UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
ESCOLA DE ENGENHARIA
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ENGENHARIA DE PRODUCAO

RELACIONAMENTO COM STAKEHOLDERS PARA O
DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL NO

AMBIENTE CORPORATIVO

Bruna Villa Todeschini

Porto Alegre, 2022



Bruna Villa Todeschini

RELACIONAMENTO COM STAKEHOLDERS PARA O DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL NO

AMBIENTE CORPORATIVO

Tese submetida ao Programa de Pds-Graduagdo em
Engenharia de Producéo da Universidade Federal do
Rio Grande do Sul como requisito final a obtencédo do
titulo de Doutora em Engenharia, na modalidade
académica, na area de concentracdo em Sistemas de
Producéo.

Orientador: Marcelo Nogueira Cortimiglia, Dr.

Porto Alegre
2022



Bruna Villa Todeschini

Relacionamento com Stakeholders para o Desenvolvimento Sustentavel no Ambiente

Corporativo

Esta tese foi julgada adequada para a obtencdo do titulo de Doutora em Engenharia na
modalidade Académica e aprovada em sua forma final pelo Orientador e pela Banca
Examinadora designada pelo Programa de Pds-Graduacdo em Engenharia de Producdo da

Universidade Federal do Rio Grande do Sul.

Prof. Marcelo Nogueira Cortimiglia, Dr.
Orientador PPGEP/UFRGS

Prof. Alejandro Germéan Frank, Dr.
Coordenador PPGEP/UFRGS

Banca Examinadora:

Angela de Moura Ferreira Danilevicz, Dra. (DEPROT/UFRGS)
Antonio Marcio Tavares Thomé, Dr. (DEI/PUC-Ri0)

Marcelo Gattermann Perin, Dr. (EAESP/FGV)



AGRADECIMENTOS

A jornada de um doutorando até a obtencdo do titulo ndo é facil. Quando esta jornada é somada
a atividades concomitantes, se adiciona também uma maior complexidade. E fazer tudo isso em
meio a uma pandemia foi realmente desafiador. Apesar disso, nenhum grande desafio na vida
se alcanga sozinho, por isso gostaria de agradecer a todos que de alguma forma me apoiaram
ao longo dessa jornada.

Inicialmente agradeco a Deus, por ter colocado os acontecimentos e pessoas no meu caminho
nos momentos perfeitos para que hoje esta tese esteja se tornando uma realidade.

Aos meus pais, Hilario e Jovita, por sempre me incentivarem a buscar o melhor de mim, pelo
apoio as minhas decisGes e por todo o suporte, amor e carinho ao longo de toda a minha
formagéo.

Ao meu irmao, Felipe, pelas nossas trocas e conversas, sempre me acolhendo e apoiando para
seguir em frente.

Ao meu namorado, Diego, pela compreensdo ao longo destes anos e por sempre ter me
incentivado a transformar os meus sonhos em realidade.

Aos meus orientadores, Marcelo e Janine, por todos os momentos de trocas e aprendizados, por
entenderem que a minha dindmica de trabalho e estudo seria um pouco diferente das habituais
e por terem aceitado este desafio junto comigo. VVocés foram fundamentais para que eu pudesse
chegar ate aqui!

Aos meus parceiros de mestrado e doutorado Diego e Fernando, que, mesmo sem a convivéncia
diéria, tornaram este caminho mais facil e divertido!

A todas as pessoas que fizeram parte das pesquisas de campo e aos membros da banca, por
terem dedicado tempo e conhecimento para este estudo.

A todos os mestres, colegas e amigos que fizeram parte da minha formacgdo e trajetoria
profissional até aqui. Um doutor ndo nasce doutor, por isso todos que fizeram parte dessa

histéria merecem um agradecimento especial.



RESUMO

Esta pesquisa abrange a relacdo de empresas com seus stakeholders no desenvolvimento de
acOes sustentaveis, com foco sobre como este relacionamento influencia a geracéo de valor dos
negdcios. Neste sentido, o posicionamento das empresas vem sendo cada vez mais provocado
por estes publicos, tanto a partir de movimentos ja estabelecidos, quanto por outros ainda
emergentes, como o conceito ESG (environmental, social and governance), que vem gerando
mudancas nos investimentos de longo prazo das empresas. Em funcéo disso, a partir das teorias
de shareholders e stakeholders e da literatura de modelos de negdcios, esta tese busca entender
as dinamicas e os fatores de influéncia para a geracdo de valor sustentavel no relacionamento
com stakeholders em empresas que buscam incorporar a sustentabilidade ao seu modelo de
negdcio. Para atingir este objetivo, esta tese é apresentada em trés artigos, cada um vinculado a
uma das trés fungdes de um modelo de negdcio: criacdo, entrega e captura de valor. O primeiro,
focado no processo de criacdo de valor, apresenta as dindmicas entre fatores facilitadores e
inibidores para a geracdo de acdes sustentaveis no relacionamento da empresa com sua cadeia
de valor; o segundo, focado no processo de captura de valor, avalia se e como a incorporagao
de fatores ESG tende a gerar oportunidade estratégica e valor para 0s negocios; e o terceiro,
focado no processo de entrega de valor, busca entender se as empresas compreendem o conceito
de proposta de valor, se o aplicam, como o fazem, de que maneira 0 comunicam em suas rotinas
e se conseguem mensurar os seus beneficios. De maneira geral, a tese tem carater exploratorio
e inclui metodologias como revisdo sistematica da literatura, analise de conteddo, entrevistas
em profundidade e estudos de casos. Os resultados apontam que os principais facilitadores para
a geracdo de acOes sustentaveis com a cadeia de valor estdo relacionados as pressfes do
ambiente externo, busca por vantagem competitiva e desenvolvimento conjunto de recursos e
capacidades. No segundo artigo, identificou-se que as teorias dos shareholders e stakeholders
ndo sdo incompativeis, e que ha entre os acionistas, além da busca pelo maximo lucro possivel,
também uma nova visdo de valor dos gerada por um ambiente de negdcios cada vez mais
complexo em relacdo a fatores ESG. No terceiro artigo, que abordou o processo de entrega de
valor, foram identificados os aspectos de valor e da estrutura de modelos de negécio que podem

influenciar no processo de transicdo de negdcio convencional para sustentavel.

Palavras-Chave: sustentabilidade, stakeholders, ESG, geragéo de valor, proposta de valor.



ABSTRACT

This research addresses the relationship between companies and their stakeholders in the
development of sustainable actions and how this relationship influences the generation of
business value. In this sense, the positioning of companies has been increasingly provoked by
these groups, both from already established movements, as well as by others that are still
emerging, such as the ESG (environmental, social and governance) concept, which has been
generating changes in companies' long-term investments. As a result, from the theories of
shareholders and stakeholders and the literature on business models, this thesis seeks to
understand the dynamics and factors of influence for the generation of sustainable value in the
relationship with stakeholders in companies that seek to incorporate sustainability into their
business model. To achieve this objective, this thesis is presented in three articles, each linked
to one of the three roles of a business model: value creation, delivery and capture. The first
article, focused on the value creation process, presents the dynamics between drivers and
inhibiting factors for the generation of sustainable actions in the company's relationship with
its value chain; the second, focused on the value capture process, assesses whether and how the
incorporation of ESG factors tends to generate strategic opportunities and business value; and
the third, focused on the value delivery process, seeks to understand whether companies
understand the concept of value proposition, how they apply it and communicate it into their
routines and whether they are able to measure its benefits. In general, the thesis is exploratory
and includes methodologies such as systematic literature review, content analysis, in-depth
interviews and case studies. The results indicate that the main drivers for the generation of
sustainable actions together with the value chain are related to the pressures of the external
environment, the search for competitive advantage and joint development of resources and
capabilities. In the second article, it was identified that the theories of shareholders and
stakeholders are not incompatible and that shareholders, in addition to seeking the maximum
possible profit, also have a new vision of value generated by an increasingly complex business
environment in relation to ESG factors. In the third article, which addressed the value delivery
process, the aspects of value and the structure of business models that can influence the

transition process from conventional to sustainable business were identified.

Keywords: sustainability, stakeholders, ESG, value creation, value proposition.
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1. INTRODUCAO

Iniciativas relacionadas a sustentabilidade tém sido cada vez mais exploradas
tanto em empresas quanto pela sociedade como um todo (Globocnik et al., 2020;
Junsheng et al., 2020). O tema de desenvolvimento sustentavel, em sua concepcao inicial,
era dirigido aos governos, conforme descrito pelo Relatério Brundtland em 1987 e, mais
recentemente, as empresas que geram impactos tanto sociais quanto ambientais negativos,
via Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel da Agenda 2030 (Schramade, 2017;
Curté-Pages et al., 2021). Ao mesmo tempo, a literatura destaca a importancia da
sustentabilidade para o desenvolvimento dos negécios: Romolini et al (2014) afirmam
que a transparéncia das empresas para as a¢des de responsabilidade social é cada vez mais
necessaria; Lueg et al (2015) reforcam que acBes socioambientais podem prevenir a
geracao de valor negativo; e Reverte (2012) afirma que esse tipo de iniciativa pode reduzir

0 custo de capital das empresas.

Embora a maioria das empresas ainda entenda este tema como compliance
referente as legislacdes e pressdes externas (Durand et al., 2019), algumas percebem esse
tipo de investimento como uma oportunidade estratégica de se diferenciar dos
concorrentes (Pedersen e Gwozdz, 2014; Walsh e Dodds, 2017; loannou e Serafeim,
2019) e agregar valor as suas marcas (Arranz et al., 2020; Kumar e Rodrigues, 2020).
Além disso, as boas praticas de sustentabilidade geram maior confianca do mercado na
construcdo e manutencao da reputacao das organizacdes (Park et al., 2014). Neste sentido,
0s negécios vém sendo provocados por seus stakeholders a adotarem boas praticas
voltadas a sustentabilidade em fungdo dos impactos socioambientais negativos causados
pelas operacOes existentes (Patala et al., 2016). A divulgacdo de informacdes ESG
(environmental, social and governance) para todos os stakeholders é um fator que
impulsiona a geracdo de vantagem competitiva para melhorar o desempenho da
sustentabilidade corporativa (Alsayegh et al., 2020). Complementarmente, a transi¢ao do
business as usual, em que o sucesso em geral € avaliado pelo desempenho econémico
(Upward e Jones, 2016), para modelos de negocios sustentaveis, que consideram também

objetivos sociais e ambientais e o equilibrio entre todos os stakeholders envolvidos
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(Bocken et al., 2013), é necessaria como forma de sobrevivéncia no longo prazo (Bocken
etal., 2014).

Nesse cendario, mudangas no modelo de neg6cio das empresas podem viabilizar
essa transicdo para um futuro mais sustentavel em termos ambientais, sociais e
econémicos. O conceito de modelo de negécio apresenta a estrutura pela qual uma
proposta de valor é entregue ao cliente, além da organizacao dos fluxos de receita e custos
para isso (Teece, 2010) e tem trés fun¢des basicas: a forma como um negdcio cria, entrega
e captura valor (Osterwalder e Pigneur, 2010). A funcéo de cria¢do de valor foca em como
se organiza a estrutura para criar as solugdes oferecidas pelo negdcio (Osterwalder, 2004).
Ja a funcéo de captura de valor estabelece como o negdcio garante e distribui os lucros
gerados a partir da criacdo de valor (Chesbrough et al., 2018). Por fim, a entrega de valor
esta relacionada a como o cliente (Teece, 2010) e os demais stakeholders (Bocken et al.,

2014; Schaltegger et al. 2016) recebem a proposta de valor do negécio.

Interagir com stakeholders é uma atividade organizacional importante
(Greenwood, 2007). Segundo Freeman (1984), stakeholder € qualquer individuo ou grupo
que pode afetar ou ¢ afetado pela realizagcdo dos objetivos de uma organizacdo. Mitchell
et al. (1997) aprofundam a definicdo em funcdo da abrangéncia de quem pode ser
considerado stakeholder de uma organizacéo e da dificuldade em estabelecer limites para
tal. Como proposta, apresentam atributos de stakeholders que podem auxiliar na
definicdo: poder, legitimidade e urgéncia. Quanto mais presentes estes atributos estiverem
no relacionamento desses atores com a organizagdo, maior sera a sua saliéncia como

stakeholder.

O relacionamento com stakeholders ¢ amplamente debatido no cenario de
negdcios (Viglia et al., 2018, Leonidou et al., 2020; Wiesmeth, 2020), principalmente
para empresas que visam manter sua competitividade num ambiente que demanda
inovacdes nos negdcios (Evans et al., 2017). No contexto da sustentabilidade, iniciativas
voltadas aos stakeholders devem ser utilizadas como forma de sobreviver a competicédo
(Caniato et al., 2012) e a colaboracdo com diferentes grupos pode ajudar neste processo
(Wieland e Handfield, 2010). No entanto, podem existir dificuldades entre o0s

stakeholders na busca de objetivos comuns (Curseu & Schruijer, 2017). Este
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relacionamento envolve muito mais do que simples interacfes, ou seja, 0s desejos,
necessidades e capacidades de cada ator envolvido devem ser considerados (Noland e
Phillips, 2010). O relacionamento com stakeholders demanda a implementacdo de
processos que satisfacam todos 0s grupos que tém algum interesse no negocio (Freeman
e McVea, 2001). Neste cendrio, a gestdo e integracdo das relacfes e interesses dos
acionistas, funcionarios, consumidores, fornecedores, comunidade e outros grupos se
torna fundamental para a geracdo de valor dos negocios (Huang et al., 2009) e pode gerar
tanto oportunidades de negdcios quanto proporcionar beneficios a todos os stakeholders

ao cooperarem em torno do valor da sustentabilidade (Horisch et al., 2014).

1.1. TEMA E PROBLEMA

Esta pesquisa tem como foco a relacdo de empresas com seus stakeholders no
desenvolvimento de agdes de sustentabilidade para o negocio. A partir disso, busca-se
entender como este relacionamento pode influenciar no desenvolvimento sustentavel da
organizacdo e vice-versa. Em funcdo disso, uma discussao relevante para este estudo €
como se criam e quais sdo as barreiras para a geracdo de iniciativas sustentaveis e
oportunidades de inovacdo com estes publicos considerando a geragdo de valor a todos
os envolvidos. Além disso, sdo abordadas as dindmicas dos relacionamentos entre 0s
publicos e sdo discutidas as oportunidades criadas por uma maior consciéncia
socioambiental no mercado que demandam novas estratégias para gerar vantagem
competitiva (Zhang e Zhu, 2019; Zhu e Sarkis, 2016).

Alguns desses movimentos que geram novas oportunidades a partir do avanco
de iniciativas sustentaveis ja estdo estabelecidos, como a necessidade de uma gestao
voltada para a responsabilidade social corporativa das empresas (Greenwood, 2007;
Matten e Moon, 2004), enquanto outros ainda sdo emergentes, como por exemplo a
temética ESG, que afeta e é afetada a partir da estratégia de gestéo de stakeholders (Velte,
2017) e ainda passa por discussdes sobre como tem sido aplicada na pratica para a geracédo
de valor tanto para a empresa quanto para seus stakeholders (Signori et al., 2021; Nirino
et al., 2021; Drempetic et al., 2020). Dentro desse contexto, se torna necessario entender

e acompanhar as mudangas no relacionamento com stakeholders geradas a partir desses
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movimentos para que se reconhecam as fragilidades a que o negdcio passa a se expor ao
fazer parte dessas alteragfes e também as oportunidades estratégicas e de geragédo de

inovacgdes sustentaveis a partir de novas configuragdes entre esses atores.

