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Area Tematica: Estratégia em Organizacdes — Estratégia Corporativa e de Stakeholders

DISTRIBUICAO DE VALOR AOS STAKEHOLDERS
DO SETOR FINANCEIRO BRASILEIRO

RESUMO

O objetivo deste artigo é analisar a distribuicdo de valor para os stakeholders em empresas do
setor bancério. Esta analise foi realizada por meio da aplicagdo empirica do modelo proposto
por Harrison e Bosse (2013), o qual utiliza duas dimensfes para mensurar quanto valor alocar
para cada stakeholder. Essas dimensfes s&o o poder do stakeholder e a sua importéncia
estratégica para a empresa. A pesquisa é de carater qualitativo e descritivo. Os dados foram
coletados de relatérios GRI e analisados atraves de analise de conteddo. Os resultados
indicaram que os stakeholders acionista e cliente foram os stakeholders com maior poder,
importancia estratégica e valor recebido. Esse resultado corrobora com as proposicdes de
Harrison e Bosse (2013) de que quanto maior é o poder e a importancia estratégica de um
stakeholder, maior é o valor que esse stakeholder recebe. Este estudo apresenta trés
contribuicdes. Primeiro, testa 0 modelo empiricamente, dado que ndo foram encontrados
estudos que o fizessem. Segundo, desenvolve uma metodologia para avaliar a alocagéo de
valor para os stakeholders. Terceiro, oferece uma analise empirica em empresas brasileiras da
priorizacao e distribuicdo de valor para stakeholders.

ABSTRACT

The aim of this article is to analyze the value distribution among the stakeholders of the
Brazilian Financial sector. The analysis was made through an empirical application of the
value distribution model proposed by Harrison and Bosse (2013) which applies two
dimensions in order to measure how much value to allocate to the stakeholders. The
dimensions are power and strategic importance relative to the company. The research is
qualitative and descriptive. The data were collected from GRI sustainable reports and it was
made a content analysis. The results indicate that the stakeholders shareholder and customer
received a larger amount of power, strategic importance and value. This result goes hand in
hand to the propositions of Harrison and Bosse (2013) which state that the higher the
stakeholder’s power and strategic importance, the more it will receive value. This study
presents three contributions. First of all it implements the value distribution model
empirically, which is perceived to be the first study that analyzes it. Secondly the article
develops a methodology to evaluate the allocation of value to the stakeholders. In the third
place, it offers an empirical analysis of stakeholders’ priorization and value distribution in
Brazilian companies.
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1. INTRODUCAO

Nos ultimos anos a teoria dos stakeholders tem ganhado destaque tanto em termos
académicos quando no ambito empresarial. Embora uma quantidade crescente de estudos
argumente que empresas que bem gerenciam seus stakeholders podem ter como resultado
uma melhor performance ou o aumento de sua vantagem competitiva (Harrison, Bosse &
Phillips, 2010), existem algumas questdes que tem limitado a teoria dos stakeholders como
uma ferramenta para a gestao estratégica (Tantalo & Priem, 2014).

Essas questdes estdo relacionadas, sobretudo, a como as empresas podem criar
diferentes tipos de valor para seus diferentes stakeholders (Parmar et al., 2010, p.432), como é
possivel criar valor simultaneamente para varios stakeholders (Freeman, Harrison & Wicks,
2007, p.53) e quanto valor alocar para esses stakeholders (Harrison & Bosse, 2013). Esta
ultima questdo tem suscitado discussdes na literatura, pois empresas que gerenciam para 0S
stakeholders alocam um valor maior que 0 minimo necessario para manter um relacionamento
entre as partes e ter acesso aos recursos que seus stakeholders fornecem (Harrison & Bosse,
2013). Embora a teoria recomende essa maior alocacéo, ela ndo estabelece limites para quanto
valor alocar e qual seria uma alocacéo eficiente (Harrison & Bosse, 2013).

Contribuindo com essa lacuna, Harrison e Bosse (2013) propde uma modelo de
alocacdo de valor baseado no poder que o stakeholder detém e na sua importancia estratégica
para a empresa. Embora esse seja um avanco nesta questdo, ainda ndo foram realizados
estudos empiricos que testassem o modelo proposto pelos autores ou que analisassem a
questdo da distribuicdo de valor empiricamente. Esta pesquisa contribuir com este debate,
pois tem como objetivo analisar a distribuicdo de valor para os stakeholders em empresas do
setor bancério.

A proposta de analisar a distribuicdo de valor para os stakeholders, conforme o modelo
proposto por Harrison e Bosse (2013), apresenta trés contribuigdes. Primeiro, testar o modelo
empiricamente, dado que ndo foram encontrados estudos que o fizessem. Segundo,
desenvolver uma metodologia para avaliar a alocacdo de valor para os stakeholders. Terceiro,
oferecer uma analise empirica em empresas brasileiras da priorizacéo e distribuicdo de valor
para stakeholders.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria dos Stakeholders

O marco tedrico da teoria dos stakeholders € atribuido a obra Strategic Management: A
Stakeholder Approach de Freeman (1984). Nesta obra o autor define stakeholders como
grupos ou individuos que afetam ou sdo afetados pela organizacéo na busca por seus objetivos
(Freeman, 1984).

