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Resumo 

A Teoria dos Stakeholders é claramente reconhecida como uma teoria de gestão com aplicação ao domínio do comportamento 

organizacional. Contudo, poucas investigações têm sido desenvolvidas no sentido de analisar as suas implicações para a tomada 

de decisão individual em gestão. O presente estudo, procurando replicar a investigação de Reynolds, Schultz e Hekman (2006), 

tem como objetivo analisar a tomada de decisão dos gestores, no que toca à gestão equilibrada dos interesses dos stakeholders, 

contribuindo para aprofundar o estudo neste domínio, sobretudo em Portugal. Numa primeira parte procurámos investigar quais 

os fatores que condicionam esse processo de conciliação (divisibilidade de recursos, saliência dos stakeholders, 

estratégias/abordagens de equilíbrio – within-decision e across-decision – e pertença ao grupo de acionistas/proprietários da 

empresa). Posteriormente, centrámo-nos na análise das implicações instrumentais e normativas que essas diferentes 

abordagens utilizadas pelos gestores nesse processo podem ter nos processos e resultados organizacionais. 

 

Palavras-chave: gestão de stakeholders, tomada de decisão ética, conciliação dos interesses dos stakeholders. 

 

Abstract  

Stakeholder theory is widely recognized as a management theory. Yet very little research has considered its implications for 

individual managerial decision-making. This work tries to reply Reynolds, Schultz and Hekman’s (2006) study and attempts to 

examine managerial decisions about balancing stakeholder interests contributing this way to fill in the gap in that knowledge area. 

First, we tried to analyze which factors influence the process of balancing stakeholder interests (resource divisibility, stakeholder 

salience, balance approaches - within-decision and across-decision – and stockholder group membership). Subsequently, we 

focused on the examination of the instrumental and normative implications of these two distinct approaches used by managers in 

the organizational processes and outcomes.  

 

Key-words: stakeholder management, ethical decision-making, balancing stakeholder interests. 

 

 

1. INTRODUÇÃO 

A evolução da sociedade e dos mercados em geral, ao longo das últimas décadas, tem 

obrigado os gestores a reequacionarem sistematicamente o peso relativo de cada pilar 

estratégico na condução dos respetivos negócios. Hoje em dia, o sucesso de uma 
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organização já não é apenas garantido pela qualidade do produto ou dos serviços prestados 

mas também, e cada vez mais, pela forma como dá resposta aos interesses, muitas vezes 

em competição/conflito, dos vários grupos (stakeholders) que a constituem ou que nela estão 

interessados (e.g., sócios/acionistas/proprietários, colaboradores, clientes, fornecedores, 

concorrentes, governo, comunidade) (Miles, 2012). 

Ao longo dos últimos anos, a visão das organizações como organismos fechados e 

independentes tem vindo a ser abandonada em prol de uma visão mais sistémica, em que a 

ênfase na existência de diferentes tipos de relações de influência e interdependência entre os 

seus diversos subsistemas ou componentes é uma característica predominante (Hurth, 2017; 

Olsen, 2017). A Teoria dos Stakeholders, alicerçada nesta visão, oferece-nos uma nova 

perspetiva das organizações, dando ênfase às complexas relações que ocorrem, quer interna 

quer externamente, com a envolvente e restantes stakeholders (Barney & Harrison, 2018; 

Erdiaw-Kwasie, Alam, & Shahiduzzaman, 2017; Kujala, Lehtimäki, & Myllykangas, 2016;  

Olsen, 2017). Dito de outra forma, esta teoria defende que as organizações possuem relações 

com vários grupos com o objetivo de criar ou manter o seu suporte através da atenção dada 

à conciliação dos seus interesses. Pelo facto de encerrar predições instrumentais e 

prescrições normativas (e.g., Hasnas, 1998; Kotte, & Heskett, 1992), esta abordagem 

rapidamente se tornou popular, tanto entre os investigadores interessados na obtenção de 

lucros por parte das organizações (e.g., Barney & Harrison, 2018; Ogden, & Watson, 1999), 

como por aqueles cujo principal interesse se foca numa dimensão mais ética do 

comportamento organizacional (e.g., Post, Preston, & Sachs, 2002; Olsen, 2017). 

Decorrente desta nova visão das organizações, emergiu, assim, a convicção de que a 

possibilidade de qualquer organização obter resultados favoráveis, aos mais diversos níveis 

(e.g., económico-financeiro, social, ambiental) depende, em larga medida, da eficácia da 

gestão das relações da organização com os seus diversos stakeholders (Hillman & Keim, 

2001; Trieschemann, Dennis, Northcraft, & Niemi-Jr, 2000), deixando para trás uma visão 

mais tradicional centrada essencialmente na primazia dos stockholders ou shareholders 

(sócios/ acionistas/proprietários; Elijido-Ten, 2007). As organizações deverão, pois, ter em 

conta que as partes nela interessadas são essenciais para a sua sobrevivência e, como tal, 

são detentoras de deveres e direitos que devem ser respeitados e tidos em conta na sua 

gestão. Tendo estes stakeholders interesses legítimos nas atividades e resultados 

organizacionais, tentam fazer valer os seus interesses e atingir os seus objetivos, 

influenciando as ações e comportamento das organizações (Carvalho, 2007; Carvalho, 

Gomes, & Lourenço, 2005; Carvalho, & Gomes, 2008). Neste sentido, uma gestão equilibrada 

dos interesses e expetativas dos diversos stakeholders de uma organização é fulcral para que 

a diferenciação e competitividade de uma empresa no mercado global possa ser uma 

realidade (Miles, 2012). 
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Face a isto, facilmente se deduz que os gestores possuem um papel central neste 

processo, uma vez que é da sua competência e responsabilidade procurar conciliar as 

expetativas e os interesses de todos os stakeholders, ou pelo menos dos mais relevantes, 

bem como selecionar estratégias para poder gerir e equilibrar as suas necessidades com as 

da organização (Trieschemann et al., 2000), avaliando constantemente a natureza e o 

posicionamento dos stakeholders e a sua saliência – a que interesses e objectivos dar 

prioridade e decidir que recursos disponibilizar para o efeito (Agle, Mitchell, & Sonnenfeld, 

1999; Erdiaw-Kwasie et al., 2017).  