O problema desta pesquisa esta centrado no relacionamento de empresas com
seus stakeholders no desenvolvimento de iniciativas sustentaveis, analisando como este
relacionamento influencia na geracao de valor dos negocios. Ele surge a partir do conceito
de que empresas que buscam incorporar a sustentabilidade no seu modelo de negécio
devem considerar uma gama de necessidades mais ampla do que apenas o atendimento
as demandas do cliente e o lucro ao acionista (Schaltegger et al., 2016; Geissdoerfer et
al., 2018; Bocken et al., 2013; Freudenreich et al., 2020). Neste sentido, ha evidéncias de
que os modelos de negdcios tém dificuldades para se adaptar ao ambiente competitivo
com desafios cada vez mais complexos que demandam iniciativas voltadas a
sustentabilidade (Nosratabadi et al., 2019; Baldassare et al., 2017). Por isso, ha
necessidade de avancos no entendimento sobre os fluxos de negdcio, interacdo com
stakeholders e demais dindmicas que sejam capazes de integrar a sustentabilidade as
formas de fazer negdcio (Boons et al., 2013; Todeschini et al., 2017; Lideke-Freund,
2019).

1.2. OBJETIVOS

Considerando o contexto do ambiente corporativo, o objetivo geral desta tese é
entender as dindmicas e os fatores de influéncia para a geracdo de valor sustentavel no
relacionamento com stakeholders em empresas que buscam incorporar a sustentabilidade
ao seu modelo de negdcio, que é a forma como uma empresa cria, entrega e captura valor
(Teece, 2010; Osterwalder e Pigneur, 2010). A partir deste conceito, a pesquisa analisa
estas dindmicas considerando a demanda crescente por solugdes sustentaveis (Zhang e
Zhu, 2019) e também pelas consequentes oportunidades de geracao de valor sustentavel

junto aos stakeholders de cada negécio (Baldassare et al, 2017).

Em particular, a pesquisa tem trés objetivos especificos sobre o relacionamento
com stakeholders para o desenvolvimento sustentavel no ambiente corporativo.

Inicialmente, se busca (i) identificar fatores facilitadores e inibidores para a geracéo de
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acdes sustentaveis no relacionamento da empresa com sua cadeia de valor. A seguir, 0
objetivo € (ii) avaliar se e como a incorporacdo de fatores ESG gera oportunidade
estratégica e valor para 0s negocios. O Ultimo objetivo especifico esta relacionado a
proposta de valor sustentavel: (iii) entender se as empresas compreendem o conceito, se
0 aplicam, como o fazem, de que maneira 0 comunicam em suas rotinas e se conseguem

mensurar os seus beneficios.

1.3. JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA

O relacionamento com stakeholders é fundamental para o sucesso de iniciativas
sustentaveis (Albort-Morant et al., 2016, Bendell e Huvaj, 2020) e tem um impacto
significativo na responsabilidade social corporativa (Greenwood, 2007; Prado-Lorenzo
et al., 2009). Em muitos casos, os stakeholders sdo 0s responsaveis pelo desenvolvimento
de regulamentagdes voltadas & sustentabilidade, influenciando na adocdo de novas
praticas nas organizaces (Huang et al., 2009; Vilchez et al., 2017). Além disso, o
engajamento de stakeholders voltado a sustentabilidade potencializa a geracdo de

vantagens no ambiente competitivo (Caniato et al., 2012; Horisch et al., 2014).

Neste cenario, as praticas ESG se tornam viabilizadoras do desenvolvimento
sustentavel no ambiente corporativo e tém ganhado relevancia no ambiente de negocios
nos Ultimos anos (Drempetic et al., 2020; Alsayegh et al., 2020; Nirino etal., 2021). Além
de apoiar na avaliacdo de boas praticas ambientais, sociais e de governancga, o conceito
tem sido utilizado como critério para selegdo de investimentos (Singh, 2020; Chen e
Yang, 2020). A ideia de que empresas que focam em préaticas ESG tendem a melhorar
seu desempenho de mercado (Alda, 2020; Wong et al., 2020) tem fomentado a
incorporacdo da temética nos processos de tomada de decisdo (Raimo et al., 2020). Além
disso, estudos apontam para uma maior resiliéncia de empresas com foco em ESG
(Broadstock et al., 2020; Gillan et al., 2021), sendo considerados ativos mais seguros do
que aqueles que ndo consideram esses fatores por focarem em resultados de longo prazo
(Singh, 2020).

Considerando este contexto, esta pesquisa tem relevancia teorica a partir da sua

contribuicdo para a discussao entre objetivos potencialmente conflitantes de shareholders
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e stakeholders no desenvolvimento de acdes sustentaveis. Embora a Teoria dos
Shareholders busque a maximizacgéo dos lucros (Friedman, 1962), também se deve buscar
0 bem-estar dos demais stakeholders (Freeman, 1984; Freeman e McVea, 2001; Horisch
et al., 2014), o que torna necessario analisar a concomitancia desses objetivos na pratica
(Tse, 2011; Mansell, 2013). Nesta tese, esta situacdo é abordada por diversos pontos de
vista e sdo identificados os beneficios gerados a partir do relacionamento com estes
publicos no contexto da sustentabilidade corporativa. Com isso, a pesquisa apresenta
elementos que complementam a Teoria do Shareholder e prop6e um novo arranjo
considerando o foco em ESG como viabilizador para o desenvolvimento sustentavel

corporativo e para a geracéo de valor no longo prazo.

Neste contexto de alteragdes no relacionamento com stakeholders dos negocios,
é gerada também uma necessidade de formulacdo de novas estratégias (Zhu e Sarkis,
2016) para gerarem vantagem competitiva a partir de uma perspectiva em relagdo aos
impactos econdmicos, sociais e ambientais dos negocios que sejam capazes de garantir 0
equilibrio entre todas as partes interessadas (Bocken et al., 2013). Apesar disso, muitas
empresas enfrentam dificuldades nesta transi¢cdo, havendo concentracdo de iniciativas
principalmente em melhorias que consideram marginalmente impactos em
sustentabilidade e poucos esforgos em mudangas de modelos de negocio a partir deste
objetivo. O ambiente competitivo cada vez mais complexo demanda solucdes e
estratégias holisticas, com necessidade de maior integracdo de aspectos socioambientais
no modelo de neg6cio como um todo (Lideke-Freund, 2019; Upward e Jones, 2016). Em
funcdo disso, a tese avanga no entendimento sobre a transicdo de modelos de negdcios
convencionais para sustentaveis e, também, na forma de comunicar o valor ndo apenas ao
cliente, mas considerando uma rede de valor mais abrangente que considere todos 0s
stakeholders envolvidos no negécio (Sommer, 2012; Manninen et al, 2018; Bocken et al.,
2013).

Além das contribuicdes tedricas, a pesquisa tem potencial de gerar contribuicfes
de ordem prética, visto que estdo em curso mudancas no relacionamento entre empresas
e seus stakeholders considerando as teméticas ESG. Neste sentido, uma das contribuicdes
estd na identificacdo de fatores que influenciam este relacionamento, facilitando ou

inibindo o desenvolvimento de inovagGes sustentaveis e a consequente geracao de valor
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aos envolvidos, que pode servir como orientador para futuras construcdes de ecossistemas
sustentaveis para negécios que busquem evoluir nesta tematica. Em geral, os fatores estdo
relacionados a pressdes tanto da sociedade quanto do ambiente competitivo, valores
compativeis entre os atores, desenvolvimento conjunto de competéncias e capacidade de
investimento, além da governanca da empresa focal, que foi considerada essencial para
iniciar, motivar e organizar o sistema. Outra contribuicéo esta relacionada a geragédo de
oportunidade estratégica para 0s negécios a partir da incorporacdo de fatores ESG, que
se faz necessaria em funcdo da crescente demanda do mercado sobre o tema nos Gltimos
anos. Por fim, o tema é de interesse dos gestores de empresas e tende a auxiliar na tomada
de decisdo de negdcios que busquem, a partir do desenvolvimento sustentavel, atrair

novos clientes, oportunidades de negdcios e investimentos para suas organizacoes.

1.4. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta tese busca contribuir de forma pratica para uma melhor compreensao sobre
as mudancas no relacionamento com stakeholders geradas a partir de movimentos
voltados ao desenvolvimento sustentavel, sendo caracterizado como uma pesquisa de
natureza aplicada (Boaventura, 2009). Considerando 0s objetivos, a pesquisa se
caracteriza como exploratoria, uma vez que utiliza revisdo sistematica da literatura,
analise de conteddo, entrevistas em profundidade e estudos de casos, que visam

proporcionar maior familiaridade com o problema (Gil, 2002).

Em relacdo a abordagem, trata-se de uma pesquisa predominantemente
qualitativa, gerada a partir de um entendimento aprofundado sobre as dinamicas
envolvidas em fendmenos complexos como o engajamento de stakeholders em iniciativas
voltadas a sustentabilidade corporativa. Ao mesmo tempo, o estudo busca gerar
resultados que possam guiar a tomada de decisdo de gestores de negécios, portanto com
um viés prescritivo, em funcdo de serem apresentados direcionadores que podem servir
como base para estratégias de empresas que busquem estar alinhadas com o

desenvolvimento sustentavel.

A partir do objetivo geral da tese - entender as dinamicas e os fatores de

influéncia para a geracdo de valor sustentavel no relacionamento com stakeholders em
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empresas que buscam incorporar a sustentabilidade ao seu modelo de negdcio - a pesquisa
foi dividida em trés etapas. Cada uma delas esta apresentada na forma de artigo, que esta
vinculado a uma das trés fungGes de um modelo de negdcio: criacdo, entrega e captura de
valor (Teece, 2010; Osterwalder e Pigneur, 2010). Assim, cada etapa € apresentada de
forma independente e a0 mesmo tempo complementar as demais, onde cada um dos
artigos propostos corresponde a um objetivo especifico desta tese e apresenta seu proprio
método de pesquisa. Os procedimentos metodoldgicos de cada artigo séo apresentados a

sequir.

O artigo 1 esta relacionado ao processo de criacdo de valor, que, segundo
Osterwalder (2004), foca em como se estabelece o arranjo da cadeia de valor para criar
as solugdes oferecidas pelo negdcio. Por isso, se concentra no objetivo de identificar
fatores facilitadores e inibidores para a geragdo de ac¢Ges sustentaveis no relacionamento
da empresa junto a sua cadeia de valor. Para isso, o estudo foi realizado em duas fases:
revisao sistematica da literatura e estudos de caso. Na primeira fase, foram identificados
os fatores (drivers e inibidores) para a integracdo de stakeholders ao longo do processo
de desenvolvimento de iniciativas sustentaveis. Para isso, foi realizada uma reviséo
sistematica da literatura, que envolveu cinco etapas de acordo com Tranfield et al. (2003):
(a) definicdo do objetivo da pesquisa; (b) selecdo do banco de dados; (c) escolha de
palavras-chave; (d) selecdo de artigos compativeis e (e) extracao de dados. A partir disso,
foi realizada uma anélise de contetdo com a leitura dos artigos selecionados buscando
identificar drivers e inibidores, gerando categorias e variaveis. Na fase de estudos de caso,
foram selecionados dois projetos de inovacao sustentavel caracterizados por uma intensa
colaboracdo com diferentes stakeholders por parte de uma mesma empresa focal, nos
quais foram elucidados os fatores encontrados na revisao sistematica. Por fim, um novo
arranjo dos fatores foi proposto considerando a dindmica entre drivers e inibidores
mapeados na literatura e seu comportamento em casos reais de projetos de colaboragao

no desenvolvimento de iniciativas sustentaveis.

O artigo 2 esta relacionado ao processo de captura de valor, ou seja, como 0
negocio garante os lucros gerados a partir da criacdo de valor e a sua distribuicdo entre os
atores participantes (Chesbrough et al., 2018). Considerando a perspectiva de

sustentabilidade nos modelos de negdcio, o artigo busca avaliar se e como a incorporagéo
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de fatores ESG tende a gerar oportunidade estratégica e captura de valor para 0s negocios
a partir da visdo dos acionistas. Assim, foi realizado um estudo exploratério com
abordagem qualitativa a partir de um roteiro de perguntas aplicado em entrevistas
individuais em profundidade com investidores, que tém como vantagem uma analise
pessoal mais profunda e a livre troca de informagdes sem a pressdo social do grupo,
quando comparadas aos grupos focais (Malhotra, 2009). A partir da elaboracdo do roteiro,
foram abordados os temas de sustentabilidade relacionados a geracdo de valor no
relacionamento com stakeholders de uma forma ampla e, em seguida, o roteiro focou no
tema ESG (percep¢Oes, manutengdo no longo prazo, riscos e resiliéncia). Os entrevistados
foram divididos em dois perfis: profissionais do mercado financeiro e investidores pessoa
fisica, ambos 0s grupos compostos por investidores brasileiros. Nesse sentido, buscou-se
compreender as diferentes dindmicas entre os dois perfis, considerando os niveis de
conhecimento e maturidade sobre o assunto. Para codificacdo e categorizagdo do material
textual resultante das transcri¢c@es, foi realizada uma analise de contetdo e, entdo, cada
fracéo significativa foi separada, isolada e codificada. Apos a codificacéo, foi realizada a
categorizacao através de uma combinacao do método dedutivo e indutivo (Elo e Kyngas,
2008). Ao final, os resultados foram reunidos e discutidos com base nos temas propostos
no roteiro e foram apresentadas as contribuicdes a literatura sobre as Teorias de
Shareholders e Stakeholders, bem como contribui¢Ges praticas sobre a conducdo da

agenda ESG tanto para investidores quanto para gestores de empresas.

O artigo 3 esta relacionado ao processo de entrega de valor. Segundo Teece
(2010) este processo aborda como o cliente recebe a proposta de valor do negdécio. Porém,
pela perspectiva de modelos de negdcios sustentaveis, o escopo deste processo inclui
também todos os demais stakeholders que recebem a proposta de valor sustentavel do
negocio (Bocken et al., 2014; Schaltegger et al. 2016). Em funcdo disso, o0 artigo tem
como objetivo entender se as empresas compreendem o conceito de proposta de valor
sustentavel, se o aplicam, como o fazem, de que maneira 0 comunicam em suas rotinas e
se as mesmas conseguem mensurar 0s seus beneficios. Neste sentido, o estudo seguiu
uma abordagem exploratéria, combinando revisdo da literatura, estudos de casos em
empresas com iniciativas voltadas a sustentabilidade e andlise via flexible pattern

matching.
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1.5. DELIMITACAO DO ESTUDO

A pesquisa descrita nesta tese esta centrada no contexto do desenvolvimento
sustentavel, que, segundo o Relatério Brundtland (1987), é aquele que atende as
necessidades do presente sem comprometer a capacidade das geragOes futuras de
atenderem as suas proprias necessidades. Considerando esse contexto, a pesquisa analisa
como o relacionamento de empresas com seus stakeholders influencia na geracéo de valor

dos negdcios.

Considerando esta temética, uma primeira delimitacdo envolve a relacdo
stakeholder - empresas, ou seja: todos 0s grupos que tém algum interesse no negocio
(Freeman e McVea, 2001). Além disso, embora muitas das contribui¢es também sejam
aplicaveis a outras situacdes, nesta tese consideramos o contexto empresarial e, em funcédo
disso, os resultados obtidos nesta pesquisa ndo consideram outros tipos de instituicoes,
como ONGs ou governos, por exemplo. Neste sentido, o estudo esta limitado ao modelo
de negdcio das empresas, ou seja, a estrutura logica e as evidéncias que suportam uma
proposta de valor para o cliente e a organizacdo de receitas e custos para a entrega de
valor (Teece, 2010), apresentando trés func¢des basicas: a forma como como um negaocio
cria, entrega e captura valor (Osterwalder e Pigneur, 2010). Para a discusséo acerca de
modelos de negdcios sustentaveis, hd também a necessidade de vincular as fungdes de
um modelo de negdcio aos interesses e necessidades dos demais stakeholders além de
clientes e acionistas (Stubbs e Cocklin, 2008; Geissdoerfer et al., 2018), para e com quem

o valor do negdcio deve ser criado de maneira conjunta.