Alguns autores propdem classificagdes dos stakeholders. Clarkson (1995), por exemplo,
sugere que os stakeholders podem ser classificados em primarios e secundarios. Os
stakeholders primarios sdo cruciais para a sobrevivéncia e rentabilidade da empresa, e
incluem os empregados, fornecedores, acionistas, clientes, governo e comunidade. Os
stakeholders primarios sdo os stakeholders mais estreitamente associados as atividades de
criacdo de valor da empresa (Harrison & Bosse, 2013).

A Teoria dos Stakeholders apresenta trés dimensfes: a normativa, a descritiva e a
instrumental (Donaldson & Preston, 1995). Na dimensdo normativa busca-se a identificacdo e
o0 reconhecimento dos interesses de todos os stakeholders. Na dimensdo descritiva considera-
se que os administradores podem, além de identificar, também classificar os stakeholders. Na
dimensdo instrumental estd a Gestdo dos Stakeholders (Stakeholder Management), que
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consiste na capacidade de uma empresa em identificar quem sao seus stakeholders, quais séo
seus objetivos e definir seus niveis de influéncia sobre a firma para que entdo possa ocorrer
alinhamento de interesses entre stakeholders e organizacdo (Donaldson & Preston, 1995).

2.2 Gestao de Stakeholders

A gestdo dos stakeholders esta relacionada com a dimenséo instrumental da teoria dos
stakeholders (Donaldson & Preston, 1995). Nessa abordagem, propde-se a identificacdo de
conexdes entre a gestdo de stakeholders e o alcance dos objetivos corporativos tradicionais,
como rentabilidade e crescimento (Donaldson & Preston, 1995). Freeman (1984) argumenta
que a gestdo eficiente deve gerenciar as relacbes que sdo importantes, independente do
objetivo da firma.

Na literatura encontram-se alguns modelos de identificacdo de stakeholders que ajudam
definir quais stakeholders os gestores devem prestar atencdo. Um desses modelos é o0 modelo
de Saliéncia proposto por Mitchell, Agle e Wood (1997). Segundo este modelo os
stakeholders podem ser identificados pela posse de um, dois ou mais dos seguintes atributos:
(1) o poder do stakeholder de influenciar a empresa, (2) a legitimidade do relacionamento dos
stakeholder com a firma e (3) a urgéncia das reivindicagfes dos stakeholders na empresa.
Quanto maior é o numero de atributos que um stakeholder possui, maior é a saliéncia
percebida pelo gestor.

Mais recentemente, Harrison e Bosse (2013) propuseram um modelo para analisar a
distribuicdo de valor para os stakeholders baseando no poder que o stakeholder tem e sua
importancia estratégica para a empresa. Este modelo sera apresentado na se¢do a seguir.

2.3 Alocacdo de Valor para os stakeholders

Freeman, Harrison e Wicks (2007) sugerem que empresas podem alcangar maior
competitividade e ter maior geracdo de valor se tratarem seus stakeholders de maneira
generosa (Freeman, Harrison & Wicks, 2007). Embora esse tratamento traga beneficio, ele
também incorre em custo substanciais (Harrison & Bosse, 2013). Sendo assim, para que a
gestdo de stakeholder funcione sob uma perspectiva econdmica € se 0s beneficios excederem
0s custos adicionais.

O grau em que as empresas devem alocar valor para satisfazer as necessidades e
exigéncias de um amplo grupo de stakeholders ainda é uma questdo pouco estudada na teoria
(Harrison, Bosse & Phillips, 2010). Tendo em vista contribuir com essa questdo, Harrison e
Bosse (2013) propdem um modelo de analise de como uma empresa pode determinar o
quanto de valor é muito (ou muito pouco) para distribuir entre seus stakeholders.

2.3.1 Pouco valor alocado para os stakeholders

Harrison e Bosse (2013) argumentam que o custo de oportunidade do stakeholder pode
ser utilizado como pardmetro para a distribuicdo minima de valor. Neste sentido, o
comportamento dos stakeholders dependem da comparacdo entre o valor oferecido pela
empresa e as outras oportunidades oferecidas a eles. Se o valor proporcionado pela empresa
aos seus stakeholders exceder o custo de oportunidade percebido, eles tenderdo a agir de
forma a gerar ainda mais valor para a empresa. No entanto, se houver muita alocacédo de valor
para determinados stakeholders em detrimentos de outros, ha uma destruicdo do valor
agregado gerado por uma reciprocidade negativa dos stakeholders (Harrison & Bosse, 2013).

2.3.2 Muito valor alocado para os stakeholders



Além do risco de alocar pouco valor para stakeholders, o gestor também pode alocar
valor em excesso, sacrificando a lucratividade. Essa situacdo pode ser vista quando ndo ha
valor material suficiente para diferentes stakeholders manterem sua participacdo na empresa.
Por exemplo, uma empresa que da grande prioridade a alocacdo de recursos para acionistas,
como dividendos, enquanto seus funcionarios estdo recebendo remuneragdo abaixo do que é
encontrado em outras empresas em seus mercados e industrias (Harrison & Bosse, 2013).

2.3.3 Modelo de Harrison e Bosse (2013)

Para avaliar o potencial de sub ou super alocacdo de valor para os stakeholders da
empresa, os gestores podem avaliar os stakeholders considerando duas dimensdes: o poder e a
importancia estratégica do stakeholder. O poder refere-se a capacidade que um stakeholder
tem de prejudicar a empresa. Segundo Porter (1980) e Rowley (1997), outros fatores que
podem dar poder aos stakeholders sdo a posse por parte dos stakeholders de recursos valiosos
que a empresa necessita, a capacidade de influenciar processos politicos a favor ou contra a
empresa, relacdes fortes com outros stakeholders que sdo importantes para a organizacéo ou a
capacidade de influenciar opinido publica a favor ou contra a empresa (Harrison & Bosse,
2013).

