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RESUMO

A pesquisa investiga como a abordagem instrumental da Teoria dos Stakeholders se manifesta nas
praticas organizacionais contemporaneas e examina essa manifestacdo em relacdo a hipdtese de
evolucdo linear em fases. Como ponto de partida, utilizou-se um construto trifasico desenvolvido
na etapa de qualificagdo para o mestrado, operacionalizado por quatro proposi¢des analiticas:
sequencialidade (P1), irreversibilidade (P2), aceleracdo (P3) e complexificacdo (P4). A pesquisa
caracteriza-se como qualitativa, exploratorio-descritiva, realizada por meio de sete entrevistas
semiestruturadas com cinco gestores seniores e dois académicos, distribuidos entre Brasil,
Portugal, Estados Unidos, Reino Unido e Libano. O corpus foi estudado por meio da anélise de
conteddo de Bardin (2011), utilizando codificacdo aberta, axial e seletiva. Os resultados indicam
suporte consistente as proposicdes relacionadas a aceleracdo (P3) e a complexificacdo (P4),
enquanto as proposi¢des associadas a sequencialidade (P1) e a irreversibilidade (P2) apresentaram
suporte empirico limitado. Adicionalmente, emergiram quatro légicas operacionais coexistentes —
compliance, relacional, sistémica e institucional —, pelas quais a abordagem instrumental é
operacionalizada nas organizacdes investigadas. As evidéncias sugerem ainda gque a governanca
desempenha papel mediador e que o contexto institucional influencia a articulacdo entre légicas e
desempenho organizacional. Como contribuicdo tedrica, a pesquisa propde um modelo
multidimensional emergente que amplia o construto trifasico original, incorporando governanca,
contexto institucional e coexisténcia entre l6gicas operacionais. Metodologicamente, destaca-se a
triangulacdo entre polos pratico e académico. Em termos préaticos, o estudo oferece um vocabulario

analitico para apoiar organizac¢@es na identificacdo das I6gicas predominantes em sua operacao.

Palavras-chave: Teoria dos Stakeholders. Abordagem instrumental. Andlise de conteudo.

Governanca. Modelo multidimensional.



ABSTRACT

This study examines how the instrumental perspective of Stakeholder Theory is enacted in
contemporary organizational practices and assesses its empirical alignment with the assumption of
linear evolutionary development across stages. Building on a three-phase construct developed
during the qualification stage, the study operationalizes this framework through four analytical
propositions: sequentiality (P1), irreversibility (P2), acceleration (P3), and complexification (P4).
Adopting a qualitative, exploratory-descriptive design, the research draws on seven semi-
structured interviews with five senior executives and two academic experts across Brazil, Portugal,
the United States, the United Kingdom, and Lebanon. Data were analyzed using Bardin’s (2011)
content analysis, combining open, axial, and selective coding to enable theory-informed pattern
identification. The findings provide robust support for acceleration (P3) and complexification (P4),
suggesting that stakeholder-oriented practices increasingly evolve through dynamic and
multidimensional configurations. In contrast, sequentiality (P1) and irreversibility (P2) receive
limited empirical support, challenging linear and path-dependent assumptions often implicit in
stage-based models of stakeholder integration. Importantly, the analysis reveals the coexistence of
four distinct yet interrelated operational logics — compliance-driven, relational, systemic, and
institutional—through which the instrumental approach to stakeholders is strategically enacted.
These logics reflect differentiated mechanisms of value creation and capture, indicating that firms
do not transition uniformly between stages but rather manage competing and complementary
stakeholder logics simultaneously. Furthermore, governance emerges as a central mediating
mechanism, shaping how stakeholder considerations are integrated into strategic decision-making,
while institutional context conditions the interplay between operational logics and organizational
performance outcomes. As a theoretical contribution, the study advances an emergent
multidimensional model that extends the conventional instrumental stakeholder framework by
explicitly incorporating governance structures, institutional embeddedness, and the coexistence of
multiple stakeholder logics. Methodologically, it contributes by articulating a cross-domain
triangulation between managerial practice and academic interpretation, enhancing analytical

robustness.



From a practical standpoint, the study offers a refined analytical vocabulary to support
organizations in diagnosing and strategically aligning their stakeholder management approaches

with performance objectives in complex institutional environments.

Keywords: Stakeholder Theory; Instrumental Stakeholder Theory; Stakeholder Management;

Governance; Organizational Performance; Multidimensional Model.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

A Teoria dos Stakeholders consolidou-se, desde a obra seminal de Freeman (1984), como
um dos referenciais mais influentes do campo da Administragdo para compreender como
organizacOes se relacionam com os multiplos atores que afetam ou sdo afetados pela consecucéo
de seus objetivos. Ao deslocar o foco exclusivo da maximizacdo do retorno ao acionista para uma
perspectiva ampliada das relagdes organizacionais, a teoria introduziu uma nova racionalidade de
gestdo baseada na interdependéncia entre organizacdes e stakeholders.

Donaldson e Preston (1995) organizaram o desenvolvimento subsequente do campo ao
distinguirem trés dimensdes analiticas: a descritiva, orientada a compreensdo empirica das relacdes
organizacionais; a instrumental, voltada a investigacdo dos efeitos dessas relagbes sobre o
desempenho organizacional; e a normativa, dedicada a fundamentacéo ética das responsabilidades
corporativas.

Entre essas dimens@es, a abordagem instrumental adquiriu centralidade com Jones (1995),
ao propor que confianca, confiabilidade e cooperacdo poderiam produzir vantagens competitivas
sustentaveis por meio da reducdo de custos de monitoramento, negociacdo e coordenacdo. Essa
formulacdo aproximou a Teoria dos Stakeholders da economia organizacional e da economia
neoinstitucional, especialmente dos trabalhos de Williamson (1985) e Jensen e Meckling (1976),
inaugurando uma agenda de pesquisa que passou a articular ética, governanca e desempenho.

Nas décadas seguintes, 0 campo apresentou expansdo conceitual e empirica. As discussdes
deslocaram-se gradualmente de relacbes predominantemente diddicas para perspectivas
relacionais, de redes e ecossistemas (Rowley, 1997), posteriormente incorporando engajamento de
stakeholders (Harrison; Bosse; Phillips, 2010; Harrison; Wicks, 2013) e, mais recentemente,
mecanismos de governanca coletiva e stakeholder governance (Bridoux; Stoelhorst, 2022).

Paralelamente, transformacfes contemporaneas — como ESG (sigla, em inglés, para
Environmental, Social and Governance), digitalizacdo, expansdo regulatéria e aumento das
exigéncias de transparéncia — ampliaram a complexidade das relagGes organizacionais. Pressdes

institucionais, mecanismos de legitimidade e sistemas formais de governanca passaram a ocupar
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posicdo central na mediacdo entre organizacbes e stakeholders, tornando insuficientes
interpretacdes exclusivamente lineares da evolugdo do campo.

Esse cenario de complexidade e assimetria reforca as criticas de Bazanini et al. (2020), os
quais apontam que a Teoria dos Stakeholders frequentemente padece de ambiguidades conceituais
e de aplicagdes moldadas por conveniéncias corporativas. Para 0s autores, a auséncia de critérios
objetivos para o ordenamento dos fins organizacionais em situacdes de conflito de interesses mitiga
a eficacia instrumental da teoria. Sob essa ética critica, compreende-se que as limitac6es da teoria
ndo decorrem de um desalinhamento temporal, mas sim da fragilidade em se mapear como
diferentes racionalidades coexistem e disputam espago na governancga corporativa contemporanea.

Diante desse cenario e apesar desse avango, parte da literatura ainda interpreta o
desenvolvimento da abordagem instrumental como um processo cumulativo e sequencial,
organizado em fases sucessivas de evolu¢do. Embora essa leitura contribua para compreender o
desenvolvimento académico do tema, ela pode apresentar limitagfes quando confrontada com a
pratica organizacional contemporanea, caracterizada pela coexisténcia de maltiplas racionalidades,

contextos institucionais heterogéneos e diferentes mecanismos de governanga.

1.2 Problema de pesquisa

O problema da pesquisa foi atualizado durante a etapa de qualificacdo para 0 mestrado
quando foi proposto um construto trifasico, para representar a evolucdo da abordagem instrumental
da Teoria dos Stakeholders, organizado em trés momentos: emergéncia conceitual (1984-2005),
consolidacdo empirica (2005-2015) e expansdo cosmopolita (2015—presente).

Desse construto derivaram quatro proposicfes analiticas: P1 — sequencialidade temporal;
P2 — irreversibilidade evolutiva; P3 — aceleracdo progressiva; P4 — complexificacdo crescente.
Desse modo, embora o construto apresentasse coeréncia bibliométrica e consisténcia tedrica
preliminar, permaneceu em aberto uma questdo fundamental: a trajetoria identificada na producédo
académica representa adequadamente a forma como a abordagem instrumental se manifesta nas
praticas organizacionais contemporaneas?

Além disso, 0 avango recente de agendas relacionadas a governanca, ESG, digitalizacao e

complexificagdo regulatoria sugere que mecanismos institucionais e contextuais podem exercer
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papel relevante na operacionalizagdo da abordagem instrumental, potencialmente produzindo
configuragdes coexistentes e ndo necessariamente sequenciais.

Em consonédncia com essa atualizacdo do problema de pesquisa, surgiu a gquestdo
orientadora desta dissertacdo: como a abordagem instrumental da Teoria dos Stakeholders se
manifesta nas organizagdes contemporaneas e em que medida essa manifestacdo ocorre de forma
sequencial ou multidimensional, considerando o papel da governanca e do contexto institucional?

Como desdobramento analitico dessa questdo central, investiga-se se essa manifestacédo
ocorre predominantemente de forma sequencial e cumulativa, conforme sugerido pelo construto

trifasico, ou se assume configuracdo multidimensional e dependente de contexto.

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo geral

O objetivo geral da pesquisa foi analisar, a partir de evidéncias empiricas qualitativas
obtidas por entrevistas semiestruturadas, como a abordagem instrumental da Teoria dos
Stakeholders se manifesta nas praticas organizacionais contemporaneas e, ainda, contrastar essa
manifestacdo com a hipdtese de evolucdo linear proposta no construto trifasico, buscando
compreender o papel da governanca e do contexto institucional nessa operacionalizagéo.

1.3.2 Objetivos especificos

Com base no objetivo geral da pesquisa, definiram-se os seguintes objetivos especificos:

a) lIdentificar os pressupostos centrais da abordagem instrumental percebidos por gestores
seniores e académicos especialistas;

b) Mapear as logicas operacionais por meio das quais a abordagem instrumental ¢ mobilizada
nas organizagdes investigadas;

c) Caracterizar o papel da governanga institucional e do contexto como mecanismos
mediadores e moderadores;

d) Confrontar empiricamente as proposicdes derivadas do construto trifasico;
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e) Elaborar proposicdo analitica alternativa capaz de representar as evidéncias emergentes
observadas.

Portanto, o argumento central que permeia esta dissertacdo parte da premissa segundo a
qual a abordagem instrumental da Teoria dos Stakeholders, embora apresente evidéncias de
aceleracdo e complexificacdo ao longo do tempo, ndo se manifesta predominantemente por
substituicdo sequencial de fases.

E, em decorréncia que sua operacionalizacdo, ocorre por meio da coexisténcia de multiplas
I6gicas organizacionais: compliance, relacional, sistémica e institucional, cuja predominancia
varia conforme o contexto institucional, sendo mediada por mecanismos de governanga.

Resulta, entdo, que a abordagem instrumental tende a assumir configuracéo
multidimensional, dependente de contexto e orientada por estruturas formais e informais de

governanca.

1.4 Justificativa e relevancia

A justificativa e a relevancia da abordagem instrumental dos stakeholders baseiam-se na
utilidade préatica para o sucesso do negécio. Ao avangar além das dimensdes ética e descritiva,
ou seja, em vez de se concentrar nos aspectos da descricdo e da moral ou na ética, a abordagem
instrumental prioriza o atendimento das demandas das partes interessadas — clientes, funcionarios,
fornecedores e comunidade. Por essa razdo, constitui uma ferramenta estratégica essencial para
maximizar lucros, mitigar riscos e garantir a sobrevivéncia em longo prazo da organizacao.

Ao adentrar na analise abrangente da abordagem instrumental, esta pesquisa busca
contribuir para melhor entendimento de quatro dimensdes nela contidas: tedrica, metodologica,
pratica e gerencial/institucional.

Na dimensao teorica, propde-se a interpretacdo multidimensional para a operacionalizacao
da abordagem instrumental, ampliando leituras lineares predominantes e aproximando o debate de
governanga, legitimidade e pressdes institucionais.

Na dimensdo metodoldgica, busca-se demonstrar o potencial analitico da triangulacdo
entre gestores e académicos para revelar coexisténcia de l6gicas organizacionais pouco visiveis em

analises bibliométricas. Com esse fim, foram entrevistados sete profissionais (aqui identificados
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como E1 a E7) pertencentes a dois grupos de informantes considerados estratégicos para 0s
objetivos da pesquisa: gestores seniores com experiéncia direta na conducdo de relagdes
organizacionais envolvendo multiplos stakeholders; e académicos com trajetoria de pesquisa
associada a Teoria dos Stakeholders e a temas como sustentabilidade, governanca e relagdes
organizacionais.

Na dimens&o pratica, propicia-se um instrumento diagndstico baseado nas quatro I6gicas
operacionais identificadas. Na dimensdo gerencial e institucional, evidencia-se o papel da
governanga como mecanismo articulador das relacdes entre stakeholders, contexto e desempenho.

Acresce-se, ainda que, em virtude das mudancas e perspectivas da sustentabilidade nos
negécios com o Manifesto de Davos (WEF, 2020) em que foram debatidas possibilidades da
humanizacdo do capitalismo para o século XXI (Schwab, 2019), ou seja, em cenario marcado por
ESG, digitalizacdo e crescente complexidade regulatoria, compreender como organizacfes
mobilizam diferentes racionalidades de relacionamento torna-se relevante tanto para gestores

quanto para formuladores de politicas e pesquisadores.

1.5 Estrutura da dissertacdo

A dissertacdo estad organizada em seis se¢des. Apos esta introducédo, a Secdo 2 apresenta o
referencial tedrico, recuperando as origens da Teoria dos Stakeholders, a tipologia de Donaldson e
Preston (1995), os pressupostos epistemoldgicos da abordagem instrumental, a sintese de Jones
(1995), a evolucdo do conceito de gestdo de stakeholders até o stakeholder governance, as teorias
organizacionais adjacentes e as pressdes institucionais contemporéaneas associadas a ESG e
digitalizacéo.

A Secdo 3 descreve a metodologia da pesquisa, justificando a opc¢do pela abordagem
qualitativa, detalhando a composicdo da amostra, descrevendo o instrumento de coleta e
explicitando a operacionalizacdo da analise de conteldo de Bardin (2011) em suas trés etapas
candnicas, com critérios qualitativos.

A Secéo 4 apresenta os resultados, organizados a partir da estrutura categorial emergente
da codificagdo, com analise por blocos do roteiro, caracterizagdo das quatro ldgicas operacionais,
do papel da governanca e do contexto, e culmina no confronto empirico com as quatro proposigoes

do construto trifasico.
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A Secdo 5 discute os achados em dialogo com a literatura, articulando-os a Jones (1995),
Donaldson e Preston (1995), Suchman (1995), Bridoux e Stoelhorst (2022), entre outros, e elabora
0 modelo multidimensional como contribuicao original.

A Secdo 6 apresenta as consideracGes finais, retoma o problema e oferece a resposta
consolidada, sistematiza as contribuicGes tedricas, metodoldgicas e préticas, reconhece as

limitacOes e propde uma agenda de pesquisa futura.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Origens da Teoria dos Stakeholders

A Teoria dos Stakeholders tem como marco fundador a obra de R. Edward Freeman (1984),
Strategic Management: A Stakeholder Approach. Freeman cunhou a definicdo que se tornaria
candnica — a de stakeholder como qualquer grupo ou individuo que pode afetar ou ser afetado
pelo alcance dos objetivos da organizacdo — e reposicionou a discussdo estratégica para alem da
maximizagdo do retorno ao acionista. Em seus desenvolvimentos subsequentes, Freeman e Evan
(1990) e Freeman e Gilbert (1987) reforcaram que a firma néo pode ser compreendida apenas como
nexus de contratos voltado ao acionista, mas como instituicdo que articula mdltiplos interesses
legitimos.

Essa reorientacdo enfrentou desde o inicio duas criticas concorrentes. De um lado, a
economia neocléssica e a tradi¢do friedmaniana sustentavam que a responsabilidade da empresa é
com o acionista, e que diluir o objetivo organizacional entre maltiplos interesses fragiliza a
governanca e a accountability. De outro, vertentes mais radicais da ética empresarial reivindicavam
que a Teoria dos Stakeholders ndo deveria se limitar a instrumentalizacdo ética em funcéo do
desempenho. Essa tenséo atravessaria toda a evolucao subsequente do campo.

2.2 A tipologia descritiva-instrumental-normativa

A formulagéo que organizou o debate foi a de Donaldson e Preston (1995). Esses autores
demonstraram que a Teoria dos Stakeholders ndo é uma teoria Unica, mas um programa de pesquisa
articulado em trés tipologias distintas, embora interdependentes.

A dimensdo descritiva preocupa-se em caracterizar empiricamente como as organizagdes
de fato tratam seus stakeholders, identificando padrdes, tipologias e variagdes contextuais. A
dimensdo instrumental investiga as relacfes causais entre o tratamento dado aos stakeholders e o
desempenho organizacional, buscando demonstrar que praticas mais inclusivas e éticas tém
consequéncias econdmicas mensuraveis. A dimensdo normativa, por sua vez, busca fundamentar
moralmente as obrigacdes da firma para com seus stakeholders, com base em filosofia moral, teoria

da justica ou contratualismo.



19

Essa tipologia é ela mesma objeto de debate. O entrevistado E6 (entrevista realizada em
2026) sintetizou com precisdo a leitura mais aceita no campo: trata-se de propositos diferentes ou
dimens@es da mesma teoria, e ndo de teorias autbnomas. A abordagem instrumental, foco desta
dissertagdo, é assim entendida como uma dimensdo analitica do programa stakeholder, ndo como
uma teoria substancialmente separada das demais.

Resulta, entdo, que essa indissociabilidade entre as dimensdes descritiva, instrumental e
normativa é corroborada pela literatura critica nacional e internacional Mainardes, Alves (2011),
Nesta linha de raciocinio Bazanini et al. (2020) Yadav (2023) explicitam que o foco exclusivo na
abordagem instrumental constituem barreiras a gestdo inteligente em que os stakeholders séo
transformados em meros atores causais argumentam que a fragmentagdo ou o uso isolado de
quaisquer das dimensdes (descritiva, normativa, instrumental) pode induzir a ambiguidades
conceituais e a classificagbes arbitrarias. Os autores alertam que a pretensa autonomia de uma
vertente sobre a outra frequentemente atende a conveniéncias corporativas ou a arranjos casuisticos
de mercado, mascarando o fato de que a eficacia instrumental (o desempenho econémico) esta
inexoravelmente amarrada a consisténcia normativa (0s preceitos éticos) e a realidade descritiva
das organizages. Portanto, a analise isolada da vertente instrumental corre o risco de ignorar as

friccOes politicas e éticas subjacentes ao ambiente de negdécios.

2.3 A abordagem instrumental: pressupostos epistemoldgicos

Jones (1995), em Instrumental Stakeholder Theory: A Synthesis of Ethics and Economics,
estabeleceu a formulacdo can6nica da abordagem instrumental. Sua proposicao central € direta: um
subconjunto de principios éticos — confianca, confiabilidade e cooperagcdo — pode resultar em
vantagem competitiva. O argumento sustenta-se em quatro pilares epistemolégicos integrados,

sintetizados no Quadro 1:

Quadro 1 — Quiatro pilares epistemologicos da abordagem instrumental

Pilar Contetdo Referéncias
Conceitual Definicdo de stakeholder, mapeamento de relagfes | Freeman (1984); Mitchell, Agle e
stakeholder e tipologias de saliéncia (poder, urgéncia, Wood (1997)

legitimidade)
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Econbémico Custos de transacdo, agéncia e problemas de Williamson (1985); Jensen e
producdo em equipe Meckling (1976); Alchian e Demsetz
(1972)
Comportamental Racionalidade limitada, reciprocidade, sentimentos | Frank (1988); Bridoux e Stoelhorst
morais (2014)
Etico Demonstragdo de que comportamentos morais Jones (1995); Phillips (2003);
podem ser economicamente racionais Harrison e Wicks (2013)

Fonte: elaboracdo propria (2026) a partir de Jones (1995) e desdobramentos.