Contudo, apesar desta enraizada constatação e do poder explicativo que a Teoria dos 

stakeholders pode ter ao nível do comportamento organizacional, poucas investigações têm 

sido desenvolvidas no sentido de analisar as suas implicações para a tomada de decisão 

individual em gestão (Reynolds, Schultz, & Hekman, 2006; Tangpong & Pesek, 2007). Tal 

como é defendido por Donaldson e Preston (1995), stakeholder theory is managerial in the 

broad sense of that term, na medida em que descreve os gestores como indivíduos who pay 

simultaneous attention to the legitimate interests of all appropriate stakeholders, both in the 

establishment of organizational structures and general policies and in case-by-case decision 

making (op. cit., p. 67). Para além disso, como qualquer decisão organizacional é, em último 

caso, tomada por um indivíduo singularmente, acreditamos que isto constitui uma significativa 

omissão nesta área do conhecimento organizacional. A investigação que realizámos e que 

aqui resumidamente apresentamos, procurando replicar o estudo de Reynolds, Schultz e 

Hekman (2006), teve como objetivo precisamente contribuir para colmatar essa lacuna 

verificada na literatura afeta à temática, ao aplicar a Teoria dos Stakeholders a um nível 

individual de análise, uma vez que procurámos analisar e compreender como é que os 

gestores distribuem recursos (e.g., capital, lucros) por aqueles que têm exigências legítimas 

para com a organização.  

Baseando-nos na Teoria dos Stakeholders, somos levados a aceitar como plausível que 

os gestores estão geralmente motivados e interessados em conciliar as exigências (por vezes 

contraditórias) dos vários grupos de interessados da organização, da qual eles próprios fazem 

parte (Donaldson & Preston, 1995). No entanto, sabemos, também, que nem sempre 

conseguem alcançar esse objetivo, ou, por vezes, podem consegui-lo a um preço demasiado 

alto. Isto porque, entre outras razões, existem diversos fatores (e.g., divisibilidade de recursos, 

saliência dos stakeholders, pertença ao grupo de acionistas/proprietários da empresa) que, 

inevitavelmente, são susceptíveis de condicionar as suas decisões no que toca à conciliação 

desses vários interesses, direitos, expetativas e/ou exigências. Da mesma forma, as 

diferentes estratégias e abordagens (e.g., abordagens within-decision e across-decision) a 

que os gestores recorrem para o fazer, podem ter várias consequências e implicações, tanto 
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instrumentais como normativas, quer para o próprio gestor como para os processos e 

resultados organizacionais.  

Tendo em conta a temática referida e os objetivos traçados, a presente exposição da 

investigação realizada organizar-se-á em torno de duas grandes partes: a primeira constituirá 

um breve enquadramento concetual, onde procuraremos clarificar o domínio em que o estudo 

se insere, assim como enquadrar e ancorar teoricamente a segunda parte, a qual, por sua 

vez, será dedicada à apresentação e discussão da investigação empírica realizada. 

 

2. A Abordagem dos Stakeholders 

Não obstante não existir um total consenso entre os autores da especialidade em relação 

àquilo que Freeman designa como “The Principle of Who or What Really Counts” (Mitchell et 

al., 2007), o conceito de stakeholder refere-se geralmente a todos os envolvidos (e.g., 

acionistas, investidores, gestores de topo, colaboradores, fornecedores, credores, clientes, 

governo e outras instituições, sindicatos, comunidade e sociedade em geral) num processo 

de caráter temporário (como um projeto) ou duradouro (como o negócio de uma empresa ou 

a missão de uma organização sem fins lucrativos) (Carvalho, 2007). Dito de outra forma, são 

todos aqueles que influenciam de forma decisiva (ou são importantes para) o sucesso da 

organização ou de um projeto, ou que, de alguma maneira, são influenciadas pelas ações da 

mesma (Carvalho, 2007).  

No entanto, aceitar que qualquer entidade pode afetar e ser afetada pelas atividades e 

resultados da organização reveste o processo de identificação dos stakeholders de alguma 

subjetividade dado que, no limite, qualquer pessoa ou grupo poder ser considerado um 

stakeholder. Ora, de forma a contornar este problema, alguns autores (e.g., Mitchell et al., 

1997) sugerem modelos teóricos, geralmente de caráter normativo, de categorização dos 

stakeholders, os quais permitem identificar, isolar e definir os grupos de constituintes de real 

interesse para a organização. A importância destes modelos é inegável dado que facilita a 

tarefa dos gestores no que concerne à atribuição de pesos de importância diferentes (i.e., 

diferentes níveis de saliência) aos diversos stakeholders, auxiliando-os na determinação das 

estratégias e ações a empreender com o intuito de conduzir as organizações ao sucesso, 

eficácia e viabilidade a vários níveis. 

Um dos modelos de identificação e classificação de stakeholders que apresenta maiores 

potencialidades e sustentação empírica no seio da literatura da especialidade, é o proposto 

por Mitchell, Agle e Wood (1997), posteriormente revisto por Agle, Mitchell e Sonnenfeld 

(1999), designado pelos autores por Modelo de Identificação e Saliência de Stakeholders. 

Partindo da noção de stakeholder de Freeman (1994; Freeman, Philips, & Sisodia, 2018), os 

referidos autores sugerem que as influências dos stakeholders sobre uma organização podem 

ser descritas ou mapeadas com base na posse de determinados atributos que interferem com 
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as relações que os stakeholders estabelecem com essa organização e que permitem 

estabelecer graus de importância dos mesmos. São eles: o poder do stakeholder para 

influenciar a organização e os seus resultados, a legitimidade da sua relação com a mesma e 

a urgência das suas exigências para com ela.  

Mais especificamente, o poder é definido como o grau em que os indivíduos ou grupos 

são capazes de persuadir, incitar ou exercer pressão coerciva sobre os outros indivíduos ou 

grupos, para que estes empreendam determinadas ações; o poder encontra-se ligado à 

performance (Yang & Modell, 2012). Diz-se que um stakeholder tem poder na relação com a 

organização quando ele impõe uma ação que é executada pela mesma ou quando a 

influencia, mesmo com resistência desta – em suma, quando os interesses do stakeholder se 

sobrepõem aos da organização. Já a legitimidade nas relações dos stakeholders com a 

organização pode ser definida como uma exigência sobre a mesma, com base numa 

obrigação contratual ou legal, num direito moral ou num estatuto sob risco. Um stakeholder 

com legitimidade é, assim, aquele que possui um interesse moral sobre os benefícios e 

prejuízos gerados pelas ações da organização. Por fim, a urgência indica o grau em que os 

stakeholders apelam à atenção imediata dos gestores/organização (Mitchell et al., 1997: 867), 

correspondendo à qualidade caracterizada pelo que é preciso fazer com rapidez (Carvalho, 

2007). Segundo Mitchell e colaboradores (1997), diz-se que existe urgência nas 

reivindicações de um determinado stakeholder quando estão presentes duas condições: a 

exigência do stakeholder é sensível ao tempo e relevante para ele. É, portanto, um atributo 

multi-dimensional, que introduz dinamismo na escolha dos constituintes (Agle et al., 1999; 

Mitchell et al., 1997), dado que, como as organizações têm recursos limitados, constitui um 

critério adicional para identificar e hierarquizar os stakeholders. 