As dindmicas gerais entre negdcios, shareholders e demais stakeholders sdo
amplamente abordadas por teorias ja& maduras, e este estudo ndo tem a pretensdo de
estabelecer novos parametros nessa abordagem. Por outro lado, a pesquisa considera o
escopo dessas dinamicas relacionadas ao desenvolvimento sustentavel e sua geracéo de
valor, como explicitado a partir de projetos de inovagdo sustentavel junto a cadeia de
valor (artigo 1), pela teméatica ESG na visao dos shareholders (artigo 2) e pela analise de

proposta de valor sustentavel direcionada a todos os stakeholders (artigo 3).
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1.6. ESTRUTURA DA TESE

Esta tese é apresentada em cinco capitulos. No capitulo de Introdugdo sdo
apresentados o problema de pesquisa, tema, objetivos, justificativa e relevancia,
procedimentos metodoldgicos, delimitacBes do estudo e estrutura da tese. A partir de
entdo, sdo apresentados os trés capitulos que geram o corpo tedrico do estudo. No
primeiro deles, é abordada a relacdo com a cadeia de valor, no segundo se discute o
conceito ESG pela perspectiva do shareholder e no terceiro se analisa a entrega da
proposta de valor sustentavel a todos os stakeholders. Por fim, o capitulo 5 apresenta as
consideracdes finais, implicacbes académicas e praticas do estudo e sugere topicos a

serem abordados em pesquisas futuras.
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3. ARTIGO II - FATORES ESG COMO OPORTUNIDADE
ESTRATEGICA AOS NEGOCIOS: UM ESTUDO
EXPLORATORIO SOBRE A PERCEPCAO DOS
SHAREHOLDERS

Resumo: O desenvolvimento sustentdvel vem ganhando relevancia no ambiente
corporativo e os pilares ambiental, social e de governanca (ESG) tém se destacado como
viabilizadores deste processo, influenciando o relacionamento das empresas com seus
stakeholders. Apesar disso, a literatura ainda carece de estudos voltados a geragdo de
valor a partir dessa perspectiva. Neste contexto, esta pesquisa analisa o quanto a inser¢ao
dos fatores ESG tende a sustentar uma oportunidade estratégica para as organizagoes,
ampliando sua capacidade de gerar valor e de mitigar impactos ocorridos por fatores do
ambiente externo. Para isso, foi realizado um estudo exploratério com abordagem
qualitativa a partir de um roteiro de perguntas aplicado em entrevistas com investidores
pessoa fisica e profissionais do mercado financeiro. Os resultados demonstram que as
Teorias de Shareholders e Stakeholders ndo sdo incompativeis. Além disso, foi
identificado que uma visao de valor que considera fatores ESG por parte dos acionistas
gerada por um ambiente de negdcios cada vez mais complexo possibilita uma
complementacdo a Teoria dos Shareholders. O estudo ainda destaca a relevancia do pilar
de governanca como suporte a geracdo de valor nos &mbitos ambiental e social nas

companhias e como um driver de resiliéncia para o crescimento no longo prazo.

Palavras-chave: ESG, sustentabilidade, stakeholder, shareholder, resiliéncia.

3.1 INTRODUCAO

Ac0es relacionadas a sustentabilidade tém sido cada vez mais exploradas nos
ambientes de neg6cios e, a0 mesmo tempo, tém sido cada vez mais cobradas pela
sociedade (Borges et al., 2020). De maneira geral, o desenvolvimento sustentavel vem
sendo enderecado ha décadas a governos, como expresso pelo Relatério Brundtland em
1987, e mais recentemente as empresas geradoras de impactos sociais e ambientais
negativos a partir da exploracdo de recursos além da capacidade de sustentacdao no longo
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prazo. Ao mesmo tempo, a literatura traz a importancia da sustentabilidade para o
desenvolvimento de negdcios: Romolini et al (2014) afirmam que é cada vez mais
necessaria a transparéncia por parte das empresas para a¢des de responsabilidade social;
Lueg et al (2015) reforcam que agOes socioambientais podem prevenir a geragao de valor
negativo; e Reverte (2012) aborda a ideia de que esse tipo de iniciativa pode diminuir o

custo de capital das empresas.

A partir desse cenéario, Caniato et al. (2012) apontam que as empresas devem
utilizar a sustentabilidade como forma de sobreviver a competicdo e Wieland e Handfield
(2013) afirmam que a colaboragdo com diferentes stakeholders pode auxiliar neste
processo. Outros estudos contribuem com essa Visdo ao trazerem que, enquanto a maior
parte das empresas ainda enxerga acOes de sustentabilidade como respostas de
compliance a pressdes externas, algumas percebem o investimento como oportunidade
estratégica para se diferenciarem dos concorrentes (Pedersen e Gwozd, 2014; Walsh e
Dodds, 2017; loannou e Serafeim, 2019) e agregar valor a sua marca (Arranz et al., 2020;
Kumar e Rodrigues, 2020). De forma complementar, praticas de responsabilidade
corporativa desenvolvidas pelas empresas (Ferrell et al. 2019), que englobam temas
sociais e ambientais principalmente, geram maior confianga do mercado na construcéo e

sustentacéo da reputagéo das organizacoes (Park et al., 2014).

Nesse contexto, as boas praticas ambientais, sociais e de governanca (ESG) se
tornam viabilizadoras do desenvolvimento sustentdvel nas empresas e tém tido sua
visibilidade ampliada nos altimos anos (Wong et al, 2020; Alda, 2019; Nirino et al.,
2021), principalmente no ambiente corporativo (Drempetic et al., 2020; Alsayegh et al.,
2020). Teoricamente, fatores ESG abarcam questdes ambientais, sociais e de governanca

contempladas por uma organizacao (Aouadi e Marsat, 2018; Durand et al., 2019).

Além de auxiliar a medir praticas de responsabilidade corporativa, a sigla ESG
tem sido relacionada como critério para selecdo de investimentos por parte dos
shareholders (Singh, 2020; Chen e Yang, 2020). Alguns autores afirmam que empresas
que tém maior foco em praticas ESG tendem a ter um desempenho de mercado melhor
do que as demais que ndo focam em ESG (Alda, 2020; Wong et al., 2020). Estes

resultados vém chamando a atencdo do mercado financeiro e dos investidores, que tém
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incorporado de forma crescente estes aspectos em suas tomadas de decisdo (Khan et al.,
2016; Raimo et al., 2020). Ademais, estudos apontam para uma maior resiliéncia de
empresas com foco em ESG (Broadstock et al., 2020; Gillian et al., 2021), sendo
considerados ativos seguros em momentos de crises financeiras por focarem em

resultados de longo prazo (Singh, 2020).

Por outro lado, em funcao de ser um tema recente, ainda existem davidas sobre
a forma como os fatores ESG séo utilizados no dia-a-dia de empresas e do mercado de
investimentos. Ng e Rezaee (2020) apontam que 0s investidores tendem a prestar mais
atencdo as praticas ESG nas empresas que estdo tendo desempenho abaixo do esperado
pelo mercado e Drempetic et al. (2020) levantam duvidas sobre como o desempenho em
ESG ¢ analisado pelos investidores ao verificar que empresas de grande porte e com mais
recursos geralmente sdo melhor avaliadas em temas ESG. Nirino et al. (2021) apontam
que as praticas ESG ndo conseguem mitigar os efeitos negativos gerados por
controvérsias no desempenho financeiro das empresas, embora possam auxiliar a evita-
las, enquanto Chen e Yang (2020) verificaram uma reacdo exagerada dos acionistas a este
tema. Conforme os pesquisadores, de maneira geral os investidores tendem a exibir uma
resposta mais positiva do que o normal para boas noticias envolvendo empresas com
melhores avaliacbes em ESG e um pessimismo maior para noticias ruins relacionadas a

empresas com baixo desempenho em ESG.

A partir das questdes apresentadas, as relac6es entre modelo de negdcio e seus
stakeholders devem ser discutidas. Neste contexto, os modelos de negécios que criam
vantagem competitiva através de um valor superior para o cliente enquanto também
contribuem para a sociedade como um todo considerando uma perspectiva sistémica com
um grupo mais amplo de stakeholders sdo chamados modelos de negocios sustentaveis
(Stubbs e Cocklin, 2008; Ludeke-Freund, 2010), ou seja, sdo capazes de alinhar a
perspectiva de negdcio e lucro aos interesses e a necessidade de criacdo de valor para
todos os demais stakeholders (Bocken et al., 2014). Estes, por sua vez, de acordo com a
Teoria de Stakeholders de Freeman (1984), sdo quaisquer individuos ou grupos que
podem afetar ou serem afetados pela realizacdo dos objetivos de uma organizacao.
Mitchell et al. (1997) avangam no conceito ao discutir sobre a dificuldade de definir os

limites de quem sdo os stakeholders de uma organizagdo. Em fungdo disso, apresentam
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trés atributos de stakeholders - poder, legitimidade e urgéncia - que, quanto mais presentes
forem no relacionamento do individuo/grupo com a organizacdo, maior sera a sua
saliéncia como stakeholder. A partir deste cenario, embora a Teoria de Shareholders
busque a maximizacao dos lucros (Friedman, 1962), a posicdo moral de que seja possivel
também buscar o bem-estar dos stakeholders ndo acionistas ao mesmo tempo em que se
gera o lucro (Mansell, 2013) ressalta a necessidade de que a referida concomitancia de

objetivos seja analisada na pratica.

De forma suplementar, uma vez que o conceito de modelo de negécios pode ser
compreendido como a forma pela qual uma organizagéo cria, entrega e captura valor
(Ries, 2011), esta pesquisa questiona se o foco em sustentabilidade e, mais recentemente,
em fatores ESG, vem realmente criando, entregando e capturando valor para 0s negocios.
Apesar de ja existirem estudos que discutem os beneficios de alinhar a estratégia das
empresas aos fatores ESG, pouco foi investigado sobre como o tema vem sendo percebido
pelos shareholders (Alsayegh et al., 2020). Além disso, a partir do cenario de crise
financeira provocado pela Pandemia do COVID-19 (Broadstock et al., 2020; Singh,
2020), o estudo analisa se o conceito central da Teoria dos Shareholders prevalece durante

momentos de turbuléncia.

Na sua concepcdo seminal, a Teoria dos Shareholders orienta que a Unica
responsabilidade social das empresas € buscar a maximizacdo de seus lucros
considerando as regras do jogo, que sdo as normas a que estdo submetidas (Friedman,
1962). Esta abordagem n&o considera o relacionamento com o0s demais grupos de
individuos inseridos no mesmo contexto em que a empresa gera este lucro e sem os quais
possivelmente ndo haveria esta geracdo de valor. Diante disso, como sugerido por Tse
(2011) e Alda (2019), é necessario ampliar a compreensdo sobre os atuais critérios de
decisdo dos shareholders frente as possibilidades de investimento. Também se torna
relevante entender como se d& o comportamento dos shareholders em ambientes praticos
de negdcios durante periodos de recessdo. Tais analises possibilitam insights sobre o
guanto as organizacfes em geral podem direcionar suas atencfes para 0s demais grupos
de stakeholders além dos acionistas durante situacdes de stress. Academicamente,
portanto, se pretende contribuir com a literatura emergente sobre o papel dos acionistas

nas praticas ESG e o quanto isso possibilita uma complementacdo do campo teorico da
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Teoria dos Shareholders e suas relacGes e inter-relagdes com a Teoria dos Stakeholders.
Na prética, o estudo busca analisar o quanto a insercdo dos fatores ESG tende a sustentar
uma oportunidade estratégica para as organizagdes, ampliando sua capacidade de gerar

valor agregado e mitigando (ou ndo) impactos ocorridos por fatores do ambiente externo.

Para isso, foi realizado um estudo exploratério com abordagem qualitativa a
partir de um roteiro de perguntas aplicado em entrevistas com investidores. Eles foram
divididos em dois perfis: profissionais do mercado financeiro e investidores pessoa fisica,
ambos os grupos formados por investidores do Brasil. Neste pais, ha um movimento
acelerado de entrada de novos investidores pessoa fisica no mercado de agdes:
historicamente esse grupo era formado por um numero estavel de individuos e desde 2018
vem registrando crescimentos expressivos, chegando a 3,5 milhdes de investidores em
2021 (Alvarenga, 2021). Neste sentido, se busca entender as diferentes dindmicas entre
os dois perfis, considerando os niveis de conhecimento e maturidade sobre o tema. Ao
final, séo reunidos e discutidos os resultados a partir dos temas propostos no roteiro e sao
apresentadas contribuicGes para a literatura sobre a Teoria de Shareholders, além de
contribui¢des praticas sobre a conducao da agenda ESG tanto para investidores quanto

para gestores de empresas.

3.2 METODO

Para analisar se o foco em sustentabilidade e em fatores ESG vem realmente
criando, entregando e capturando valor para os negdcios na perspectiva dos shareholders,
foi realizado um estudo exploratério de abordagem qualitativa. A literatura recomenda
que estudos de objetivo exploratorio sejam empregados quando os pesquisadores desejam
prover melhor compreensdo sobre determinado problema (Gil, 2002). Também devem
ser realizados quando os pesquisadores desejam conhecer relagdes-chave e variaveis que
sirvam de subsidio para orientar estudos posteriores (Hair et al., 2010). Em geral, estudos

de objetivo exploratorio caracterizam-se por serem flexiveis e versateis (Malhotra, 2009).

Como instrumento de coleta de dados, foram elaborados roteiros (Apéndice A)
para a realizacdo de entrevistas em profundidade. As entrevistas em profundidade

apresentam como vantagens, em detrimento dos grupos focais, analises pessoais mais
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aprofundadas e livre troca de informacGes sem que haja pressdo social do grupo
(Malhotra, 2009). Com relacdo a técnica de elaboracao do roteiro, iniciou-se abordando
o tema sustentabilidade relacionado a geracdo de valor aos stakeholders de forma ampla,
afunilando posteriormente para a teméatica ESG (percepcdes, sustentacdo no longo prazo,
riscos e resiliéncia). A Tabela 3 resume os temas de pesquisa utilizados para a formulagéo

dos roteiros de entrevista.

Tabela 1 - Temas que orientaram a elaboracéo do roteiro de entrevista

Tema Caracterizacdo Autores

Horisch et al., 2014
Sustentabilidade e Geracéo de | Aces voltadas a sustentabilidade em tese geram valor tanto para

Valor aos Stakeholders shareholders quanto para os demais stakeholders Mansell, 2013
Tse, 2011
Chen and Yang, 2020
. ~ « | H& um melhor desempenho dos investimentos com foco em ESG Nirino et al., 2021
ﬁjﬁ)‘npzrcerggges & sustentagao Investidores tém reagdes exageradas sobre o tema
gop ESG ndo mitiga efeitos de controvérsias Broadstock et al., 2020

Alda, 2020

Broadstock et al., 2020

Ha maior resiliéncia e mitigacédo de riscos financeiros nas

ESG: riscos e resiliéncia N
organizagdes que focam em ESG

Nirino et al., 2021
Singh, 2020
Fonte: elaborado pelos autores.

Com relagdo aos sujeitos da pesquisa, definiu-se como populacdo-alvo
investidores brasileiros de empresas de capital aberto. Dentro deste perfil, foram
identificados dois grupos que precisavam estar representados: (i) aqueles que séo
profissionais do mercado financeiro (PMF) e compram/vendem acdes de empresas para
seus clientes; e (ii) aqueles que sdo investidores pessoa fisica (IPF), ou seja, escolhem
apenas acdes que fardo parte da sua propria carteira de investimentos. Estes dois perfis
foram escolhidos em funcdo da profundidade das justificativas que poderiam trazer as
perguntas propostas. Em funcdo do grupo PMF trabalhar diariamente com o mercado
financeiro, em tese, haveria maior entendimento e maturidade nas respostas apresentadas
do que o grupo IPF, que é caracterizado por ter uma ocupac¢do que ndo esta relacionada
ao mercado financeiro. Ademais, hd um movimento de crescimento e entrada de novos
IPF no Brasil que reforca a necessidade de analise em perfis distintos: em abril de 2019
havia um milhdo de investidores e em abril de 2021 ja eram 3,5 milhGes, formado

majoritariamente por homens, com cerca de 73% do publico (Alvarenga, 2021).
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Quanto ao procedimento de amostragem, os sujeitos foram selecionados por
julgamento. Assim, utilizou-se como filtro o tempo minimo de um ano de experiéncia
como agente do mercado financeiro ou como investidor lidando com negociacao de a¢oes
de empresas de capital aberto. Os entrevistados foram selecionados inicialmente por
conveniéncia a partir desses critérios, seguida pela técnica de bola de neve, em que um

participante indica os proximos a serem entrevistados.