A integracdo desses quatro pilares opera contra o pressuposto neocléssico do oportunismo
generalizado nas relacfes de mercado. Jones (1995) argumenta que, em ambientes nos quais o
oportunismo é a regra, organizacfes que estabelecem relacionamentos de confianca mdtua
sustentada com stakeholders criticos obtém vantagens em reducdo de custos de monitoramento,
busca de parceiros, garantia contratual e perdas residuais. Essa reducdo de custos é, em sua
esséncia, 0 mecanismo causal pelo qual a ética se converte em desempenho.

As premissas da abordagem podem ser sistematizadas em trés pontos. A premissa da
contratacdo assume que todas as relagdes entre organizagdes e stakeholders podem ser concebidas
como contratos, sejam eles formais ou informais, explicitos ou implicitos. A premissa da
racionalidade dos sentimentos morais sustenta que confianca e reciprocidade ndo sdo meras
restricbes éticas externas, mas comportamentos economicamente racionais em horizontes
temporais suficientemente longos. E a premissa da heterogeneidade de motivacOes reconhece que
os stakeholders mobilizam diferentes I6gicas, seja nos aspectos estritamente econémicos, seja nos
aspectos institucionais, todavia sem que um desses aspectos reduza necessariamente a importancia

dos outros.

2.4 Etica, confianca e desempenho

Dentre os autores que se propuseram a aprofundar os debates sobre os escritos iniciais da
teoria dos stakeholders, a sintese proposta por Jones (1995) é especialmente importante por dois
motivos: inicialmente, ao propiciar uma ponte explicita entre a ética empresarial e a economia
organizacional, dois campos que historicamente operavam em paralelo; posteriormente, ao

produzir uma proposicdo testavel — organizacfes que tratam seus stakeholders com base em
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confianca, confiabilidade e cooperacdo devem apresentar desempenho superior a organizagdes que
operam apenas sob logica oportunista.

Tendo como referéncia essa sintese, outros pesquisadores se debrucaram sobre essa
questdo. Berman et al. (1999) testaram essa proposi¢cdo empiricamente, encontrando suporte
parcial em uma amostra de empresas norte-americanas. Orlitzky, Schmidt e Rynes (2003), em
meta-analise abrangente, encontraram associacdo positiva entre responsabilidade social
corporativa e desempenho financeiro. Harrison, Bosse e Phillips (2010) desenvolveram a nocéao de
justica distributiva entre stakeholders, e Harrison e Wicks (2013) propuseram um modelo ampliado
de criacdo de valor para stakeholders. E, novamente revisitando essa perspectiva de sintese, Jones,
Harrison e Felps (2018), consolidaram duas décadas de desenvolvimento da abordagem ao publicar
How Applying Instrumental Stakeholder Theory Can Provide Sustainable Competitive Advantage.

Neste ponto, é importante observar que, apesar dos avancos, atualmente, a literatura
reconhece duas dificuldades persistentes presentes nas pesquisas dos autores contemporaneos. A
primeira é metodoldgica: conceitos como confianca, reciprocidade e legitimidade sé&o
intrinsecamente intangiveis e resistem a mensuracéo direta. A segunda é de escopo: a maioria dos
estudos empiricos concentra-se em empresas listadas de grande porte, o que limita a generalizacdo
para outros tipos de organizacéo.

Sob o prisma dessas limitacBes conceituais e metodoldgicas, Bazanini et al. (2022)
introduzem uma critica contundente a automaticidade da relagdo entre o tratamento ético dos
stakeholders e 0 ganho de desempenho. Para os autores, a proposicao candnica de Jones (1995) —
de que a confianca e a cooperacdo geram vantagens competitivas por meio da reducdo dos custos
de transacdo — assume um cenario idealizado que negligencia as controvérsias inerentes aos
conflitos de interesse cotidianos. Consoante com essa critica, Bazanini et al. (2020) enfatizam a
escassez de critérios objetivos para o ordenamento dos fins organizacionais quando as demandas
das partes interessadas sdo excludentes. Na auséncia de tais critérios, como explicam Nirino (2021)
e Gupta (2022) ao provar que mitigar o risco do stakeholder favorece o caixa da empresa e, nessas
condigdes, a aplicacdo da abordagem instrumental pode degenerar em uma retorica utilitarista,
onde os interesses dos stakeholders minoritarios sdo preteridos em fungdo da dominéncia
econbmica de atores dotados de maior poder coercitivo.

Outro ponto que merece reflexdes mais aprofundadas diz respeito a uma tendéncia da

economia moderna em integrar o bem-estar dos stakeholders em geral, incluindo os aspectos éticos
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como determinantes ao considerar que o contexto atual é marcado por constantes inovacoes

tecnoldgicas e, também, mudancas sociais (Amis et al., 2020; Stoelhorst; Vishwanathan, 2024).
2.5 Evolucao temporal: do managing ao stakeholder governance

O entrevistado E6 (2026) sintetizou com clareza a evolugdo semantica da abordagem
instrumental, identificando trés momentos sucessivos no modo como a literatura concebe a relacéo
entre organizacao e stakeholder, hoje todos coexistentes no campo. O Quadro 2 sistematiza essa

trajetoria:

Quadro 2 — Evolucdo semantica: do managing ao stakeholder governance

Conceito Periodo predominante Caracteristica central Referéncias
Managing stakeholders | 1984 — meados dos anos | Stakeholders como insumos a Freeman (1984);
2000 serem geridos pelo gestor para Jones (1995)
alcancar resultados.
Stakeholder Meados dos anos 2000 — | Inverséo da pergunta: o quanto a Harrison, Bosse e
engagement meados dos anos 2010 organizacao esta comprometida Phillips (2010);
com seus stakeholders. Harrison e Wicks
(2013)
Stakeholder governance | Meados dos anos 2010 — | Resolu¢do de problemas de acdo Bridoux e Stoelhorst
presente coletiva na criacdo conjunta de (2022)
valor.

Fonte: elaboragdo propria, com base em entrevista com E6 (2026) e literatura citada.

Esses trés momentos ndo devem ser lidos como substitutivos. Como serd detalhado na
Secdo 4, a evidéncia empirica indica que organizacGes contemporaneas operam simultaneamente
sob l6gicas que correspondem a cada um desses momentos. Essa coexisténcia é precisamente o
achado central que motiva o modelo multidimensional proposto.

Bridoux e Stoelhorst (2022), em sua proposta de stakeholder governance, articulam o
argumento mais sofisticado dessa transi¢do. Para os autores, a criagdo conjunta de valor envolve
problemas de acéo coletiva que ndo podem ser resolvidos apenas pela gestdo hierarquica nem pelo
engajamento voluntario, exigindo mecanismos de governanga estruturados que articulem
incentivos, monitoramento e accountability entre os multiplos atores envolvidos. Esse argumento

dialoga diretamente com a evidéncia empirica dos entrevistados, particularmente de E5, cuja



23

descri¢do da operacdo concreta de governanga em empresas listadas em bolsas internacionais sera

analisada em detalhe na Secéo 4.

2.6 Teorias adjacentes: TCT, RBV e Dependéncia de Recursos

A abordagem instrumental dialoga e diferencia-se de pelo menos trés outras teorias
organizacionais com pretensdes explicativas semelhantes: a Teoria dos Custos de Transacdo — TCT
(Williamson, 1985), a Visdo Baseada em Recursos — RBV (Barney, 1991) e a Dependéncia de
Recursos (Pfeffer; Salancik, 1978). O Quadro 3 sintetiza as principais convergéncias e

divergéncias:

Quadro 3 — Sintese das teorias adjacentes

Teoria

Variavel-foco

Mecanismo central

Relacéo com a abordagem
instrumental

Custos de Transacdo
(TCT)

Estrutura de governanca
contratual

Minimizar custos de
transacdo dadas a
especificidade de ativos e a
incerteza.

Complementar: a confianca
da abordagem instrumental
reduz custos de transagdo em
relac6es de longo prazo.

Visdo Baseada em
Recursos (RBV)

Recursos internos
valiosos, raros,
inimitaveis e
organizados

Sustentar vantagem
competitiva via recursos
heterogéneos.

Complementar: confianca e
reputagdo sdo recursos
intangiveis no sentido da
RBV.

Dependéncia de
Recursos

ACESS0 a recursos
externos criticos

Mitigar dependéncias por
meio de estratégias
relacionais e de poder.

Complementar: stakeholders
podem ser fonte e objeto de
dependéncia de recursos.

Fonte: elaboracdo propria (2026).

A leitura predominante na literatura é a de complementaridade, ndo de rivalidade. O
entrevistado E2 (2026) reforcou esse ponto ao afirmar que todas essas teorias sdo Uteis, mas
precisam evoluir. A vantagem especifica da abordagem instrumental, no dialogo com as adjacentes,

é 0 eixo explicito ético-econdmico, ausente nas demais.

2.7 ESG, digitalizacao e novas pressdes institucionais

Nas duas ultimas décadas, trés conjuntos de pressdes externas reconfiguraram o ambiente

em que a abordagem instrumental opera.
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Primeiramente, a agenda ESG (sigla, em inglés, para Environmental, Social and
Governance) institucionalizou exigéncias de mensuracdo e reporte que antes eram voluntarias.
Pedersen, Fitzgibbons e Pomorski (2021) documentam como investidores institucionais passaram
a incorporar critérios ESG em decisdes de alocacdo de capital, criando um mecanismo de mercado
que recompensa praticas alinhadas a abordagem instrumental e penaliza praticas oportunistas.

Em segundo lugar, a digitalizacio — em particular, a expansdo das redes sociais, das
plataformas digitais e, mais recentemente, da inteligéncia artificial generativa — alterou a
velocidade e a visibilidade das interacdes entre organizacdes e stakeholders. Adner (2017) propde
uma compreensao dos ecossistemas digitais como estruturas de criacdo conjunta de valor, na qual
a interdependéncia é constitutiva, ndo acessoria. A entrevista com E1 (2026) ilustrou
concretamente esse ponto ao descrever como plataformas como LinkedIn alteraram a forma como
a reputacdo organizacional € construida e disseminada.

Em terceiro lugar, o aumento da complexidade regulatéria — protecdo de dados,
governanca corporativa, compliance anticorrupgéo, regulacdo cibernética — adicionou camadas
formais sobre as relaces com stakeholders. O entrevistado E5 (2026) descreveu esse cenario com
precisdo: o nivel de governanga, hoje, € muito mais amplo e complexo do que era ha uma década,
e a tendéncia é de crescimento continuo, com inclusdo progressiva de novas exigéncias como a

regulacdo da inteligéncia artificial generativa.

2.8 Governanca, legitimidade e pressdes institucionais

O avanco recente da abordagem instrumental da Teoria dos Stakeholders evidencia que as
relagcGes organizacionais contemporaneas nao podem mais ser compreendidas exclusivamente por
mecanismos voluntarios de cooperacgdo, confianca ou engajamento. O aumento da complexidade
regulatéria, da pressdo social e das exigéncias de transparéncia deslocou progressivamente a
atencdo para mecanismos formais de governanca e legitimacao.

Nesse contexto, a governanca institucional assume papel central ao mediar as relagdes entre
organizacg0es, stakeholders e desempenho organizacional.

Suchman (1995) define legitimidade como a percepcdo generalizada de que as agOes

organizacionais sdo desejaveis, apropriadas ou socialmente aceitas dentro de sistemas socialmente
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construidos de normas, valores e crencas. Sob essa perspectiva, organiza¢des ndo buscam apenas
eficiéncia econémica, mas também reconhecimento social e manutencéo de legitimidade.

A Teoria Institucional amplia essa interpretacdo ao demonstrar que organizacfes operam
sob pressdes coercitivas, normativas e miméticas (Dimaggio; Powell, 1983). Essas pressoes
influenciam préticas de governanca, mecanismos de conformidade e estruturas formais de
relacionamento com stakeholders.

Meyer e Rowan (1977) acrescentam que estruturas organizacionais frequentemente
assumem funcao simbolica e legitimadora, podendo existir desacoplamento entre praticas formais
e operacOes concretas. Essa interpretacdo torna-se particularmente relevante diante da expanséo
contemporanea de agendas ESG e dos mecanismos de reporte corporativo.

Esse desacoplamento entre as estruturas formais de reporte e a operacao concreta tangencia
0 que Vilanova, Bazanini (2026) denominam de "conveniéncias" tedricas, nas quais o discurso de
engajamento dos stakeholders funciona mais como um escudo de legitimidade institucional do que
como efetiva diretriz real de governanga cooperativa.

Anteriormente, Scott (2014) ja havia proposto que as instituicbes operam por trés pilares
complementares: regulativo; normativo e cultural-cognitivo. Esses pilares ajudam a compreender
por que organizagdes distintas mobilizam mecanismos diferentes de relacionamento com
stakeholders, mesmo diante de pressdes semelhantes.

Sob essa perspectiva, a governanca deixa de ser apenas mecanismo administrativo e passa
a operar como elemento mediador entre pressdes institucionais, contexto organizacional e criagcdo
de valor.

Essa leitura aproxima-se da nocdo de stakeholder governance proposta por Bridoux e
Stoelhorst (2022), segundo a qual a criagdo conjunta de valor depende da existéncia de mecanismos
formais de coordenacdo, monitoramento e accountability.

Dessa forma, a governanca institucional emerge ndo apenas como exigéncia operacional,
mas como componente explicativo relevante para compreender a manifestagdo contemporanea da

abordagem instrumental.
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2.9 Sintese do referencial e quadro analitico

A revisdo narrativa da literatura empregada neste estudo possibilita uma visdo panoramica
do objeto de pesquisa, sem necessidade de revisdes mais complexas, como explica
Therrien (2007, p. 45): “a revisdo narrativa permite ao pesquisador apresentar o desenvolvimento
do conhecimento em um tema sem a necessidade de sistematizagdo extensiva”. Com base nessa
perspectiva, foi possivel identificar cinco eixos centrais que sustentam esta investigacao.

O primeiro eixo refere-se a compreensdo da abordagem instrumental como dimenséo
analitica da Teoria dos Stakeholders, fundamentada na relacdo entre ética, confianca e desempenho
organizacional (Jones, 1995).

O segundo eixo corresponde a evolugdo conceitual do campo, marcada pela transicao entre
managing stakeholders, stakeholder engagement e stakeholder governance. Embora
frequentemente descrita como trajetoria evolutiva, a literatura também admite leituras baseadas em
coexisténcia e sobreposicao de logicas. (Kujala, 2022).

O terceiro eixo refere-se ao didlogo com teorias organizacionais adjacentes — Custos de
Transacdo, Visdo Baseada em Recursos e Dependéncia de Recursos — evidenciando
complementaridades analiticas. (Barney, 1991)

O quarto eixo decorre das transformagdes contemporaneas associadas a ESG, digitalizagéo
e expansdo regulatoria, que ampliaram exigéncias de transparéncia, monitoramento e
accountability. (Habib, 2025)

Por fim, o quinto eixo incorpora a dimensdo institucional e legitimadora das relacdes
organizacionais, reconhecendo a governanca como elemento potencialmente mediador entre
contexto, stakeholders e desempenho. (Fu, Boehe, Orlitzky 2022)

Com base nesses eixos, esta pesquisa investiga empiricamente como a abordagem
instrumental se manifesta nas organizagdes contemporaneas e em que medida essa manifestacao

assume configuracéo sequencial ou multidimensional.



27

3 METODOLOGIA

3.1 Caracterizacao da pesquisa

Esta pesquisa € qualitativa, de natureza exploratorio-descritiva e de finalidade aplicada. A
opcéo pela abordagem qualitativa decorre da propria natureza do objeto: a investigacéo sobre como
gestores e académicos percebem, mobilizam e interpretam a abordagem instrumental da Teoria dos
Stakeholders exige a captura de sentidos, justificativas e exemplos contextualizados que
dificilmente seriam apreendidos por instrumentos quantitativos estruturados (Creswell, 2014;
Gibbs, 2009).

O carater exploratorio-descritivo se justifica por dois motivos. Primeiro, porque a pesquisa
retoma um construto tedrico originalmente proposto na qualificacdo para o mestrado — o construto
trifasico — e 0 submete ao teste empirico, sem ter de antemdo a certeza sobre a robustez de cada
uma de suas proposicdes. Em segundo lugar, porque o objetivo ndo € apenas validar ou refutar o
construto, mas descrever em detalhes como a abordagem instrumental se manifesta na pratica,
identificando padrdes, l6gicas e mediadores.

A posicdo epistemologica é interpretativista. Reconhece-se que as falas dos entrevistados
néo séo descri¢des neutras de uma realidade externa, mas elaboragdes situadas, mediadas por seus
papéis, trajetorias e contextos institucionais. A analise busca, portanto, padrées de sentido
compartilhados e contrastes significativos, ndo correlac@es universais.

Importante registro: a banca de qualificacdo aprovou como técnica analitica Unica a analise
de contetdo de Bardin (2011) sobre entrevistas semiestruturadas. O painel Delphi e as métricas de
validade de conteddo (I-CVI, S-CVI/Ave, Kendall’s W, alfa de Krippendorff) inicialmente
previstos no projeto de qualificacdo foram suprimidos por decisdo da banca, redirecionando o foco

para uma analise qualitativa interpretativamente densa, ancorada nas falas dos entrevistados.

3.2 Universo, amostra e perfil dos entrevistados

O universo investigado compreendeu dois grupos de informantes considerados estratégicos

para os objetivos da pesquisa: (i) gestores seniores com experiéncia direta na conducéo de relagdes
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organizacionais envolvendo multiplos stakeholders; e (ii) académicos com trajetdria de pesquisa
associada a Teoria dos Stakeholders, a sustentabilidade, governanca e relagbes organizacionais.

A selecdo dos participantes ocorreu por amostragem intencional (purposive sampling),
orientada pelo critério de informacéo rica (information-rich cases) proposto por Patton (1990).
Diferentemente de pesquisas quantitativas, a l6gica da sele¢do ndo esteve associada a
representatividade estatistica, mas a capacidade analitica dos participantes para fornecer evidéncias
relevantes ao fenbmeno investigado.

A composicdo da amostra buscou deliberadamente heterogeneidade substantiva,
estruturada em trés dimensdes: polo analitico (académico e préatico); geografia (Brasil, Portugal,
Estados Unidos, Reino Unido e Libano); e contexto organizacional (telecomunicacfes, energia,
sustentabilidade, educacdo e governanca).

O encerramento da coleta ocorreu por saturacdo teorica, compreendida como 0 momento
em que novas entrevistas deixaram de gerar categorias analiticas substantivamente novas, passando
predominantemente a aprofundar e confirmar categorias previamente identificadas.

A saturacdo observada é sintetizada no Quadro 4:

Quadro 4 — Evidéncias de saturacdo teorica

Entrevista Principal contribuigédo Situacdo analitica
El Légica relacional Categoria nova

E2 Tensdo normativa e sistémica Categoria nova

E3 Compliance Categoria nova

E4 Ecossistemas e l6gica sistémica Categoria nova

E5 Governanca institucional Categoria nova

E6 Consolidacdo conceitual Aprofundamento
E7 Dependéncia contextual Confirmacéo

Fonte: elaboragdo propria (2026).