A identificação destes atributos permite-nos, portanto, chegar a uma categorização de 

stakeholders, sendo que a saliência dos mesmos está, segundo estes autores, positivamente 

correlacionada com o número cumulativo destes atributos e com o grau de presença 

percebido dos mesmos (Agle et al., 1999; Mitchell et al., 1997; Erdiaw-Kwasie et al., 2017). 

Dito de outra forma, a importância (saliência) dos stakeholders é proporcional ao número e 

grau de atributos a eles associados. Por conseguinte, estes atributos podem ser utilizados 

para determinar quem são os stakeholders com os quais a organização se deve preocupar e 

em relação aos quais deve investir recursos materiais e humanos e definir estratégias para 

satisfazer as suas necessidades, expetativas e interesses.  

Por tudo o que ficou dito acerca deste modelo, podemos concluir que a identificação e 

análise da relevância de stakeholders que esta grelha possibilita constitui um instrumento útil 

que poderá orientar a atuação de quem tem que decidir e gerir organizações. Cabe, pois, aos 

gestores de uma dada organização decidirem quais os constituintes organizacionais e quais 
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os interesses a que querem e devem dar prioridade e escolherem como se relacionar com 

eles de forma satisfatória e mutuamente vantajosa (Argandoña, 1998 

Jawahar & McLaughlin, 2001). Será caso para dizer que ”the terms «stakeholder» and «really 

counting» are not yet synonymous” (Agle et al., 1999, p. 522). 

 

3. A Conciliação dos Interesses dos Stakeholders 

 

Em traços muito gerais, a abordagem dos stakeholders defende que as organizações 

desenvolvem relações com vários stakeholders, os quais influenciam as suas decisões e são 

por elas influenciados. Ora, é sabido que numa organização podem coexistir stakeholders 

com interesses divergentes, os quais podem ser relativamente incompatíveis, já que cada um 

deles possui um conjunto único de expetativas, necessidades e valores (Greenley & Foxall, 

1998). Neste sentido, a decisão de privilegiar os interesses de certos stakeholders pode 

suscitar conflitos de interesses. Esta abordagem, para além de se centrar na tomada de 

decisão por parte de um dos stakeholders – os gestores –, sugere ainda que os interesses de 

todos os constituintes possuem valor intrínseco e que nenhum conjunto de interesses deve 

dominar os restantes (Jones & Wicks, 1999). No que daqui decorre, parece-nos credível 

afirmar que a natureza das relações desenvolvidas entre a organização e os diferentes 

stakeholders constitui um importante fator para a compreensão e gestão do comportamento 

organizacional (op. cit., p. 207). 

A partir destes princípios genéricos enunciados por Jones e Wicks (1999), podemos 

perceber que dois aspetos merecem relevo nesta abordagem: a questão da conciliação dos 

interesses dos stakeholders e o papel do gestor/decisor organizacional nesse processo. Com 

efeito, a gestão dos stakeholders implica que os decisores organizacionais tomem em 

atenção, não apenas os interesses de um dos grupos tradicionalmente considerados (os 

proprietários/acionistas, os próprios decisores/gestores e os clientes), mas também, os 

interesses dos vários indivíduos e grupos que se relacionam com as organizações, sem perder 

de vista os interesses desta última (Donaldson & Preston, 1995; Freeman et al., 2018; 

Greenely & Foxall, 1998; Hasnas, 1998; Jawahar, & McLaughlin, 2001; LeRoux, 2009). De 

facto, as organizações relacionam-se com vários stakeholders, os quais podem influenciá-las 

e serem influenciados por elas. Para optimizarem os seus resultados e prevenirem potenciais 

problemas (Jawahar, & McLaughlin, 2001; Mitchell et al., 1997) importa que as organizações 

tenham em consideração os interesses dos vários stakeholders com os quais se relacionam, 

direta ou indiretamente (Donaldson & Preston, 1995; Greenley & Foxall, 1998; Hasnas, 1998).  

Vários são os autores que atestam o lugar de destaque que estas questões merecem. 

Harrison e Freeman (1999) por exemplo, referem que “(…) another critical issue in stakeholder 

theory is whether managers can successfully balance the competing demands of various 
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stakeholder groups” (p. 480). Ora, como podemos deduzir de tudo o que já foi referido, os 

gestores ocupam um papel central neste processo, já que a esse grupo compete a 

responsabilidade de reconciliar interesses divergentes, tomar decisões estratégicas e gerir a 

distribuição eficaz dos recursos organizacionais, de forma a responderem às exigências dos 

grupos de stakeholders mais importantes (Carvalho, 2007). Como referem Hill e Jones (1992), 

“managers are the group of stakeholders who enter into a contractual relationship with all other 

stakeholders, are also the only group of stakeholders with direct control over the decision-

making apparatus of the firm” (p. 134). E embora os outros stakeholders possam pressionar o 

stakeholder “gestores” (em função do poder e legitimidade que detêm) ou exigir urgência na 

satisfação das suas exigências, é aos gestores que cabe a derradeira função de determinar 

quais os stakeholders que são mais salientes no momento e que, por conseguinte, receberão 

maior atenção por parte dos gestores (LeRoux, 2009; Mitchell et al., 1997).  

Vários foram os investigadores que se centraram na análise dos comportamentos de 

conciliação dos interesses e exigências dos stakeholders por parte das organizações e dos 

seus gestores, tendo facultado, com os seus estudos, valiosas informações acerca desta 

temática (Reynolds et al., 2006). Por exemplo, Ogden e Watson (1999), num estudo sobre a 

conciliação de interesses entre acionistas e clientes da indústria britânica de abastecimento 

de água, mostraram que as despesas associadas à melhoria do serviço ao cliente estavam 

negativamente associadas à obtenção de lucros imediatos, mas positivamente 

correlacionadas com os retornos dos benefícios para os acionistas a longo-prazo. Estes 

resultados reforçam a ideia segundo a qual os esforços investidos na conciliação dos 

interesses dos stakeholders, embora possam implicar um acréscimo dos custos correntes no 

plano imediato, no médio/longo prazo acabam por beneficiar todas as partes envolvidas, 

aumentando os lucros futuros e diminuindo a exposição ao risco, em virtude do aumento da 

satisfação dos clientes (Freeman et al., 2018; Harrison & Freeman, 1999; Roberto, 2006). 