Relativo ao nimero de sujeitos amostrados, a coleta foi composta por sete PMF
(todos trabalhando em diferentes empresas) e oito IPF, totalizando 15 entrevistados.
Conforme Malhotra (2009), em pesquisas qualitativas, a importancia dos elementos da
amostra centra na compreensao que a mesma ira permitir das percepcdes, preferéncias e
comportamento frente a determinada situacdo, e ndo na quantidade de elementos da
mesma. De forma suplementar, Bauer et al. (2002) destacam que nas amostras de pesquisa
qualitativa com numero superior a 25 elementos podem ocorrer perdas de comentarios
significativos a resposta do problema que se esta estudando. As entrevistas ocorreram de
dezembro de 2020 a janeiro de 2021. Agendadas previamente pelo pesquisador, foram
realizadas a distancia a partir da plataforma Google Meet em decorréncia dos protocolos

sanitarios implementados durante a pandemia da COVID-19.

Finalmente, considerando que o0s sujeitos do estudo puderam expressar
livremente suas percepgdes frente aos tdpicos levantados no roteiro, as transcrices
realizadas produziram um amplo conjunto de dados que foi submetido a uma Analise de
Contetdo. Método desenvolvido dentro das ciéncias sociais empiricas onde, embora a
maior parte das analises classicas culminem em descricdes numéricas de algumas
caracteristicas do corpus do texto, significativa atencdo tem sido dada aos tipos,
qualidades e distincdes presentes nos dados coletados (Bauer et al., 2002). Portanto,
realizar a analise de conteddo significa utilizar um conjunto de técnicas de analise das
comunicagOes a fim de se obter indicadores (quantitativos ou ndo) que possibilitem a

inferéncia de conhecimentos (Bardin, 2011).

Para codificacdo e categorizacdo do material textual decorrente das transcricdes,
fez-se um exame detalhado do discurso, sendo as transcrigdes lidas e relidas até que se
tornassem familiares. Apds, procedeu-se a separacdo e o isolamento de cada fracao
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significativa, as quais foram sendo codificadas. De acordo com Bauer (2002), um
referencial de codificagdo constitui um conjunto de questdes (codigos) com o qual o
codificador trata os materiais e através do qual consegue respostas. Apés a codificacéo,
foi realizada a categorizagéo. Para tanto, os pesquisadores utilizaram uma combinacao do
método dedutivo com o indutivo (Elo and Kyngas, 2007), caracterizado, portanto, como
misto, no qual os grandes temas foram estabelecidos tendo por referéncia a pesquisa
bibliografica realizada, mas a categorizacdo dos trechos nos conceitos-chave (codigos)

foi gerada a partir da inferéncia e conhecimento prévio dos autores.

3.3 RESULTADOS

Nesta secdo, sdo apresentados os resultados gerados na coleta de dados realizada
a partir de entrevistas em profundidade. Inicialmente, é caracterizada a amostra e, logo

apos, sao apresentados os resultados a partir dos trés temas abordados nas entrevistas.

3.3.1 Caracterizacéo dos entrevistados

A amostra foi composta por 15 respondentes separados em dois perfis: sete PMF
e oito IPF. Na Tabela 4, os perfis dos entrevistados sdo descritos a partir da separacao
entre os dois grupos. A amostra € balanceada entre géneros e faixas etarias. Todos 0s
entrevistados atendem ao requisito de experiéncia na fungdo com 3 a 20 anos de
experiéncia no grupo PMF e 1 a 20 anos no grupo IPF. As areas profissionais séo
condizentes com o perfil do mercado financeiro no grupo PMF e para o grupo IPF a

amostra € diversificada entre outros setores e ocupacoes.

Além das caracteristicas apresentadas na Tabela 4, os entrevistados também
foram questionados sobre (i) critérios de exclusdo de empresas em suas carteiras, (ii)
aspectos relevantes para escolha de ag¢Ges e (iii) empresas consideradas referéncia em
sustentabilidade (Tabela 5). Estas perguntas buscaram esclarecer o quanto 0s
entrevistados estavam atentos aos fatores ESG para que fosse possivel avancar as etapas
seguintes do roteiro, que aprofundam a discussdo no tema. Em geral, as respostas

demonstram que os entrevistados reconhecem como relevantes os fatores ESG, com
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maior foco em temas de Governanca no grupo PMF e uma preocupagdo com temas

Ambientais e Sociais no grupo IPF. Além disso, quando questionados sobre uma empresa

que é referéncia em sustentabilidade, 0 nome mais citado nos dois grupos foi Natura, que

de fato é reconhecida como tal (Oliveira et al., 2018; Pavez et al., 2020), o que reforga a

sugestdo de que os entrevistados estavam preparados para responderem 0s proximos

blocos de perguntas.

Tabela 2 - Caracterizacéo dos entrevistados

Grupo | Género gﬁg;
M 26
F 29
M 57

PMF M 36
M 46
M 29
M 29
M 45
M 69
M 72
M 26

IPF F 33
F 30
F 34
M 29

Experiéncia como
PMF ou IPF (anos)

4
4
20

11
20
7
3
2
20
15

Formac&o académica: area e nivel (graduagéo,
mestrado, etc)

Graduagdo em Administracdo
Graduacéo em Administragdo

Graduacdo em Economia, pés-graduagdo em
financas

Graduacéo em Administracdo

Graduacdo em Administragdo

Graduacgdo em Economia, certificagdo CFA
Graduacéo em Economia

Graduacéo em Administracdo

Graduagdo em Economia

Graduagao em Ciéncias Contabeis e Administragéo
Graduacdo em Ciéncia da Computacéo

Graduacdo em Engenharia de Producdo e MBA em
Finangas

Graduacéo em Engenharia de Producéo, Mestrado
em Engenharia e MBA em Gestéo de Negdécios

Graduagao em Engenharia Florestal

Graduacéo em Administracdo

Fonte: elaborado pelos autores.

Tabela 3 - Perfil de comportamento no mercado financeiro

Critérios de exclusido

Aspectos relevantes
pré-determinados

Empresa referéncia em
sustentabilidade

Profissionais do Mercado Financeiro

corrupgdo (3 citagdes); baixa liquidez (3
citagbes); foco em ESG (3 citagbes); falta de
respeito aos acionistas minoritarios (2

citacdes); governanca (2 citacdes)

governanca (7 citagdes)

Natura (3 citagdes)

Fonte: elaborado pelos autores.

Area de atuago / ocupacio

Gestor de Fundo
Gerente de Previdéncia Privada

Gerente de Previdéncia Privada

Consultor de Investimentos
Gerente de Previdéncia Privada
Gestor de Fundo

Consultor de Investimentos
Empresario

Aposentado

Aposentado

Desenvolvedor de sistemas

Lider de Producao
Gerente de Projetos

Analista de Conformidade

Servidor Publico

Investidores Pessoa Fisica

preco alto da agdo (3 citagdes); empresa
com passivo ambiental (2 cita¢des); setor de
fumo (2 citagdes)

resultado financeiro (7 citagdes)

Natura (3 citagdes)
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3.3.2 Resultados das entrevistas

Nesta secdo, sdo descritos os resultados das entrevistas realizadas considerando
os grandes temas investigados: (i) sustentabilidade e geracéo de valor aos stakeholders;

(i1) ESG: percepg0es e sustentacdo no longo prazo; e (iii) ESG: riscos e resiliéncia.

3.3.2.1  Sustentabilidade e Geracdo de Valor aos Stakeholders

A primeira questdo do roteiro de entrevista buscou conhecer a opinido dos
entrevistados com relacdo a geracdo de valor a partir de praticas sustentaveis
implementadas pelas organizacGes. Especificamente, buscou-se conhecer se 0s sujeitos
acreditam que o foco em acdes de sustentabilidade promove valor para os acionistas e,
também, para stakeholders ndo acionistas. Em linhas gerais, ambos grupos de
entrevistados trouxeram percepgdes similares. Em relagcdo a geracdo de valor para 0s
acionistas, 6 PMF e 8 IPF entendem que sim, ha geracdo de valor para os acionistas,
enquanto 1 PMF e nenhum IPF afirmou o contrario. Relativo a geragdo de valor para 0s
stakeholders ndo acionistas, 5 PMF e 8 IPF responderam que sim, gera valor, enquanto
nenhum respondente afirmou o contrario, e apenas 2 PMF entendem que pode gerar valor

dependendo da situacdo.

Sim, a medida que a sociedade comeca a dar mais valor para essas coisas -
relacdo indireta. Para stakeholders ndo acionistas: com certeza, porque impacta

na sociedade - relacéo direta de impacto positivo. (PMF, M, 36 anos)

Acho que sim, porque quando a empresa investe em sustentabilidade vai sempre
trazer marketing e atrai outros consumidores, traz receita e traz retorno para o
investidor. Se investe em reaproveitamento de matéria-prima, logistica reversa,
isso também reduz custo e se traduz em resultado financeiro. Acho que sim
também para os nao acionistas. No geral traz um impacto positivo para todos. E
se por exemplo vocé faz seu fornecedor se adaptar a praticas de sustentabilidade,
0 impacto positivo vai para a cadeia toda, para outras empresas na cadeia. (IPF,
F, 30 anos)

Com base nas narrativas apresentadas pelos sujeitos, entende-se que a geracéo de

valor estéd associada a adaptagdes no negdcio via praticas sustentaveis que reduzem custos
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e atraem clientes. Além disso, também pelo viés de adaptacdo, a geracdo de valor para
acionistas e demais stakeholders acontece em fungéo da diminuicédo de riscos ambientais
e sociais. E, por fim, diversos respondentes também mencionaram que acles de

sustentabilidade geram boa reputacdo a empresa que aplica seus conceitos.

A segunda questdo do roteiro investigou se a busca da organizagéo pelo bem-estar
dos stakeholders ndo acionistas pode gerar algum tipo de conflito com os interesses dos
investidores. De modo geral, ndo hd um consenso entre o0s entrevistados com relagdo a
essa possibilidade. O grupo PMF trouxe a percepcao de que pode haver conflito em 4
respostas, enquanto o contrario foi verificado em 2 respostas. Adicionalmente, um
respondente considerou as duas possibilidades. No grupo IPF, 4 respondentes afirmaram

que pode haver conflito e outros 4 respondentes afirmaram que ndo deve haver conflito.

Pode gerar algum tipo de conflito. Em Gltima andlise o acionista visa o lucro. A
empresa pode estar distribuindo um resultado financeiro (que iria para o

acionista) para a comunidade por exemplo. (PMF, M, 57 anos)

E um pouco complicado porque o investidor quer resultado, e a empresa além do
resultado financeiro precisa se preocupar com aspecto ambiental, social e nem
todos os acionistas percebem isso, e a empresa tem que dosar e administrar essa
situacdo. Se o investidor é investidor de S.A. materialista, ele ndo estd muito
preocupado com isso e pode ir para outras empresas se olhar s6 para resultado
imediato. (IPF, M, 72 anos)

Nao deve gerar conflito... se tiver uma politica de ESG bem desenhada, onde
direcdo e acionistas tenham conhecimento e transparéncia, ndo existe conflito.
(PMF, M, 46 anos)

N&o deveria gerar conflito. Tem que ser algo muito verdadeiro da empresa,
deveria ser algo como se fosse a personalidade da pessoa, ai qualquer acdo que
a empresa faca para beneficiar esses ndo acionistas, os acionistas ndo vao ter

surpresas nisso. (IPF, F, 34 anos)

Acho que nédo, s vejo aspectos favoraveis nas apresentacdes de empresas. A

empresa ndo investe em sustentabilidade s6 por bonito, claro que a imagem
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também é importante, mas isso acaba reduzindo custos, entdo € bom para o

acionista também. N&o vejo conflito. (IPF, M, 69 anos)

Uma empresa precisa ter o foco em dinheiro bem feito, bem aplicado para gerar
um retorno para a sociedade e ndo em estar fazendo filantropia com o dinheiro
do acionista. Se o acionista entender que essa relagdo esté exagerada, pode gerar
conflito. (PMF, M, 29 anos)

Qualquer acéo focada em ESG tem que ser algo que a longo prazo se comprove
eficiente. Se for caridade, o investidor vai fazer por caridade e ndo por
investimento. Se essa caridade se demonstrar com retorno no longo prazo, acho
que contribui. (IPF, M, 45 anos)

Neste ponto, as respostas foram bastante diversas. Em geral, 0 motivo dessa
variagdo nas respostas pode ser justificado por haver dois tipos de acionistas: aqueles que
priorizam o lucro no curto prazo e aqueles que focam no retorno no longo prazo. Em
geral, os respondentes concordam que, considerando que essas a¢es geram um resultado
positivo no longo prazo, nao deveria existir conflito. Por outro lado, considerando o curto
prazo, possivelmente haveria conflito com os interesses dos acionistas que buscam o
retorno rapido, com um perfil mais imediatista. Além disso, entre os motivos para haver
conflito esta a ideia de que a empresa precisa ter clareza e consisténcia em fazer acGes
que beneficiam outros stakeholders, para que essas acdes no futuro se tornem retorno
sobre este investimento. Do contrario, este seria um dinheiro mal investido ou apenas

caridade, o que ndo é o fim de uma empresa que visa lucro.

Na terceira questdo, foi analisada a percepcdo dos entrevistados sobre a
possibilidade de conciliacdo de interesses dos acionistas e dos stakeholders ndo acionistas
em situacdes de crise financeira, como a ocasionada pela Pandemia da Covid-19. Nesta
questdo, os dois grupos foram favoraveis a ser possivel conciliar os interesses dos
acionistas e dos stakeholders ndo acionistas. No grupo PMF foram 5 respostas positivas
e 2 negativas, enquanto no grupo IPF 7 respondentes afirmaram que sim, é possivel

conciliar os interesses e 1 respondeu que nao.
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E possivel, tudo é uma balanca e é importante analisar caso a caso. A empresa
pode privilegiar um publico e ndo maximizar o uso do recurso em detrimento dos
acionistas, mas ha maneiras de privilegiar os demais stakeholders sem gerar
conflito com os acionistas. Retencdo de talentos, saude dos colaboradores,
preocupacdo com a rede de fornecedores e clientes, tudo isso acaba gerando uma

produtividade muito maior. (PMF, M, 57 anos)

Quando se compra, se toma o risco junto da empresa: isso é empreender. O
acionista tem que entender quando essas crises acontecem. Outras crises ja
aconteceram recentemente, adversidades irdo existir, mas o alinhamento de
longo prazo precisa existir. Se estiver alinhado, vai ter resultado positivo no

longo prazo, se ndo estiver, pode ter surpresas no caminho. (PMF, M, 26 anos)

Acaba tendo que sacrificar um pouco dos dois. Ai que comeca a emergir a
sustentabilidade na manutencgdo do negdcio. Se a empresa pensar no longo prazo,
consegue se manter ou ter um prejuizo menor que as outras num periodo de crise,
mas acaba afetando um pouco dos acionistas e um pouco dos outros stakeholders.
(IPF, M, 29 anos)

Considerando as explicacdes para esta pergunta, o entendimento da maioria é de
gue podem existir caminhos para conciliar os interesses de todos os stakeholders. Para
gue isso aconteca € importante que haja transparéncia e um alinhamento de expectativas
entre os envolvidos. Na Tabela 6 os principais indicadores mapeados para percepcao de

geracéo de valor a partir da sustentabilidade estdo listados.

3.3.2.2 ESG: Percepcoes e Sustentagdo no Longo Prazo

Este bloco de perguntas busca esclarecer se, entre os acionistas, o conceito ESG
ja esta difundido e qual o entendimento sobre a sustentacdo do assunto no longo prazo.
Este bloco de perguntas inicia questionando aos entrevistados se eles conhecem a sigla e
como a definem. Sobre este conceito, pode-se ver que ja existe conhecimento pelos
profissionais que trabalham com investimentos (todos os entrevistados o conhecem e

sabem explicéa-1o), mas metade (4 respondentes) dos IPF ainda ndo conheciam o termo.