A segunda dimensdo, importancia estratégica, refere-se a capacidade de contribuicéo de
um stakeholder para tornar a empresa mais competitiva. A combinacdo dessas duas
dimensGes, pode ajudar os gestores a identificar quais stakeholders podem ser sub ou super-
recompensados tendo em vista a eficiéncia da empresa. A Figura 1 apresenta 0 modelo
proposto pelos autores em funcgdo dessas duas dimensdes.

Importancia do stakeholder para a competitividade da empresa
(IMPORTANCIA ESTRATEGICA)

Baixa Alta
o Stakeholders com prioridade moderada Stakeholders com prioridade mé&xima
s Probabilidade de alocar pouco valor? Probabilidade de alocar pouco valor? NAO
= Possivelmente. Uma ponderacao Esses stakeholders sdo bem posicionados
© Alto cuidadosa é necessaria. Alocar recursos para captar valor da empresa de forma que
S com base no que é necessario para limitar | os gestores provavelmente nao irdo
= danos a empresa. subalocar recursos para eles.
g
= Probabilidade de alocar muito valor? Probabilidade de alocar muito valor?
3 - SIM. O poder desses stakeholders Possivelmente, entretanto, a importancia
% % significa que eles sdo mais propensos a estratégica desses stakeholders reflete que a
<0 extrair mais valor do que eles superalocacédo de valor para eles possa
z g possivelmente podem proporcionar. mitigar possiveis perdas e danos.
S Stakeholders com prioridade baixa Stakeholders com prioridade alta
lg Probabilidade de alocar pouco valor? Probabilidade de alocar pouco valor? SIM.
S NAO Os gestores poderdo subalocar recursos a
§ Baixo | N&o de uma perspectiva de otimizacdo de | partir de uma perspectiva de otimizacao de
< valor. valor a menos que esses stakeholders sejam
S considerados como prioridade.
=4 Probabilidade de alocar muito valor? Probabilidade de alocar muito valor?
o NAO Improvavel.
Figura 1:

Matriz de alocacgdo de valor e priorizagdo
Fonte: Harrison e Bosse (2013, p.319)




A matriz apresentada na Figura 1 possibilita a visdo de quatro cenarios para a alocacéao
de valor para os stakeholders:

Quadrante 1: stakeholders com prioridade moderada. Apresentam alto poder e baixa
importancia estratégica. Nesse cenario € possivel que ocorra super-alocagdo de valor devido
ao poder do stakeholder. E necesséario ter cuidadoso na alocacio de valor para esses
stakeholders, pois, como eles ndo sdo importantes para a competitividade, ndo conseguiré
gerar muito valor adicional ao alocar mais valor para esses stakeholders. Porém, eles nédo
devem ser negligenciados devido a sua capacidade de prejudicar a empresa.

Quadrante 2: stakeholders com prioridade méxima. Possuem alto poder e alta
importancia estratégica. Estes stakeholders podem j& estar recebendo um atrativo conjunto de
valor da empresa. O poder destes stakeholders poderia resultar em mais alocacao de valor, no
entanto, uma super alocacdo ndo prejudicaria a empresa devido a importancia estratégica
destes stakeholders para a geracdo de valor.

Quadrante 3: stakeholders com prioridade baixa. Sdo os stakeholders com baixo poder e
baixa importancia estratégica. Ndo ha propensdo nem de subalocacdo tampouco de
superalocacéo de valor. Esses stakeholders ndo podem prejudicar a empresa devido sua falta
de poder, assim como ndo contribuem para a criacdo de valor em funcdo da falta de
importancia estratégica.

Quadrante 4: stakeholders com prioridade alta. Apresentam baixo poder e alta
importancia estratégica. S&o os stakeholders que tém maior propensédo de sofrer sub alocacdo
de valor, pois eles ndo sdo tdo salientes para os gestores devido a sua falta de poder.

3. METODOLOGIA

Esta pesquisa é qualitativa e descritiva e teve como objetivo analisar a distribui¢do de
valor para os stakeholders do setor bancario no Brasil. Para tanto foi empregado o modelo
proposto por Harrison e Bosse (2013), o qual analisa a distribuicdo de valor para os
stakeholders através de duas variaveis: poder e importancia estratégica.

3.1 Fonte dos dados

Os dados foram coletados dos relatorios GRI divulgados no ano de 2014. Ao total foram
encontrados 20 relatdrios de sustentabilidade, no entanto, apenas 16 relatérios encontravam-se
disponiveis para visualizagdo. Dessa forma, foram analisados 16 relatorios, das seguintes
empresas: Allianz Brasil, Banco da Amazo6nia, Banco do Brasil, Caixa de Previdéncia dos
Funcionérios do Banco do Brasil — PREVI, Banco Pine, Banrisul, BicBanco, Bradesco, Caixa,
Citibank Brasil, Grupo Mapfre, HSBC Brasil, Infraprev, Itau Unibanco, Banco do Nordeste e
Santander.

3.2 Coleta dos dados

A coleta de dados nos relatorios teve como objetivo identificar o valor distribuido pela
empresa para cada stakeholder, o poder de cada stakeholder e sua importancia estratégica
para a empresa.