Apesar de claramente informativa, a literatura relativa a este processo tem-se centrado 

exclusivamente num nível organizacional, não tomando o decisor considerado 

individualmente nas suas análises (Tangpong & Pesek, 2007). A nosso ver, esta constitui uma 

lacuna neste campo de conhecimento por, pelo menos, duas razões. Em primeiro lugar, dado 

que a maioria das decisões organizacionais são, em último caso, tomadas por pessoas 

individualmente, compreender como é que os gestores conciliam os interesses dos 

stakeholders ajuda as organizações a desenvolver e implementar estratégias que visem levar 

a cabo esse equilíbrio de interesses. Por outro lado, a teoria dos stakeholders, como vimos 

acima, considera o gestor como figura central desta abordagem, pelo que conhecer o 

funcionamento da tomada de decisão da gestão possa ser a chave para compreender não só 

o próprio processo de conciliação das exigências dos vários constituintes organizacionais 

como também outros princípios fundamentais da gestão de stakeholders. Face a estes 
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potenciais benefícios, esta investigação, que de forma resumida aqui damos conta, centrou-

se no estudo da conciliação dos interesses dos stakeholders a um nível individual de análise, 

tendo por base a premissa segundo a qual os gestores são indivíduos interessados em 

equilibrar as necessidades dos stakeholders e motivados em fazê-lo (Donaldson & Preston, 

1995). 

3.1. Constrangimentos à Conciliação dos Interesses dos Stakeholders 

Não obstante a premissa anteriormente citada sobre a qual nos baseamos, 

reconhecemos também que nem sempre os gestores alcançam esse objetivo, dada a 

possibilidade de surgirem fatores contingenciais passíveis de constranger esses esforços. É 

o caso da divisibilidade dos recursos, da saliência dos stakeholders, da pertença ao grupo de 

acionistas/proprietários e das próprias abordagens de conciliação utilizadas pelos gestores.  

 

3.1.1. Divisibilidade de Recursos 

A centralidade que a questão da conciliação dos interesses dos constituintes 

organizacionais ocupa no seio da teoria dos stakeholders é um reflexo do fato de estes 

colocarem regularmente exigências e interesses, muitas vezes em competição, face aos 

recursos da organização (Garcia-Castro et al., 2008; Greenley & Foxall, 1998). 

Independentemente de os recursos se tratar de capital, lucros, esforços ou mesmo tempo, os 

stakeholders podem discordar em relação a como e onde esses recursos devem ser utilizados 

(Garcia-Castro et al., 2008). Enquanto os acionistas exigem aos gestores um constante 

aumento do valor das suas ações, as exigências dos colaboradores, por sua vez, tendem a 

centrar-se sobretudo em salários mais elevados, em ambientes de trabalho mais seguros e 

saudáveis ou noutros benefícios. Como já referimos, em último caso é ao gestor que cabe 

decidir como é que esse mesmo recurso deverá ser distribuído (Garcia-Castro et al., 2008; 

Hill & Jones, 1992; Reynolds et al., 2006) e, apesar do frequente axioma dos gestores 

segundo o qual todos os stakeholders são tidos em conta, determinadas escolhas têm, 

inevitavelmente, de ser tomadas (Garcia-Castro et al., 2008). Na realidade, é frequente 

observarmos que tende a existir uma certa divergência entre a performance financeira das 

empresas e o bem-estar de determinados grupos de stakeholders (e.g., aumento do 

downsizing por pressão dos acionistas de várias empresas multinacionais), pelo menos no 

curto-prazo. 

Contudo, apenas recentemente é que os investigadores começaram a estudar a forma 

como os gestores tomam decisões acerca da alocação de recursos organizacionais, tendo 

em conta os interesses de vários stakeholders. Com efeito, a maioria das investigações 

inseridas nesta temática tem-se centrado na identificação de táticas ou estratégias usadas 

para distribuir recursos (Reynolds et al., 2006). No seio da literatura afeta à distribuição de 

recursos, Allison e colaboradores (1992) consideram a possibilidade de a divisibilidade de 
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recursos influenciar os comportamentos de alocação de bens. Embora teoricamente seja 

possível dividir a maioria das comodidades, a divisibilidade de recursos refere-se ao custo 

total de realmente o fazer, i.e., aos custos de transação referentes à venda do bem e posterior 

divisão das receitas (Reynolds et al., 2006). Allison e colaboradores, num estudo realizado 

em 1992, concluíram que uma distribuição equitativa tinha uma maior probabilidade de 

resultar entre os membros de um grupo quando o recurso em questão era facilmente 

repartível. Seguindo este raciocínio, sugerimos que quanto mais um recurso é percebido pelos 

gestores como facilmente divisível, mais estes o irão distribuir equitativamente por entre os 

stakeholders mais relevantes (salientes) e, por conseguinte, procurar conciliar os seus 

interesses. Assim, formulamos a Hipótese 1.1: Recursos altamente divisíveis conduzirão a 

uma melhor conciliação dos interesses dos stakeholders do que recursos com um baixo nível 

de divisibilidade.    

 

3.1.2. Saliência dos Stakeholders 

Os gestores, nas organizações, ao tomarem decisões, podem ser constrangidos, não 

só pelo grau de divisibilidade de um recurso, mas também pela natureza das exigências dos 

stakeholders em relação a ele. Não obstante o decisor tender a conciliar os interesses de 

todos os stakeholders envolvidos ou associados a uma determinada decisão, a validade das 

exigências de um stakeholder em particular em relação ao recurso em questão pode requerer 

que tenha prioridade em relação aos restantes. Como vimos, Mitchell e colaboradores (1997), 

concebem a saliência dos stakeholders como um meio de conceptualizar e medir a validade 

das suas exigências, ajudando os gestores a identificar “who and what really matters” numa 

decisão organizacional em particular. Agle e colegas (1999) avaliaram a forma como as 

perceções dos CEO’s em relação aos stakeholders influenciam os resultados organizacionais 

mais importantes. Concluíram que as perceções dos CEO’s no que diz respeito ao poder, 

legitimidade e urgência dos stakeholders influenciavam as suas perceções de saliência dos 

mesmos mas obtiveram uma fraca evidência para suportar a hipótese de que a saliência dos 

stakeholders influencia determinados resultados organizacionais como o lucro, as relações 

com os colaboradores ou a comunidade ou mesmo resultados ambientais.  