Observou-se uma estabilizacdo das categorias emergentes a partir da sexta entrevista,
momento em que novas entrevistas passaram predominantemente a aprofundar categorias ja
existentes. A sétima entrevista foi utilizada para confirmacdo interpretativa e fortalecimento da

triangulacdo contextual.
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Apos a definicdo do ponto de saturacdo, procedeu-se a sistematizacdo do perfil dos
participantes selecionados. A composi¢do da amostra buscou contemplar diferentes trajetorias
profissionais, setores de atuacdo e contextos institucionais, de modo a ampliar a variabilidade
interpretativa do fendmeno investigado. Essa heterogeneidade foi deliberadamente construida para
permitir a triangulacdo entre perspectivas académicas e préaticas, bem como captar possiveis
influéncias de fatores geograficos, regulatérios e organizacionais sobre a operacionalizacdo da
abordagem instrumental da Teoria dos Stakeholders. O Quadro 5 apresenta a caracterizacdo dos

entrevistados:

Quadro 5 — Perfil dos entrevistados

ID Pais Polo Cargo / Atuagéo Idade

El Estados Unidos Prético CEO/Executivo, fornecedor de 62
infraestrutura para operadoras de
telecomunicacdes; orcamento de
US$200 milhdes

E2 Reino Unido Hibrido (académico- Pesquisador-consultor; trabalho coma | —
prético) empresa lkea e a economia circular;
producdo académica sobre
Stakeholder Theory e sustentabilidade

E3 Brasil Préatico Executivo do setor de 62
telecomunicacdes; engenheiro pelo
ITA, PhD pela FGV; atuacéo
comercial

E4 Brasil / Portugal Prético CEO Watt Market; ex-McKinsey; —
engenharia de sistemas e MBA
executivo; setor fotovoltaico

E5 Brasil Prético Alto executivo do setor de 59
telecomunicacdes; engenheiro;
experiéncia com governanga em
empresas listadas globalmente

E6 Brasil Académico Professor; coordenador da FEA,; 59
presidente do conselho do Fundo de
Previdéncia dos Servidores do Estado
de Sédo Paulo; 21 anos de academia

E7 Libano Académico Pesquisadora vinculada ao estudo da 36
American University of Beirut em
contexto de crise institucional e
relacBes organizacionais sob
condices de instabilidade social

Fonte: elaboragdo propria (2026), com base nos perfis fornecidos pelos entrevistados.
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A inclusdo de entrevistados com diferentes trajetdrias profissionais, contextos institucionais
e formac0es disciplinares buscou ampliar a variabilidade interpretativa do fenémeno investigado e
reduzir vieses associados a contextos organizacionais especificos. Essa heterogeneidade foi
deliberadamente construida e responde ao principio da variedade substantiva (Flick, 2009),
permitindo triangulagdo entre perspectivas académicas e préaticas, bem como a observacéo de
possiveis influéncias geograficas, regulatérias e setoriais sobre a operacionalizacdo da abordagem

instrumental da Teoria dos Stakeholders.

3.3 Instrumento e procedimentos de coleta

O instrumento de coleta consistiu em um roteiro semiestruturado (Apéndice A) organizado
em cinco blocos tematicos. A construcdo do roteiro foi orientada pelo construto trifasico
desenvolvido na etapa de qualificacdo para 0 mestrado e por suas proposi¢es derivadas, mas
permaneceu aberta a emergéncia de interpretacdes ndo previstas inicialmente, permitindo captar
elementos contextuais, mecanismos de governanca e possiveis configuracdes alternativas da
abordagem instrumental da Teoria dos Stakeholders.

Os blocos tematicos buscaram contemplar tanto aspectos tedricos quanto operacionais da
abordagem instrumental, possibilitando explorar percepcdes sobre ética, confianca, desempenho,
evolugéo conceitual, contexto institucional, governanca e desafios contemporaneos associados a

ESG e digitalizacdo. O Quadro 6 sintetiza a estrutura do roteiro de entrevistas:

Quadro 6 — Estrutura dos blocos do roteiro de entrevista

Bloco | Tema Obijetivo analitico
A Pressupostos da abordagem Identificar como os entrevistados conceituam ética, confianga e
instrumental desempenho.
B Fases evolutivas da teoria Examinar percepcdes sobre evolucdo conceitual e contrasta-las
com as proposi¢des do construto trifasico.
C Relacéo com o contexto social Caracterizar mediadores e moderadores contextuais.
D Comparacdes com outras teorias Posicionar a abordagem instrumental em relacdo a TCT, RBV ¢

Dependéncia de Recursos.

E Tendéncias e desafios futuros Captar percepgdo sobre ESG, digitalizacdo e governanca.

Fonte: elaboracdo propria (2026).



31

Embora o roteiro tenha sido estruturado a partir de categorias tedricas previamente
definidas, sua natureza semiestruturada permitiu flexibilidade durante as entrevistas, favorecendo
o0 aprofundamento de temas emergentes e a incorporacao de evidéncias ndo antecipadas no modelo
inicial.

As entrevistas foram realizadas entre marco e abril de 2026, em modalidade remota, via
plataformas Microsoft Teams e WhatsApp, com gravacao de dudio e video mediante autorizacdo
explicita formalizada pelo Termo de Consentimento Livre e Esclarecido (TCLE). A duracdo média
foi de 40 minutos, variando entre 20 e 60 minutos em funcéo do estilo de cada entrevistado.

Os audios foram transcritos integralmente, dando origem ao corpus de anélise. Em
entrevistas conduzidas em inglés (E1 e E2), bem como em trechos bilingues da entrevista com E4,
as falas foram analisadas no idioma original e traduzidas pontualmente nos excertos utilizados.

Antes do inicio de cada entrevista, foram apresentados 0s objetivos da pesquisa, 0S
procedimentos de confidencialidade e o tempo estimado de participagdo. A autorizagdo para
gravacdo foi confirmada verbalmente, sendo assegurado aos participantes o direito de interromper

a entrevista a qualquer momento, sem prejuizo.
3.4 Analise de contetdo (Bardin, 2011)

A andlise de contetdo foi conduzida segundo as trés etapas candnicas propostas por Bardin
(2011). O procedimento analitico buscou preservar a emergéncia de categorias ndo previstas

inicialmente, permitindo o confronto entre o construto tedrico de partida e as evidéncias produzidas

pelo corpus empirico. As etapas da andlise sdo sistematizadas no Quadro 7:

Quadro 7 — Etapas da andlise de conteudo (Bardin, 2011)

Etapa Operacdes Produtos

12 - Pré-analise Leitura flutuante do corpus; organizagdo do material; Corpus consolidado;
constituicdo do corpus; formulacédo de hipdteses quadro de hip6teses
interpretativas iniciais provisorias

22 - Exploracéo do Codificacédo aberta (geragdo de nos a partir das Sete nés iniciais, seis

material unidades de sentido); codificacéo axial (agrupamento categorias axiais, uma
em categorias); codificacdo seletiva (identificacdo da categoria-nGcleo
categoria-ntcleo) (multidimensionalidade)
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Etapa Operacoes Produtos
3% - Tratamento dos Quase-quantificacdo qualitativa (frequéncia por Quadros de evidéncia;
resultados, inferénciae | dimenso); triangulacdo por fonte, geografia e perfil modelo multidimensional,
interpretacdo dos entrevistados; inferéncias articuladas ao referencial | contraste analitico com as
tedrico e as categorias emergentes proposicBes do construto
trifasico

Fonte: elaboracdo propria (2026), com base em Bardin (2011, p. 121-156).

Essa postura analitica, que prioriza a emersdo de categorias dialéticas e ndo lineares,
converge com a abordagem metodoldgica de Crane (2020) e Bazanini, Cortez (2023). Ao
investigarem as ambiguidades da Teoria dos Stakeholders, os autores demonstraram que 0
mapeamento das "controvérsias e conveniéncias" do campo exige um exame critico que exponha
as lacunas entre as formulacdes teodricas abstratas e as decisdes pragmaticas dos atores

organizacionais.

Nesse ponto é preciso esclarecer que a operacionalizacdo das trés etapas candnicas de
Bardin (2011) neste estudo ndo buscou uma categorizacdo meramente estatica, mas sim capturar a
dindmica de forcas e o ordenamento de fins que os entrevistados mobilizam ao enfrentarem

conflitos de interesse na pratica corporativa.

3.4.1 Codificacéo aberta: nds iniciais

Na etapa de codificacdo aberta, o corpus foi examinado linha a linha, buscando identificar
unidades de sentido — palavras, expressbes, frases ou trechos que representassem ideias
analiticamente relevantes ao fenémeno investigado. Essas unidades foram agrupadas em nos
iniciais de codificacdo, construidos de forma emergente a partir do material empirico. Embora o
roteiro de entrevistas tenha fornecido orientacéo tematica inicial, a codificacdo permaneceu aberta
a incorporacgéo de categorias ndo previstas no modelo tedrico de partida. O Quadro 8 apresenta o0s

nos iniciais identificados e as respectivas descri¢oes:

Quadro 8 — Nos iniciais de codificacéo
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N6

Descricéo

N1 — Fundamento Teorico

Falas que tratam da abordagem instrumental como dimenséo da Teoria dos
Stakeholders, da relagéo causal stakeholders — desempenho e do papel da
ética como varidvel explicativa.

N2 — Ldgicas Operacionais

Falas que descrevem como, concretamente, as organizagdes operam suas
relagcGes com stakeholders (compliance, confianca, ecossistema,
governanca).

N3 — Dimensdo Normativa e
Critica

Falas que reconhecem a insuficiéncia da abordagem para lidar com
assimetrias de poder, conflitos de interesse excludentes e conveniéncias

corporativas na ordenacédo dos fins organizacionais..

N4 — Contexto e Condic6es

Falas sobre a influéncia do ambiente institucional, do setor e da cultura na
aplicacdo da abordagem.

N5 — Governancga e Pressdo
Institucional

Falas sobre ESG, regulagdo, compliance e o papel de investidores
institucionais.

N6 — Limitacbes Metodoldgicas

Falas que reconhecem a dificuldade de medir conceitos intangiveis
(confianga, legitimidade).

N7 — Evolugdo da Teoria

Falas que abordam transformag8es conceituais e operacionais ao longo do
tempo, incluindo mudancas na compreensdo das relagdes entre
stakeholders, desempenho, governanca e sustentabilidade.

Fonte: elaborag&o propria (2026).

3.4.2 Codificacdo axial: categorias finais

Os sete nos iniciais foram reorganizados em seis categorias axiais, construidas a partir de

recorréncias, convergéncias e contrastes identificados no corpus empirico. Essas categorias

representam padrdes interpretativos transversais observados nas entrevistas e constituem a base

analitica para a construcdo da categoria-nucleo e do modelo multidimensional posteriormente

proposto. O Quadro 9 apresenta as categorias axiais e suas relagdes com os nos originais:

Quadro 9 — Categorias axiais finais

modelo explicativo

explicativo da relacdo entre stakeholders, governanca e
desempenho organizacional.

Categoria Descrigdo Nos originais
agregados
C1 — Instrumentalidade como | A abordagem instrumental é interpretada como mecanismo N1, N7
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Categoria Descricdo Nos originais
agregados
C2 — Mudltiplas légicas A teoria se manifesta em quatro ldgicas operacionais N2
coexistentes simultaneas: compliance, relacional, sistémica, institucional.
C3 — Tensdo entre eficiénciae | Conflito estrutural entre maximizacéo de resultados e N3
responsabilidade responsabilidade ampliada.
C4 — Dependéncia do contexto | A operacionalizacdo da abordagem instrumental varia N4
conforme estabilidade institucional, contexto
organizacional, setor e cultura.
C5 — Governanga como Governanca institucional emerge como mecanismo N5
mediadora mediador entre contexto, legitimidade e operacionalizacdo
das relagGes com stakeholders.
C6 — Limites de mensuragdo RestricOes na operacionalizagio de varidveis intangiveis N6
(confianga, legitimidade).

Fonte: elaborag&o propria (2026).

3.4.3 Codificacdo seletiva: categoria-nucleo

A codificacdo seletiva identificou como  categoria-ndcleo

analise a

multidimensionalidade da abordagem instrumental, compreendida como a coexisténcia de

maultiplas logicas operacionais nas organizacBes contemporaneas. As evidéncias empiricas

indicaram que as dimensdes compliance, relacional, sistémica e institucional ndo operam

necessariamente de forma sequencial ou substitutiva, mas coexistem em diferentes proporgoes,

condicionadas pelo contexto institucional e mediadas por mecanismos de governanca.

Essa categoria-nucleo passou a estruturar a interpretacdo dos resultados e a construcdo do

modelo multidimensional proposto, constituindo o principal eixo articulador da contribuicéo

tedrica da dissertacao.

3.5 Critérios de qualidade da pesquisa qualitativa

A qualidade da anélise foi avaliada segundo os quatro critérios estabelecidos por Lincoln e

Guba (1985) para pesquisa qualitativa interpretativista: credibilidade,

dependabilidade e confirmabilidade.

transferibilidade,
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A credibilidade foi sustentada por dois procedimentos: primeiro, pela triangulagdo entre
fontes — confrontando sistematicamente o discurso pratico (cinco entrevistados executivos) com
o discurso académico (dois entrevistados pesquisadores), buscando convergéncias e contrastes
significativos; segundo, pela triangulacdo geografica e setorial, que permitiu identificar padrdes
que se sustentam em diferentes contextos institucionais e setoriais.

A relevancia dessa estratégia de triangulagdo (confrontar o polo prético-executivo com o
polo académico-pesquisador) é respaldada por Macdonald (2009) e retomada por Bazanini et al.
(2020), cuja critica central reside justamente no fato de que as pesquisas na area frequentemente
sofrem de um isolamento corporativo ou de idealiza¢gdes normativas. Ao tensionar o discurso de
gestores globais com o de especialistas da academia, este desenho metodoldgico mitiga o risco de
capturar visdes moldadas por "conveniéncias" institucionais temporarias, conferindo maior
densidade descritiva e fidedignidade a identificacdo da categoria-nucleo da multidimensionalidade.

A transferibilidade foi sustentada pela descricdo densa do contexto de cada entrevistado,
apresentada no Apéndice B, permitindo ao leitor avaliar em que medida os achados podem ser
transferidos para contextos analogos.

A dependabilidade foi sustentada pela documentacdo detalhada de cada etapa da
codificacdo — nos iniciais, categorias axiais, categoria-nicleo — com rastreabilidade até trechos
especificos das transcricdes. O processo de codificacdo foi auditado pelo orientador, conforme
protocolo-padréo de pesquisa qualitativa.

A confirmabilidade foi sustentada pelo registro sistematico das decisfes interpretativas em
diario de pesquisa, pela disponibilizacdo dos trechos originais nos quadros de evidéncia
apresentados na Secéo 4 e pela documentacdo das etapas de codificacdo, permitindo rastrear o
percurso analitico desde as unidades de sentido até a categoria-nucleo.

3.5.1 Reflexividade do pesquisador e controle do viés interpretativo

Considerando que o construto trifasico utilizado como ponto de partida desta investigacao
foi originalmente desenvolvido durante a etapa de qualificagdo para o mestrado, reconhece-se a
possibilidade potencial de viés confirmatério ou circularidade interpretativa. Para reduzir esse

risco, foram adotados quatro mecanismos de controle metodoldgico:
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a) Primeiro procedimento — a codificacdo aberta permaneceu sensivel a emergéncia de
categorias ndo previstas inicialmente, permitindo incorporar evidéncias divergentes ao
modelo de partida;

b) Segundo procedimento — as interpretac6es produzidas foram confrontadas continuamente
com o corpus empirico, preservando evidéncias convergentes e divergentes;

c) Terceiro procedimento — utilizou-se triangulacdo entre polos académico e prético,
possibilitando contrastar perspectivas conceituais e operacionais;

d) Quarto procedimento — o processo interpretativo foi documentado por meio de registros
analiticos e acompanhado pelo orientador, assegurando rastreabilidade das decisfes
metodoldgicas.

A emergéncia do modelo multidimensional e o suporte parcial as proposi¢des originalmente

formuladas constituem evidéncias adicionais da independéncia analitica do processo interpretativo.

3.5.2 Rastreabilidade analitica

A rastreabilidade analitica foi assegurada por meio da documentacao sistematica das etapas
de codificacdo, preservando a relacdo entre unidades de sentido, nds iniciais, categorias axiais e
categoria-nucleo.

Esse procedimento permitiu acompanhar o percurso interpretativo desde o corpus original
até a construcdo das inferéncias analiticas, fortalecendo os critérios de dependabilidade e
confirmabilidade da pesquisa.

Além disso, a utilizacdo de quadros de evidéncia, categorias intermediarias e registros

interpretativos buscou ampliar a transparéncia metodoldgica do processo analitico.

3.6 Aspectos éticos

Esta pesquisa observa os principios éticos da Resolugdo CNS 510/2016, aplicavel a
pesquisas em ciéncias humanas e sociais. Todos 0s entrevistados leram, compreenderam e
assinaram o Termo de Consentimento Livre e Esclarecido (modelo no Apéndice C), no qual foram
informados sobre o objetivo da pesquisa, 0 carater voluntario da participacéo, a possibilidade de



37

retirar o consentimento a qualquer momento sem prejuizo, a garantia de confidencialidade do
conteldo das entrevistas e 0 uso exclusivamente académico das informacoes.

Os entrevistados autorizaram expressamente a gravacgao das entrevistas e a identificacdo de
seus perfis (no Apéndice B), dado que o tipo de informacéo fornecida — opinides profissionais
qualificadas sobre teoria e pratica organizacional — ndo envolve dados sensiveis ou
potencialmente prejudiciais. Os &udios e transcri¢des estdo sob guarda do pesquisador e do

orientador, em arquivo de acesso restrito, conforme as boas praticas de gestdo de dados de pesquisa.

3.7 Limitagdes do método

Trés limitacOes relevantes devem ser explicitadas.

A primeira € que o tamanho da amostra (n = 7), embora consistente com praticas de
pesquisa qualitativa exploratdria e com o critério de saturacdo tedrica, restringe a transferibilidade
dos achados para outros contextos organizacionais. Os resultados possuem natureza interpretativa
e analitica, ndo pretendendo generalizacdo estatistica para o universo organizacional mais amplo.
Sua ampliacdo demanda investigacdes futuras com amostras maiores e desenhos comparativos.

A segunda limitacdo refere-se ao fato de que o predominio do setor de telecomunicacGes
no polo prético (trés dos cinco executivos) introduz um viés setorial que pode ter influenciado a
saliéncia de algumas dimensdes — particularmente a centralidade da governanca e da regulacéo.
Pesquisas futuras devem replicar o desenho em outros setores para verificar a robustez dos padrées
identificados.

E a terceira é que a pesquisa concentra-se na perspectiva de quem gere stakeholders, e ndo
na perspectiva dos stakeholders periféricos — trabalhadores em cadeias globais, comunidades
afetadas por operacdes empresariais, fornecedores no inicio da cadeia de valor. O entrevistado E2
(2026) destaca essa lacuna como tema critico para a evolucdo da abordagem instrumental.

Investigagdes futuras devem incluir esses atores como entrevistados.
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4 RESULTADOS

4.1 Estrutura categorial emergente

A anélise de conteudo das sete entrevistas, conduzida segundo o protocolo de Bardin (2011)
apresentado na Sec¢éo 3, resultou em uma estrutura categorial composta por seis categorias axiais
e uma categoria-nucleo (Apéndice D). As categorias refletem padrdes interpretativos recorrentes
identificados no corpus e permitiram compreender diferentes formas de manifestagdo da
abordagem instrumental da Teoria dos Stakeholders.

A categoria-nucleo emergente foi denominada multidimensionalidade da abordagem
instrumental, compreendida como a coexisténcia de diferentes ldgicas operacionais nas
organizagOes investigadas. As evidéncias sugerem que essas logicas se articulam em proporcgdes
distintas, influenciadas pelo contexto institucional e mediadas por mecanismos de governanca.

O Quadro 10 apresenta a matriz consolidada de evidéncias por categoria e entrevistado. A
leitura horizontal permite observar a recorréncia das categorias no corpus, enquanto a leitura

vertical evidencia diferentes perfis discursivos entre os participantes.

Quadro 10 — Matriz de evidéncias por categoria e entrevistado

Categoria El E2 E3 E4 E5 E6 E7

C1 Instrumentalidade | v v v v v v

C2 Légicas multiplas | v v v v v v o
(rela- (sistémica/ | (compliance) (sisté- (institu- (concei-
cional) critica) mica) cional) tual)

C3 Tenséo ética o v v o v V4 o

C4 Dependéncia o Vv v o v v v

contextual

C5 Governanga o N4 o V4 V4 v o

C6 Limites o v o o o v o

mensuracao

Legenda: v = categoria saliente; © = mencionada de forma incidental.
Fonte: elaboragdo propria (2026).



Trés observacdes destacam-se da matriz:

a) a Categoria 1 (Instrumentalidade como modelo explicativo) é universal — todos 0s
entrevistados, sem excecdo, articulam alguma versao da proposi¢do de que o tratamento
dos stakeholders influencia o desempenho organizacional;

b) a Categoria 2 (Légicas multiplas) é também muito saliente, mas cada entrevistado enfatiza
uma logica diferente, o que sustenta a hipétese de coexisténcia e dependéncia contextual;

c) as Categorias 5 (Governanca) e 6 (Limites de mensuracdo) emergem com maior forga nos

entrevistados com perfil corporativo de empresas listadas (E2, E5) e nos académicos (E2,

E6), refletindo a especializagdo dessas dimensdes.