Foram analisados os stakeholders primarios acionistas, clientes, comunidades,
fornecedores e funcionarios, uma vez que estes sdo o0s stakeholders mais estreitamente
associados as atividades de criacdo de valor da empresa (Harrison & Bosse, 2013).

Para a coleta dessas informacg6es foi utilizado o software NVivo versdo 10, onde foi
realizado a associagdo de palavras. Ou seja, por meio do software foram identificados os
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paragrafos nos quais havia a mencgéo dos stakeholders primarios pelos seus respectivos nomes
ou pelas palavras associadas a eles. Dentro dos parégrafos selecionados, buscou-se a presenca
de palavras que refletissem a importancia estratégica, poder e valor.

A Figura 2 apresenta a relacdo de palavras utilizadas para analisar cada uma das
varidveis de interesse nesta pesquisa. As palavras utilizadas para analisar a importancia
estratégica foram definidas por meio do dicionério analdgico da lingua portuguesa de
Azevedo (2010). As palavras correspondentes ao poder foram propostas por Fontes, Sarturi e
Armando (2014) e as palavras correspondentes ao valor tem como fonte o trabalho de
Boaventura, Sarturi e Mascena (2015). Ressalta-se que estes dois trabalhos também utilizaram
o dicionario analdgico da lingua portuguesa de Azevedo (2010) para a defini¢do de palavras
analogas.

Stk Palayras Valor Import,élr)cia Poder
associadas estratégica
renda, arrecadacdo, ganho, lucro, juro, rendimento, Importancia,
receita, provento, fatura, prego, montante, quantia, consideracao,
valia, valor, compensacéo, exigéncia, gratificacéo, | ponderagio, valor,
< pagamento, prémio, premiagao, recompensa, valia, proporcéo,
2 | Acionistae remuneracao, retribui¢do, informacéo, ciéncia, marca, qualidade,
2 investidor conhecimento, dado, informe, noticia, antncio, relevancia, Poder,
< aviso, comunicagéo, memorando, mensagem, nota, | repercussio, porte, poténcia,
parecer, relatorio, esclarecimento, explicacéo, alcance, potencialidade,
clareza, verdade e veracidade.gentileza e significacéo, intensidade,
cumprimento. interesse, énfase, forca,
produto, qualidade, aplicabilidade, finalidade, grandeza, dominio,
funcionalidade, serventia, uso, utilidade, preco, merecimento, controle,
Cliente cugtq, vaJia, valor, compenAsat_;éo, exigéncia, superioridade, predom?nggég,
@ | consumi dbr, gratlflcaggo, pagamento, prémio, recompensa, realce,_ (elevo, predomlna}npla
c comprador, remune[agao, ,retrlbun;ao, aCGSS!bllld?.de, ter~npo, nptabljlda}de, , predomlmo,
5 | correntista e duragao, perlodq, prazo, _rep_etlgaq, interacao, mf_lqenma, hegemonla,
USUArio _reltera, recorréncia, remmdepma, acglta, i utlll_dade, auto_r_ldade,
atendimento, cumprimento, atengéo, consideracdo, gravidade, habilidade,
cortesia, deferéncia, estima, gentileza e urgéncia, capacidade,
cumprimento. essencial, competéncia,
planejamento, plano, projeto, bem-estar, principal, eficacia,
comodidade, conforto, contentamento, dispor, importante, eficiéncia,
° felicidade, satisfacdo, seguranca, tranquilidade, proeminente, autorizacéo,
2 capital, dinheiro, recurso, descanso, protec¢éo, fundamental, pressao,
E Comunidade interesse, lucro, proveito, utilidade, valor, repercutir, potente,
g vantagem, conforto, facilidade, compostura, significar, poderoso,
8 decéncia, decoro, dignidade, distingéo, respeito, ressaltar, realgar, potencial,
infraestrutura, servico, comunitario, comum, sobressair, capaz, eficaz,
social, emprego, trabalho, criado, criacdo e destacar, eficiente,
ambiente. distinguir, imposicéo,
tamanho, dimensdo, grandeza, magnitude, porte, preocupar, obrigacdo,
volume, consolidado, duradouro, duravel, acentuar, focalizar, | compulsério e
_’g perduravel, perene, permanente, repeticdo, saliéncia, obrigatario.
§ Fornecedor iteracdo, reiteracdo, recorréncia, reincidéncia, felevante,
c acelera, agilidade, brevidade, celeridade, influente,
L fugacidade, pressa, presteza, prontiddo, rapidez, indispensavel,
urgéncia, encomenda, aquisi¢do, compra, pedido, conceituado,
processo e valor. eminente, ilustre,




Stk Palayras Valor Import{ér?cia Poder
associadas estratégica
férias, honorario, ordenado, pagamento, provento, saliente,
recebimento, remuneragdo, rendimento, salério, insubstituivel,
comissao, gratificacdo, retorno, retribuicéo, memoravel,
satisfacdo, beneficio, acréscimo, bonificacéo, imponente,
dividendo , lucro, prémio, vantagem, renda, impressionante,
o Funcionario, | arrecadacdo, ganho, faturamento, folga, subsidio, interessante,
= colaborador, | incentivo, seguranca, bem-estar, asseio, cuidado, | essencial, basico,
S | empregado, | engajamento, filiagdo, incorporacdo, participagdo, preponderante,
'S | trabalhador, | fidedigno, fidelidade, lealdade, reconhecimento, funcional,
T | assalariado e | comunicagéo , proposta, recomendagdo, carreira, consideravel,
contratado capacitagdo, treinamento, treino, educag&o, significativo,
aprendiz, estagio, ensino, instrugao, promogéo, valioso, precioso,
melhoria, progresso, estimulo, fomento, impulso, respeitavel,
incentivo, incremento, desenvolvimento, efetivar, | estratégia, tatica e
instrucdo, capacidade, competéncia, know-how e governanga.
valor.
Figura 2:

Palavras analogas
Fonte: Elaborado pelos autores.