44

Tabela 4 - Resultado bloco Sustentabilidade e Geracdo de Valor aos Stakeholders

Mengdes
Sustentabilidade e Geragdo de Valor aos Stakeholders
Total PMF IPF

Sustentabilidade gera valor para

Acionistas 14 6 8
Stakeholders nio acionistas 13 5 8
Quando a organizacdo busca contemplar o bem-estar dos 8 4 4

stakeholders ndo acionistas, pode haver conflito com investidores

E possivel conciliar interesses dos acionistas e ndo acionistas em 12 5 7
situagdes de crise

Fonte: elaborado pelos autores.

Entendo como o caminho para um mundo que consiga se sustentar no longo
prazo. Empresas vestindo a camisa para conseguir dar um retorno no longo
prazo, pois as empresas conseguem virar essa chave, 0s governos ndo conseguem.
(PMF, F, 29 anos)

S&o boas praticas de relacionamento e mitigacao de impacto no meio ambiente,
melhores préaticas de governanca (é o mais facil porque é o assunto mais antigo)
e da relagdo com funcionarios, clientes e da sociedade em geral. E uma boa
imagem que a companhia passa. Tem que ver se a empresa tem controles sobre

esses assuntos. (PMF, M, 29 anos)

Sim, investi em um fundo de acfes ESG recentemente, sdo empresas sustentaveis
globalmente. Me passou uma impressdo boa, mas por enquanto ndo tive muito
retorno financeiro. Eu queria ter fé nesse assunto, pela politica dessas empresas.
(IPF, F, 33 anos)

Sim. Environment, social e governanca. Sdo empresas que focam em

sustentabilidade, suas cadeias serem sustentaveis, elas serem também... (PMF,

F, 30 anos)

O resultado mostra que o conceito ESG parece ser difundido entre os profissionais
do mercado, mas talvez ainda ndo tenha chegado até o investidor pessoa fisica. Verificou-
se também uma diferenca nas abordagens sobre o tema entre os dois grupos. O grupo

PMF parece estar mais consciente sobre o assunto, com respostas mais aprofundadas
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sobre seus riscos e oportunidades. No grupo IPF, apenas a metade dos entrevistados sabe
do que se trata o conceito e parece o conhecer de forma mais rasa. Este resultado esta em
linha com a expectativa inicial que motivou a separacdo entre 0s grupos, que considerava
gue o grupo PMF tivesse maior conhecimento sobre o tema do que o grupo IPF, o que

demonstra que este perfil ainda tem um caminho para amadurecer no tema.

A segunda pergunta do bloco buscou esclarecer como cada entrevistado percebe
o tema ESG no mercado de a¢des, como o0 comportamento dos acionistas vem evoluindo
para este assunto e a perspectiva no longo prazo. A grande maioria dos PMF (6
respondentes) e todos os IPF acreditam que este tema terd cada vez mais importancia no
mercado de investimentos. Apenas um PMF afirmou que este assunto ndo tem relevancia

para o0 mercado.

Sustentabilidade de uma maneira geral vem aumentando, e ha estimulos (novo
mercado tem exigéncias) para que as empresas assumam mais compromisso
dentro dessas questdes ambiental, social e governanga. Governanga abrange
diversos itens como as praticas contabeis, transparéncia, solidez em contratos,
direitos dos acionistas, 0 grau de exigéncia nesse assunto é cada vez maior. No
longo prazo seréa cada vez mais forte, 0 mercado entende com mais confianca e

proporciona mais valor para o acionista. (IPF, M, 69 anos)

Acho que sim, tem varios fatores que dizem que vai ser valido, tem varios fundos
de investimento nesse foco. Acho que isso vai ficar cada vez mais sendo exigido
pelas pessoas, e vai crescer bastante no futuro e consequentemente o0s

investimentos também. (IPF, F, 30 anos)

Vai crescer no longo prazo. Gestoras estdo focando em fundos ESG, demanda
esta crescendo forte, até por isso tem empresas com falsos ESG que tentam surfar
essa onda. SO tem que cuidar com quem ndo € ESG de verdade. (PMF, M, 29

anos)

Demanda é muito crescente, cada vez mais em alta. Questao ESG € mais inserida
na cultura de investimento em paises desenvolvidos, eles ja procuram ESG num

dos primeiros filtros, antigamente era um dos filtros no final, ndo era algo
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excludente. (...) E algo que veio para ficar, tanto para investidor pessoa fisica
quanto pessoa juridica. Empresas ESG quando comparadas com 0s seus pares

serdo cada vez mais preferidas nas analises. (PMF, M, 36 anos)

Com base nas respostas apresentadas pelos entrevistados, ha claramente uma
visdo otimista em relacdo ao tema, com uma demanda crescente e a ideia de que ele ira
evoluir e se consolidar nos proximos anos. Ha4 também a preocupacao do tema se tornar
mais robusto para evitar possiveis problemas de greenwashing que podem enviesar as

avaliagOes dos investidores.

Na literatura ha evidéncias de que o pilar ambiental poderia estar sendo mais
valorizado do que os demais (social e governanca) nas avaliacfes de investidores (Chen
e Yang, 2020). Por isso, também foi questionado aos entrevistados se haveria uma maior
relevancia ou reacdo mais exagerada a um dos trés pilares (ambiental, social e
governanca). Os dois grupos apresentaram resultados similares: entre os trés pilares,
Governanga foi 0 mais mencionado: 3 vezes no grupo PMF e 4 vezes no grupo IPF,
enguanto o pilar Ambiental foi mencionado 2 vezes no grupo PMF e 1 vez no grupo IPF,
e o pilar Social 1 vez em cada grupo. Em funcéo disso, ndo foram encontrados resultados
que colaborem com a concluséo do estudo mencionado. Por outro lado, os entrevistados
trouxeram nesta pergunta as primeiras evidéncias sobre a maior importancia do pilar
Governanga, que sera novamente abordado em questbes posteriores. Na Tabela 7
resumem-se as principais variaveis mapeadas no que tange percepcdes sobre o conceito

ESG e sua sustentagéo no longo prazo.

3.3.2.3 ESG: Riscos e Resiliéncia

O terceiro bloco do roteiro buscou conhecer a opinido dos respondentes sobre a
relacéo de riscos e resiliéncia a partir de iniciativas focadas em ESG. A primeira pergunta
do bloco questiona se esse tipo de iniciativa suaviza a ansiedade dos investidores e faz
com que eles se sintam mais seguros em situacdes de crise. No grupo PMF, 4
respondentes e, no grupo IPF, 3 respondentes apresentaram resposta negativa a esta
pergunta, ou seja, a maioria dos respondentes entende que esse tipo de a¢do néo suaviza
a ansiedade dos investidores nem faz com que eles se sintam mais seguros em situagoes

de crise.
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Tabela 5 - Resultado bloco ESG: Percepc¢es e Sustentacdo no Longo Prazo

Mengdes

Total FMP IND

ESG: Percepgdes e Sustentacdo no Longo Prazo

O entrevistado conhece o conceito ESG 11 7 4
ESG é um tema com demanda crescente 14 6 8

Pilar mais relevante / reacdo exagerada a

Governanca 7 3 4
Ambiental 3 2 1
Social 2 1 1

Fonte: elaborado pelos autores.

Nenhum respondente no grupo PMF afirmou que praticas ESG suavizam a
ansiedade dos investidores em situacdes de crise e 3 respondentes no grupo IPF afirmaram
que se sentem mais seguros nesse tipo de situacdo em funcdo de praticas ESG. Apesar
disso, nos dois grupos, o pilar Governanca foi mencionado espontaneamente como 0
Unico fator dentro do ESG que pudesse suavizar a ansiedade: 3 respondentes no grupo
PMF e 2 no grupo IPF.

N&o, em momentos de crise tudo derrete de forma igual e de forma irracional.
(PMF, F, 29 anos)

Se investir em empresas com baixa governancga, o risco € bem maior. Os ativos
mais arriscados geram mais risco. Mas falando para fins de comparacéo a partir
de empresas com volatilidades similares ndo vai ter diferenca em termos de
ansiedade se foca em ESG ou ndo. Quem d& a regra € o nivel de governanga e

nao necessariamente 0 ESG como um todo. (PMF, M, 29 anos)

Traz uma seguranca, mas ndo seria um fator a que eu me prenderia muito. Na
crise da pandemia mantive o investimento em algumas empresas em funcéo da
governanga, porque eu sabia que elas eram empresas boas e decidi manter todo

o valor, vou manter essas ac¢des no longo prazo. (IPF, M, 26 anos)

Com base nas respostas apresentadas, entende-se que agdes focadas em ESG
como um todo ndo trazem mais seguranga aos investidores em situacao de crise. Apesar

disso, novamente o pilar de Governanca foi mencionado como uma sustentacdo
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importante e, neste caso, foi mencionado como necessario para as empresas atravessarem

momentos de crise, 0 que reforca o resultado encontrado na questdo anterior.

Além da percepc¢do sobre seguranca, também foi questionado aos entrevistados se
eles acreditam que um bom desempenho em ESG mitiga riscos financeiros em situagoes
de crise. Um IPF e 2 PMF afirmou que ndo ha mitigagdo em funcdo desses fatores e 2
PMF nédo souberam responder a questdo, mas a maioria (3 PMF e 7 IPF) afirma que sim,
existe a mitigacdo. Porém, novamente, a maior parte das justificativas desta pergunta esta

ligada a boa gestdo e governanga das empresas.

Sim, mas ndo necessariamente por ESG, mas por serem empresas mais robustas,

com uma estrutura mais preparada. (PMF, M, 26 anos)

Acho que ndo, ndo vejo relacdo. Talvez na parte de governanca, mas

provavelmente ndo. (PMF, M, 36 anos)

ESG tem um impacto marginal positivo, mas ndo é so isso que vai mitigar os
riscos financeiros numa crise. Ex. empresa com poder de barganha, empresa
menos endividada, tudo isso ajuda a mitigar os riscos financeiros durante uma
crise. Governanga acredito que contribui, mas ambiental e social & muito
marginal. Boa pratica ambiental é consequéncia de uma empresa solida - ai tem
uma correlagdo, mas néo é situacdo de causa e efeito. E e S séo focados no longo

prazo, mas crise € situacao de curto prazo, entdo nao afetam. (PMF, M, 29 anos)

Uma empresa que tem essa preocupacao tende também a ter um bom desempenho
nos demais aspectos, em governanga, entdo como um todo, nao pelo aspecto s6
do ambiental, que pode até ndo mitigar tanto o risco, mas a empresa acaba sendo

uma referéncia de que tem uma preocupacao geral com o todo. (IPF, M, 69 anos)
S6 o G (governanca) mitiga, o resto ndo mitiga. (IPF, F, 33 anos)

Acho que sim. O fato da empresa ter um melhor desempenho de governanca, sei
que a empresa tem uma gestao correta, entdo ela adota praticas de prevencéao, se

prepara melhor para esses momentos. (IPF, M, 29 anos)
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Nesta questdo, o grupo PMF ficou bastante dividido entre as opinides, enquanto
0 grupo IPF pareceu mais propenso a concordar que existe a mitigacdo de riscos em
funcéo de temas ESG. Apesar disso, ficou novamente evidente que um bom desempenho
no pilar de governanga consegue mitigar esses riscos na visao dos entrevistados, e ndo

necessariamente em funcdo de todos os trés pilares ESG.

A Ultima pergunta do roteiro questionou se haveria maior resiliéncia nas
organizag6es que focam em ESG. Entre os dois grupos apenas um respondente do grupo
IPF afirmou que ndo haveria relagéo entre resiliéncia e ESG. Todos os demais afirmaram
que existe maior resiliéncia em empresas que focam em ESG. Os motivos para isso sao

exemplificados nas respostas a seguir.

Empresas com nivel maior de ESG tém um nivel maior de G, por isso sim sao
mais resilientes, conseguem sentir muito menos, conseguem se recuperar antes
das outras. Na crise as empresas mais tradicionais sé&o para onde se vai nesses

momentos, com nivel de risco menor. (PMF, M, 26 anos)

Sim... para entrar nesse tema tem um tempo para avancar, precisa de maturidade,
entdo so ai ja traz mais resiliéncia e prosperidade para o negocio. (PMF, F, 29

anos)

Sim, sdo mais resilientes. Empresas que adotam padrdes ESG despertam maior
interesse dos investidores, ele fica disposto a pagar um multiplo maior. (...)
Quanto mais a sociedade cobrar das empresas nesse sentido, ou a empresa muda
ou ela quebra. A cadeia vai se ampliando, importante verificar todos os aspectos.
(PMF, M, 57 anos)

Uma coisa é consequéncia da outra. Empresas resilientes acabam indo para o
caminho de ESG. (PMF, M, 36 anos)

E uma consequéncia de ter maior robustez que leva as empresas a focarem
também em ESG. As empresas mais resilientes tendem a ter melhores préaticas
ESG. No longo prazo faz sentido, no curto prazo é mais correlacdo do que

causacdo. (PMF, M, 29 anos)
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Elas tém maiores chances de viver. (...) Tem muito a ver com olhar um pouco

adiante e ndo somente a necessidade imediata. (IPF, M, 72 anos)

Acho que sim. Elas tém um foco de se manter, se desenvolver, continuar
trabalhando. Como estdo inseridas na sociedade, querem dar esse retorno, se
preocupam com o cliente. Se € de verdade, se ndo for algo sé pra vender, vai ser

mais resiliente sim, tem a ver com o foco no longo prazo. (IPF, M, 45 anos)

Sim, certamente, a resiliéncia é a capacidade de sofrer e conseguir se recuperar,
capacidade de recuperagdo, acho que isso € primordial. Ja vi empresas que
estavam muito bem e sofreram um revés e ndo conseguiram se recuperar,
principalmente por aspectos de governanca. Por isso acho que a governancga € o

mais importante. (IPF, M, 69 anos)

Pelas percepgdes trazidas nesse questionamento, entende-se que grande parte das
motivacdes traz a ideia de que empresas com melhor gestdo acabam olhando mais para o
longo prazo e por isso acabam focando em ESG. Neste sentido, tanto a resiliéncia quanto
o foco em temas ESG surgem a partir da boa gestéo e do preparo para o longo prazo. Na

Tabela 8 séo apresentados os nimeros de citacdes que sustentam essas inferéncias.

Tabela 6 - ESG: Riscos e Resiliéncia

Mengdes

Total PMF IPF

ESG: Riscos e Resiliéncia

Praticas ESG nio suavizam a ansiedade dos investidores em

. ~ i 7 4 3
situagdes de crise
Um bom desempenho em temas ESG mitiga o risco financeiro 10 3 7
durante a crise financeira. O principal motivo é:
ESG como um todo 3 0 3
Apenas pela Governanga 5 3 2
Ha maior resiliéncia nas organizag¢des que focam em ESG. O principal 14 7 7
motivo é:
Gestdo e Governanga 5 4 1
Visdo de longo prazo 4 1 3
Cultura Corporativa 2 1 1

Fonte: elaborado pelos autores.
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3.4 DiscussAo

Esta pesquisa sugere que o acionista continua buscando gerar o maximo de lucro
possivel ao mesmo tempo em que ndo apenas considera, mas cada vez mais se preocupa
com as regras do jogo em funcdo de um cenério cada vez mais complexo que as empresas
encaram, seja por falta de legislacdo definitiva para temas emergentes como o0 ESG, ou
novos ambientes de negocios. Neste sentido, preocupacBes com préaticas de governanca
corporativa se tornam cada vez mais presentes para a decisdo acerca de investimentos.
Teoricamente, governanca corporativa diz respeito ao sistema por entre o qual se dirige,
monitora e incentiva processos, englobando os relacionamentos do ambiente corporativo
organizacional interno e externo (Dai et al., 2015). Tal habilidade favorece a integracéo,
elaboracdo e reconfiguracdo de competéncias, proporcionando um clima dindmico e
alinhado as demandas de distintos stakeholders (Chang, 2016; Globocnik et al., 2020).
Boas praticas de governanca produzem recomendagdes objetivas, conciliando interesses
a fim de preservar e otimizar valor econémico, estratégia ambiental proativa e
responsabilidade corporativa com o bem-estar social (Huang et al., 2016; Liao and Tsal,
2018; Liu and Yan, 2018; Chen and Liu, 2019).