Neste sentido, podemos dizer que os gestores avaliam os stakeholders mais relevantes e 

conciliam os seus interesses de acordo com a saliência relativa das suas exigências. 

Seguramente, ao longo do tempo, determinados grupos de stakeholders serão percebidos 

como mais salientes que outros com base no poder, legitimidade e urgência das suas 

exigências numa circunstância em particular. Por conseguinte, não obstante o gestor 

considerar o grupo de acionistas/proprietários como o mais saliente/relevante no que 

concerne à estratégia organizacional, as necessidades deste grupo podem, em determinado 

momento ou situação, ser colocadas em segundo plano pela urgência das necessidades de 
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outro grupo igualmente legítimo e com poder para influenciar as decisões organizacionais. 

Face a isto, tal como sugerimos na seguinte hipótese, a desigualdade dos constituintes 

organizacionais mais relevantes em termos de saliência pode constranger um gestor na ação 

de conciliar os interesses dos mesmos numa determinada decisão (Reynolds et al., 2006) –  

Hipótese 1.2: As exigências dos stakeholders com saliência equitativa conduzirão a uma 

maior conciliação dos seus interesses (por parte do gestor) do que as exigências de 

stakeholders com saliência relativamente desigual. 

 

3.1.3. Pertença ao Grupo de Acionistas/Proprietários 

Subjacentes à discussão em torno da saliência dos stakeholders encontram-se 

questões associadas à posse da empresa, as quais têm recebido bastante atenção por parte 

da literatura afeta à abordagem dos stakeholders, pese embora não haver ainda consenso, 

ou por vezes evidências, quanto ao estatuto do grupo de acionistas, sócios ou proprietários 

em relação ao das restantes partes interessadas (Reynolds et al., 2006). Com a hipótese 

apresentada de seguida, procurámos contribuir para o esclarecimento desta questão que tão 

pouco consenso possui no seio da literatura afeta a esta temática. Segundo o proposto por 

Reynolds e colaboradores (2006), as decisões dos gestores no que toca à conciliação dos 

interesses dos stakeholders são passíveis de ser influenciadas pelo fato de uma das 

entidades envolvidas na decisão em questão pertencer ao grupo de acionistas/proprietários 

da organização, fazendo pender a distribuição de recursos a favor deste grupo e, 

consequentemente, levando a que os interesses do conjunto total de stakeholders seja menos 

equilibrado do que se apenas grupos de não-acionistas (ou proprietários) estivessem 

envolvidos. Seguindo este raciocínio, formulamos a Hipótese 1.3: Haverá uma diferença 

significativa na conciliação de interesses dos stakeholders entre decisões que envolvam 

acionistas/proprietários e grupos que não o sejam. 

 

3.1.4. Abordagens de Conciliação dos Interesses dos Stakeholders 

Apesar de, hoje em dia, a importância desta atividade de equilíbrio das reivindicações 

das várias partes que constituem uma organização ter um valor incontestável, como temos 

vindo a ver ao longo deste trabalho, pouco tem sido escrito acerca dos métodos que os 

gestores podem utilizar para atingir este objetivo (Greenley & Foxall, 1998; Reynolds et al., 

2006). Com base naquilo que é defendido pelos autores do artigo em que este estudo se 

baseia, sugerimos que os gestores conciliam os interesses dos stakeholders empregando 

tanto uma abordagem within-decision como uma abordagem across-decision (Reynolds et al., 

2006).  

A abordagem within-decision representa uma interpretação literal e restrita da 

admoestação da teoria dos stakeholders em conciliar os seus vários interesses. Um gestor 
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que recorra a uma abordagem within-decision encara cada decisão organizacional como uma 

unidade singular e independente, na qual procura ter conhecimento dos grupos mais 

relevantes, dos respetivos interesses e capacidade de influência no que diz respeito a essa 

mesma decisão em particular (Reynolds et al., 2006). O gestor procurará, então, conciliar os 

interesses desses mesmos stakeholders dentro das fronteiras que limitam essa decisão, 

tentando satisfazer as necessidades de cada parte como se essa decisão fosse a única a ser 

considerada. 

Ao contrário da abordagem within-decision, a abordagem across-decision é mais 

consistente com o espírito da gestão de stakeholders. A teoria dos stakeholders deriva da 

literatura referente aos sistemas abertos, a qual sugere que as organizações se inserem no 

seio de uma complexa rede de relações com uma variabilidade temporal e posicional que 

influenciam os seus resultados (Freeman, 1994; Freeman et al., 2018). Ora, a abordagem 

across-decision aplica esta perspetiva dos sistemas abertos à implementação estratégica da 

teoria dos stakeholders ao se centrar no equilíbrio dos interesses através de todo o sistema, 

i.e., através de uma série de decisões ao longo do tempo, em vez de numa base de decisão-

por-decisão. Neste sentido, o gestor que adote uma abordagem across-decision pode 

sacrificar completamente os interesses de um determinado stakeholder em várias decisões, 

mas irá posteriormente compensá-lo numa outra decisão ou decisões futuras. O gestor não 

ignora, portanto, as relações com esse grupo de stakeholders – ao invés, aplica uma 

perspetiva de longo-prazo com vista ao desenvolvimento e manutenção dessas mesmas 

relações (Reynolds et al., 2006). Em último caso, cada grupo de stakeholders receberá a 

atenção, recursos e comodidades que exige, não em cada decisão singularmente, mas sim 

no esquema global da atividade organizacional.  

Ambas as teorias constituem meios teoricamente válidos para conciliar os interesses 

dos stakeholders, pelo que os gestores estão aptos a utilizar cada uma delas. Acontece que, 

como vimos, a divisibilidade de recursos pode influenciar a celeridade com que os gestores 

respondem às reivindicações dos stakeholders. Consequentemente, afeta a escolha dos 

gestores por uma abordagem em detrimento da outra (Reynolds et al., 2006). Mais 

concretamente, quando um recurso pode ser facilmente dividido, os decisores organizacionais 

podem aproveitar a oportunidade para conciliar os interesses de todos os stakeholders nessa 

mesma decisão através de uma abordagem within-decision, satisfazendo, deste modo, 

imediatamente as exigências desses mesmos stakeholders. Ao invés, a indivisibilidade de um 

dado recurso torna mais difícil o equilíbrio dos interesses dos stakeholders, levando os 

gestores a optar por uma abordagem com um cariz mais a longo-prazo – uma abordagem 

across-decision. Esta premissa está expressa na hipótese que se segue: 
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Hipótese 1.4: Quanto mais indivisível é percebido o recurso em análise, mais os gestores irão 

aplicar uma abordagem across-decision em detrimento de uma abordagem within-decision, 

de forma a conciliar os interesses dos stakeholders. 