A frequéncia consolidada por dimensdo é apresentada no Quadro 11, oferecendo uma

quase-quantificacdo qualitativa que ilumina o peso relativo de cada categoria no corpus:

Quadro 11 — Distribuicéo de evidéncias por dimensao

Dimenséo Frequéncia (n/7) Saturacédo
Etica e confianca 717 Total
Desempenho organizacional 717 Total
Contexto institucional 6/7 Alta
Governanca 5/7 Alta
Légicas multiplas (coexisténcia) 5/7 Alta
Evolugdo linear (sequencialidade) 217 Baixa

Fonte: elaborag&o propria (2026).

O dado mais significativo emerge da ultima linha do Quadro 11: a concepcdo de evolugédo
linear em fases sucessivas — pilar da proposic¢éo P1 do construto trifasico — encontra suporte em
apenas duas das sete entrevistas e, mesmo nessas, com qualificagdes importantes. Esse resultado

sugere suporte empirico limitado & proposicdo de sequencialidade, aspecto que serd retomado na

subsecéo 4.7.
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4.2 Analise por blocos do roteiro

Esta subsecdo apresenta os achados organizados pelos cinco blocos do roteiro de entrevista,

antes de proceder a sintese transversal nas secfes subsequentes.

4.2.1 Bloco A — Pressupostos da abordagem instrumental

Ao responder sobre 0s pressupostos centrais da abordagem instrumental, os entrevistados
convergem em trés pontos. No primeiro deles, todos articulam alguma versao da proposicéao causal
stakeholders — desempenho. O entrevistado E4 foi direto: “A teoria dos stakeholders fala que uma
organizacdo deve criar valor para todos os stakeholders, e ndo apenas para o acionista. [...] E a
empresa cria mais valor quanto maior seja a cooperacdo entre todos esses stakeholders”. No
segundo ponto, todos identificam ética, confianca e cooperacdo como elementos indispensaveis,
na linha direta da formulacéo de Jones (1995). O entrevistado E5 foi categorico: “N&o existe outra
abordagem que ndo seja ética, no meu entendimento. Ndo existe outra forma. [...] Esse
relacionamento se baseia em confianca e ética”. E, no terceiro, ha reconhecimento explicito da
necessidade de hierarquizar stakeholders. O entrevistado E5 acrescenta que a hierarquizacao €
dindmica, ndo estéatica, e que muda em funcdo do contexto e do momento. Esse ponto é importante
porque introduz, ja no Bloco A, a ideia de variacdo contextual que sera central nas se¢des
subsequentes.

Essa dindmica de hierarquizacdo mencionada por E5 e a necessidade de negociacao
continua materializam, no campo empirico, o que Mcvea e Freeman (2005), Bazanini et al. (2020)
classificam como o desafio de estabelecer critérios objetivos em cenarios de conflitos de interesse
excludentes. A fala de E5 demonstra que, na pratica das organizacGes contemporaneas, 0s gestores
ndo aplicam uma foérmula estatica de saliéncia; pelo contrario, eles calibram o peso de cada
stakeholder conforme o momento conjuntural. Essa volatilidade empirica justifica a critica dos
referidos autores de que a rigidez de alguns modelos conceituais classicos falha ao tentar emoldurar
a volatilidade das conveniéncias e disputas corporativas reais.

O entrevistado E2 introduz uma divergéncia relevante: para ele, a Teoria dos Stakeholders,
embora tenha representado um avanco importante em relagdo a visdo centrada no acionista, €

insuficiente em sua formulacéo atual. O argumento, ancorado na ética da responsabilidade de Hans
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Jonas (2006[1979]), sustenta que organizagdes de grande porte tém responsabilidade proporcional
ao seu poder e que, muitas vezes, utilizam a Teoria dos Stakeholders de forma seletiva, atendendo
apenas aos stakeholders mais visiveis ou poderosos. Essa critica normativa sera retomada no item

4.2.3 e na Secéo 5.

4.2.2 Bloco B — Fases evolutivas da teoria

O Bloco B reuniu evidéncias relevantes para compreender como 0s entrevistados percebem
a evolugdo da abordagem instrumental da Teoria dos Stakeholders. As falas indicam diferentes
formas de interpretacdo: alguns entrevistados descrevem trajetorias proximas a evolugédo
sequencial, enguanto outros enfatizam aprofundamentos conceituais, coexisténcia entre dimensdes
e ampliacdo progressiva das exigéncias organizacionais.

Apenas E4 e, parcialmente, E7 apresentaram descri¢fes mais proximas de uma trajetoria
evolutiva sequencial. Os demais entrevistados enfatizaram interpretacfes associadas a
complexificacdo, a coexisténcia e a ampliacdo contextual da abordagem.

O pesquisador E6, do polo académico, ofereceu a articulagdo mais nitida do ponto: “Eu
entendo que sdo propositos diferentes dessas abordagens ou dimensdes da mesma teoria. Eu nao
vejo elas (sic) desconectadas ou diferentes da Teoria dos Stakeholders”. Isso sintetiza a evolugédo
semantica nos trés momentos ja apresentados no Quadro 2 — managing stakeholders, stakeholder
engagement, stakeholder governance — mas, decisivamente, 0s trata como momentos de
aprofundamento e ndo como fases substitutivas.

O entrevistado E4, do polo pratico, reforcou: “No inicio, a Teoria dos Stakeholders
basicamente cobria os dois grandes stakeholders da empresa, que eram os sécios e 0s clientes. Com
a evolucdo do conceito, comegou-se a perceber que tem outros players. [...] E recentemente se
preocupa com o ESG. [...] O conceito mais atual ¢ o mais completo”. A formulacdo de E4 é
interessante porque, embora reconhe¢a uma trajetéria de ampliacdo, descreve essa trajetoria como
acumulacdo, ndo substituicdo. Os stakeholders dos primdérdios (acionistas, clientes) continuam
presentes; apenas se somam a eles novos atores e novas exigéncias. Essa formulacdo aproxima-se
mais da interpretacdo multidimensional do que de uma leitura estritamente sequencial.

Por sua vez, E2 vai alem, sustentando que a Teoria dos Stakeholders precisa evoluir para

incorporar mecanismos normativos mais fortes — accountability, responsabilidade proporcional
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ao poder, governanca — sob pena de ser usada de forma seletiva por grandes corporagdes. Sua
critica ndo atribui linearidade a evolugdo: descreve, ao contrério, um campo que oscila entre
avancgos conceituais e usos oportunisticos.

Essa percepc¢do de E2 a respeito do uso seletivo e potencialmente oportunista da teoria por
grandes corporacdes encontra eco direto nas conclusdes de Jones (1995); Phillips (2003); Harrison
e Wicks (2013) e Bazanini et al. (2020). Ao analisarem as "conveniéncias" que cercam a
apropriacdo do discurso dos stakeholders, os autores alertam para o risco de a teoria ser convertida
em uma peca de retorica institucional, desprovida de compromisso normativo real. O fato de E2
evocar a ética da responsabilidade de Hans Jonas para cobrar um instrumental de accountability
mais severo demonstra que a evolu¢do do campo ndo se processa como um acimulo pacifico de
fases (conforme sugeria o construto trifasico original), mas sim como um campo de forcas
tensionado entre a busca por legitimidade cosmética e as demandas por transparéncia efetiva.

Complementando os aspectos abordados por E2, o entrevistado E3, por sua vez, forneceu
uma reflexdo honesta sobre os limites de sua familiaridade com a evolug&o teorica detalhada (“aqui
falta um pouco de conhecimento tedrico para poder responder”), mas ofereceu uma analogia Util
sobre a progressédo geral da ciéncia — primeiro, estabelecimento do arcabouco; depois, validacao
empirica; depois, extensdes aplicadas — que descreve um padrdo coerente com a proposi¢cdo P3
(aceleracdo), embora ndo com P1 (sequencialidade rigida).

A honestidade intelectual de E3 ao apontar o distanciamento do gestor pratico em relacéo
ao debate epistemoldgico estrito também dialoga de forma indireta com as teses de Bazanini et al.
(2020). Os autores sinalizam que as controveérsias e ambiguidades na classificacdo dos conceitos
muitas vezes circulam apenas nos ambientes académicos, enquanto o mercado operacionaliza a
abordagem de maneira essencialmente pragmatica e fragmentada, guiado pela urgéncia dos

resultados econdmicos imediatos.
4.2.3 Bloco C — Relagdo com o contexto social
O Bloco C revela a centralidade da dependéncia contextual. O entrevistado E6 ofereceu o

exemplo paradigmatico ao discutir as restricdes do setor publico: “Se vocé fizer isso no servigo

publico, vocé vai incorrer em desvio de funcdo. [...] Nao tem como vocé ficar muito engessado.
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Entdo, para poder fazer a gestdo de pessoas, se vocé quiser [...], VOCé vai ter que fazer outro
concurso”.

O caso ilustra com precisdo como o marco legal opera como mediador rigoroso das relagdes
com stakeholders no setor publico. Praticas que, no setor privado, seriam consideradas atos de
gestdo razoaveis — promover um funcionério para a funcdo em que se desenvolveu, manter relacdo
preferencial com fornecedores confiaveis — séo, no setor publico, vedadas por imposicéo da Lei
das Licitacfes ou de normas de gestdo de pessoas. Esse contraste tem implicacdo direta sobre a
aplicabilidade da abordagem instrumental: a ldgica relacional, central em Jones (1995), tem
operacdo muito mais restrita em organizacdes publicas.

Um dos pontos abordados por E7, partindo do caso da American University of Beirut
(AUB) em meio a crise econémica libanesa, ilustra outro vetor contextual: a estabilidade
institucional. Em contextos de crise, a aplicacdo de principios éticos torna-se simultaneamente mais
dificil (pela escassez de recursos) e mais decisiva (pela necessidade de preservar a confianca que
sustenta a continuidade da operacdo). A AUB, segundo E7, manteve niveis relativamente altos de
retencdo de estudantes durante a crise por meio de transparéncia sobre as dificuldades, criacdo de
programas de apoio financeiro e envolvimento ativo da comunidade académica nas decis@es.

Nessa mesma linha de raciocinio, E1 introduziu a dimenséo setorial, descrevendo como o
setor de telecomunica¢fes nos Estados Unidos exige equilibrio entre operadoras (clientes),
proprietérios de edificios, fabricantes de equipamentos e usuarios finais. A l6gica sistémica descrita
por E1, em que todos precisam ganhar algo, embora ndo tudo, para que o negécio funcione no
médio prazo, pressupde um ecossistema relativamente estdvel e uma cultura de negociacao
cooperativa. Em contextos de litigio agressivo ou de instabilidade politica, essa l6gica seria muito
mais dificil de operar.

4.2.4 Bloco D — Comparacdes com outras teorias

O Bloco D revela um achado importante: os entrevistados com maior familiaridade
académica, E2 e E6, descreveram a abordagem instrumental como complementar, ndo rival, as
teorias adjacentes. O entrevistado E2 afirmou, sobre RBV e dindmica de capacidades, que todas

essas teorias sdo Uteis, mas precisam evoluir e incorporar as novas realidades globais e locais. Por
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sua vez, E6 descreveu a abordagem instrumental como uma das dimensdes de um programa mais
amplo, articulada com as dimensdes descritiva e normativa.

Os entrevistados do polo pratico tendem a nédo explicitar comparac@es tedricas, mas suas
descrices operacionais mobilizam, sem nomeé-las, I6gicas das teorias adjacentes. O entrevistado
E3 descreveu uma operacgdo tipica de Teoria dos Custos de Transacdo ao discutir compliance
anticorrupcdo: fornecedores que ndo compartilham os padrdes éticos da empresa sdo excluidos da
relacdo de longo prazo, reduzindo custos de monitoramento e exposi¢cdo reputacional. J& E4
descreveu uma operacdo tipica de ecossistema/dependéncia de recursos ao caracterizar 0s quatro
stakeholders de seu negdcio fotovoltaico (proprietario do imével, integrador, fintech, distribuidor)

como interdependentes na criagéo de valor.

4.2.5 Bloco E — Tendéncias e desafios futuros

O Bloco E identifica trés tendéncias dominantes nos discursos dos entrevistados.

Na primeira, ESG aparece como agenda consolidada e crescente em complexidade. O
entrevistado E5 descreveu com precisdo 0 movimento contemporaneo: “O nivel de governanca que
se tem hoje é muito mais amplo e complexo do que a gente tinha dez anos atras. E daqui a pouco
a gente vai estar discutindo a influéncia da inteligéncia artificial generativa, cddigos de ética
especificos para isso”. O entrevistado E4 corroborou: para ele, ESG é uma questdo consolidada, ja
incorporada na teoria e nas praticas. A discussdo se desloca para a digitalizacdo, em particular para
0 impacto da inteligéncia artificial generativa na medicéo, na padronizacdo e no envolvimento de
stakeholders.

Essa transicdo para 0 ambiente digital e o uso de IA corporativa traz a tona as preocupagdes
levantadas por Vilanova, Bazanini (2026) e Bridoux e Stoelhorst (2022) sobre as "conveniéncias"
teoricas e praticas. O deslocamento da discussdo para a digitalizacdo, conforme apontado por E4 e
E1, corre o risco de replicar antigos vicios de maquiagem institucional se os algoritmos forem
programados sem critérios objetivos de equidade. A inteligéncia artificial generativa pode tanto
conferir a pretendida transparéncia e precisao técnica as métricas ESG quanto ser instrumentalizada
para sofisticar o structural greenwashing, mascarando conflitos de interesse por meio de dados

automatizados e relatérios padronizados que criam uma ilusdo de conformidade absoluta.
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Na segunda tendéncia, a digitalizacdo aparece como vetor de aceleracdo, com sinais
ambivalentes. Por um lado, redes sociais e plataformas digitais ampliam a visibilidade das praticas
organizacionais e tornam mais dificil sustentar discursos descolados da pratica. O entrevistado E1
ilustrou com o caso do LinkedIn como mecanismo de reputagdo corporativa de alcance amplo. Por
outro lado, E2 chama atencdo para o custo ambiental da infraestrutura digital — em particular, os
data centers —, que introduz novas tensdes na agenda da sustentabilidade.

Por fim, a complexidade regulatoria aparece como tendéncia irreversivel. O entrevistado
E5 mencionou explicitamente a Lei Geral de Protecdo de Dados, a regulacdo cibernética, as
exigéncias de diversidade e os marcos de governanga como camadas que se somam
progressivamente, criando uma agenda institucional cada vez mais densa. Esse dado sustenta
diretamente a proposi¢cdo P4 (complexificacdo crescente).

Quanto as recomendac6es finais, ha convergéncia entre os entrevistados. Para gestores, a
recomendacdo € dupla: tratar a abordagem instrumental com seriedade. O entrevistado E6 sintetiza
que a teoria € muito Util para a administracdo publica e privada — e, simultaneamente, com cautela
diante de seus limites. Nesse sentido, E2 sintetizou: “Use-0, mas ndo o tome como uma solugédo
milagrosa. Use-o com cuidado. Reflita constantemente. Certifique-se de que vocé também assuma
a responsabilidade” (traducéo nossa)?.

Para pesquisadores, a recomendacdo € avancar em trés frentes: aprofundar a mensuracao
de variaveis intangiveis (confianca, legitimidade, lealdade); explorar a integracdo com inteligéncia
artificial como instrumento de padronizacdo e mensuracdo (E4 e E1); e ampliar a investigacdo para

incluir stakeholders periféricos (E2).
4.3 As quatro logicas operacionais
A analise transversal dos cinco blocos do roteiro permitiu identificar um achado néo

previsto explicitamente no construto trifasico originalmente elaborado: a manifestacdo da

abordagem instrumental por meio de quatro légicas operacionais predominantes.

1 Use it, but don't take it as a silver bullet solution. Use it with care. Reflect constantly. Make sure that you
also take on the responsibility.
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As evidéncias sugerem que essas logicas — compliance, relacional, sistémica e
institucional — tendem a coexistir nas organizagdes investigadas. Sua predominéncia varia
conforme o contexto institucional, o setor de atuacéo e 0os mecanismos de governancga presentes.

O Quadro 12 sistematiza as caracteristicas dessas logicas e suas evidéncias empiricas

predominantes:

Quadro 12 — Caracterizacdo das quatro logicas operacionais

Logica Principio operacional Evidéncia empirica Diéalogo tedrico
predominante
Compliance | Etica como regra; exclusio de | E3: marcos — politicas TCT (Williamson, 1985);
stakeholders desalinhados aos | anticorrupgdo como filtro de Phillips (2003)
padrdes normativos selecdo de fornecedores e
parceiros
Relacional Confianga como base de E1 e E4: cooperacéo entre Jones (1995); Harrison e
relac6es de longo prazo; maltiplos atores como condigao Wicks (2013)
reciprocidade de continuidade do negécio
Sistémica Orquestracdo de ecossistema; | E4: cadeia fotovoltaica Adner (2017); Tantalo e
criacdo conjunta de valor (proprietério, integrador, fintech, Priem (2016)
entre multiplos atores distribuidor)
interdependentes E2: economia circular
Institucional | Governanca formal; auditoria, | E5: comités especificos, Suchman (1995); Bridoux
accountability, demonstracdo | governanca ESG, ciber, e Stoelhorst (2022)
de conformidade diversidade

Fonte: elaboracdo propria (2026), com base na analise das entrevistas.

A descricdo mais precisa da convivéncia simultanea das quatro l6gicas veio do polo prético.
O entrevistado E5, descrevendo a operacdo concreta em empresa listada em maultiplas bolsas
globais, articulou o que pode ser lido como a férmula triddica da I6gica institucional: “Uma coisa
é vocé fazer a coisa certa, outra coisa é vocé fazer a coisa certa, comprovar e fazer parecer que é
coisa certa também. [...] Vocé tem que fazer certo, demonstrar certo e comprovar que esta fazendo
certo”.

Esse triplo movimento — fazer, demonstrar, comprovar — sintetiza a operacao da légica
institucional contemporanea, intensificada por exigéncias de governanca global, ESG e regulacéo
de mercados de capitais. Mas E5 ndo opera apenas sob essa logica: em outros momentos da

entrevista, descreveu relacionamentos com clientes baseados em confianga construida ao longo do
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tempo (l6gica relacional) e o ajuste da estrutura organizacional para responder a diferentes
exigéncias regulatdrias (componente sistémico).

O entrevistado E4 ¢ o caso mais nitido de l6gica sistémica. Sua descri¢cdo da operacdo da
Watt Market — quatro stakeholders criticos formando uma cadeia de valor interdependente —
opera plenamente na chave de ecossistemas. Mas E4 também mencionou explicitamente a
importancia da ética e da confianca (l6gica relacional) e o impacto crescente de ESG (ldgica
institucional). As evidéncias indicam predominancia de coexisténcia e sobreposicdo entre as
I6gicas identificadas.

O entrevistado E3 ilustrou a saliéncia da l6gica compliance. Sua descri¢do da selecdo de
fornecedores com base em politicas anticorrupgdo é a operacionalizacdo clara dessa Idgica: a ética
é codificada em regras explicitas, e stakeholders que ndo se alinham séo excluidos da rede. Mas,
mesmo E3, ao discutir ciberseguranca, mobiliza elementos da légica relacional (confianca no
comportamento individual) e da logica institucional (treinamentos, auditorias, mecanismos
formais).

O entrevistado E1 € o caso mais claro de logica relacional pura. Sua descricdo da evolucao
pessoal ao longo da carreira — de uma postura inicial mais focada na maximizacao imediata para
uma postura de cuidar para que todos ganhem algo — € a operacdo canbnica da abordagem de
Jones (1995). Ao mesmo tempo, E1 reconheceu o impacto crescente da reputacéo digital (LinkedIn
como mecanismo de visibilidade pablica), introduzindo elementos da l6gica institucional.