Na visdo dos investidores entrevistados, as organizagdes precisam assumir
responsabilidades além da sua atividade principal para que, no futuro, possam gerar o
méaximo de lucro aos acionistas. Um dos exemplos trazidos foi de uma empresa de varejo
com uma cadeia de fornecimento altamente pulverizada. Visando facilitar acesso a capital
de giro em momento critico ocasionado pela pandemia do Coronavirus, a empresa abriu
uma linha de crédito para seus fornecedores. Considerando uma visdo de curto prazo, esta
acao poderia ser encarada como benevoléncia e, nesse caso, a empresa nao estaria
cumprindo seu papel de gerar o maximo de lucro possivel ao acionista. Porém, a partir de
uma visdo de manutencdo da cadeia de fornecimento, que € um ativo relevante
considerando o modelo de negécio de varejo, no longo prazo a acdo pode significar até
mesmo a sobrevivéncia da propria empresa. Um segundo exemplo trazido pelos
entrevistados refere-se aos investimentos em transicdo para fontes de energia renovaveis.
Em um curto horizonte de tempo, a compra de equipamentos gera custos extras, que
prejudicam os lucros dos acionistas. Porém, este investimento diminui os custos no longo

prazo, além de ser uma pratica ambientalmente sustentavel.
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Com isso, 0s negocios tém buscado assumir responsabilidades diferentes da
geracao de lucro diretamente e buscando o bem-estar de outros stakeholders pela viséo
de que essas acOes podem gerar vantagem competitiva e lucro no futuro. Pela visdo dos
entrevistados, essas a¢es ndo seriam custos que prejudicariam lucros dos acionistas; por
outro lado, essas a¢des também ndo assumem um papel moral de focarem diretamente no
bem-estar das demais partes interessadas, como postulado pela Teoria dos Stakeholders.
Encaradas pela lente do ESG, percebe-se que os investidores consideram que essas acdes
devem conectar o bem-estar dos stakeholders com o lucro ao acionista de maneira que
faca sentido para o negocio numa visdo de geracdo de retorno sobre o investimento
aplicado aos demais stakeholders. Mesmo em situacdes de crise financeira, como a
alavancada pela Pandemia do Coronavirus, os investidores entrevistados compreendem a
relevancia da governanca entre os interesses de todos os stakeholders para que haja

geracdo de resultado a médio e longo prazo.

Infere-se, portanto, que o foco em sustentabilidade e, mais recentemente, em
fatores ESG, vem realmente criando, entregando e capturando valor para 0s negécios,
pelo menos de acordo com a visdo dos investidores. Para além da visdo de lucros no curto
prazo, os investidores entrevistados compreendem que praticas ESG tendem a sustentar
a medio e longo prazo o lucro, tendo em vista a minimizacdo de vulnerabilidades e
geracdo de novas oportunidades de negdcio. Entretanto, embora a percepcdo dos
entrevistados permita inferir que aspectos epistemologicos apresentados por Friedman na
Teoria dos Shareholders estejam sendo complementados em funcéo desta nova visao de
geracdo de valor, por outro lado, o papel moral de focar diretamente no bem-estar das
partes interessadas, publicizado pela Teoria dos Stakeholders, ndo é discurso recorrente

nas falas analisadas.

Diante do exposto, este estudo reafirma o ponto trazido por Mansell (2013) de que
a Teoria dos Shareholders e a Teoria dos Stakeholders ndo conflitam. Na realidade, em
linha com a necessidade apontada por Tse (2011) e pelo proprio Mansell (2013), os
resultados obtidos sugerem que as duas teorias se complementam na pratica. Os discursos
analisados apontam que o bom relacionamento da empresa com todos 0s seus
stakeholders passou a atrair a atencdo dos acionistas. A ideia central deixou de ser focada

apenas na geracdo direta do lucro ao acionista e passou a contemplar a geragéo de valor
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decorrente de préaticas da empresa em todo o ecossistema no qual esta inserida. Conforme
descrito nas entrevistas, 0 bom relacionamento com todos os publicos influencia em maior

resiliéncia e boa reputacéo, e, por fim, tende a gerar perspectiva de lucro no longo prazo.

Além disso, este estudo traz elementos que complementam a Teoria dos
Shareholders ao permitir inferir que a geracdo do méaximo lucro possivel ndo é a Unica,
como afirmado de forma seminal por Friedman, mas a principal responsabilidade social
dos negdcios. Nesse sentido, os proprios investidores enxergam a¢des focadas em ESG
como viabilizadores para a obtencdo de lucro no longo prazo, mesmo que para isSso a
empresa precise assumir outras responsabilidades intermediarias e viabilizadoras a fim
de garantir essa principal (e ndo unica) responsabilidade social (geracdo do méximo lucro
possivel). Em resumo, esta pesquisa apresenta como pontos de aprimoramento da Teoria
dos Shareholders: (i) a ideia de que, em funcdo de um ambiente de negdcios cada vez
mais complexo, as regras do jogo se tornam cada vez menos claras; (ii) por isso, empresas
vém assumindo outras responsabilidades além da geracéo direta de lucro; e (iii) na visdo
do acionista, esse posicionamento é positivo, desde que essas a¢des se tornem lucrativas

no longo prazo.

Em relacdo as possiveis diferencas relacionadas ao perfil dos investidores
entrevistados, verificou-se que o grupo PMF trouxe respostas mais aprofundadas sobre o
conceito de ESG, bem como seus riscos e oportunidades, do que o grupo IPF, o que sugere
que existe oportunidade para amadurecimento da tematica neste ultimo grupo. De forma
suplementar, também & necessario discutir o fato de que a maioria dos investidores
entrevistados destacaram que ainda enfrentam dificuldades para calcular o retorno sobre
investimentos em temas ESG. Ha necessidade de que métricas sejam estabelecidas e
padronizadas para que eficiéncia, lucratividade e alinhamento com o negdcio possam ser
demonstrados no longo prazo. Os entrevistados mencionaram que, em muitos casos, ainda
é dificil distinguir quais empresas tém uma atuacdo consistente em ESG das demais em
funcdo de falta de medidas claras para o tema. Portanto, é necessario o estabelecimento
de um conjunto de indicadores padronizado e amplamente difundido. De maneira geral,
os investidores estdo atentos ao uso exagerado de selos e indices pelas empresas com 0
objetivo de passar uma boa imagem aos acionistas, pois nem sempre essas ferramentas

garantem uma preocupacéo genuina com temas ESG. Por ser um tema relativamente novo
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no mercado financeiro, ainda ha muito a ser desenvolvido e regulamentado, por isso a
atencdo a estes aspectos tanto por parte dos investidores quanto pelas proprias empresas
se faz necessaria a fim de evitar controvérsias. Ainda, apesar dos entrevistados apontarem
que o investidor com foco apenas no lucro, com perfil mais especulativo, ndo vai deixar
de existir, eles entendem que h& um movimento geral de preocupacdo com a reputagdo
das empresas em que investem, um olhar mais atento as boas praticas ESG, mesmo que
isso implique fazer concessdes no curto prazo que garantam a longevidade da empresa no

futuro.

Finalmente, comparando o0s resultados obtidos com outras pesquisas
desenvolvidas sobre o tema, algumas divergéncias e outras convergéncias foram
mapeadas. A respeito de riscos, Broadstock et al (2020) afirmam que um bom
desempenho em ESG mitiga riscos durante crises financeiras. Este estudo, por outro lado,
traz a ideia de que 0 ESG como um todo ndo mitiga os riscos financeiros, mas que uma
boa governanca é necessaria para as empresas atravessarem momentos de crise com maior
seguranca. Ainda sobre este tema, Nirino et al. (2021) afirmam que as iniciativas em ESG
ndo devem servir como forma de mitigacdo de controvérsias, mas como meios para evitar
que esses eventos negativos acontecam. Esta pesquisa contribui com essa percepcao de
que praticas ESG possam evitar controvérsias, e complementamos com a ideia de que
empresas que tém boas praticas ESG possivelmente terdo maior resiliéncia para
sobreviver a crises e perdurar no longo prazo em funcao de serem empresas mais robustas
e com uma gestdo mais preparada para isso. Ademais, a literatura traz evidéncias de que
o pilar ambiental poderia estar sendo mais valorizado do que os demais (social e
governanca) nas avaliacdes de investidores (Chen e Yang, 2020). Nesta pesquisa, ndo
foram encontrados resultados que corroborem com o estudo mencionado e, por outro
lado, identificou evidéncias de que o pilar governanca é o mais valorizado na percepcao

dos investidores entrevistados.

3.5 CONCLUSAO

Este estudo abordou o conceito ESG no relacionamento das empresas com seus
stakeholders a partir da visdo de investidores. Ele também mostra como as estratégias
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podem se adaptar para evitar riscos e gerar resiliéncia dos negocios no longo prazo a partir
de uma abordagem nos pilares ambiental, social e governanca. As limitagfes do estudo
sdo relativas aos possiveis vieses de selecdo dos respondentes e das informagdes coletadas
nas entrevistas, bem como o tamanho reduzido da amostra de entrevistados e a

circunscrigdo geogréfica do estudo.

Em relacdo a pesquisas futuras, sugerem-se dois pontos para serem abordados: o
primeiro deles é a necessidade de pesquisas quantitativas que possam validar 0s
resultados encontrados a partir de uma amostra significativa de investidores pessoa fisica
e profissionais do mercado financeiro. O segundo tema trata sobre um dos pontos mais

discutidos nos resultados encontrados: o peso do pilar Governanga no conceito de ESG.
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4 ARTIGO III - PROPOSTA DE VALOR COMO ASPECTO DE
TRANSICAO DE NEGOCIOS CONVENCIONAIS PARA
SUSTENTAVEIS

Resumo: Um dos aspectos fundamentais de modelos de negécios é a proposta de valor.
Para empresas que buscam préaticas sustentaveis, ou seja, consideram o triple bottom line,
o0 conceito também desempenha a funcao de diferencia-las de negdcios que focam apenas
no pilar econémico. Este estudo endereca esta questdo para entender se as empresas
compreendem o conceito de proposta de valor sustentavel, o aplicam, como o fazem, de
gue maneira 0 comunicam e se Sdo capazes de mensurar 0s seus beneficios. Para isso, 0
estudo segue uma abordagem exploratoria, a partir de revisao da literatura, estudos de
casos de empresas com iniciativas sustentaveis e analise via flexible pattern matching. Os
resultados demonstram, a partir da comparacao entre teoria e pratica, que, apesar de haver
iniciativas de sustentabilidade nas empresas, ha dificuldade em comunicar seus avangos
através de suas propostas de valor e que os negdcios que buscam a sustentabilidade vivem
uma transicdo continua de negocio convencional para sustentavel. Além disso, sdo
apresentados os aspectos de valor e da estrutura de modelos de negocio que influenciam

nessa transicéo.

Palavras-chave: proposta de valor, sustentabilidade, modelo de negécio, stakeholder.

4.1 INTRODUCAO

O aumento do consumo de recursos naturais e os efeitos das mudancas climaticas
que ocorrem ao redor do mundo demonstram que o modelo atual de produgéo e consumo
ndo reflete a definicdo de desenvolvimento sustentavel: aquele capaz de atender as
necessidades da geracdo atual sem comprometer a capacidade das futuras geracdes de
atenderem as suas proprias necessidades (Naces Unidas, 1987). Em funcao disso, as
empresas estdo sendo responsabilizadas pelos impactos sociais e ambientais causados
pelos negdcios existentes (Patala et al., 2016), o que torna cada vez mais evidente que o

business as usual ndo seja possivel para um futuro sustentavel (Bocken et al., 2014).
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Por isso, diversas empresas buscam se adaptar a este novo cenario voltado ao
desenvolvimento sustentavel, sendo que a maioria delas foca principalmente em
melhorias de eficiéncia em tecnologias ja existentes e poucas se concentram em fatores
tdo importantes quanto, como por exemplo modelos de neg6cios que estimulem o
consumo consciente (Baldassare et al., 2017). Ao se utilizarem apenas de processos
tradicionais de melhorias, as empresas continuam a visar majoritariamente o crescimento
do negdcio e metas financeiras (Ehrenfeld, 2009), gerando dificuldades para que os
modelos de negdcios convencionais se adaptem ao ambiente competitivo cada vez mais
complexo (Nosratabadi et al., 2019) e consequentemente ndo atingindo os niveis de
mudanca necessarios para combater os desafios no tema (Baldassare et al., 2017). Para
que sejam gerados avancos profundos e efetivos, é necessaria uma maior integracéo de
aspectos ambientais e sociais na forma de fazer negdcios e nas praticas de inovacgdo
(Boons et al., 2013; Todeschini et al., 2017; Lideke-Freund, 2019).

Ao mesmo tempo, é crescente a demanda no mercado por solugdes sustentaveis
(Zhang e Zhu, 2019), o que gera a necessidade de que as empresas formulem novas
estratégias (Zhu e Sarkis, 2016) para gerarem vantagem competitiva a partir dessa
perspectiva. Em negdcios convencionais, o sucesso em geral é avaliado pelo desempenho
econémico (Upward e Jones, 2016; Ehrenfeld, 2009). Porém, para negdcios voltados a
sustentabilidade, existe a necessidade de uma visdo de valor que abranja também
objetivos sociais e ambientais que garantam o equilibrio entre todas as partes interessadas
(Bocken et al., 2013).

Para isso, os modelos de negdcios sustentaveis sdo aqueles que criam esta
vantagem competitiva através da entrega de valor superior para o cliente, a0 mesmo
tempo que contribuem para o desenvolvimento sustentavel tanto da empresa quanto da
sociedade e preservam 0 meio ambiente (Garetti e Taisch, 2012). Além disso, os modelos
de negdcios sustentaveis alinham os interesses de todos os grupos de stakeholders e
consideram 0 meio ambiente e a sociedade também como principais partes interessadas
(Stubbs e Cocklin, 2008). Os beneficios de um modelo de negécio sustentavel estdo
relacionados a solu¢Bes mais completas e que tendem a durar no longo prazo, gerando
oportunidades de melhorias na forma como uma empresa cria, entrega e captura valor
(Baldassare et al, 2017).
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O aspecto fundamental de um modelo de negdcio sustentavel é a proposta de valor
sustentavel, mensagem do negdcio sobre o valor econébmico, mas também sobre os
beneficios ambientais e sociais entregues para os clientes e demais stakeholders (Patala
etal., 2016). Além de considerar lucros de curto prazo como captura de valor em modelos
de negocios convencionais (Madden, 2017), na proposta de valor sustentavel é importante
que haja sustentabilidade de longo prazo, fornecendo valor socioambiental mensuravel
em conjunto com o valor econdémico e permitindo a criagcdo simultanea de valor para
varias partes interessadas (Ballantyne et al., 2011; Boons e Ldeke-Freund, 2013; Bocken
et al., 2014). Por isso, conforme as preocupagdes da sociedade com os temas de
sustentabilidade se tornam cada vez mais evidentes, as empresas, além de adaptarem seus
modelos de negdcio a esta nova configuracdo, precisam também entregar e comunicar 0
valor sustentavel a partir de suas propostas de valor, o que pode se tornar desafiador
considerando que estes modelos de negdcio ndo focam apenas na empresa, mas sim em
uma perspectiva de rede de valor mais ampla, capturando valor econdmico, social e
ambiental para seus stakeholders (Sommer, 2012; Manninen et al, 2018; Bocken et al.,
2013).