3.2 Analise dos dados

Para a analise dos dados foi empregada a técnica de andlise de conteddo. Segundo
Bardin (2009), a analise de conteldo pode ser quantitativa ou qualitativa. A analise
guantitativa normalmente utiliza a frequéncia das unidades de registro com a aplicacdo de
técnicas estatisticas. A andlise qualitativa tem como foco as implicacGes decorrentes da
presenca ou ndo de unidades de registro em determinados locais da mensagem (Bardin, 2009).

Nesta pesquisa foi utilizada a analise de conteudo quantitativa, onde foram utilizados os
dados decorrentes da frequéncia de unidades de registro para encontrar a associacao entre
valor distribuido, poder e importancia estratégica.

Com a coleta de dados inicialmente obteve-se quatro variaveis métricas: a) a frequéncia
de palavras referentes aos stakeholders acionista, cliente, comunidade, fornecedor e
funcionario; b) a frequéncia de palavras referentes a valor associadas a cada um dos
stakeholders; ¢) a frequéncia de palavras referentes a importancia estratégica associadas a
cada um dos stakeholders; d) a frequéncia de palavras referentes a poder associadas a cada um
dos stakeholders.

Apdbs a obtencdo dessas varidveis foi realizada a ponderacao para fins de comparacao.
Na ponderacdo obteve-se scores com a razdo entre a frequéncia de palavras das varidveis de
valor, importancia estratégica e poder para cada stakeholder e a frequéncia de palavras das
variaveis relacionadas aos stakeholders. A matriz de Harrison e Bosse (2013) tem como eixo
a importancia estratégica e o poder. Para delimitar os quadrantes, foi utilizada a média dos
scores de importancia estratégica e de poder dos stakeholders.

4. RESULTADOS
4.1 Andlise descritiva
A Tabela 1 apresenta as frequéncias encontradas para cada uma das variaveis analisadas

neste estudo. Observa-se que o stakeholder com maior frequéncia nos relatorios GRI foi o
stakeholder funcionario, seguido do stakeholder cliente.



Tabela 1:
Frequéncia de palavras

a- Stakeholder | b- Valor |& Importancial , = oo
estratégica

Acionista 509 665 453 132
Cliente 1225 1383 791 218
Comunidade 247 185 117 34
Fornecedor 322 197 164 30
Funcionério 1341 1531 641 204
Total 3644 3961 2166 618

Fonte: Dados da pesquisa.

Nas se¢des a seguir sdo apresentados trechos retirados dos relatérios GRI que indicam a
presenca de cada uma das dimensdes analisadas (valor, importancia e poder) e sua relacdo
com os stakeholders. Esses trechos contribuem para reforcar o método de andlise de contetdo,
uma vez que os trechos selecionados revelam como as palavras relacionam-se com as trés
categorias de analise: valor, importancia e poder.

4.1.1 Valor

Embora o método de analise apresente limitacfes, a dimensédo valor foi a que 0 método
se ajustou com maior eficiéncia. Conforme detalhado na metodologia, pelo software NVivo
primeiro selecionou-se os paragrafos em que eram mencionados os stakeholders e depois,
dentro dos paragrafos selecionados, eram localizadas as palavras referentes a valor. A
eficiéncia do método na anélise dos relatérios GRI pode ser compreendida por dois motivos,
principalmente. O primeiro motivo € que o relatorio é elaborado com a finalidade de
comunicar o desempenho da empresa para com os stakeholders, e portanto tem maior
tendéncia de trazer informacGes do valor entregue para eles. Isto reflete-se também pela
analise do Quadro 2, em que observa-se que a frequéncia de palavras relacionada a valor é
maior de que a importancia estratégica e poder para todos os stakeholders. O segundo motivo
é que as palavras definidas para valor (Figura 2) refletem o que a empresa pode oferecer aos
stakeholders e dificilmente representariam uma relacdo inversa, ou seja, o que o stakeholder
contribui para a empresa.

A Figura 3 apresenta alguns trechos dos relatérios analisados com paragrafos que
capturados pelo método de anélise da dimenséo valor.