O entrevistado E2, no polo académico-pratico, articulou explicitamente essa coexisténcia
ao descrever a operacdo de economia circular como sistémica (Kalundborg, hubs brasileiros),
criticar a operacdo institucional seletiva (cherry-picking de ESG por grandes corporacdes),
defender uma verséo relacional fortemente normativa (responsabilidade proporcional ao poder) e
reconhecer a operacdo cotidiana da légica compliance. Em sua sintese, todas as quatro logicas

convivem e tensionam umas as outras.
4.4 Governanga como nucleo mediador
A analise das entrevistas sugere que a governanga institucional ocupa posi¢éo de destaque

na operacionalizacdo da abordagem instrumental. Mais do que uma légica adicional, ela emerge

como elemento potencialmente mediador entre contexto, legitimidade e desempenho
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organizacional. Esse papel aparece em cinco das sete entrevistas e manifesta-se por diferentes

mecanismos, isto é, validacdo externa, monitoramento, auditoria, accountability e conformidade

institucional em consonancia com quatro fatores forma:

a)

b)

d)

Fator 1, a governanca opera como mecanismo de validagdo externa. O entrevistado E5
descreveu com precisdo o papel dos comités especificos, das auditorias e dos relatérios para
acionistas e clientes como mecanismos por meio dos quais a empresa demonstra que esta
operando segundo padrdes éticos e de conformidade. Essa demonstracdo ndo € meramente
decorativa — ela é condicdo de manutencdo da relacdo com investidores institucionais
globais e com clientes corporativos que exigem certificacdes especificas;

Fator 2, a governanca opera como amplificadora ou restritora das demais ldgicas. O
entrevistado E4 sustentou que, sem mensuracdo e sem demonstracdo, a abordagem
instrumental teria dificuldade em se sustentar economicamente — porque 0s ganhos de
cooperacao seriam invisiveis para investidores e parceiros externos. ESG, segundo E4, é
precisamente 0 mecanismo que tornou visiveis e mensuraveis ganhos que antes eram
intangiveis;

Fator 3, a governanga opera como vetor de complexificagdo continua. O entrevistado E5
projetou que novas exigéncias regulatdrias — particularmente em torno de inteligéncia
artificial generativa — se somardo as camadas existentes (ESG, ciber, diversidade, LGPD),
aumentando progressivamente a densidade institucional sob a qual as relacbes com
stakeholders se operam.

Fator 4,.0 entrevistado E6 introduziu uma qualificacdo importante a0 mencionar que, no
setor publico, a governanca opera de modo qualitativamente distinto, porque é
predominantemente legal — definida por leis, licitacGes, concursos — e nado estratégica.
Esse modo legal de governanca pode tornar a aplicacao das demais logicas (particularmente
relacional e sisttmica) muito mais dificil. Esse contraste serd discutido mais
detalhadamente na Segéo 5.

Esse fatores dialogam diretamente com a literatura mais recente de stakeholder governance
(Bridoux; Stoelhorst, 2022), que enfatiza precisamente a centralidade dos mecanismos de

governanca na resolucéo de problemas de acéo coletiva;
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4.5 Dependéncia contextual

Seis das sete entrevistas explicitaram que a aplicacdo da abordagem instrumental varia
significativamente em fungdo do contexto. Disso, trés dimensdes contextuais emergem como
particularmente importantes: estabilidade institucional, setor (publico versus privado) e cultura
organizacional.

Em contextos institucionais estaveis (E1, nos EUA, e E4, em ambiente regulatorio
consolidado), a aplicacdo das quatro logicas é facilitada por previsibilidade e por mecanismos de
mercado e de regulagdo confidveis. Em contextos de crise (E7, sobre o Libano), a aplicacdo torna-
se simultaneamente mais dificil — pela escassez de recursos — e mais decisiva — pela necessidade
de preservar confianga como ativo fundamental para a continuidade. A operagdo concreta da AUB
durante a crise libanesa € um caso paradigmatico dessa dinamica.

Entre setor publico e privado, a divergéncia é estrutural. O entrevistado E6, com sua
experiéncia simultanea como académico e como presidente de conselho de fundo de previdéncia
publico, foi categorico: no setor pablico, a I6gica relacional é constrangida por imposicéo legal, a
I6gica sistémica € dificultada pela rigidez de processos, e a ldgica institucional opera
predominantemente sob a forma de conformidade legal, ndo de governanga estratégica. Apenas a
I6gica compliance opera em registro semelhante ao do setor privado.

Quanto a cultura, ha sinais convergentes nos entrevistados de que valores de cooperacao e
confianca facilitam a aplicacdo das ldogicas relacional e sistémica, enquanto culturas mais
hierarquicas tendem a privilegiar lIdgicas compliance e institucional. O entrevistado E2 introduziu
a dimensao “glocal” — pensar global, agir local — como principio organizador desse desafio. A
pesquisa ndo conseguiu, com o tamanho de amostra disponivel, conduzir uma analise sistematica

da dimensdo cultural, mas o tema emerge como agenda futura.
4.6 Limites de mensuracao
Dois dos sete entrevistados — E2 e E6, justamente os do polo académico — articularam

explicitamente os limites de mensuracdo da abordagem instrumental como tema metodoldgico

critico. O entrevistado E2 sintetizou com precisdo: “Se vocé mede a confianga ou tenta medir a
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confianga, isso ¢ quase impossivel. [...] Além disso, a confianca depende dos seres humanos, e 0s
seres humanos s&o muito imprevisiveis e mudam o tempo todo” (tradugdo nossa)?.

O ponto ¢é importante porque a abordagem instrumental, em sua formulacdo candnica de
Jones (1995), depende da operacionalizacao de variaveis intrinsecamente intangiveis — confianca,
reciprocidade, legitimidade. A literatura desenvolveu indicadores indiretos (indices de reputacéo,
scores ESG, surveys de engagement), mas todos esses padecem de limitagcGes conhecidas: pouca
comparabilidade entre setores, sensibilidade a vieses de resposta e — crucialmente — incapacidade
de capturar a dimensao relacional pessoal que sustenta a confiangca em ambiente corporativo.

O entrevistado E2 acrescentou um ponto particularmente relevante: a confianca ndo é entre
empresas, mas entre pessoas dentro de empresas. Quando essas pessoas saem da organizacao, a
confianca vai com elas. Esse fendmeno é especialmente importante no contexto contemporaneo,
no qual a permanéncia média em cada empresa diminuiu significativamente, o que introduz uma
instabilidade adicional na operacionalizacao das I6gicas relacional e sistémica.

O entrevistado E6 acrescentou uma dimensao académica: o desafio metodoldgico esta em
definir adequadamente o que conta como desempenho organizacional. Originalmente, a abordagem
instrumental tomou desempenho financeiro como variavel dependente. Com a evolucdo para ESG
e para a inclusdo de stakeholders ambientais, 0 que conta como desempenho ampliou-se, e 0
préprio referente da varidvel dependente tornou-se multidimensional. Essa expanséo da variavel
dependente é, segundo E6, mais do que uma mudan¢a de medida — é uma transformacao

substantiva do programa de pesquisa.
4.7 Confronto com as proposic¢des do construto trifasico
As secdes anteriores ofereceram evidéncia suficiente para o confronto sistematico entre as

quatro proposi¢oes do construto trifasico originalmente proposto na qualificacdo para o mestrado

e 0 material empirico das sete entrevistas. O Quadro 12 sintetiza esse confronto:

2 If you measure trust or try to measure trust, it's almost impossible. [...] Plus, trust depends on human beings, and
human beings are very unpredictable, and they change all the time.



Quadro 13 — Confronto entre proposi¢des e evidéncias empiricas

o1

requisito para a seguinte.

E6 articulou explicitamente
coexisténcia.

E1, E3, E5 descreveram praticas
simultaneas de diferentes registros.

Proposicao Contelido Evidéncia predominante Resultado

P1 O desenvolvimento da teoria Apenas E4 e, parcialmente, E7 Suporte

Sequencialidade segue progressdo temporal articularam visao sequencial. empirico
necessaria; cada fase é pré- limitado

P2
Irreversibilidade

Uma vez iniciada a transicao,
0 retorno ao estado anterior é
teoricamente impossivel.

Organizacgdes operam simultaneamente
em multiplos registros.

Setor publico (E6) opera em registros
que o privado ja "superou”.

E7 descreveu retorno a préticas basicas
em contextos de crise.

Suporte parcial

continuo da densidade regulatoria.

P3 A velocidade de Houve convergéncia: E1, E2, E4, E5 Forte suporte

Aceleragéo desenvolvimento teérico corroboraram aceleracdo via ESG, empirico
aumenta progressivamente. digitalizacéo, regulacdo.

P4 Cada fase apresenta maior Houve convergéncia total. Suporte

Complexificacdo complexidade metodoldgica, E5 foi categérico sobre crescimento empirico
conceitual e aplicacional. robusto

Fonte: elaboragdo propria (2026), com base na andlise empirica das entrevistas.

Os resultados indicam que as proposicdes associadas a aceleragdo (P3) e a complexificacdo

(P4) encontraram suporte consistente nas evidéncias produzidas.

Por outro lado, as proposic@es relacionadas a sequencialidade (P1) e a irreversibilidade (P2)

apresentaram suporte empirico limitado diante da coexisténcia observada entre diferentes l6gicas
operacionais e da forte dependéncia contextual identificada nas entrevistas.

Esse resultado ndo implica abandono do construto trifasico originalmente proposto. A
trajetéria identificada durante a qualificacdo para o mestrado permanece relevante como
representacdo da evolugdo semaéntica da literatura. Entretanto, sua manifestagdo organizacional
mostrou-se mais dependente de contexto, governanca e coexisténcia entre diferentes dimensées
operacionais.

As dimensdes relacionadas a aceleracdo e a complexificacdo permanecem relevantes para
compreender a evolucdo da abordagem instrumental, porém os achados sugerem que sua

operacionalizag&o ocorre de forma menos linear do que originalmente proposto.
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Os resultados indicam, portanto, a necessidade de revisdo parcial do construto inicial,
incorporando a multidimensionalidade como elemento interpretativo complementar. Nessa
perspectiva, a contribuicao desta dissertagdo nao consiste na substituicdo do modelo anterior, mas
em seu refinamento analitico, ampliando sua capacidade explicativa diante da complexidade
organizacional contemporanea.

A Secdo 5 desenvolve essa contribuicdo e discute suas implicagOes tedricas, metodoldgicas

e gerenciais.
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5 DISCUSSAO

Esta secdo articula os achados da Secéo 4 com a literatura revisada na Se¢éo 2, organizando

a contribuicao tedrica da pesquisa em torno de cinco eixos:

a) Primeiro eixo -- a passagem da linearidade trifasica para a multidimensionalidade;

b) Segundo eixo -- 0 exame das quatro l6gicas operacionais a luz da literatura;

c) Terceiro eixo -- o papel da governanga como ndcleo mediador e sua relagdo com a
legitimidade;

d) Quarto eixo -- 0 reposicionamento da abordagem instrumental em relagdo as teorias
adjacentes (Economia dos Custos de Transacdo, Visdo Baseada em Recursos e
Dependéncia de Recursos);

e) Quinto eixo -- a sintese do modelo multidimensional emergente.

A discussdo segue a l6gica abdutiva descrita na Secdo 3: o material empirico indica suporte
parcial ao construto inicial e sugere uma ampliacdo interpretativa por meio do modelo

multidimensional emergente.

5.1 Da linearidade trifasica a multidimensionalidade

O construto trifasico proposto na qualificacdo para o mestrado organizava a trajetéria da
abordagem instrumental em trés fases sucessivas: uma Fase | (1984-2005) marcada pela
emergéncia da proposicao central de Jones (1995) — a de que a gestdo ética dos stakeholders gera
desempenho superior; uma Fase Il (2005-2015) caracterizada pela operacionalizacdo e pela
validacao empirica dessa proposicao, particularmente a partir de Harrison, Bosse e Phillips (2010)
e da maturacao do programa em torno de construtos como justica distributiva e justica processual;
e uma Fase Il (2015-presente) marcada pela integracdo da abordagem com governanca
colaborativa, ecossistemas e ESG, a partir de contribui¢cdes como Tantalo e Priem (2016), Bridoux
e Stoelhorst (2022) e Pedersen, Fitzgibbons e Pomorski (2021).
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Figura 1 — Construto trifasico originalmente proposto (refutado)

Emergéncia Conceitual
[1954-2005)

’(Fase 1

[G overnanca cala urc-rati'..ra]

Fase 2
Consolidacdo Empirica
(2005-2015)

[Ler_;itiml dade urganlzaciunal]

Expansao Cosmopolita
[2015-presente)

Fase 3 ]

lCrlaqﬁD de valor cnn|untu]

Fonte: elaboragdo propria (2026).

Ao contrastar essa linearidade idealizada com o pragmatismo do campo, a rejeicdo do
modelo sequencial convalida a tese de Bazanini et al. (2020) e Bridoux e Stoelhorst (2022) de que
a evolucdo da Teoria dos Stakeholders é eivada de controvérsias e aplicacdes ambiguas. A
estratificacdo coexistente descrita pelos entrevistados revela que as organizagdes acionam
diferentes dimensdes ndao por maturidade cronolégica, mas sim de forma casuistica e circunstancial.
A multidimensionalidade empirica emerge, portanto, como uma resposta a falta de ordenamento
objetivo dos fins organizacionais: as légicas ndo se substituem porque cada uma atende a uma
conveniéncia politica ou a uma pressao institucional distinta e concomitante.

Esse desenho organiza a literatura de modo intuitivo e didatico. Sua atratividade explicativa
é consideravel, e ele permite mapear contribuicdes seminais em pontos temporais reconheciveis.
Contudo a analise empirica das sete entrevistas conduz a uma conclusao substantivamente distinta.
As préaticas organizacionais relatadas pelos entrevistados — todos atuando ou tendo atuado em
contextos contemporaneos — combinam, simultaneamente, elementos que, no construto trifasico,
deveriam pertencer a fases sucessivas e mutuamente exclusivas. O que a teoria descreve como

sucessdo temporal manifesta-se, na pratica organizacional, como estratificacdo coexistente.



55

O entrevistado E6 articulou a critica conceitual de modo mais explicito: as dimenses
descritiva, instrumental e normativa, originalmente propostas por Donaldson e Preston (1995), néo
sdo fases sucessivas, mas propositos diferentes de uma mesma teoria. A pesquisa de campo
confirmou essa intuicdo em outro registro: as quatro ldgicas operacionais identificadas —
compliance, relacional, sistémica e institucional — n&o operam predominantemente como fases
sucessivas, mas como registros operacionais coexistentes.

O entrevistado E4 ofereceu um caso ilustrativo. A Watt Market, operando no setor
fotovoltaico, articula simultaneamente: uma légica compliance (cumprimento de regulacdo setorial
e tributaria), uma légica relacional (gestdo de confianca entre instalador, distribuidor, dono de
imdvel e fintech como condi¢édo operacional), uma l6gica sistémica (a cadeia de valor inteira como
sistema interdependente cuja performance depende da qualidade de cada elo) e uma ldgica
institucional (mensuracdo de impacto ambiental e enquadramento ESG como condicao de captacao
de investimento). Essas quatro ldgicas mostraram tendéncia de operacdo concomitante no caso
analisado.

O entrevistado E5 corroborou esse padrao a partir de outro angulo. Ao descrever a evolucao
da governanca ao longo da Gltima década, ele identificou camadas sucessivas que se somam —
diversidade, ciber, ESG, LGPD e, prospectivamente, inteligéncia artificial generativa —, mas
enfatizou que essas camadas se adicionam, ndo substituem. A organiza¢do contemporanea opera
todas essas camadas simultaneamente, e a complexidade cresce por agregacao.

A consequéncia tedrica desse achado é relevante. A literatura sobre evolugdo de programas
de pesquisa em Administracdo frequentemente privilegia metaforas de sucessao — paradigmas que
se substituem, fases que se sucedem ou abordagens que se tornam predominantes em determinados
periodos historicos. Entretanto, as evidéncias produzidas nesta pesquisa sugerem uma interpretacdo
alternativa para a abordagem instrumental.

As entrevistas indicam que elementos associados a diferentes momentos da literatura
permanecem simultaneamente presentes nas praticas organizacionais contemporaneas. Em vez de
substituicdo, observou-se predominancia de coexisténcia e sobreposicdo entre camadas
operacionais.

Nesse sentido, a trajetoria identificada no construto trifasico permanece Util para representar
a evolucdo semantica do programa de pesquisa, enquanto sua manifestacdo organizacional

mostrou-se mais proxima de uma légica de estratificacdo e coexisténcia.
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Essa interpretacdo preserva as contribuicdes histéricas do campo — Jones (1995), Berman
et al. (1999), Harrison, Bosse e Phillips (2010), Tantalo e Priem (2016) e Bridoux e Stoelhorst

(2022) —, integrando-as como dimensdes complementares de um mesmo processo evolutivo.

Quadro 14 — Modelo de Coexisténcia Multidimensional das Ldgicas

Ldgica Operacional Vetor de Ativacéo Natureza do Vinculo Riscos Associados
Reducdo da ética a uma
) Pressdo regulatéria e . cqnveniéncia - de
Compliance Lo Contratos formais e regras | blindagem  Williamson,
juridica .
1985, Bazanini et al,
2020). Phillips (2003)
Fragilidade com a
rotatividade de gestores
Relacional Confianga interpessoal e | Reciprocidade de longo | chaves (Jones,
reputacdo prazo 1995Bazanini et al.,
2020, Bridoux; Stoelhorst,
2022)
Exclusdo de stakeholders
s Orquestracao de o periféricos da cadeia
Sistémica eCossistemnas Interdependéncia de valor (Adner, 2017, Phillips
(2010)
Cherry-picking e
Institucional Legitimidade de mercado Auditoria e comprovacio desacoplamento
(ESG/Bolsa) provag cosmético (Ramus,
Vaccaro, Brusoni, 2017)

Fonte: elaboracéo propria (2026).

5.2 As quatro légicas a luz da literatura

Esta subsecdo examina cada uma das quatro l6gicas operacionais identificadas em didlogo

com a literatura que as ilumina de melhor maneira.

5.2.1 Logica compliance

A lbgica compliance — entendida como cumprimento de regras, padres e exigéncias

legais como condi¢do minima de operacdo — néo é frequentemente tratada na literatura central de
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Stakeholder Theory como objeto de analise especifico. Ela aparece, antes, como pano de fundo
assumido, sobre o qual operam as demais dimensdes da gestao de stakeholders. A analise empirica
sugere que esse tratamento residual subestima a importancia pratica da l6gica compliance.

Todos os entrevistados praticos (E1, E3, E4, E5 ) tratam compliance como condicéo de
existéncia da operacdo. O entrevistado E3 foi explicito ao mencionar politicas anticorrup¢do como
componente cultural fundamental que define quem pode ser parceiro estavel. O entrevistado E5
descreveu a montagem de estruturas dedicadas (juridico estatutario, assessoria ambiental,
auditoria) como pré-requisito de qualquer relacdo sustentavel com acionistas e clientes
corporativos. Em ambos os casos, compliance é tratada ndo como mera obrigacao burocréatica, mas
como elemento constitutivo da capacidade de a organizacdo engajar de forma confiavel com seus
stakeholders.

Esse achado dialoga com a literatura de risco institucional. Em particular, a no¢éo de que
conformidade serve como mecanismo de reducdo de incerteza para os demais stakeholders —
investidores em primeiro lugar — é coerente com a perspectiva de Suchman (1995) sobre
legitimidade pragmatica. Onde a logica compliance esta estavel, as demais l6gicas podem operar
com graus de liberdade ampliados. Ou seja, nos aspectos em que se torna fragil ou ambigua, as
demais logicas tendem a ser sufocadas por demandas de demonstracdo e auditoria constantes.

Essa centralidade regulatéria da I6gica compliance evidencia o paradoxo discutido por
Bazanini, Cortez. (2023); a ética, quando excessivamente codificada em regras e regimentos
formais, corre o risco de perder sua esséncia normativa e se converter em mero calculo utilitarista
de blindagem juridica corporativa. Os autores sustentam que, na auséncia de critérios morais
objetivos e transparentes nas organizagdes, a l6gica de compliance passa a operar como um "filtro
de conveniéncia”. O engajamento com as partes interessadas deixa de ser uma busca por justica
distributiva (Harrison et al., 2010) e passa a ser um mecanismo de autodefesa e mitigacéo de risco
legal, onde parceiros e fornecedores sdo descartados ou retidos exclusivamente com base em sua
capacidade de evitar sangdes formais a organizacao principal.

O exemplo do escandalo da Petrobras (Lava Jato), mencionado por E3, ilustra esse
mecanismo de modo dramatico. A erosdo da l6gica compliance — a constatagdo de que as regras
formais eram sistematicamente burladas — desencadeou uma renovagdo completa dos mecanismos
de governanca no ecossistema das empreiteiras latino-americanas. A logica compliance, longe de

ser uma camada inerte, opera como condi¢do estruturante para que as demais possam funcionar.
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5.2.2 Logica relacional

A logica relacional é, sem duvida, a mais diretamente ancorada na formulacéo classica da
abordagem instrumental. Jones (1995), em seu artigo seminal, articula precisamente a proposicéo
de que organizacOes que operam segundo padrdes éticos consistentes — confianca, reciprocidade,
justica — desenvolvem vantagem competitiva relacional. Berman et al. (1999) operacionalizam
empiricamente essa proposicdo em estudo de larga escala. Mais recentemente, Jones, Harrison e
Felps (2018) revisitam a tese para aprofunda-la em torno do conceito de teoria da firma baseada
em stakeholders.