A partir desse entendimento, pressupfe-se que as questdes socioambientais
relacionadas a um negocio ndo sdo resolvidas de maneira isolada dentro da empresa, mas
sim a partir de toda a rede de atores envolvidos com o negdcio. Stubbs e Cocklin (2008)
afirmam que o valor criado por modelos de negdcios sustentaveis ndo pode ser entregue
ao cliente sem criar valor também para outras partes interessadas, pois 0 negocio é
conduzido também por sua rede de stakeholders. Na mesma linha, Zott et al. (2011)
consideram gque o modelo de negdcio se estende além da prépria organizacéo, incluindo
também seus principais stakeholders. Além disso, a partir da service-dominant logic
(Vargo e Lusch, 2004) o cliente participa da criacao de valor do negécio, que é avaliada
por ele a partir do compartilhamento e integracdo de recursos com a empresa,
principalmente suas competéncias e conhecimentos. Assim sendo, a empresa ndo gera
valor para o cliente, mas sim com o cliente (Ballantyne et al., 2011), a partir da ideia de
que a colaboracdo entre as partes aumenta a confiangca e se torna fundamental para
relacionamentos de longo prazo, principalmente em contextos que envolvem diversos

atores, como nos casos de modelos de negdcios sustentaveis: formados por uma ampla
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rede de stakeholders (Zott et al., 2011) e que visam o relacionamento entre as partes no

longo prazo (Freeman, 2010; Horisch et al., 2014).

Considerando o fato de que as empresas tém sido cada vez mais responsabilizadas
por seus impactos socioambientais, € importante que elas comuniquem, além do valor
econbmico, também os beneficios ambientais e sociais que elas oferecem (Patala et al.,
2016). Para isso, alguns desafios sdo enfrentados pelas empresas: o conceito de proposta
de valor geralmente inclui fatores em que o valor direto é dificil de ser calculado (Skalén
etal., 2015). Além disso, ha evidéncias de que, na préatica, o conceito de proposta de valor
de forma ampla e sistémica ndo é totalmente compreendido pelas empresas (Ballantyne e
Williams, 2008) e de que as empresas muitas vezes ignoram 0s principais processos de
relacionamento para conseguir gerar solucdes que atendam as necessidades dos clientes
(Tuli et al., 2007). O termo, apesar de ser usado por grande parte das empresas, é
desenvolvido e comunicado de forma continua apenas pela minoria dos negécios (Payne
et al., 2017). Por fim, um Gltimo desafio esta relacionado a dificuldade do cliente em
entender a proposta de valor sustentavel a partir da incapacidade das empresas em

entregar e comunicar este valor (Ramirez et al., 2014).

Esta pesquisa endereca, portanto, questdes relacionadas as atividades de negocios
sobre as suas propostas de valor voltadas a sustentabilidade. Para tanto, busca entender
se as empresas compreendem o conceito, o aplicam, como o fazem, de que maneira 0
comunicam em suas rotinas e, finalmente, analisa se as mesmas conseguem mensurar 0s
beneficios de suas propostas de valor sustentavel. Para isso, 0 estudo segue uma
abordagem exploratoria, conduzido a partir de revisdo da literatura, estudos de casos de

empresas com iniciativas sustentaveis e analise via abordagem flexible pattern matching.

A pesquisa se organiza da seguinte forma: inicialmente é apresentada uma revisao
de literatura sobre modelos de negécio, proposta de valor sustentavel e relacionamento
com stakeholders. Ap6s a revisdo, € descrito o método empregado para o
desenvolvimento do estudo, incluindo criacdo de ferramenta para aplicacdo das
entrevistas, estudos de casos e analise via flexible pattern matching approach. Na

sequéncia, sdo apresentados os resultados da pesquisa. Por fim, se discutem as
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implicac0es teoricas e praticas do estudo, além das limitagGes da pesquisa e sugestdes de

estudos futuros.

4.2 REVISAO DE LITERATURA

Nesta se¢do, sdo apresentados 0s principais conceitos da pesquisa, isto €, proposta
de valor sustentavel e as atividades de negocio relacionadas. Para isso, sdo apresentadas
também definicGes de modelo de negdcio, que funciona como sustentacdo para a proposta
de valor, e a conexdo desses conceitos com o relacionamento com stakeholders.
Considerando os objetivos da pesquisa, a se¢do esta dividida em dois blocos: o primeiro
tendo como base a concep¢do de modelos de negdcio e proposta de valor de maneira
ampla (que posteriormente sdo chamados convencionais como forma de diferenciacdo) e
na sequéncia os conceitos sdo desdobrados pela visdo de modelos de negdcio sustentaveis,
proposta de valor sustentavel e o relacionamento com stakeholders, aspecto fundamental

dessa abordagem.

4.2.1 Modelo de Negdcio e Proposta de Valor

Um modelo de negdcio apresenta como uma organizagao cria, entrega e captura
valor (Osterwalder e Pigneur, 2010). Na visdo de Chesbrough e Rosenbloom (2002), ele
faz a mediacdo entre o desenvolvimento de uma tecnologia e a realizacdo de seu valor
econémico. De acordo com Teece (2010) o modelo de negdcio organiza a estrutura logica
e evidéncias que suportam uma proposta de valor para o cliente e a estrutura de receitas
e custos para a empresa que entrega esse valor. Nessa definigdo, ha trés principais
componentes: a proposta de valor (o que a empresa oferece para entregar valor ao cliente),
o0 sistema de criagéo e entrega de valor (como a empresa entrega a proposta de valor a
seus clientes) e a captura de valor (como a empresa obtém lucro com a entrega da proposta
de valor). Tais componentes devem refletir a I6gica da estratégia da empresa, que tem
como esséncia tanto a criacdo de valor para os clientes quanto a captura de valor

superiores as dos concorrentes (Richardson, 2008).
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Nessa estrutura é apresentado o conceito de proposta de valor, que é uma oferta
de valor entregavel aos clientes e deve ser superior a dos concorrentes (Bower e Garda,
1985; Lanning e Michaels, 1988). As caracteristicas de um produto ou servico oferecido
por um negdcio devem torna-lo mais valioso e aumentar a utilidade e satisfagdo para o
cliente quando comparado ao produto ou servigo de um concorrente - nessa situacao, o
mais valioso é aquele que apresentar a maior utilidade e o maior valor para o cliente
(Chiavenato, 2010). De maneira geral, a partir dessa visdo, a estratégia da empresa €
demonstrada pela proposta de valor, sendo entdo uma promessa de como ela atendera o
cliente (Anderson et al., 2006).

As definicdes de modelo de negdcio e proposta de valor apresentam
preponderantemente a relacdo empresa - cliente, com o objetivo de satisfazer as
necessidades do cliente e gerar retorno & empresa (Bocken et al., 2014). Lambert (2012)
afirma que o valor criado para os clientes € mais importante do que outras formas de
criacdo de valor, pois é apresentado como base do modelo de negdcio. Além disso, apesar
de serem identificados também outros atores na estrutura do modelo de negdcio (como
por exemplo parceiros em Osterwalder e Pigneur, 2010), a visdo de stakeholders é
apresentada como complemento a partir dos fluxos de valor entre a empresa e o cliente
(Freudenreich et al., 2020). Nessa configuracdo, o fluxo de valor parte da empresa e é
direcionado para apenas um stakeholder, ou seja, o cliente. Em funcdo disso, na
sequéncia, sdo apresentados 0s mesmos conceitos a partir de visdes que consideram

outros atores e fluxos multilaterais para a geracao de valor sustentavel nos negécios.

4.2.2 Modelo de Negdécio e Proposta de Valor Sustentéveis e o Relacionamento com
Stakeholders

Em neg6cios convencionais, isto €, que buscam preponderantemente o lucro, o
sucesso é mensurado a partir do desempenho econdémico. Porém nos casos em que se
considera a sustentabilidade, além de se manter o objetivo econémico, outros fatores
também sdo considerados tdo importantes quanto este para o sucesso do negocio a partir
de uma visdo mais holistica integrando também objetivos sociais e ambientais como

forma de buscar o equilibrio entre todas as partes interessadas (Bocken et al., 2013).
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Modelo de negdcio sustentavel (ou modelo de negdcio para sustentabilidade,
como proposto em Schaltegger et al., 2016 e Freudenreich et al., 2020) € aquele que cria
vantagem competitiva através de um valor superior para o cliente ao mesmo tempo em
que contribui para o desenvolvimento sustentavel da empresa e da sociedade (Lideke-
Freund, 2010). Geissdoerfer et al. (2018) o definem como uma representacdo de
elementos interrelacionados de uma organizacao e as interagdes com seus stakeholders
para criar, entregar, capturar e trocar valor sustentavel para e com seus stakeholders. Estes
negdcios consideram uma perspectiva sistémica e por isso um grupo mais amplo de
stakeholders além de clientes e acionistas, incluindo sociedade e 0 meio ambiente como
importantes stakeholders (Stubbs e Cocklin, 2008), onde o alinhamento de interesses e a
necessidade de criacdo de valor para todos estes publicos se tornam papeis relevantes do

modelo de negdcio (Bocken et al., 2014; Schaltegger et al., 2016).

Nesse sentido, as caracteristicas desses modelos de negécios estdo relacionadas a
determinacdo de insumos, fluxos, recursos e tomada de decisdo que utilizem medidas de
sustentabilidade para a avaliacdo dos resultados e sucesso do negocio (Upward e Jones,
2016). De acordo com Schaltegger et al. (2016), eles devem atender a trés critérios: (i)
oferecer multiplas propostas de valor para os clientes e todos os demais stakeholders, (ii)
criar e entregar um portfélio de valor considerando os respectivos stakeholders, (iii) e
capturar valor econdmico para 0 negocio ao mesmo tempo em que mantém ou regenera

capital natural, social e econdmico alem dos limites da organizacéo.

Além disso, os modelos de negdcios sustentaveis focam em questbes éticas,
enquanto os modelos de negdcio convencionais praticamente ndo abordam esta tematica
em sua definicao (Pedersen et al. 2018). Considerando esta abordagem, ndo ha como criar
valor sustentavel para os clientes sem criar valor com e para seus demais stakeholders, ja
que, a partir da perspectiva de negdcio sustentavel, ele passa a ser conduzido por sua rede
de stakeholders (Stubbs e Cocklin, 2008) e, pela Teoria dos Stakeholders (Freeman,
2010), um negocio deve buscar o bem-estar dos demais stakeholders ao mesmo tempo

em que gera lucro aos acionistas.

Esta discussdo gera a necessidade de entendimento sobre o que contempla a

proposta de valor sustentavel, considerada o cerne de um modelo de negdcio sustentavel
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(Baldassare et al., 2017), pois o conceito de valor ndo tem o0 mesmo significado para todos
0s publicos (Den Ouden, 2012; Lerro, 2011). Nesse sentido, 0 negocio precisa,
simultaneamente, criar valor para varios publicos, e ndo como apresentado por modelos
de neg6cio convencionais, que tém sua proposta de valor para o cliente no centro de sua
estrutura e os resultados monetarios decorrentes dessa visdo como resultado final. Em
funcdo disso, o valor sustentavel deve ser compreendido como um valor absoluto e ndo
CcoOmo um meio ou instrumento para entregar um valor econémico como fim (Manninen
etal., 2018).

O alinhamento as necessidades de todos os stakeholders em negdcios sustentaveis
considera também como fatores relevantes a confianca e os relacionamentos de longo
prazo com todos os stakeholders, j& que um comportamento antietico pode gerar a retirada
do apoio do ator que tem seu relacionamento ameacado, afetando também a viabilidade
do modelo de negédcio (Freudenreich et al., 2020). Assim, é importante que a visdo de
criacdo de valor a partir de uma contribuicdo para o desenvolvimento sustentavel seja um
fundamento da empresa, para que ela compreenda e integre todos os stakeholders de
maneira respeitosa e eticamente correta. Com isso, a empresa se torna capaz de
desenvolver propostas de valor que considerem todas essas visoes e de entregar valor para
os clientes e todas as outras partes interessadas de forma sustentavel (Patala et al. 2016).
Por isso, além dos principais componentes de um modelo de negocio (proposta de valor,
sistema de criacdo e entrega de valor e a captura de valor) (Richardson, 2008), pela Teoria
dos Stakeholders (Freeman, 2010) também é necessario identificar com quem este valor

é criado e para quem (além do cliente) este valor é entregue.

Considerando a rede de relacionamentos das empresas, Manninen et al. (2018)
apontam como oportunidade a criacdo de valor sustentavel ndo somente pela empresa,
mas também por meio de seus stakeholders. Essa visdo esta em linha com o conceito de
proposta de valor reciproco (Ballantyne et al., 2011), pratica de comunicagdo que
aproxima atividades de troca e renovacdo de conhecimento entre os atores envolvidos,
sendo percebida como uma troca justa de valor, a partir de um relacionamento de médio
a longo prazo e que considera a cocriacao de valor entre as partes. Com isso, 0 papel dos
stakeholders ganha nova forma, néo apenas como parte interessada, mas a partir do seu

envolvimento em redes de valor visando alcangar um proposito conjunto e valor matuo
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(Evans et al., 2017; Freudenreich et al., 2020). Patala et al. (2016) sdo mais incisivos ao
argumentar que as questdes relacionadas a sustentabilidade s6 podem ser resolvidas pela
cooperacao entre stakeholders e em fungdo disso é cada vez mais necessario comunicar
este valor a mais publicos além do cliente apenas, transformando a proposta de valor em
praticas de comunicagdo considerando uma rede com diversos stakeholders, que criam e

recebem o valor de diferentes maneiras.

4.2.3 Diferencas de proposta de valor em modelos de negocios convencionais e

sustentaveis

A revisédo de literatura apresentou os principais conceitos da pesquisa a partir da
lente tedrica de modelo de negdcio e sua proposta de valor, tanto para negécios que nao
abordam a sustentabilidade em profundidade, aqui chamados “convencionais”, quanto
aqueles que abordam esta tematica desde a sua concep¢do. Como forma de sumarizar 0s
diversos conceitos que compdem essas duas abordagens, foi elaborado um quadro
resumo, dividido em dois blocos verticais e dois blocos horizontais. Os blocos verticais
apresentam a diferenciacao entre Negdcios Convencionais e Negocios Sustentaveis. Ja 0s
blocos horizontais foram definidos em funcdo de a proposta de valor ser o aspecto
fundamental de um modelo de negdcio. Assim, ha um bloco apenas sobre os conceitos
relacionados a Valor. Porém, a proposta de valor depende também de demais fatores do
modelo de negdcio, que geram a base para que ela possa existir. Entdo, foi criado um
bloco antecessor chamado Estrutura do Modelo de Negdcio, que apresenta as demais
caracteristicas que funcionam como alicerce para a proposta de valor. O quadro resumo

é apresentado na Tabela 9.
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Tabela 7 - Resumo conceitual de proposta de valor em modelos de negocios

convencionais e modelos de negocios sustentaveis

Negocio A - . A
Aspectos 8 . Referéncia Negocio Sustentavel Referéncia
Convencional
L Teece (2010); Criagdo, entrega e captura de valor | Stubbs e Cocklin (2008);
. Criagdo, entrega e . . . p . .
Racional captura de valor Osterwalder e Pigneur social e ambiental além do valor | Garetti e Taisch (2012);
P (2010) econdémico Bocken et al. (2013)
Teece (2010); Bocken et al. (2013);
Estrutura (Desempenho |Econ6émico Chesbrough e Econdmico, social e ambiental Upward e Jones (2016);
do Rosenbloom (2002) Schaltegger et al. (2016)
modelo
de o Tempo / Considera ,0 longo Patala et al. (2016); Considera .0 curto e médio prazos |Horisch etal. (2014);
negocio prazo, porém foco como roteiro para alcangar Patala etal. (2016);
prazo Madden (2017)
no curto prazo resultados no longo prazo Ballantyne et al. (2011)
Publico . L Teece (2010); . Todos os stakeholders sao Stubbs e Cocklin (2008);
rioritario Cliente e Acionista |Osterwalder e Pigneur considerados Schaltegger et al. (2016);
P (2010) Patala etal. (2016)
Freudenreich et al.
Fluxo de Relagdo empresa - |Richardson (2008); Rede com relagdes reciprocas com |(2020); Evans et al.
valor cliente Anderson et al. (2006); |todos os stakeholders (2017); Ballantyne et al.
Bocken et al. (2014) (2011)
Proposta de Atender as Lambert (2012); Teece |Proposta de valor que atende as  |Bocken etal. (2014);
valori‘ necessidades do (2010); Anderson etal. |necessidades do cliente e gera Schaltegger et al. (2016);
cliente (2006) valor para todos os stakeholders |Baldassare et al. (2017)
L Osterwalder e Pigneur Freeman (_2010);
Criagdo de L K L. Freudenreich et al.
0 que é criado (2010); Richardson Com quem o valor é criado .
Valor valor (2008) (2020); Geissdoerfer et al.
(2018)
3 Osterwalder e Pigneur Freeman (_2010);
Entrega de Como o valor é K 3 Freudenreich et al.
. (2010); Richardson Para quem o valor é entregue .
valor entregue ao cliente (2008) (2020); Geissdoerfer et al.
(2018)
L ju: Fri 1962); B Liudeke-F
Captura de ucro/prejuizo 1.‘1edman (1962); Demais externalidades positivas e oons e Liideke-Freund
paraaempresae [Richardson (2008); . (2013); Upward e Jones
valor negativas geradas

seus acionistas

Teece (2010)

(2016)

4.3 METODO

Fonte: elaborado pelos autores.