 

3.1.3.1. Implicações Instrumentais e Normativas das Abordagens de Conciliação 

dos Interesses dos Stakeholders 

Não obstante, como vimos, tanto a abordagem across-decision como a abordagem 

within-decision constituírem meios teoricamente válidos para conciliar os interesses dos 

stakeholders, estas duas abordagens podem dar origem a diferentes consequências 

instrumentais e normativas para os gestores. De fato, de acordo com a teoria dos 

stakeholders, satisfazer os interesses dos vários grupos que constituem uma organização é 

instrumentalmente valioso para a mesma, já que lhe outorga legitimidade e confiança por 

parte desses grupos e, consequentemente, aumenta a probabilidade de a organização atingir 

os seus objetivos (Hill & Jones, 1992). 

Embora o valor instrumental seja geralmente considerado em termos financeiros (e.g., Ogden 

& Watson, 1999), pode também sê-lo em termos de legitimidade (Post et al., 2002), retirando, 

desta forma, a ênfase sobre os lucros e chamando a atenção para a importância do suporte 

ou aprovação por parte dos stakeholders mais relevantes. Dito de outra forma, reconhecendo 

mais do que apenas realizações financeiras, a legitimidade encara a validação, a continuidade 

e a sobrevivência como medidas fundamentais para o sucesso organizacional (Reynolds et 

al., 2006). 

Pese embora a teoria dos stakeholders sugira que nenhuma abordagem de conciliação 

dos interesses dos constituintes organizacionais é instrumentalmente válida no sentido 

anteriormente descrito, somos levados a acreditar, com base no sugerido de Reynolds e 

colaboradores (2006), que a abordagem across-decision possui um valor instrumental 

superior à abordagem within-decision, já que esta última, ao contrário da abordagem across-

decision, incorre custos superiores associados à descoberta e implementação de soluções de 

equilíbrio. Com efeito, a abordagem across-decision requer somente que os gestores se 

recordem de distribuições de recursos previamente efetuadas e que mantenham um equilíbrio 

a longo do tempo. Desta forma, torna-se uma abordagem menos dispendiosa em termos de 

pesquisa e análise.   

Reynolds e colaboradores (2006) sugerem que os gestores têm consciência das 

diferenças existentes entre as duas abordagens, considerando (pelo menos tacitamente) a 

abordagem across-decision mais eficiente e eficaz a longo-prazo e, portanto, mais válida em 

termos instrumentais. Ora, para o decisor organizacional, o valor instrumental é fulcral tanto 

para os resultados organizacionais como para os individuais. O fato de o seu principal objetivo 

ser o da sobrevivência da organização em que exerce as suas funções, tal não impede que 
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procure também atingir os seus objetivos pessoais. Por conseguinte, os gestores procuram 

criar valor instrumental não só para a organização (e.g., lucro, imagem de marca) mas também 

para si próprios (e.g., retribuições financeiras, desenvolvimento da carreira). Daí a afirmação 

com que iniciámos este ponto: as abordagens within-decision e across-decision têm diferentes 

implicações tanto para os resultados organizacionais como para os próprios gestores, levando 

à formulação de duas hipóteses: Hipótese 2.1: A abordagem across-decision de conciliação 

dos interesses dos stakeholders será mais valiosa, instrumentalmente, para a organização do 

que a abordagem within-decision; Hipótese 2.2: A abordagem across-decision de conciliação 

dos interesses dos stakeholders será mais valiosa, instrumentalmente, para o gestor 

individualmente do que a abordagem within-decision. 

Ainda que tanto a abordagem within-decision como a abordagem across-decision conciliem 

legitimamente os interesses dos stakeholders, Reynolds e colaboradores (2006) sugerem que 

os gestores genuinamente comprometidos com a gestão de stakeholders irão perceber esta 

última como moralmente mais apelativa. Apesar de ambas as abordagens darem resposta às 

reivindicações de todos os stakeholders em determinada decisão, Reynolds e colegas (2006) 

defendem que a abordagem across-decision alcança resultados semelhantes à within-

decision mas sem os custos adicionais de conciliar todos os interesses relevantes em cada 

decisão. Desta forma, em virtude de as decisões alcançadas por via de uma abordagem 

across-decision serem menos dispendiosas, cumprem as referidas responsabilidades 

fiduciárias dos gestores em relação aos acionistas (shareholders) de um modo mais eficiente, 

o que conduz a que seja percebida como mais ética que a abordagem within-decision. A 

Hipótese 2.3 fica assim formulada: A abordagem across-decision de conciliação dos 

interesses dos stakeholders é percebida pelos gestores como uma estratégia mais ética que 

a abordagem within-decision. 

 

4. MÉTODO 

4.1 Amostra 

A presente investigação classifica-se como experimental (Alferes, 2012). Incidiu sobre 

uma amostra total de 108 gestores de empresas portuguesas pertencentes a diversos setores 

de atividade: industrial, comercial e de serviços. Dos 108 gestores, 63 são do sexo masculino 

e os restantes 45 do sexo feminino, sendo que 35 dos mesmos são proprietários, sócios ou 

acionistas das empresas que convidámos a participar no estudo. Os restantes 73 sujeitos 

desempenham funções ligadas à Direção de Topo, de Departamento ou Chefia de Seção, as 

quais se distribuem pelos departamentos Comercial, Financeiro, de Marketing, Produção, 

Administrativo ou de Recursos Humanos. A maioria destes sujeitos já desempenha as funções 

referidas entre três a dez anos. 
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4.2 Material e procedimentos 

Para levar a cabo os objetivos do presente estudo, procurámos replicar o mais 

fielmente possível o Protocolo/Simulação Situacional Experimental utilizado originalmente por 

Reynolds e colaboradores (2006), o qual foi traduzido e adaptado por nós à população 

portuguesa, seguindo todos os procedimentos para o efeito. Este instrumento consiste na 

descrição de uma situação hipotética específica (mais concretamente, quatro casos para 

análise) em que, após a sua análise, é solicitado aos respondentes que indiquem a(s) 

decisão(ões) que tomariam face à situação descrita. Na descrição da situação são 

introduzidas a manipulação das variáveis independentes. O controlo foi exercido através de 

uma distribuição aleatória dos sujeitos pelas condições experimentais (Alferes, 2012).  