O material empirico desta pesquisa corrobora a centralidade da légica relacional, mas
adiciona nuances importantes. O entrevistado E1 descreveu, em sua trajetoria de mais de trés
décadas como executivo no setor de telecomunicacdes, uma evolucdo pessoal precisamente
alinhada a tese de Jones (1995): da postura inicial de maximizacdo imediata para a postura de
cuidar para que todos ganhem algo. O ponto, contudo, € que essa evolucdo ndo é descrita como
mudanca paradigmatica externa, mas como aprendizado pratico cumulativo — pessoas com quem
vocé quer trabalhar de novo sdo pessoas com quem vocé foi confidvel antes.

O entrevistado E5 introduziu uma nuance metodoldgica significativa. A confianga, no
ambiente corporativo contemporaneo, ndo pode se basear apenas em fazer certo — precisa
demonstrar certo e parecer certo. Essa distincdo operacional ecoa Suchman (1995) sobre
legitimidade pragmatica versus moral versus cognitiva, e tem implicacdo direta para a
operacionalizacdo da logica relacional: em ambientes institucionalmente densos, a operacao ética
substantiva é condicdo necessaria, mas nao suficiente para sustentar a relacdo. A demonstragdo da
operacao ética torna-se, ela mesma, parte da operacao.

Para E2, a abordagem instrumental — como ele a entende, mais focada em desempenho
organizacional do que em responsabilidade — néo vai longe o suficiente. A nocéo de imperativo
de responsabilidade, derivada de Hans Jonas (2006[1979]), propde que, quanto maior o poder,
maior a responsabilidade. Aplicada a stakeholders, essa nogédo sugere que a obrigacéo relacional
cresce com a assimetria de poder. Esse ponto dialoga com a literatura emergente sobre
responsabilidade ampliada (Donaldson; Walsh, 2015) e com a critica de Elkington (2018) ao
proprio conceito de triple bottom line.
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Essa friccdo entre a assimetria de poder e a responsabilidade ética expandida evoca
diretamente a leitura dialética de Bazanini et al. (2020). Os autores sustentam que as abordagens
instrumentais classicas operam, frequentemente, sob uma idealizacdo ingénua de simetria nas
relacGes organizacionais. Na realidade das cadeias de valor contemporaneas, a légica relacional
baseada na pura reciprocidade sofre um limite estrutural: a imposicéo de agendas e a defini¢do de
"quem ganha o qué" continuam sendo moduladas pelo topo da pirdmide corporativa. Portanto, o
aprendizado cumulativo citado por E1 e a ética da responsabilidade demandada por E2 operam em
um terreno tensionado por assimetrias coercitivas, onde a confianca de longo prazo pode ser

subitamente suprimida por rearranjos de conveniéncia econdmica.

A sintese € que a logica relacional, na operacgdo pratica dos entrevistados, opera em registro
instrumental classico (confianca como ativo gerador de valor), mas também em registro normativo
emergente (responsabilidade proporcional ao poder). As duas dimensfes coexistem, em maior ou

menor grau, em cada um dos casos investigados.

5.2.3 Légica sistémica

A ldgica sistémica, entendida como compreensdo da cadeia de valor ou do ecossistema
como unidade interdependente cuja performance depende da qualidade de cada elo, emerge com
clareza em quatro das sete entrevistas (E2, E3, E4, E5). Essa ldgica dialoga diretamente com a
literatura de ecossistemas de inovacdo (Adner, 2017) e com a perspectiva de Tantalo e Priem (2016)
sobre criacdo simultanea de valor para multiplos stakeholders.

O entrevistado E4 descreveu a operacdo da Watt Market como caso paradigmatico da
I6gica sistémica: a empresa ndo opera no setor fotovoltaico isoladamente, mas como articuladora
de quatro stakeholders interdependentes (instalador, distribuidor, dono de imdvel, fintech). O valor
é gerado pela qualidade da articulacdo entre esses elos, e a empresa s6 consegue capturar valor
sustentavel se o sistema inteiro funcionar bem. Essa logica difere qualitativamente da ldgica
relacional classica: o foco ndo é a relagdo diadica entre empresa e cada stakeholder, mas a topologia
inteira da rede.

O entrevistado E2 ofereceu outro exemplo iluminador: o caso de Kalundborg, na

Dinamarca, como simbiose industrial estabelecida desde 1972, em que o residuo de uma empresa
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é insumo para outra. E2 observa que a dificuldade central de replicar Kalundborg em outros
contextos é precisamente a confianga intersisttmica — empresas hesitam em compartilhar
informacdes por receio de comprometer propriedade intelectual ou vantagem competitiva. A logica
sistémica, portanto, depende da confianga (l6gica relacional) operada em escala de rede, ndo em
escala diadica.

O hub de economia circular brasileiro, também mencionado por E2, exemplifica esforgo
contemporaneo de construir confianca em rede entre empresas de setores distintos. A operagédo
central é a de identificar oportunidades em que residuos ou capacidades subutilizadas em uma
empresa podem ser insumos em outra, gerando ganho simultaneo de eficiéncia e reducgédo de
impacto ambiental. A ldgica sistémica, portanto, articula simultaneamente as dimensdes
econdmica, ambiental e relacional.

A literatura sobre ecossistemas de inovacdo (Adner, 2017) oferece arcaboucgo conceitual
para essa légica, mas ndo é frequentemente integrada a literatura central de Stakeholder Theory. O
achado desta pesquisa sugere a fecundidade dessa integracdo: a logica sistémica € uma dimensao
operacional reconhecida pelos entrevistados e merece tratamento conceitual especifico no

programa de pesquisa stakeholder.

5.2.4 Logica institucional

A ldgica institucional — entendida como operacdo sob exigéncias de mensuracao,
governanca formal e enquadramento regulatério (ESG, B-Corp, certificacdes setoriais, regulacdo
ambiental e de dados) — emerge como camada distintivamente contemporéanea, mencionada por
todos os sete entrevistados, embora com graus varidveis de adesao e critica.

O entrevistado E4 tratou ESG como questdo consolidada ja incorporada a teoria. Para E4,
a abordagem instrumental sem mensuracdo e demonstracdo teria dificuldade em se sustentar
economicamente — ESG € precisamente 0 mecanismo que tornou visiveis e mensuraveis ganhos
que antes eram intangiveis. Esse posicionamento dialoga com a perspectiva de Pedersen,
Fitzgibbons e Pomorski (2021) sobre integracéo de critérios ESG em decis@es de portfolio.

O entrevistado E5, por sua vez, articulou a face operacional dessa l6gica. Empresas listadas
em multiplas bolsas, com investidores institucionais globais, operam sob exigéncias de governanca

especificas — comités, auditoria, relatorio periodico — que constituem uma camada institucional
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densa. E5 projeta que essa camada continuard a crescer, com a chegada de exigéncias regulatorias
sobre inteligéncia artificial generativa, e que a tendéncia é de aumento da complexidade
institucional.

O entrevistado E2, no entanto, introduziu critica importante. ESG, em sua avaliacdo, pode
ser usado de modo seletivo (cherry-picking) por grandes empresas que escolhem os indicadores
em que pontuam bem e ignoram outros. Pequenas e médias empresas, por sua vez, tém dificuldade
em cumprir exigéncias ESG (gender equality em equipe pequena, por exemplo) por razdes
estruturais que pouco tém a ver com a substancia da preocupacdo. A légica institucional, portanto,
pode operar de modo desconectado da substancia que pretende capturar.

O diagndstico de E2 sobre o cherry-picking de indicadores por grandes corporagdes
corporifica 0 que Bazanini et al. (2020) denominam de instrumentalizacdo discursiva e
oportunismo conceitual. Quando as métricas institucionais (como os scores ESG e certificacdes de
mercado) tornam-se o fim em si mesmas, a teoria se esvazia de seu conteudo normativo subjacente.
Em decorréncia (Horisch. Schaltegger, Freeman. (2026):se propuseram a elaborar uma Escala
Psicométrica de Mensuracdo. O desenvolvimento da escala foi complementado por um estudo
adicional, que testa o poder preditivo da escala de mentalidade e sua validade incremental.,
composta por 18 itens que se agrupam em quatro fatores correspondentes as quatro principais
premissas para criacdo de valor, tese da integracdo, convergéncia dos interesses das partes
interessadas e principio da responsabilidade

Apesar desses esforcos, a problematica permanece, pois, essa escala ndo se aplica com
efetividade para as pequenas empresas. Cria-se, assim, uma barreira de conformidade excludente
que penaliza pequenas organizacOes (incapazes de custear a burocracia das auditorias globais) e
premia corporacdes que detém capital analitico para performar auditorias estéticas e desacopladas
da realidade operacional. A ldgica institucional, sob essa perspectiva critica, pode atuar como um
mecanismo de camuflagem de controvérsias estruturais.

O entrevistado E3 reforgou esse ponto pela via brasileira: a responsabilidade social, em sua
experiéncia, opera com mais forca no Brasil do que ESG, em funcdo de demandas sociais
especificas do contexto. A traducéo direta de marcos institucionais do Norte global pode, portanto,
perder densidade local importante.

O entrevistado E7 acrescentou uma dimensdo complementar a partir do caso da American

University of Beirut (AUB) durante a crise libanesa. Mesmo em contexto de crise econdmica e
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institucional aguda, a manutencdo de principios éticos — transparéncia, comunicacdo aberta,
programas de apoio financeiro — preservou a legitimidade institucional da AUB e permitiu a
continuidade de financiamento internacional e captacdo de doadores. A ldgica institucional, nesse
caso, opera como ativo reputacional cuja preservacao € decisiva para a sobrevivéncia da instituicéo.

A sintese é que a logica institucional é simultaneamente real (todos os entrevistados a
reconhecem como camada operacional importante) e contestavel (varios articulam critica
substantiva a sua operacdo corrente). Essa coexisténcia de reconhecimento e critica €, em si, um
achado teoricamente relevante: a ldgica institucional ndo € univoca; sua operacionalizacdo concreta

pode ser tanto facilitadora quanto distorcedora das demais logicas.

5.3 Governanca e legitimidade

Conforme exposto na Secéo 4, a governanca institucional emerge no material empirico ndo
apenas como uma das légicas identificadas, mas também como elemento potencialmente mediador
entre elas e 0 desempenho organizacional. Esta subsecédo desenvolve a fundamentacdo tedrica desse
achado em didlogo com a literatura sobre legitimidade (Suchman, 1995), governanca colaborativa
(Ansell; Gash, 2008) e stakeholder governance (Bridoux; Stoelhorst, 2022).

Suchman (1995) propGe trés tipologias de legitimidade — pragmatica (baseada em
interesse proprio dos stakeholders), moral (baseada em julgamento normativo sobre o carater da
organizacdo) e cognitiva (baseada na taken-for-grantedness institucional). A formulacdo do
entrevistado E5 — fazer certo, demonstrar certo, parecer certo — pode ser lida como articulacdo
pratica dessas trés tipologias. Fazer certo opera no registro moral (a organizacdo efetivamente faz
0 que diz). Demonstrar certo opera no registro pragmatico (a organizacdo produz evidéncia
verificavel que sustenta o interesse dos stakeholders). Parecer certo opera no registro cognitivo (a
organizacdo se ajusta a padrdes institucionais reconhecidos, tornando-se cognitivamente legivel
para outros atores).

O ponto tedrico relevante é que essas trés operagdes nao sao equivalentes nem redundantes
— sdo complementares e parcialmente independentes. Uma organizagdo pode fazer certo sem
demonstrar certo (e perder legitimidade pragmatica perante investidores que exigem evidéncia);
pode demonstrar certo sem fazer certo (e operar em greenwashing institucional); pode parecer certo

sem fazer ou demonstrar (e operar em pura conformidade simbdlica). A governanca institucional,
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no sentido em que ela emerge no material empirico, € precisamente o mecanismo que articula as
trés operacoes.

E justamente nesse hiato entre as esferas do fazer, demonstrar e parecer que a governanca
se converte em um campo de disputas politicas. Conforme arrazoado por Bazanini Cortez (2023)
a busca desenfreada pela aprovacdo externa — priorizando o "parecer certo" (legitimidade
cognitiva) e o "demonstrar certo” (legitimidade pragmaética) — gera um desequilibrio estrutural
que frequentemente sacrifica o "fazer certo™ (legitimidade moral). Os arranjos de governanca, se
destituidos de uma governabilidade transparente e de conselhos verdadeiramente plurais, tornam-
se ferramentas utilitaristas para gerenciar impressdes e mitigar riscos reputacionais, chancelando
uma ordenagdo de fins estritamente voltada aos interesses dos acionistas dominantes sob o manto
de uma falsa neutralidade participativa.

Bridoux e Stoelhorst (2022) introduzem o conceito de stakeholder governance como
complemento e refinamento da abordagem instrumental classica. Para esses autores, o problema
central da gestdo de stakeholders contemporanea ndo é mais a identificacdo de stakeholders
relevantes (problema central de Mitchell; Agle; Wood, 1997) nem a operacionalizacdo da relacao
ética em desempenho (problema central de Jones, 1995), mas a coordenacdo de mdltiplos
stakeholders com interesses parcialmente divergentes em torno de problemas de acao coletiva. Essa
coordenagdo requer mecanismos institucionais explicitos de governanca.

O material empirico desta pesquisa corrobora e refina essa proposicdo. A governanca, na
operacdo pratica dos entrevistados, articula simultaneamente: validacdo externa (perante
investidores, reguladores, clientes); coordenacdo interna (alinhando praticas dispersas entre areas
funcionais); e sinalizagdo institucional (para o ambiente competitivo e regulatorio mais amplo).
Essas trés funcbes da governanga operam, no modelo emergente, como mediacgdo entre as logicas
operacionais e 0 desempenho organizacional.

O entrevistado E6 introduziu uma qualificacdo contextual fundamental. No setor publico
brasileiro, a governanga opera predominantemente em registro legal — definida por leis, licitacdes,
concursos — e nao em registro estratégico. Esse modo legal da governanca restringe
significativamente a operacgdo das demais ldgicas. A logica relacional, por exemplo, é constrangida
pela impossibilidade de privilegiar fornecedores historicos confiaveis perante candidatos novos em

licitagbes. A logica sistémica é dificultada pela rigidez de processos de gestdo de pessoas que
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impede mobilizagdo de competéncias entre fungdes. A logica institucional, em sentido estratégico,
é parcialmente substituida por conformidade legal estrita.

Esse achado tem implicacdo substantiva. A literatura sobre stakeholder governance tende
a tomar como referente implicito o setor privado em economias de mercado desenvolvidas. O caso
brasileiro do setor publico sugere que a operacdo da governanca é qualitativamente distinta sob
outras configuracOes institucionais. Essa observacdo dialoga com a perspectiva de Pfeffer e
Salancik (1978) sobre dependéncia de recursos: a operacdo da gestdo é fortemente moldada pelas
estruturas institucionais que regulam acesso a recursos criticos.

A consequéncia tedrica é que a governanga, como nlcleo mediador, é também ela
contextualmente moldada. O modelo multidimensional emergente, portanto, integra um elemento
moderador explicito: o contexto institucional (setor, pais, momento) modula a operacdo concreta
da governanca e, por extensdo, a articulacdo entre as quatro logicas e o desempenho.

Figura 2 — Modelo Multidimensional Emergente
DESEMPENHO ORGANIZACIONAL

1

LOGICAS OPERACIONAIS GOVERNANGCA / PRESSAO

(como a teoria funciona) (como a operacdo é validada)

| Compilance (regras) I Validacéo externa (Auditoria)
| Relacional (Confianga I Coordernacéo externa (Alinhamento)
| Sistémica (Ecossitemas) | Sinalizacdo (Marcas/ESG)

Institucional (Normas)

|
!
MODERACAO POR CONTEXTO
(Setor Publico vs. Privado / Crise / Cultura)
l
LIMITES, CRITICAS E FRONTEIRAS
(Cherry-picking / Assimetrias / Controvérsias)

Fonte: elaboragdo propria (2026).
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5.4 Comparagdo com TCT, RBV e Dependéncia de Recursos

O Bloco D do roteiro de entrevista (Apéndice A) solicitava aos respondentes que
articulassem semelhancas e diferencas entre a abordagem instrumental e trés teorias adjacentes: a
Economia dos Custos de Transacgdo (TCT), a Visdo Baseada em Recursos (RBV) e a Dependéncia
de Recursos. As respostas sdo desiguais — alguns entrevistados praticos declararam ndo dominar
o referencial tedrico —, mas as respostas substantivas oferecem material relevante para o
reposicionamento tedrico que esta subsecéo articula.

O entrevistado E2, no polo académico, ofereceu a articulagdo mais direta. Para E2, a
abordagem instrumental é Gtil, mas insuficiente; precisa ser complementada por arcaboucos que
tratem explicitamente da dimensdo dindmica e contextual da operacdo organizacional. Ele
menciona, em particular, dynamic capabilities (Teece, 2007 — embora citado em dialogo) e a
chamada economic modernization theory como referenciais que articulam a operacdo de boa
governanga em sentido amplo, incluindo as dimensdes social, ambiental e cultural.

O entrevistado E6, no polo académico, articulou uma posi¢cdo mais conservadora: para ele,
as trés dimensdes originalmente propostas por Donaldson e Preston (1995) — descritiva,
instrumental, normativa — capturam propositos diferentes da mesma teoria, e o desafio
contemporaneo é precisamente o de aprofundar a articulagdo entre essas trés dimensdes em torno
de uma definicdo mais sofisticada do que conta como desempenho organizacional. Nesse
aprofundamento, a integracdo com outras teorias é metodoldgica antes de ser substantiva — a
abordagem instrumental fornece o referencial especifico, e teorias adjacentes oferecem ferramentas
auxiliares para operacionalizagéo.

Os entrevistados E3 e E4, em registro mais aplicado, observaram que a abordagem
instrumental, na operacdo pratica, dialoga com a dimensdo econémica classica (reducéo de risco,
sustentabilidade de longo prazo). O entrevistado E4 foi particularmente explicito ao afirmar que a
abordagem instrumental é superior em comparagdo com teorias que tentam ligar desempenho
econdmico apenas a dimensao financeira classica — porque a visdo completa de stakeholders
permite capturar valor que escaparia & mensuracao estritamente financeira.

Os entrevistados E1 e E5 ndo articularam comparacdo explicita com TCT, RBV ou
Dependéncia de Recursos, mas suas respostas ofereceram implicitamente uma comparagao

relevante. O entrevistado E1 enfatizou o aprendizado pessoal de longa duracdo — confianca e
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relacionamento de longo prazo geram negdcio recorrente; o capital relacional €, portanto, ativo
competitivo. Esse posicionamento dialoga indiretamente com a RBV (Barney, 1991), na qual
recursos valiosos, raros, inimitaveis e organizaveis sustentam vantagem competitiva. A formulacao
de E1 sugere que o capital relacional pode ser tratado como recurso no sentido de Barney (1991)
— desde que se reconheca que sua producdo exige operagdo ética sustentada ao longo do tempo,
ponto que conecta RBV e abordagem instrumental.

O entrevistado E5, por sua vez, descreveu a montagem de estruturas de governanca
especificas como resposta organizacional a pressdes institucionais externas. Esse padrdo dialoga
diretamente com a Dependéncia de Recursos (Pfeffer; Salancik, 1978), em que a organizacdo
adapta sua estrutura para gerenciar dependéncias criticas. A diferenca substantiva é que a
abordagem instrumental, em sua formulacdo contemporanea, trata essas adaptacfes ndo apenas
como manejo de dependéncia, mas como operacao ética que gera valor — uma reinterpretacdo da
Dependéncia de Recursos sob lentes éticas e relacionais.

A sintese € que a abordagem instrumental, no estado atual articulado pelo modelo
multidimensional emergente, ndo substitui as teorias adjacentes — opera como teoria integradora,
articulando dimens@es que outras teorias capturam parcialmente. A TCT (Williamson, 1985)
ilumina a dimensdo de custos de coordenacdo que opera nas l6gicas compliance e institucional. A
RBV (Barney, 1991) ilumina o capital relacional como recurso na Idgica relacional. A Dependéncia
de Recursos (Pfeffer; Salancik, 1978) ilumina as pressdes contextuais que moldam a légica
institucional. A abordagem instrumental, em sua formulacdo multidimensional, articula essas
contribuicdes em torno do problema central: como a organizacdo gera valor mantendo qualidade
de relagcdo com mdltiplos stakeholders em contextos institucionais densos e mutaveis?