Stakeholder | Ocorréncias para Valor

Acionista A parcela de R$ 4,078 bilhdes, equivalente a 31,5% do lucro ajustado, foi distribuida aos
acionistas a titulo de juros sobre o capital préprio e de dividendos. O Valor de Mercado do
Bradesco somou R$ 128,085 bilhGes, mais de 1,8 vez o patriménio liquido contabil de R$
70,940 bilhdes. (Bradesco, 2013, p.2)

Cliente Ao longo do ano, o Banco ampliou seu portfélio, oferecendo produtos e servicos (como
cartdes e seguros) segmentados para os diversos perfis de renda e de consumo dos clientes. O
portfdlio, que antes dava énfase a produtos mais caros, abriu espaco para novos itens, de
prazos mais longos e mais adequados ao consumo que o cliente procurava no Banco.
(Banrisul, 2013, p.19)

Comunidade | Além de impulsionar a trajetoria dos empreendedores, 0o microcrédito tem um impacto
econdmico indireto altamente positivo. O programa ativa um circulo virtuoso que traz
beneficios a toda a comunidade do entorno. Em geral, cerca de 70% da renda gerada nesses
empreendimentos circula dentro da comunidade, o que fortalece outros pequenos negécios e
gera empregos para familiares e vizinhos. (Santander, 2013, p.79)

Fornecedor O Itat Unibanco busca o melhor acordo para ambas as partes, gerando um relacionamento
duradouro com seus fornecedores. Temos cerca de 6.600 fornecedores que provém
servicos para 0 banco desde 2008, e alguns de nossos contratos levam clausulas que




Stakeholder | Ocorréncias para Valor

asseguram uma quantia minima de compra e, na eventualidade de desequilibrio financeiro, o
ajuste das condic@es (Itau Unibanco, 2013, p.A-377)

Funcionario | Um dos objetivos estratégicos tracados para o Banco do Brasil é o aumento da satisfagéo de
seus funcionarios. Em 2013, o BB foi listado no Guia VOCE S/A — As Melhores Empresas
para Vocé Trabalhar. Na Gltima Pesquisa de Satisfacdo no Trabalho, realizada em 2013, o
indice de satisfacdo dos funcionarios cresceu 3,2 p.p. em comparacdo com 2012. O Banco
do Brasil conseguiu atingir 76% de favorabilidade, contra 72,8% do periodo anterior. (Banco
do Brasil, 2013, p.68)

Figura 3:

Ocorréncias para Valor
Fonte: Elaborado pelos autores.

Observa-se na Figura 3 que os cinco exemplos de paragrafos selecionados na anélise de
contetido revelam o valor que a empresa esta entregando a seus stakeholders. Nesta pesquisa
considerou-se que quanto maior a ocorréncia de palavras relacionada a valor, maior o valor
alocado para o stakeholder.

4.1.2 Importancia estratégica

Para importancia estratégica, o0 método de analise apresenta mais limitacGes, embora
também auxilie para mensurar essa dimensdo através dos relatérios. A limitacdo ocorre
principalmente porque as palavras definidas para analise da importancia estratégica (Figura 2)
podem referir-se ndo ao stakeholder, mas a empresa focal que esta divulgando o relatorio.
Entretanto, como a importancia estratégica refere-se a capacidade de contribuicdo de um
stakeholder para tornar a empresa mais competitiva, quando a empresa fala de sua
competitividade e menciona o stakeholder pode refletir a importancia deste stakeholder para a
competitividade da empresa, conforme exemplos selecionados na Figura 4.

Stakeholder | Ocorréncias para Importancia Estratégica

Acionista Em uma companhia global, como o Santander, a ado¢do de boas praticas de Governanga
Corporativa € decisiva para garantir o bom funcionamento da empresa, assegurar a perenidade
do negdcio e proteger os interesses de todos os acionistas. (Santander, 2013, p.28)

Cliente Nosso objetivo é ser o lider e o banco internacional mais respeitado do mundo.
Conseguiremos isso nos concentrando nas necessidades dos nossos clientes e nas sociedades
que atendemos, consequentemente, fornecendo valor sustentavel de longo prazo a todos os
stakeholders. (HSBC, 2013, p.8)

Comunidade | O Banco da Amaz6nia como principal instituicdo financeira federal de fomento, busca
otimizar recursos e privilegiar o apoio a projetos de patrocinio que guardem estreita relagdo
com seus objetivos institucionais estratégicos. Por isso, patrocina projetos que respeitam a
sustentabilidade econdmica, social e ambiental da regido amaz6nica, e € parceiro em eventos
e projetos nos segmentos de exposigdes agropecuarias, ambientais, sociais, culturais e
esportivos que valorizam o que é legitimamente amazdnico e favorecem a cidadania das
comunidades carentes. (Banco da Amazdnia, 2013, p.82)

Fornecedor | Para desenvolver sua cadeia de valor, composta de mais de 17 mil fornecedores e 20 mil
corretores em todo o Brasil, a MAPFRE Brasil esta atenta as questdes que envolvem cada um
desses grupos, investindo no aprimoramento de produtos e servigos voltados para esse
publico. (Grupo Mapfre, 2013, p.19)

Funcionario | Os resultados conquistados em 2013 foram possiveis gracas a dedicagdo dos nossos
funciondarios que, com empenho e muito foco na estratégia, contribuiram para que o Citi
Brasil continuasse a caminhar rumo a um novo patamar de desempenho e relevancia no pais.
(Citibank, 2013, p.5)

Figura 4:

Ocorréncias para Importancia Estratégica
Fonte: Elaborado pelos autores.



Observa-se na Figura 4 que nos cinco exemplos de paréagrafos selecionados na analise
de conteddo, a palavra relacionada a importancia estratégia refere-se a empresa focal, no
entanto, no contetdo do pardgrafo pode-se inferir a contribuicdo do stakeholder para a
vantagem competitiva que a empresa estd mencionando. Desta forma, entende-se nesta
pesquisa que quanto mais a empresa menciona os stakeholders aos falar de sua
competitividade, maior a importancia estratégica do stakeholder.

