (1) = 8.82
Prob > chiz2 = 0.0030
vif
Variable | VIF 1/VIF
_____________ +______________________
setord | 6.34 0.157732
setor?2 | 3.67 0.272479
tam | 2.75 0.363971
setor3 | 2.66 0.375821
tand | 1.24 0.803575
endiv4d | 1.14 0.873416
intad | 1.07 0.938472
_____________ +______________________
Mean VIF | 2.70