Essa fungdo integradora do modelo multidimensional, contudo, exige cautela
epistemoldgica para ndo incorrer no que Pies, Beckmann, Hielscher (2010) e Bazanini et al. (2020)
caracterizam como ecletismo tedrico por conveniéncia. Os autores advertem que a apropriacdo
utilitarista de conceitos da RBV ou da TCT pela ética instrumental corporativa pode mascarar 0
conflito distributivo original da firma. Ao converter o "capital relacional” (RBV) em um recurso
puramente econdmico ou a “"governanca" (Dependéncia de Recursos) em um escudo contra
incertezas, a organizagdo pode esvaziar o imperativo ético em prol de uma eficiéncia calculada.

Portanto, a integracdo proposta pelo modelo emergente ndo deve ser vista como uma fusao
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harmonica, mas como um campo de forgas tensionado, onde as lentes dos stakeholders atuam

justamente para desmascarar o reducionismo estritamente financeiro das teorias adjacentes.

5.5 Sintese: 0 modelo multidimensional

As subsecdes anteriores forneceram os elementos para a articulagdo sintética do modelo

multidimensional emergente. O Quadro 14 contrasta o construto trifasico original com o modelo

multidimensional proposto:

Quadro 15 — Sintese da contribui¢do tedrica: do construto trifasico ao modelo multidimensional

Aspecto

Construto Trifasico

Original

Modelo
Multidimensional
Emergente

Status Epistémico
(Campo vs. Literatura)

Predominantemente linear

Multidimensional,

Refutado parcialmente: A

Natureza da evolucdo - A - empiria impoe a

e cronoldgica sincronica e estratificada A
concomitancia das fases.
x Coexisténcia, Validado por acumulo:
. Evolucdo temporal e L - g
Mecanismo de mudanca I . sobreposicao e adi¢do por | Camadas regulatérias se
substituicdo progressiva ~

agregacao somam (E5).

Variével organizadora

Tempo histérico
(cronograma da literatura)

Contexto institucional,
regulacdo e governanga

Deslocamento analitico: O
ambiente dita a ativacdo
da ldgica.

performance

. Quatro légicas explicitas | Contribuicdo  Original:
. ~ Implicitas ou tratadas de . . - "
Status das dimensdes . (compliance, relacional, | Topologia das praticas
forma isolada Coa L Lo
sistémica, institucional) organizacionais.
, . Alinhamento Critico:
. - Nucleo mediador -
Indicador secundario de . L Articula 0 fazer,
Papel da governanca . essencial entre ldgicas e
maturidade avangada demonstrar e  parecer

(Suchman, 1995).

Proposi¢des P1 e P2

Pilares ontoldgicos do
construto original

Suporte empirico limitado
pelas amarras do campo

Revisdo Abdutiva:
Rigidez sequencial
rejeitada pelos fatos.

Proposi¢des P3 e P4

Decorréncias tedricas

secundarias

Suporte empirico robusto
e acelerado

Confirmacéo Total:
Complexificacdo via ESG
e |A (E4, E5).

Teorias Adjacentes

Sucessdo ou rivalidade de
paradigmas

Articulagdo integradora e
tensionada

Dialogo Ampliado:
Tensionamento critico
contra o utilitarismo.

Fonte: elaboragdo propria (2026), com base em analise empirica e didlogo com a literatura.
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O modelo multidimensional emergente pode ser articulado em torno de quatro componentes

estruturais:

a)

b)

d)

0 contexto institucional opera como moderador. Varidveis contextuais — setor (publico
versus privado), estabilidade institucional do pais, momento histérico (rotina versus crise),
cultura organizacional — modulam a operacgao concreta das demais dimensdes. O contexto
ndo é variavel residual; é variavel organizadora;

as quatro logicas operacionais, compliance, relacional, sistémica, institucional coexistem
em cada organizacdo concreta, em proporc¢des variaveis. Nenhuma organizacdo opera
exclusivamente em uma Unica Idgica; toda organizacdo articula combinacdes especificas
das quatro, e essa combinacéo €, ela mesma, uma caracteristica organizacional relevante;
a governanca opera como nucleo mediador. A governanca institucional articula as quatro
I6gicas entre si e as conecta ao desempenho organizacional. Em sentido pratico, a
governanca opera a traducdo entre as operaces substantivas (légicas) e as demandas
externas (legitimidade);

0 desempenho organizacional, na formulacdo multidimensional, é ele mesmo
multidimensional. Desempenho financeiro permanece como dimensdo central, mas amplia-
se para incluir desempenho ambiental, social, reputacional e de continuidade institucional.
Esse achado dialoga com a evolucéo do programa ESG e com a perspectiva de Donaldson

e Walsh (2015) sobre teoria da firma com responsabilidade ampliada.

A representacdo esquematica do modelo (quadro 14, subsecdo 5.1) articula esses quatro

componentes da seguinte forma: o contexto institucional engloba toda a operacéo; dentro dele, as

quatro légicas operam em paralelo e em tensdo; a governanga ocupa posicdo central, mediando as

quatro légicas e conectando-as ao desempenho; o desempenho, multidimensional, fecha o ciclo

retroalimentando contexto e logicas via aprendizagem organizacional.

Esse modelo deve ser compreendido como proposicdo tedrica derivada das evidéncias

qualitativas produzidas nesta investigacéo e, portanto, demanda aprofundamento e validacdo futura

em outros contextos organizacionais.

Sua principal contribuicdo consiste em reorganizar a interpretacdo da abordagem

instrumental em torno de uma topologia relacional — logicas coexistentes, mediadas por
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governanga e condicionadas pelo contexto institucional —, preservando simultaneamente a
relevancia da trajetdria historica identificada no construto trifasico.

Nessa perspectiva, a contribuicdo desta dissertacdo nao consiste na substituicdo do modelo
anterior, mas em seu refinamento analitico, ampliando sua capacidade explicativa diante da
complexidade organizacional contemporanea.

Embora derivado de evidéncias qualitativas e contextualmente delimitadas, o modelo
proposto oferece uma estrutura analitica inicial para compreender a operacionalizacao
contemporanea da abordagem instrumental, preservando a trajetoria histérica do programa
stakeholder e incorporando elementos de contexto, governanga e coexisténcia entre logicas

operacionais.

5.6 Perspectivas Futuras da Teoria dos Stakeholders: Superando Conveniéncias e

Linearidades

A partir das evidéncias empiricas discutidas nesta dissertacdo, que rebatem o construto
trifasico linear em prol de um modelo multidimensional e dependente de contexto, descortinam-se
novos horizontes para o avanco epistemologico e pratico da Teoria dos Stakeholders. O colapso da
hipdtese de substituicdo sequencial de fases indica que o futuro da teoria reside na compreensao
profunda da coexisténcia e fricgcdo entre as l6gicas operacionais (compliance, relacional, sistémica
e institucional).

Em alinhamento com as criticas formuladas por Bazanini et al. (2020) quanto as
""conveniéncias, controveérsias e criticas" que permeiam o campo, a agenda futura de pesquisa deve
se desvincular de visdes excessivamente normativas ou utilitaristas ingénuas. Os autores provocam
a academia ao sinalizarem a urgéncia de estabelecer critérios objetivos para o ordenamento dos
fins organizacionais diante de conflitos inconciliaveis de interesse.

Diante desses conflitos o debate se torna radicalmente controverso, visto que, se o grande
desafio apontado pela literatura critica (Bazanini, Cortez, 2023) € a falta de critérios objetivos para
mediar disputas entre as partes interessadas, as transformacdes tecnoldgicas contemporaneas abrem
uma nova vertente de estudo. Sugere-se investigar como a Inteligéncia Artificial (IA) e as
arquiteturas de dados de Big Data remodelam a l6gica sistémica e institucional. Surge dai a questédo

central de pesquisa futura: em que medida algoritmos de tomada de decisdo e sistemas de triagem
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automatizada reduzem as "conveniéncias" gerenciais ou, alternativamente, mascaram novas formas
de assimetria de poder e structural greenwashing sob o manto de uma neutralidade tecnoldgica?

O modelo multidimensional proposto nesta pesquisa demonstra que uma organizagdo opera
diferentes I6gicas simultaneamente. O passo subsequente exige compreender o gatilho de transicéo
e dominancia dessas logicas que remete a complexidade da questdo anteriormente formulada como
pesquisa futura: como choques exdgenos de sustentabilidade (ex: crises climaticas extremas,
rupturas em cadeias globais de suprimentos) alteram a saliéncia e o peso relativo das l6gicas de
compliance e relacional?

Neste ponto das reflexdes implicitas nesses guestionamentos, torna-se relevante retomar
que a expansdo regulatoria do ecossistema ESG (como as diretrizes globais de dupla materialidade)
oferece o instrumental empirico que Donaldson e Preston (1995) e Jones (1995) ndo possuiam em
suas formulacdes seminais, razdo pela qual, o futuro da pesquisa deve se concentrar em auditar se
a proliferacdo dessas métricas estd promovendo uma convergéncia normativa genuina ou se esta
operando apenas como uma camada superficial da logica institucional para garantir legitimidade
cosmetica.

Enfim, tendo como perspectiva expandir a visdo tradicional de Freeman para os desafios
contemporaneos que se apresentam para a Teoria dos Stakeholders nas primeiras décadas do século
XXI, quatro tendéncias sdo promissoras para atualizagéo da teoria..

a.) Dinamismo e Centralidade dos Agentes - As abordagens classicas (como o modelo de saliéncia
de Mitchell, Agle e Wood, 1997) categorizam os stakeholders por poder, legitimidade e urgéncia
de forma frequentemente estatica. Em decorréncia da instantaneidade e velocidade das
informacdes, as perspectivas futuras apontam para a necessidade de modelos dindmicos e
adaptativos, em que a urgéncia e o poder oscilam em tempo real devido as redes digitais.

b) Stakeholders Ndo-Humanos e o Ecossistema Global - Uma das fronteiras mais urgentes na
literatura é a inclusdo do meio ambiente (a natureza) e das futuras geracdes como stakeholders
diretos, e ndo apenas como externalidades mediadas por ONGs, como ocorrera no passado, mas
sim, 0 envolvimento dos agentes com a Economia Circular ou cadeias agroalimentares, priorizando
a terra, a fauna e o clima que passam a demandar valor e voz propria na governanga corporativa.
c) O Impacto da Inteligéncia Artificial e Algoritmos na Gestdo de Stakeholders - A governanca
corporativa e a prestacdo de contas estdo sendo mediadas por algoritmos. Surge aqui 0 conceito de
"Algorithmic Stakeholdership™ ou o impacto da IA na assimetria de informacdo que demandam
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respostas para as questdes: . como os algoritmos priorizam certas demandas em detrimento de
outras?, ou mesmo: como evitar o greenwashing ou socialwashing tecnologico quando a
comunicagdo com os agentes envolvidos no empreendimento € automatizada?

d) Criacdo de Valor Compartilhado vs. Trade-offs Criticos. Nesta linha de raciocinio é possivel
inferir que o futuro da teoria exige ir além da premissa de que "todos os stakeholders podem ganhar
sempre”. A pesquisa futura deve focar em como os gestores lidam com trade-offs inevitaveis e
dolorosos, tais como, a opg¢do a ser adotada em: manter empregos locais ou privilegiar transicéo
para tecnologias de zero carbono, dentre outras questdes controversas.

Em sintese, as perspectivas futuras da Teoria dos Stakeholders demandam o
reconhecimento de sua natureza inerentemente politica e contraditéria. O abandono definitivo da
ilusdo linear de evolucéo abre espaco para uma teoria da administracdo mais realista, que posiciona
0s mecanismos de governanca ndo como meros redutores de custos de transacdo (Williamson,
1985), mas como arenas de mediacédo de racionalidades plurais e concorrentes (Stoelhorst, 2024, e
Bridoux & Stoelhorst, 2022).
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Esta secdo encerra a dissertacdo, retomando o problema de pesquisa, sintetizando as
contribui¢des alcancadas, reconhecendo de modo explicito as limita¢6es do estudo e propondo uma
agenda para investigacdo ulterior. A organizacdo da se¢do segue o protocolo metodoldgico de
articular contribuicdo, limitacdo e agenda em registros separaveis, em coeréncia com a orientacao
de Lincoln e Guba (1985) sobre confirmabilidade — o que se afirma, o0 que se reconhece como

restricao, e o0 que se sugere para futuras pesquisas.

6.1 Retomada do problema e resposta

A pesquisa partiu da seguinte questdo: como caracterizar a evolucdo da abordagem
instrumental da Teoria dos Stakeholders e suas implicacfes para a compreensdo do contexto social
das organizagoes?

A formulacdo inicial, desenvolvida na etapa de qualificacdo para o mestrado, propés um
construto trifasico organizado em torno de trés momentos evolutivos — emergéncia,
operacionalizagdo e integracdo com governanca ampliada — e quatro proposi¢Oes analiticas
associadas a sequencialidade (P1), a irreversibilidade (P2), a aceleracéo (P3) e a complexificacéo
(P4).

A investigacdo empirica, conduzida por meio de entrevistas semiestruturadas com
participantes dos polos pratico e académico em diferentes contextos institucionais, indicou
resultados parcialmente convergentes com essa formulagdo. As proposicdes associadas a
aceleracdo e a complexificagdo encontraram suporte consistente, enquanto as proposicoes
relacionadas a sequencialidade e a irreversibilidade apresentaram suporte empirico limitado diante
da coexisténcia observada entre diferentes logicas operacionais e da forte influéncia do contexto
institucional.

Mais do que invalidar o construto inicial, os achados sugerem sua ampliagéo interpretativa.
As evidéncias indicam que a manifestacdo organizacional da abordagem instrumental ocorre de

forma mais contextual e multidimensional do que originalmente proposto.
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Nesse sentido, emergiu um modelo interpretativo organizado em torno de quatro logicas
operacionais, compliance, relacional, sistémica e institucional, cuja articulacdo € influenciada pelo
contexto institucional e mediada por mecanismos de governanca.

A resposta sintética a pergunta de pesquisa €, portanto, que a evolucdo da abordagem
instrumental pode ser compreendida como processo de ampliacdo e coexisténcia de dimens6es
operacionais, cuja manifestacdo concreta depende do contexto, da governanca e das formas
organizacionais observadas.

Essa interpretacdo preserva a trajetdria historica identificada durante a qualificacédo para o
mestrado, a0 mesmo tempo que amplia sua capacidade explicativa diante da complexidade

organizacional contemporanea.

6.2 Contribuicdes tedricas, metodoldgicas e praticas

Assim, a pesquisa oferece trés tipos de contribuicdo: tedrica, metodoldgica e pratica.

6.2.1 Contribuicdo teorica

A principal contribuicéo tedrica é a proposicdo do modelo multidimensional emergente
como refinamento analitico e ampliacdo interpretativa do construto trifasico originalmente
proposto. Esse modelo articula quatro I6gicas operacionais coexistentes, governanga como nucleo
mediador e contexto institucional como moderador, complementando a leitura baseada em fases
sucessivas. Essa reorganizagdo preserva as contribuicGes historicas do programa stakeholder, em
vez de descarta-las, e oferece arcabouco analitico para mapeamento de praticas organizacionais
reais.

Contribuicdo tedrica complementar é o reposicionamento da governanca no programa
stakeholder. A literatura recente (Bridoux; Stoelhorst, 2022) j& reconhecia a centralidade da
governanga, mas a pesquisa empirica realizada para a elaboragéo desta dissertagdo articula com
maior nitidez 0 modo como a governanga opera na condi¢do de mediadora — ndo apenas como
pratica complementar, mas como nucleo articulador entre as demais l6gicas e o desempenho. A

formulacdo pratica do entrevistado E5 — fazer certo, demonstrar certo, parecer certo — sintetiza
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essa operacao tripartite com forca operacional consideravel e oferece ponto de articulagdo com a
tipologia de legitimidade de Suchman (1995).

Contribuicdo tedrica adicional € a explicitacdo da ldgica sistétmica como camada
operacional distinta. A literatura central de Stakeholder Theory tende a operar com unidade de
andlise diadica (empresa-stakeholder) ou mudltipla, mas isolada (empresa-cada stakeholder
relevante). O material empirico desta pesquisa, particularmente as articulacfes de E4 sobre a Watt
Market e de E2 sobre economia circular, sugere que a logica sistémica — o tratamento da cadeia
inteira como sistema interdependente — opera como camada operacional reconhecivel, distinta da
I6gica relacional cléssica. A integracdo com a literatura sobre ecossistemas de inovacdo (Adner,
2017) é uma agenda tedrica fecunda que decorre desse achado.

6.2.2 Contribuicdo metodoldgica

A principal contribuicdo metodoldgica consiste na utilizagdo de uma estratégia analitica
abdutiva para examinar criticamente um construto previamente elaborado. Em vez de buscar
confirmacdo automatica do modelo inicial, a investigacdo permaneceu aberta a emergéncia de
interpretacdes alternativas, permitindo incorporar evidéncias convergentes e divergentes ao longo
do processo analitico.

Nesse sentido, a revisdo parcial das proposi¢des originalmente formuladas ndo representa
limitacdo da pesquisa, mas expressao do proprio percurso interpretativo adotado.

A rendncia explicita as métricas quantitativas originalmente previstas (indices de validade
de conteldo, alfa de Krippendorff, Kendall's W, Delphi) e a substituicdo por uma analise de
contetido na tradicdo de Bardin (2011), conduzida sob os critérios qualitativos de Lincoln e Guba
(1985), é coerente com a natureza substantiva do problema de pesquisa. Critérios de qualidade
qualitativa — credibilidade, transferibilidade, dependabilidade, confirmabilidade — séo, nesse
contexto, mais adequados do que critérios de mensuracdo estatistica que pressupdem
operacionalizacdo prévia consolidada de construtos.

Contudo, avangos metodoldgicos recentes, como a escala psicométrica validada por
Horisch, Schaltegger e Freeman (2026) parecem enunciar novas perspectivas ao propiciar
ferramentas estatisticas padronizada para medir e auditar empiricamente o alinhamento estratégico

das organizacGes. Embora ainda muito recente para se mensurar a sua efetividade, a dicotomia
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entre a abstracdo ética e o pragmatismo de mercado talvez possa ser equalizada pelo
desenvolvimento de métricas contemporaneas de governanca.

Retomando a perspectiva de se avancar além da abordagem linear, a contribuicdo
metodoldgica complementar ao propiciar a articulacao da triangulagédo pratico-académica tende a
produzir um dispositivo de qualidade para o avanco das pesquisas. A composi¢do da amostra com
cinco profissionais (com atuagdo executiva ou consultiva em empresas) e dois académicos (com
producdo e atuacdo reconhecidas na tematica) permitiu confronto sistematico entre articulacbes
teoricas explicitas e operacgdes praticas implicitas. Esse confronto foi decisivo para a identificacdo
das quatro logicas operacionais: nenhuma delas emerge isoladamente do polo préatico ou do polo

académico, mas todas emergem da articulagéo entre os dois.

6.2.3 Contribuicéo pratica

Para gestores e profissionais, a pesquisa oferece arcabouco operacional para mapeamento
da articulacdo concreta entre as quatro Idgicas na propria organizacdo. A pergunta orientadora ndo
é qual fase do programa stakeholder a organizacdo ocupa, mas como, em cada momento, as quatro
I6gicas se articulam e qual é o papel da governanca nessa articulacgao.

A recomendag&o derivada do entrevistado E2 — “use-0, mas ndo o considere uma solugao
milagrosa” (traduco nossa)® — € particularmente importante. A abordagem instrumental, em sua
formulacdo multidimensional, é arcabouco util, mas requer reflexdo contextual constante. Ndo ha
formula universal; ha mapeamento e julgamento situado.

Essa adverténcia contra solugdes milagrosas converge com a denuncia de Bazanini et al.
(2020), Habib (2023) sobre o risco de fetichizagcdo dos modismos gerenciais, uma vez que, quando
gestores adotam cartilhas ESG prontas ou frameworks de stakeholders como receitas universais,
operam no nivel do desacoplamento cosmético. A contribuicdo pratica deste trabalho, portanto,
reside em instrumentalizar o gestor para que ele reconheca as ambiguidade,s e contradi¢Ges de sua
propria governanca, evitando que as ferramentas de gestdo de stakeholders sejam reduzidas a

aparatos de legitimacdo retorica a servigo de conveniéncias corporativas flutuantes.

3 Use it, but don't take it as a silver bullet solution.
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6.3 LimitacOes

A pesquisa apresenta limitacdes que precisam ser explicitadas para que sua contribuicéo
seja avaliada em medida adequada.