4.1.3 Poder

Por fim, na analise do poder, 0 método de analise apresenta limitacdes, pois a relacdo de
poder é bilateral, havendo maior dificuldade de se analisar o poder apenas por um lado da
relacdo por meio da busca de palavras-chave. Ou seja, 0 software ndo delimita se o poder é do
stakeholder para a empresa ou da empresa para o stakeholder. No entanto, pela busca das
palavras definidas, apresentadas na Figura 2, selecionou-se trechos que revelam o poder dos
stakeholders, conforme exemplos selecionados na Figura 5.

Stakeholder | Ocorréncias para Poder

Acionista Capacidade de nosso acionista controlador de dirigir nosso negécio (Itau Unibanco, 2013,
p.A-21)

Qualquer pagamento de juros sobre o capital, para detentores de acBes preferenciais,
inclusive detentores de ADSs, residentes brasileiros ou ndo, esti sujeito a retencdo de
imposto de renda no Brasil a aliquota de 15%, ou 25% para acionistas residentes ou
domiciliados em jurisdi¢do de paraiso fiscal ou regime tributério privilegiado. O valor pago
aos acionistas a titulo de juros sobre o capital, liquido de qualquer retengdo de imposto,
poderd ser incluido como parte do dividendo obrigatorio. Nesses casos, temos que distribuir
aos acionistas um valor suficiente para garantir que o valor liquido recebido pelos acionistas,
depois do pagamento que nos cabe dos impostos aplicaveis referentes a distribuigdo de juros
sobre o capital proprio, seja, no minimo, igual ao dividendo obrigatério. Consulte a secgdo
Itad Unibanco Holding, item Informagdo para o Investidor, Consideragdes para
investimentos estrangeiros, Tributacdo para maiores detalhes. (Itau Unibanco, 2013, p.A-91)
Cliente Mecanismos de monitoramento e controle completam essa estrutura de gestdo da seguranca
das informacdes. O sistema de dados registra qualquer alteracdo efetuada por empregados e
esse histdrico é monitorado pela Auditoria Interna. O Banco também adota ferramentas que
permitem a rapida identificagdo de possiveis falhas para imediata correcdo, além de
monitorar contetdos publicados na internet em seu nome. Em 2013, assim como no ano
anterior, ndo houve reclamacdo relativa a violagcdo de privacidade e a perda de dados de
clientes. (Bic Banco, 2013, p.44)

Comunidade | Em um ambiente como este, é fundamental nos concentrar incansavelmente na melhoria da
eficiéncia, garantindo que todas as areas do grupo agilizem seus processos e procedimentos
e, consequentemente, reduzam seus custos. Ao fazé-lo, temos de nos manter conscientes
sobre nossas maiores obrigacGes com a comunidade, incluindo os direitos humanos e o
meio-ambiente. (HSBC, 2013, p.4)

Fornecedor | O relacionamento do Banco do Brasil com seus fornecedores e prestadores de servigo
pautado pelo respeito e pela transparéncia, com base no cumprimento das especificac@es e no
controle de qualidade e em obediéncia aos principios de RSA e as legislagOes pertinentes.
(Banco do Brasil, 2013, p.79)

Funcionéario | As acBes de desenvolvimento dos empregados do Banco sdo geridas pela Universidade
Corporativa que tem sua atuacdo amparada no pressuposto de que o conhecimento é um
ativo vital para a instituicdo e, portanto, necessita do desenvolvimento de a¢Bes continuas
para que o conhecimento seja gerado, compartilhado e acumulado, proporcionando o
desenvolvimento de competéncias alinhadas as suas estratégias. (Banco do Nordeste, 2013,
p.84)

Figura 5:
Ocorréncias para Poder
Fonte: Elaborado pelos autores.
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Observa-se na Figura 5 que os cinco exemplos de paragrafos selecionados na analise de
conteddo, podem ser considerados na mensuracdo do poder dos stakeholders, sendo que o
poder pode ser exercido de diferentes maneiras. Reforca-se que a andlise do poder, nesta
pesquisa, € mais ampla do que o potencial do stakeholder prejudicar a empresa e envolve 0s
tipos de poder considerados para andlise da saliéncia do stakeholder. Nesta pesquisa
considerou-se que quanto maior a ocorréncia das palavras relacionadas a poder, maior o poder
do stakeholder.

4.2 Analise segundo a matriz de Harrison e Bosse (2013)
Nesta secdo sdo apresentados os resultados correspondentes a ponderagdo entre a

frequéncia de palavras das variaveis de valor, importancia estratégica e poder para cada
stakeholder. A Tabela 2 apresenta os scores relativos a cada uma dessas variaveis.

Tabela 2:
Scores de importancia estratégica, poder e valor
SCORES

Stakeholders Importancia Estratégica Poder Valor
Acionista 0,8900 0,2593 1,3065
Cliente 0,6457 0,1780 1,1290
Comunidade 0,4737 0,1377 0,7490
Fornecedor 0,5093 0,0932 0,6118
Funcionario 0,4780 0,1521 1,1417

Fonte: Dados da pesquisa.

Percebe-se que o score de importancia estratégica para o acionista € o maior (0,8900)
seguido pelo score do cliente (0,6457). Assim, os stakeholders com maior importancia
estratégica para as empresas do setor financeiro sdo, respectivamente, o acionista e o cliente.

Para o poder, observa-se que o stakeholder com maior score é o acionista (0,2593) e o
segundo com maior score é o cliente (0,1780).