O objetivo da pesquisa é entender se as empresas compreendem o conceito de

proposta de valor sustentavel e identificar como o conceito € aplicado, comunicado e

mensurado. Assim, o estudo caracteriza-se como exploratério, pois, apesar de haver

grande interesse no tema, os desafios apresentados (ex. Skalén et al., 2015; Ramirez et
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al., 2014) demonstram que ndo ha entendimento suficiente sobre o assunto (Malhotra,
2001). O estudo segue uma abordagem qualitativa, que oferece melhor compreensao do
contexto do problema, o que permite entender as razes e motivacdes vinculadas a ele
(Gil, 2002).

A pesquisa inicia a partir de uma revisdo narrativa de literatura, que apoia a
identificacdo de caracteristicas de modelos de negdcios e proposta de valor sustentaveis,
seguida da criacdo de uma ferramenta para identificacdo de aspectos de diferenciacéo de
proposta de valor em modelos de negdcios convencionais e modelos de negdcios
sustentaveis. Com isso, foram realizados estudos de casos em que a unidade de analise
(Yin, 1994) sdo empresas com iniciativas em sustentabilidade. Por fim, a partir dos
resultados das etapas iniciais, é realizada uma andlise via abordagem flexible pattern
matching a fim de comparar padrfes teoricos e reais observados. O detalhamento das

etapas é descrito a seqguir.

A revisdo narrativa da literatura sobre modelo de negdcio e proposta de valor
convencionais e modelo de negdcio e proposta de valor sustentaveis, bem como a conexao
desses conceitos com o relacionamento com stakeholders, foi o passo inicial para o
desenvolvimento do presente estudo. Revisdes narrativas de literatura devem ser
empregadas para descrever o estado da arte de um tema especifico a partir de uma visao
tedrica, mas também a partir de uma visdo de contexto (Schrank et al., 2012). Apesar
desse formato de revisdo ndo seguir um protocolo formal e replicabilidade de uma revisédo
sistematica, foram estabelecidos alguns critérios para selecdo dos estudos nesta etapa:
artigos cientificos que abordam os conceitos mencionados, que tenham sido publicados
em periodico disponivel nas bases Scopus ou Web of Science, sem limites de data de

publicacdo e escritos na lingua inglesa.

Esta reviséo, apresentada na se¢do anterior e sumarizada na Tabela 9, serviu como
base para a criagdo de uma ferramenta que auxilia a identificar caracteristicas de modelos
de negocios e proposta de valor sustentaveis e sua relacdo com os stakeholders, bem como
as diferencas destes em relacdo a modelos de negdcios e proposta de valor convencionais.
Para isso, uma analise de contetdo foi realizada, seguindo as etapas de pré-anélise,
exploragdo do material e tratamento dos resultados, inferéncia e interpretagédo (Bardin,
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2006). Dos conceitos previamente definidos a partir do objetivo da pesquisa, foram
extraidas as suas defini¢des. A partir da exploracao dessas definicdes, os resultados foram
interpretados e foram identificados aspectos (caracteristicas relevantes) de diferenciacao
entre as duas abordagens (convencional e sustentavel) sobre o modelo de negdcio,
relacionamento com stakeholders e proposta de valor. Com base nessa organizacao de
conceitos, foram elaboradas perguntas direcionadoras dessas diferencas a fim de facilitar
o0 processo de identificacdo de cada abordagem de negdcio em cada aspecto relevante. A

ferramenta é apresentada na Tabela 10.

Os estudos de casos foram desenvolvidos a partir de entrevistas semiestruturadas
com profissionais de empresas com iniciativas sustentaveis e da andlise de dados
secundarios (relatorios de sustentabilidade e demais documentos publicos das empresas
selecionadas). Para selecdo das empresas e dos entrevistados, foram estabelecidos
critérios que identificassem os individuos que interessam a questdo de pesquisa
(Charmaz, 2006). Assim, para a escolha dos casos, o critério utilizado estabelece que a
empresa deveria apresentar evidéncias publicas de iniciativas em sustentabilidade, como
a divulgacdo de relatorio de sustentabilidade, por exemplo. Para a escolha dos
entrevistados, o critério utilizado foi o profissional atuar em alguma das empresas
selecionadas e trabalhar com iniciativas de sustentabilidade na empresa (requisito
validado a partir de curriculo online, ex. LinkedIn). As entrevistas foram realizadas tanto
por videoconferéncia quanto pessoalmente, com duracdo media de uma hora e foram
conduzidas de forma semiestruturada para facilitar a busca por informacdes relevantes
aos objetivos da pesquisa e também por oferecer flexibilidade para as respostas dos
entrevistados. A ferramenta criada na etapa anterior guiou a conducdo das entrevistas, e
as questdes do roteiro seguem prioritariamente o bloco de perguntas da Tabela 10 (Como
identificar as caracteristicas e diferencas). Por fim, as informacgdes coletadas nas
entrevistas foram verificadas também via dados secundarios a partir do critério de serem
documentos publicos divulgados pelas proprias empresas: em todos os casos foram
coletados dados do ultimo relatorio de sustentabilidade e em alguns casos foram coletados
dados de outras fontes também publicadas pela empresa, como por exemplo matriz de

materialidade e fundamentos corporativos.



74

Tabela 8 - Ferramenta para identificacdo de aspectos de diferenciacdo de proposta de valor em modelos de negdcios convencionais e

modelos de negdcios sustentaveis

Estrutura
do modelo
de negdcio

Aspectos Negdcio Convencional Negdcio Sustentavel Como identificar as caracteristicas e diferencas
. Criacdo, entrega e captura de Criacio, entrega e captura de valor social e . L.
Racional ¢ & P (; ’ . 5 P . Como funciona o modelo de negdcio da empresa?
valor ambiental além do valor econémico
Quais os principais indicadores de desempenho da empresa? Ha indicadores
Desempenho Econdémico Economico, social e ambiental de desempenho social e ambiental? Quem é remunerado por esses demais

indicadores?

Tempo / prazo

Considera o longo prazo, porém
foco no curto prazo

Considera o curto e médio prazos como roteiro
para alcancar resultados no longo prazo

Existem metas de longo prazo?
Existem histérico e incentivos a relacionamentos de longa data?

Publico
prioritario

Cliente e Acionista

Todos os stakeholders sio considerados

Quais sdo os principais publicos do negécio?
Presta contas apenas aos acionistas ou aos demais publicos também?

Valor

Fluxo de valor

Relagdo empresa - cliente

Rede com relagdes reciprocas com todos os
stakeholders

Existem fluxos que retroalimentam os processos de negé6cio? Quais sdo as
respostas do ambiente externo consideradas?

Proposta de valor

Atender as necessidades do
cliente

Proposta de valor que atende as necessidades do
cliente e gera valor para todos os stakeholders

Qual a proposta de valor da empresa?
A quem se direciona a proposta de valor?

Criagdo de valor

0 que é criado

Com quem o valor é criado

0 que é criado como valor?
Empresa apresenta os parceiros que ajudam a criar valor?

Entrega de valor

Como o valor é entregue ao
cliente

Para quem o valor é entregue

Como esse valor é entregue?
Para que publicos a empresa entrega valor?

Captura de valor

Lucro/prejuizo para a empresa e
seus acionistas

Demais externalidades positivas e negativas
geradas

Quanto lucro/prejuizo é gerado?

Quais as demais externalidades positivas geradas? Quem recebe? Quanto
recebe?

Quais as demais externalidades negativas geradas? Quem "paga” por essas
externalidades? Quanto "paga" por essas externalidades?

Fonte: elaborado pelos autores.
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Na sequéncia, os dados foram analisados a partir da abordagem metodoldgica de
flexible pattern matching, que consiste em deduzir um conjunto de padrdes teoricos a
partir de estudos anteriores e a0 mesmo tempo na geracdo de padrdes reais observados
pela lente desses padrdes tedricos. Ao final, é realizada uma comparacao entre os padrdes
tedricos e reais observados, o que possibilita o surgimento de novos padrdes (Bouncken
et al., 2021). Este método foi escolhido como forma de explorar a teoria ja existente
coletada na reviséo de literatura sobre o tema abordado para que se possa expandir 0 seu
limite, seja em relacdo a novas problematicas ou em relagéo a caracteristicas do contexto
estudado (Ross e Staw 1993). O método comeca por um desenvolvimento de padrfes a
priori deduzidos a partir de teorias relacionadas, enquanto os padrdes empiricos
observados surgem a partir da iteracdo continua e comparacao entre padrdes tedricos e 0s
dados coletados (Sinkovics et al. 2019). Para isso, € necessario gerar uma estrutura tedrica
com base em estudos existentes que devem orientar o projeto de pesquisa. Dessa forma,
a comparacéo entre a estrutura inicial e os dados coletados permitem estabelecer uma
relacdo causal e guiam a construcéo de padrdes observados a partir dos dados coletados
(Massaro et al. 2017).

4.4 RESULTADOS

Esta secdo apresenta os resultados das etapas de estudos de casos em empresas
com iniciativas em sustentabilidade e da analise dos casos via abordagem flexible pattern

matching.

4.4.1 Estudos de Casos

A seguir sdo apresentados os estudos de casos realizados a partir das entrevistas
com os profissionais de empresas com iniciativas sustentaveis e de seus respectivos dados

apresentados em relatdrios de sustentabilidade e demais documentos publicos.
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44.1.1 Caso A

A empresa estudada no caso A (Tabela 11) € uma institui¢do financeira brasileira
e a profissional entrevistada é coordenadora de sustentabilidade na empresa, formada em
ciéncias sociais, com 13 anos de experiéncia na area. O modelo de negocio opera por um
sistema cooperativo de crédito a partir de uma estratégia nacional e atuacdo considerando
as caracteristicas regionais, buscando fomentar o desenvolvimento local. Neste sentido,
0 associado é usuario e dono do sistema ao mesmo tempo e ajuda a definir os rumos do
negdcio. Os principais indicadores de desempenho sdo o resultado financeiro gerado,
patrimoénio liquido, Net Promoter Score, principalidade, além de indicadores voltados ao
relacionamento e cooperativismo (ex. associados que participam das assembleias,
mulheres em cargos de lideranga), solugdes responsaveis (ex. crédito destinado a projetos
de economia verde, como a instalacdo de painéis solares), desenvolvimento local (ex.
municipios onde a organizagdo € a unica instituicdo financeira presente, investimento
social e valor pago a fornecedores locais). Em relacdo ao historico de relacionamentos,
em funcdo de ser uma organizacdo antiga e tradicional nas comunidades onde atua,
existem casos de associados de longa data, alguns com décadas de participacdo nas
cooperativas. Apesar disso, quando se analisa a perspectiva de futuro, ndo se tem uma

visdo estratégica com metas de longo prazo.

O principal pablico do negdcio é o associado, que ocupa as funcbes de dono ou
socio e cliente ao mesmo tempo, sendo responsavel pela tomada das principais decistes
do negdcio via assembleia dos associados. O valor criado esta no crédito captado e
emprestado aos clientes por meio de suas cooperativas para o desenvolvimento de
projetos na mesma regido. A proposta de valor é direcionada principalmente ao associado,
mas também a comunidade local onde estd a cooperativa, em funcdo do objetivo de
construir, a partir da colaboracdo das cooperativas, uma sociedade mais préspera em

termos de desenvolvimento sustentavel.

Considerando a captura de valor, o negdcio tem relatérios financeiros divulgados
a cada trimestre e balanco anual. Por outro lado, apesar de haver foco no desenvolvimento
das comunidades, ha poucas métricas relacionadas as externalidades sociais positivas e

negativas, com excecdo de um projeto, que tem o objetivo de formar criangas e
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adolescentes a partir dos principios de cidadania e cooperativismo via metodologia de
projeto em escolas das regides onde a organizacdo atua. Para este projeto foi desenvolvida
uma avaliagdo de SROI (retorno social sobre investimento), que demonstrou que 0s
impactos positivos dele perduram de cinco a sete anos na vida dos participantes e, a cada
real investido, sdo gerados R$ 4,07 em impactos sociais positivos. Além disso, em rela¢do
as externalidades ambientais, € calculado o inventario de emissdes de gases de efeito
estufa, compensado via apoio a projetos de crédito de carbono no pais. Porém, ndo ha
avaliacdo das demais externalidades ambientais do negdcio. Por fim, apesar de ser
identificado que o maior impacto do negdcio é gerado pelos projetos que recebem 0s
recursos financeiros da organizacdo, muitos deles voltados ao agronegocio e, portanto,
com grande potencial de impacto ambiental, ndo ha avaliacdo das externalidades

relacionadas aos projetos que recebem financiamento da organizacao.
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Negocio Caso A , . , . . L. .
Aspectos 8 . Negocio Sustentavel Caso A apresenta Como identificar as caracteristicas e diferencas
Convencional apresenta
. Criagdo, entrega e captura - L .
. Criacdo, entrega e . . ; Criagdo, entrega e captura de valor social sim, ambiental em . Y
Racional Sim de valor social e ambiental Como funciona o modelo de negdcio da empresa?
captura de valor , . partes
além do valor econdmico
- . Quais os principais indicadores de desempenho da empresa? Ha
. . Econdmico, social e . . . o . . ,
Desempenho | Econdmico Sim biental Econdmico sim, social sim, ambiental em partes indicadores de desempenho social e ambiental? Quem é
ambienta c
Estrutura remunerado por esses demais indicadores?
do modelo Consid 1 Considera o curto e médio
5ci onsidera olongo | . . 5 1z .
de negécio Tempo / om f 8 Sim, curto prazos como roteiro para N&o ha metas de longo prazo. H4 histérico de Existem metas de longo prazo?
razo, porém foco . . . . o . . .
prazo p tp prazo. alcangar resultados no relacionamentos de longa data com um publico (associados). | Existem histérico e incentivos a relacionamentos de longa data?
no curto prazo
P longo prazo
Lo Sim, no caso . . . ; . uais sdo os principais publicos do negécio?
Publico . o Todos os stakeholders sio | Em partes, foram mencionados na entrevista (além de cliente Q p paisp L. 8 o
. Cliente e Acionista |os . . . Presta contas apenas aos acionistas ou aos demais publicos
prioritario . considerados e acionista) a comunidade, fornecedores e colaboradores. .,
associados também?
N Rede com relagdes N ; N N X . .
Fluxo de Relagdo empresa - Si . tod Em partes. Relagdes reciprocas sdo claras na relagdo com o | Existem fluxos que retroalimentam os processos de negdcio?
. im reciprocas com todos os . e . . X . .
valor cliente P associado (acionista e cliente) e com a comunidade. Quais sdo as respostas do ambiente externo consideradas?
stakeholders
. Proposta de valor que
Atender as A . . Lo
Proposta de idades d Si atende as necessidades do |Em partes, pois a proposta de valor é direcionada ao Qual a proposta de valor da empresa?
necessidades do im . . . . . . L
valor lient cliente e gera valor para associado (cliente e acionista) e a comunidade local. A quem se direciona a proposta de valor?
cliente
todos os stakeholders
Criagdo de L. Sim, L. Fornecedores foram mencionados, mas nio sio 0 que é criado como valor?
Valor 0 que é criado Com quem o