A primeira limitag8o refere-se ao tamanho e a composicdo da amostra. Sete entrevistas é
nimero modesto, mesmo para pesquisa qualitativa orientada por saturacdo teorica. A andlise
observou gue as Ultimas entrevistas adicionavam poucas categorias novas — sinal compativel com
saturacdo para 0s temas centrais —, mas seria desejavel uma amostra ampliada para validagédo
ulterior. A composicdo da amostra, embora articule polos pratico e académico, €
predominantemente brasileira (cinco dos sete entrevistados), e o setor de telecomunicacdes esta
sobrerrepresentado. Outros setores e outros contextos nacionais poderiam introduzir nuances
importantes.

A segunda limitacdo é a operacionalizacdo da analise. A codificacdo foi conduzida pelo
pesquisador, sem co-codificacdo independente por par. Embora os critérios de Lincoln e Guba
tenham sido observados — particularmente confirmabilidade, com manutencdo de trilha de
auditoria das decisbes analiticas —, a auséncia de co-codificacdo limita a verificacdo
intercodificadores. Pesquisas ulteriores poderiam, por exemplo, replicar a analise com dois
codificadores independentes e aferir consisténcia.

A terceira limitacdo € o carater exploratério do modelo multidimensional proposto. O
modelo emerge da analise empirica como proposicao tedrica, mas sua validacdo requer estudos
ulteriores. Em particular, a articulagcdo concreta das quatro l6gicas em contextos especificos e o
papel mediador da governanca foram identificados como padrdes emergentes — ndo como relacfes
causais robustamente estabelecidas. Pesquisas futuras, com desenhos comparativos ou
quantitativos, podem refinar e testar essas proposicoes.

A quarta limitacdo é a heterogeneidade dos formatos de coleta. As entrevistas foram
conduzidas em formatos diversos (videochamada com gravacdo completa, troca de mensagens
estruturadas por escrito, gravagdes sequenciais por aplicativo de mensagens), em funcdo das
circunstancias e preferéncias dos entrevistados. Embora a analise tenha sido conduzida sobre o
conteldo substantivo das respostas, e ndo sobre suas formas, a heterogeneidade pode ter
introduzido vieses sutis — entrevistas presenciais ou sincronas tendem a permitir aprofundamento

conversacional que entrevistas assincronas ndo permitem na mesma medida.
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A quinta limitacdo, de natureza mais conceitual, é a ambiguidade residual nas fronteiras
entre as quatro logicas. A analise identificou quatro Idgicas como distinguiveis, mas em Vvarios
trechos do material as fronteiras sdo parcialmente porosas — a logica relacional e a sistémica, por
exemplo, se sobrepdem em casos de ecossistemas pequenos; a logica compliance e a institucional
se aproximam quando a regulag@o formal opera em registro institucional fortemente codificado.
Trabalho conceitual ulterior podera refinar essas fronteiras, possivelmente articulando

subcategorias ou dimensdes secundarias.

6.4 Agenda de pesquisa futura

Da combinacdo entre contribuicbes e limitacdes decorre uma agenda de pesquisa futura
organizada em cinco eixos.

O primeiro eixo ¢ a validagdo ampliada do modelo multidimensional em amostras maiores
e mais heterogéneas. Pesquisas comparativas entre setores (energia, manufatura, servicos,
plataformas digitais, terceiro setor), entre paises (em contextos institucionais distintos) e entre tipos
de organizacdo (pequenas, médias, grandes, listadas, fechadas) podem testar a generalidade do
modelo e identificar configuragdes regulares.

Como segundo eixo, tem-se a investigacdo aprofundada da governanga como nucleo
mediador. A formulagéo fazer certo, demonstrar certo, parecer certo, do entrevistado E5, articulada
em dialogo com a tipologia de Suchman (1995), sugere um programa de pesquisa especifico sobre
0S mecanismos operacionais que articulam essas trés operagdes. Pesquisas ulteriores poderao
mapear, com profundidade etnografica, como organizagdes concretas operam essa articulacdo
tripartite.

A integracdo da logica sistémica com a literatura sobre ecossistemas de inovacdo (Adner,
2017) e sobre economia circular aparece como terceiro eixo. Essa integracdo tedrica é
particularmente fecunda em setores em que interdependéncias sistémicas sdo marcadas — energia,
telecomunicagdes, plataformas digitais — e em iniciativas explicitas de articulacdo intersistémica
(parques de simbiose industrial, hubs de economia circular, redes colaborativas em
sustentabilidade).

O quarto eixo € a investigacao da operacao da abordagem instrumental no setor publico. O
contraste articulado pelo entrevistado E6 entre I6gicas de governanca no setor publico e no setor
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privado sugere que o programa stakeholder, em sua formulacdo contemporénea, foi desenvolvido
com referente implicito no setor privado. Pesquisas especificas sobre administracdo publica
poderdo refinar ou modificar substantivamente as proposi¢bes do modelo, possivelmente
introduzindo modulages relevantes.

Por fim, o quinto eixo é o desenvolvimento de instrumentagdo metodoldgica para
mensuracdo de variaveis intangiveis (confianca, reciprocidade, legitimidade) que opera com
sensibilidade aos limites apontados pelo entrevistado E2 sobre o carater pessoal e mutavel dessas
variaveis. Avangos metodoldgicos nessa direcdo — possivelmente articulando dados quantitativos
longitudinais, analise de redes sociais e anélise de contedo qualitativa — poderdo reduzir a lacuna
entre o reconhecimento da relevancia dessas variaveis e a precariedade de sua operacionalizag&o.

Adicionalmente, esse esforco de instrumentacdo metodolégica deve incorporar o
desvelamento das contradi¢Ges discursivas apontadas por Bazanini et al. (2020). Pesquisas futuras
de natureza metodoldgica ndo devem focar apenas na precisdo psicométrica de constructos como
"confianga", mas desenvolver matrizes de analise critica do discurso capazes de capturar o hiato
entre o manifesto institucional (relatérios de sustentabilidade) e a pratica factual (decisdes de
alocacdo de valor), permitindo mapear empiricamente os episddios de conveniéncia e acomodacéo
politica nas corporacdes.

Acresce-se ainda que trés temas emergem agendas transversais. O primeiro deles é o
impacto da inteligéncia artificial generativa sobre as quatro l6gicas. Os entrevistados E5, E4 e E2
articularam, cada um a partir de seu polo, expectativas e preocupacdes sobre como a inteligéncia
artificial reconfigurara as operaces de mensuragdo, governanca e confianca. O segundo tema é a
relacdo entre escala organizacional e operacédo das l6gicas. O entrevistado E2 articulou com clareza
que pequenas e médias organizacOes operam essas l6gicas em registros qualitativamente distintos
das grandes corporacg0es. E o terceiro tema € a dimensao de aprendizado individual e coletivo nas
trajetérias organizacionais. O entrevistado E1 articulou sua trajetdria pessoal de mais de trés
décadas como aprendizado cumulativo de operacdo ética — esse registro de aprendizado € tema
teorico relevante que merece investigacao dedicada.

A pesquisa propde um modelo multidimensional emergente como estrutura analitica inicial
para compreender a operacionalizagdo contemporanea da abordagem instrumental da Teoria dos
Stakeholders. Seu principal ganho consiste em oferecer um vocabulario interpretativo — quatro

logicas operacionais, governanga como elemento mediador e contexto institucional como
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moderador — que demonstrou aderéncia as evidéncias produzidas e potencial para orientar
investigacdes futuras.

Embora derivado de evidéncias qualitativas e contextualmente delimitadas, o modelo
amplia a capacidade explicativa do construto originalmente proposto e abre espago para novos
refinamentos tedricos e empiricos.

Se essa proposta contribuir para o avanco das discussoes sobre stakeholders, governanca e

complexidade organizacional, a pesquisa tera alcancado seu proposito.
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APENDICE A — ROTEIRO SEMIESTRUTURADO DE ENTREVISTA

Reproduz-se a seguir o roteiro semiestruturado utilizado nas entrevistas, conforme
protocolo aprovado e em coeréncia com o instrumento original em inglés utilizado nas entrevistas

internacionais.

Termo de Consentimento Livre e Esclarecido

O participante é informado sobre a natureza voluntaria da participacdo, o sigilo das
informac0es, a estimativa de 45 minutos de duracéo e a inexisténcia de despesas ou compensacao
financeira. Solicita-se autorizacdo para participar e para gravar.

Pesquisador: Marcelo Tadachi Gongalves Ogata

Orientador: Prof. Dr. Roberto Bazanini

Programa de Po6s-Graduacdo em Administracdo (Mestrado e Doutorado), Universidade
Paulista — UNIP,

Dados do participante
Nome; género; idade; nivel mais alto de formacdo; area de atuacdo; tempo em atividade na

academia; envolvimento com estudos sobre o tema stakeholder.

Bloco A — Pressupostos da abordagem instrumental

Al. Em suas palavras, como vocé descreveria 0S pressupostos centrais da abordagem
instrumental da Teoria dos Stakeholders? Quais elementos sdo indispensaveis?

A2. Em que medida principios éticos (por exemplo, confianca, confiabilidade, cooperacéo)
influenciam a eficiéncia dos relacionamentos com stakeholders? Por qué?

A3. Vocé poderia compartilhar um caso (pratico ou de pesquisa) em que a aplicacdo desses

pressupostos tenha gerado resultados mensuraveis?

Bloco B — Fases evolutivas da teoria
B1. Como vocé percebe a evolucdo da teoria desde as formulagdes iniciais até os
desenvolvimentos mais recentes? Quais marcos considera mais significativos?

B2. Quais indicadores (conceituais ou empiricos) ajudam a distinguir as fases evolutivas?



85

B3. Existem transi¢des ou pontos de virada que merecem destaque? O que os explica?

Bloco C — Relagéo com o contexto social

C1. De que forma a abordagem instrumental contribui para interpretar o contexto social das
organizacgOes (por exemplo, governanca colaborativa, legitimidade, criagdo conjunta de valor)?

C2. Em sua experiéncia, quais condigdes contextuais favorecem (ou dificultam) a adogéo
de préticas alinhadas a abordagem instrumental?

C3. Quais efeitos dessa abordagem sdo mais observaveis no nivel interorganizacional ou

de ecossistemas?

Bloco D — Comparag6es com outras teorias organizacionais

D1. Quais semelhancas e diferencas vocé identifica entre a abordagem instrumental e
teorias como a Economia dos Custos de Transacdo, a Dependéncia de Recursos ou a Visao Baseada
em Recursos?

D2. Em quais situacfes a abordagem instrumental se mostra complementar (ou superior,

ou inferior) as demais teorias? Poderia exemplificar?

Bloco E — Tendéncias e desafios futuros

E1l. Quais tendéncias (por exemplo, ESG, digitalizacdo, redes colaborativas, regulacéo)
VOCé prevé?

E2. Quais lacunas de pesquisa e desafios metodoldgicos vocé considera prioritarios para
avancgar o campo?

E3. Que recomendacdes vocé ofereceria a pesquisadores e gestores quanto ao uso da

abordagem instrumental?
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APENDICE B — PERFIS DOS ENTREVISTADOS

Apresentam-se a seguir os perfis sintéticos dos sete entrevistados, com indicacdo do polo
(pratico ou académico) e dos elementos contextuais relevantes para a analise. A homeacdo dos
entrevistados ocorre com autorizacdo expressa, registrada no Termo de Consentimento Livre e

Esclarecido (TCLE) de cada participante.

E1 — Polo: pratico. Género: masculino. ldade: 62 anos. Formagcdo: engenheiro. Area:
telecomunicagBes e tecnologia da informacdo. Pais: Estados Unidos (Flérida). Trajetoria:
empresario, investidor e executivo. Apos a venda de sua ultima empresa em 2021, atua na gestao
de orcamento de aproximadamente US$200 milhdes em empresa fornecedora de infraestrutura para
operadoras de telecomunicacdes. Envolvimento com Stakeholder Theory: médio, com foco na

operacao prética.

E2 — Polo: académico, com forte interface aplicada. Género: masculino. Idade: 44. Formacao:
doutorado em Sustentabilidade e Gestdo. Area: sustentabilidade, economia circular, ESG e ética
nos negocios. Pais: Reino Unido. Atuacdo: pesquisador académico em universidade britanica;
consultor em projetos com IKEA, hubs de economia circular no Brasil e iniciativas internacionais.
Envolvimento com Stakeholder Theory: alto, com publica¢des recentes em torno do conceito de

imperativo de responsabilidade.

E3 — Polo: prético. Género: masculino. Idade: 62 anos. Formag&o: engenheiro graduado pelo ITA,
PhD pela FGV. Area: executivo do mercado de telecomunicagbes, com trajetoria
predominantemente na area comercial. Pais: Brasil. Envolvimento com Stakeholder Theory:

médio, com base pratica e familiaridade conceitual.

E4 — Polo: pratico. Género: masculino. ldade: 56. Formacéo: bacharelado em Engenharia de
Sistemas (Universidade Nova de Lisboa, 1991), mestrado em Engenharia de Sistemas (Nova de
Lisboa, 1994), MBA Executivo (Nova de Lisboa, 1995), pés-graduacdo em Marketing (Kellogg,
2011), Owners and Presidents Management Program (Harvard Business School, 2014). Area:

estratégia, 1A, transformacéo digital e sustentabilidade. Pais: atuacdo no Brasil e em Portugal.
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Trajetoria: ex-McKinsey e A.T. Kearney; ex-country manager Novabase no Brasil; fundador e
CEO da Victus (1.400 colaboradores em 2018); CEO da Sol Place e da Watt Market, plataformas
digitais no setor fotovoltaico. Envolvimento com Stakeholder Theory: médio-alto, com prética

operacional consistente.

E5 — Polo: pratico. Género: masculino. Idade: 59 anos. Formagdo: engenheiro. Area: alto
executivo do setor de telecomunicacgdes. Pais: Brasil. Trajetoria: lideranca em empresas listadas
em multiplas bolsas, com gestdo de patrimonios de bilhdes de euros. Envolvimento com

Stakeholder Theory: médio, com dominio operacional da tematica de governanca.

E6 — Polo: académico, com atuacdo institucional publica. Género: masculino. Idade: 59 anos.
Formacdo: administracdo. Area: pesquisador em Teoria dos Stakeholders; coordenador da FEA.
Tempo de academia: 21 anos. Atuacdo adicional: presidente do Conselho de Administracdo do
Fundo de Previdéncia dos Funcionarios Publicos do Estado de S&o Paulo. Pais: Brasil.

Envolvimento com Stakeholder Theory: alto, com producdo académica reconhecida na tematica.

E7 — Polo: académico. Género: feminino. Idade: 36 anos. Formacgéo: doutorado em Letras e
Traducdo. Area: traducdo académica. Tempo de academia: 10 anos. Pais: Libano. Instituic&o:
universidade catélica, com referéncia ao caso American University of Beirut (AUB). Envolvimento
com Stakeholder Theory: baixo, com aproximacdo recente a tematica a partir da operacdo

institucional da universidade durante a crise libanesa.

Os elementos contextuais aqui descritos foram informados pelos entrevistados ou
verificados em fontes publicas (Linkedln, sitios institucionais, curriculos disponibilizados).
Lacunas em alguns perfis decorrem da extensdo do material disponivel e podem ser

complementadas em pesquisas ulteriores.
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APENDICE C — TERMO DE CONSENTIMENTO LIVRE E ESCLARECIDO
(MODELO)

Vocé esta sendo convidado(a) a participar voluntariamente da pesquisa intitulada “A
abordagem instrumental da Teoria dos Stakeholders: das fases evolutivas & multidimensionalidade
— um modelo emergente a partir da anélise de entrevistas semiestruturadas”, conduzida por
Marcelo Tadachi Gongalves Ogata, sob orientacdo do Prof. Dr. Roberto Bazanini, vinculada ao

Programa de Pds-Graduacdo Stricto Sensu em Administracdo da Universidade Paulista — UNIP.

Objetivo da pesquisa

A pesquisa tem por objetivo compreender como a abordagem instrumental da Teoria dos
Stakeholders evoluiu, seus pressupostos centrais e suas implicacdes para o contexto social das
organizacOes, a partir de entrevistas com informantes qualificados em contextos préticos e

académicos.

Procedimentos

Sua participacdo consiste em responder a um conjunto de perguntas semiestruturadas,
organizadas em cinco blocos tematicos, com duracdo estimada entre 40 e 60 minutos. A entrevista
podera ser realizada por videoconferéncia, por aplicativo de mensagens (texto ou audio) ou por

troca estruturada de mensagens escritas, conforme sua preferéncia e sua disponibilidade.

Riscos e beneficios

Os riscos envolvidos sdo minimos e relacionam-se a exposi¢do de opinides profissionais
sobre temas tedricos. Para mitiga-los, todas as informacdes sdo tratadas com sigilo: seu nome néao
é identificado nos relatos analiticos sem autorizacdo expressa; respostas sao apresentadas de forma
agregada ou anonimizada quando assim solicitado. Os beneficios incluem a contribui¢do ao avanco

do conhecimento nas areas de administracdo e teoria das organizagoes.

Confidencialidade e uso dos dados
Os dados obtidos sdo utilizados exclusivamente para os fins desta pesquisa. As gravagdes

em &audio ou video, quando ocorrerem, serdo armazenadas em ambiente seguro, com acesso restrito
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ao pesquisador e ao orientador, e serdo descartadas ao término da pesquisa. Citacbes nominais
aparecem na dissertacdo apenas quando autorizadas pelo participante.

Voluntariedade e direito de retirada
Sua participagdo é inteiramente voluntaria. Vocé pode interromper a entrevista a qualquer

momento ou retirar seu consentimento sem qualquer prejuizo ou penalidade.

Despesas e compensacdes

N&o h& despesas pessoais nem compensacao financeira decorrentes da participacao.

Contato
Pesquisador responsavel: Marcelo Tadachi Goncalves Ogata —

marceloogata@professor.educacao.sp.qov.br.

Orientador: Prof. Dr. Roberto Bazanini — roberto.bazanini@docente.unip.br.

Consentimento
Declaro que li este termo, compreendi seu conteGdo e concordo em participar

voluntariamente da pesquisa, autorizando o uso das informacdes fornecidas conforme descrito.

Nome do(a) participante:

Assinatura:
Data: / /

Autorizacgdo para gravacao: ( ) Sim () Néo

Autorizacdo para citacdo nominal: ( ) Sim () Néo


mailto:marceloogata@professor.educacao.sp.gov.br
mailto:roberto.bazanini@docente.unip.br

APENDICE D — MATRIZ CATEGORIAL DE CODIFICACAO
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A andlise de conteudo seguiu o protocolo de Bardin (2011), em trés etapas: codificacdo

aberta, codificacdo axial e codificacdo seletiva. O Quadro D.1 apresenta a matriz consolidada que

articula as categorias finais obtidas, com indicagéo dos blocos do roteiro em que cada categoria

emerge predominantemente e dos entrevistados que sustentam cada categoria.

Quadro D.1 — Matriz categorial de codificacédo

assimetria de poder

Categoria final Subcategorias principais Blocos Entrevistados que
predominantes sustentam

Logica compliance Cumprimento legal; padrbes A CE E1, E3, E4, E5
setoriais; anticorrupcao; ciber;
LGPD

Légica relacional Confianca; reciprocidade; capital AC E1, E2, E3, E4, E5, E7
relacional; aprendizado

Légica sistémica Cadeia de valor; ecossistemas; AC E2, E3, E4, E5
economia circular; rede

Légica institucional ESG,; certificacBes; auditoria; A E E1, E2, E4, E5, E6, E7
reputacdo; reguladores

Governanca mediadora Comités; auditoria; ESG; A C E2, E4, E5, E6, E7
demonstragdo; legitimidade

Contexto institucional Setor publico vs. privado; pais; B,C E2, E5, E6, E7
estabilidade; cultura

Limites de mensuragéo Confianca intangivel; rotatividade; | B, E E2, E6
ESG seletivo

Refutacdo de Coexisténcia; estratificagéo; B E1, E3, E4, E5, E6

sequencialidade propositos diferentes

Aceleracédo e Densidade crescente; IA; novos B, E E1, E2, E4, E5

complexificagdo marcos

Critica normativa Imperativo de responsabilidade; A E E2

Fonte: elaboracdo propria (2026) a partir das sete entrevistas analisadas.
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A passagem da codificacdo aberta (38 nos iniciais) para a codificacdo axial (10 categorias
intermediérias) e dessa para a codificagdo seletiva (4 l6gicas operacionais + governan¢a mediadora
+ contexto moderador) seguiu protocolo iterativo, com verificacdo de saturacdo e manutencédo de

trilha de auditoria das decisfes de agrupamento.