Para a variavel valor tem-se em primeiro lugar o acionista, com score de 1,3065, em
segundo o funcionario com score de 1,1417 e em terceiro lugar o cliente com score de 1,1290.

Entende-se, dessa maneira, que os stakeholders com maior importancia estratégica e
maior poder também apresentam maior alocacao de valor.

A Figura 6 apresenta uma representacao grafica dos resultados dessa pesquisa, sendo 0s
scores de importancia estratégica no eixo X, poder no eixo y e o valor demonstrado no
tamanho da circunferéncia das esferas.
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Figura 6:
Matriz do setor financeiro
Fonte: Dados da pesquisa.

Pela matriz observa-se que os stakeholders acionista e cliente encontram-se no
quadrante classificado por Harrison e Bosse (2013) como o dos stakeholders com prioridade
maxima, ou seja, alto poder e alta importancia estratégica. Os stakeholders que se localizam
nesse quadrante sdo aqueles em que nao ha probabilidade de alocar pouco e, caso seja alocado
mais valor do que o necessario, ndo havera perdas ja que a grande importancia estratégica
desses stakeholders age no sentido de mitigar quaisquer danos (Harrison & Bosse, 2013). No
caso dessa pesquisa, 0 valor distribuido a esses stakeholders foi alto, o que é coerente com o
indicado por Harrison e Bosse (2013)

Os stakeholders comunidade e fornecedor localizam-se no quadrante classificado como
sendo daqueles que possuem prioridade baixa, ou seja, baixo poder e baixa importancia
estratégica. Segundo o modelo de Harrison e Bosse (2013) a priorizacdo de valor para 0s
stakeholders que se localizam no quadrante de prioridade baixa é pouca e ndo héa
possibilidade de alocacéo de valor inadequada, uma vez que eles possuem menos importancia
estratégica e poder quando comparados com 0s outros stakeholders. Os resultados corroboram
com a proposicdo dos autores, uma vez que o valor alocado a esses stakeholders foi baixo.

O stakeholder funcionario apresentou uma posicdo interessante. Ele estad localizado
entre o primeiro e o terceiro quadrante, ou seja, apresenta médio poder e baixa importancia
estratégica. Essa posicdo pode indicar que, no setor bancéario, o funcionario € visto como um
stakeholder que pouco contribui para a competitividade da empresa uma vez que sua
importancia estratégica foi baixa. Por outro lado, o valor recebido foi alto, o que segundo o
modelo de Harrison e Bosse (2013) é uma super-alocacéo de valor.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Esse trabalho teve como objetivo analisar a distribuicdo de valor para os stakeholders
em empresas do setor bancério. Esta andlise foi realizada por meio da aplicacdo empirica do
modelo proposto por Harrison e Bosse (2013), o qual utiliza duas dimensdes para mensurar
guanto valor alocar para cada stakeholder. Essas dimensfes sdo o poder e a importancia
estratégica do stakeholder para a empresa.
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De forma geral, os resultados dessa pesquisa corroboram com a proposicdo Harrison e
Bosse (2013) & medida que os stakeholders que apresentaram maior poder e importancia
estratégica, no caso acionistas e clientes, também apresentaram maior valor recebido. Esse
resultado, ainda indica que a alocacdo de valor no setor bancario pode ser considerada
eficiente, segundo Harrison e Bosse (2013).

Por outro lado, o stakeholder funcionario, apesar de apresentar baixa importancia
estratégica, apresentou alto valor recebido. Considerando a proposicdo de Harrison e Bosse
(2013), isso seria uma super-alocacdo de valor. Esse resultado € interessante, pois suscita a
duvida de porqué, no setor bancario, o funcionario esta sendo visto como de pouca
importancia estratégica e, mesmo assim, recebendo alto valor. Essa é uma questdo que pode
ser explorada em estudos futuros.

Outras questdes que podem ser desenvolvidas futuramente s&o: 1) analisar se esses
resultados se mantém em funcdo do tipo de banco, isto é, existe variacdo de poder,
importancia estratégica e alocacdo de valor entre bancos de varejo, bancos de
desenvolvimento, seguros e previdéncia e assim por diante? 2) analisar se uma alocacgédo
eficiente de valor, conforme proposta por Harrison e Bosse (2013) est4 associada a uma alta
performance da empresa.

Este estudo apresenta duas limitagdes. A primeira é o tamanho da amostra, a qual se
restringiu apenas aos bancos que divulgaram relatérios GRI e os quais estavam disponiveis
para consulta. A segunda limitacdo é de que a coleta de dados a partir de fontes secundarias se
restringe ao que foi divulgado nos relatdrios pelas empresas. Essa limitacdo também é uma
oportunidade de pesquisa futura, uma vez que este modelo pode ser aplicado, nesta mesma
amostra, porém através de uma coleta de dados primario com o intuito de comparar
similaridades e possiveis diferencas nos resultados.

Este estudo contribui sob trés aspectos. Para a literatura de stakeholders, pois testa
empiricamente 0 modelo. Metodologicamente, ao propor um método capaz de mensurar as
trés dimensbes do modelo proposto por Harrison e Bosse (2013). Por sim, em termos praticos
uma vez que analisar como o valor esta sendo alocado nas empresas do setor bancario permite
encontrar pontos positivos e aspectos que podem ser melhorados tendo em vista uma alocagao
de valor mais eficiente.
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