O primeiro caso, utilizado para testar a Hipótese 1, descreve um gestor cuja empresa onde 

trabalha vendeu recentemente uma parcela de uma propriedade e a quem é pedido que 

distribua os lucros adquiridos (100.000.00 €). O gestor vê-se, então, frente a três 

possibilidades para alocar os fundos (dividendos dos proprietários; programa escolar de 

bolsas de estudos criado e gerido pelos colaboradores; programa comunitário de apoio a 

jovens), sendo que é solicitado ao respondente que indique o que faria com esse dinheiro 

caso fosse o gestor da empresa referida, pedindo-se-lhe que associe uma quantia a cada um 

dos grupos de stakeholders. Os sujeitos são ainda informados que a empresa possui outras 

propriedades e que uma decisão semelhante pode ter que vir a ser tomada novamente num 

futuro próximo. Após darem o seu parecer, os participantes prosseguem para a segunda parte 

do caso, na qual lhes é dito que uma semana depois a empresa vendeu, de fato, outra 

propriedade e lhes é pedido que indiquem o que fariam dessa vez. 

De forma a criar uma fórmula de conciliação dos interesses dos stakeholders, 

seguimos a lógica de Allison (1992) acerca das medidas de inequalidade. Determinámos, 

assim, a quantia total de dinheiro dado a cada grupo (sócios/acionistas, colaboradores, 

comunidade) e calculámos o desvio-padrão através dos mesmos. A pontuação varia entre 0 

(perfeitamente conciliado) e 115.47 (totalmente desequilibrado). Já a abordagem de 

conciliação dos interesses dos stakeholders foi operacionalizada como a medida em que o 

respondente dividiu o dinheiro numa base de decisão-por-decisão ou através das duas 

decisões. Para medir esta variável, adicionámos os valores absolutos das diferenças de 

distribuição de cada grupo da primeira divisão para a segunda e subtraímos 100 valores. Os 

resultados variam entre -100 (abordagem within-decision) e 100 (abordagem across-decision). 

Como podemos ver, os participantes respondem a duas situações idênticas em que é 

necessário tomar uma decisão – logo após a venda da primeira propriedade e novamente 

depois da venda da segunda. Esta segunda oportunidade de decisão tem o objetivo de 

recolher informações acerca das intenções a longo-prazo dos participantes no que diz respeito 

à conciliação dos interesses dos stakeholders. Note-se, por outro lado, que limitámos as 
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oportunidades de decisão a duas, de forma a melhor isolar os fatores que influenciam as 

decisões individuais. 

Neste caso, a variável divisibilidade de recursos foi manipulada através de comentários 

do Vice-Presidente do Departamento de Contabilidade, uma pessoa sem autoridade direta 

tanto sobre o decisor como sobre o participante. Na condição indivisibilidade de recursos, o 

Vice-Presidente encoraja o decisor a “passar um único cheque”, enquanto na versão 

divisibilidade de recursos, o decisor é encorajado a distribuir/dividir o dinheiro da forma que 

entender. Neste sentido, manipulámos as perceções acerca do recurso em vez do recurso em 

si mesmo, de forma a evitar efeitos de confounding resultantes da comparação categorial de 

diferentes recursos.  

A saliência relativa das exigências dos stakeholders, por sua vez, foi manipulada 

através de várias declarações que caracterizam os grupos e as suas exigências. Na condição 

saliência equitativa dos stakeholders, as três exigências (dividendos dos acionistas, programa 

escolar dos colaboradores e programa de apoio comunitário) apresentam-se acompanhadas 

por um comentário acerca da sua similitude: “À medida que vão analisando estas opções, vai-

se tornando evidente que cada exigência tem um mérito semelhante. Cada grupo iria 

beneficiar com a receção de fundos adicionais, sendo que a cada um deles podemos associar 

um conjunto de razões válidas para aplicar esse dinheiro”. Já nas duas condições de saliência 

desigual dos stakeholders, cada exigência é acompanhada por um comentário específico 

acerca da sua saliência: na versão favorecimento dos acionistas, o decisor é informado que o 

Presidente do Conselho de Administração identificou os dividendos como a sua principal 

prioridade e que, tanto o programa escolar a cargo dos colaboradores, como o grupo de apoio 

comunitário estavam a ser mal geridos; na versão favorecimento dos colaboradores, é dito ao 

decisor que o Presidente do Conselho de Administração não tinha qualquer interesse sobre 

os dividendos, que o grupo comunitário estava a ser mal gerido e que o programa gerido pelos 

colaboradores era um programa respeitável e com grande reputação. 

Relativamente à Hipótese 2.1, que avalia o valor instrumental das abordagens de 

conciliação dos interesses dos stakeholders (abordagem within-decision e abordagem across-

decision), esta foi testada através do segundo caso presente no Protocolo Experimental. 

Resumidamente, nele era solicitado aos respondentes que assumissem o papel de um gestor 

numa empresa fictícia. Eram-lhes depois apresentadas duas outras empresas como 

potenciais parceiras: uma que tendia a “comprometer-se ao longo de uma série de decisões” 

e outra que tendia a “comprometer-se em cada decisão individualmente”. De acordo com a 

perspetiva de Reynolds e colegas (2006), segundo a qual o valor instrumental pode ser 

entendido como legitimidade, o valor instrumental para a organização foi avaliado solicitando 

aos participantes que escolhessem uma das empresas como eventual parceira.  
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A Hipótese 2.2, por sua vez, foi testada com base no terceiro caso exposto, respeitante ao 

valor instrumental para o indivíduo. No enunciado, dois gestores tinham de distribuir oito horas 

extraordinárias de trabalho por dois colaboradores. O “gestor within-decision” (gestor “João”) 

sugeriu que ambos os colaboradores trabalhassem quatro horas enquanto o “gestor across-

decision” (gestor “Pedro”) sugeriu que um empregado trabalhasse as oito horas 

extraordinárias nesse fim-de-semana, garantindo ao trabalhador a possibilidade de trabalhar 

a mesma quantidade de tempo adicional num futuro próximo. Tal como na situação anterior, 

o valor instrumental foi aferido pedindo aos participantes que indicassem a sua preferência 

por um gestor como seu supervisor. 

Por fim, a Hipótese 2.3, que diz respeito às implicações normativas das abordagens 

within e across-decision, foi aferida através do quarto e último caso presente no Protocolo 

Experimental. Neste, a Beta-Omega, uma grande empresa petrolífera, encontrava-se face à 

necessidade de tomar duas grandes decisões: na primeira, a empresa estava a considerar se 

deveria ou não construir um complexo de apartamentos para os seus colaboradores, o qual, 

de acordo com o governo regional, iria ter um impacto negativo no ecossistema local; na 

segunda situação, a Beta-Omega estava a ponderar se deveria ou não despedir trabalhadores 

ao fechar um poço de petróleo em alto-mar que estava prestes a secar e que estava a ter uma 

influência negativa no turismo local. Na condição within-decision do caso, a Beta-Omega 

decidiu construir um complexo de apartamentos mais pequeno e manter a nascente aberta 

durante mais seis meses, contribuindo ainda com dinheiro para os esforços de turismo do 

governo local (compromisso com ambas as situações). Na versão across-decision, por seu 

lado, a Beta-Omega acedeu, em primeiro lugar, ao governo local ao não construir o complexo 

de apartamentos e só depois aos trabalhadores, mantendo a nascente aberta. A qualidade 

ética percebida das decisões foi avaliada através de uma escala de Likert de cinco pontos 

como o grau em que o participante julgava as decisões da Beta-Omega éticas. 

Solicitámos também aos participantes o preenchimento de um outro questionário, o 

Questionário GS - Gestão de Stakeholders (Carvalho, 2007), que visa caracterizar a 

importância percebida pelos gestores no que respeita à saliência dos grupos de stakeholders 

da empresa em que o gestor exerce as suas funções. O recurso a este instrumento teve como 

finalidade averiguar se os grupos de stakeholders favorecidos pelos sujeitos da amostra nas 

repostas ao referido Protocolo se correlacionavam com a importância (saliência) que lhes era, 

na realidade, dada na empresa em que os gestores exercem as suas funções. 

 

5. Resultados 

 

Antes de passarmos ao teste das hipóteses, verificámos se as manipulações das 

variáveis independentes, no primeiro caso para análise, funcionaram de acordo com o 
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esperado. Para isso levámos a cabo duas ANOVAs unifatoriais (VI1 – divisibilidade dos 

recursos – divisíveis vs indivisíveis; VI2: saliência dos stakeholders – 4 níveis: Equitativa, 

Desigual, Favorecimento dos Colaboradores e Favorecimento dos Acionistas). Em relação à 

questão “O Vice-Presidente do Departamento de Contabilidade preferiria que o dinheiro não 

fosse dividido entre os três grupos”, verificámos que os participantes que responderam à 

versão em que os recursos eram de cariz divisível demonstraram uma maior tendência para 

considerar que o dinheiro podia ser dividido em relação àqueles em cuja versão os recursos 

foram manipulados de forma a serem percebidos como indivisíveis, t(106) = 9.07, p < .001. Já 

a análise das respostas à questão “As exigências dos três grupos eram essencialmente as 

mesmas” demonstrou que os participantes da condição Saliência Equitativa dos Stakeholders 

tendiam mais a considerar as exigências dos stakeholders como semelhantes, t(106) = 5.06, 

p < .001,  do que os das condições de Saliência Desigual dos Stakeholders. Dentro desta, 

verificámos ainda que os respondentes à condição Favorecimento dos Acionistas não diferiam 

daqueles que responderam à condição Favorecimento dos Colaboradores, t(106) = 0.17, p = 

.86. 

No teste da Hipótese 1.1., verificámos que a divisibilidade de recursos influencia 

significativamente o grau em que os participantes conciliam os interesses dos stakeholders 

através das duas oportunidades de decisão, t(106) = 10.23, p < .001, o que corrobora a 

hipótese segundo a qual recursos altamente divisíveis conduzirão a uma melhor conciliação 

dos interesses dos stakeholders (M  = 36.68, DP  = 23.69), do que recursos com um baixo 

nível de divisibilidade (M  = 90.85, DP  = 30.28). 

Da mesma forma, a saliência dos stakeholders funciona como variável influente na 

conciliação dos interesses dos mesmos, t(106) = 7.24, p < .001, confirmando, assim, a 

Hipótese 1.2, que sugeria que “as exigências dos stakeholders com saliência equitativa 

conduzirão a uma maior conciliação dos seus interesses (por parte do gestor) do que as 

exigências de stakeholders com saliência relativamente desigual”. De facto, os participantes 

que responderam às versões em que os stakeholders eram apresentados como tendo um 

grau semelhante de saliência efetuaram uma conciliação mais adequada dos interesses dos 

mesmos (M = 36.68, DP = 23.69) do que aqueles que foram inseridos nas versões em que os 

colaboradores (M = 88.23, DP = 26.62) e os acionistas (M = 93.65, DP = 34.05) eram 

apresentados como mais salientes Refira-se que os valores da variável conciliação dos 

interesses dos stakeholders podiam variar entre 0 (interesses dos stakeholders totalmente 

equilibrados) e 115.47 (interesses totalmente desequilibrados). 

Para testarmos a Hipótese 1.3, comparámos os sujeitos que responderam às versões em que 

a saliência dos stakeholders era desigual. Contudo, apesar de os participantes referentes à 

condição em que os acionistas/proprietários são percebidos como mais salientes 

apresentarem, em termos de pontuações médias, uma tendência menor para conciliar os 
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interesses dos stakeholders (M = 93.65; DP = 34.05) em relação àqueles em cuja condição 

os stakeholders mais salientes eram os colaboradores (M = 88.23; DP = 26.62), esta diferença 

não mostrou ser estatisticamente significativa, t(106) =  0.68, p = .50. Face a estes resultados, 

somos levados a concluir que a hipótese “haverá uma diferença significativa na conciliação 

dos interesses dos stakeholders entre decisões que envolvam acionistas/proprietários e 

grupos que não o sejam” não foi corroborada.   

O teste da Hipótese 1.4 foi efetuado através de uma Regressão Linear Hierárquica. A 

conciliação dos interesses dos stakeholders foi usada como variável de controlo (modelo 1 da 

regressão), de forma a podermos manter constante a influência de tendências individuais para 

conciliar os interesses dos mesmos (controlo estatístico da conciliação dos interesses dos 

stakeholders). Após este controlo, avaliámos no modelo 2 da regressão a influência da 

divisibilidade de recursos. Verificámos que esta variável influencia significativamente a 

abordagem utilizada para conciliar os interesses dos stakeholders, F (1, 106) = 12.88, p < 

.001, explicando R2 = 10% da variabilidade total da referida abordagem. Contudo, ao contrário 

do que era esperado, quanto mais divisível o recurso foi apresentado, mais os participantes 

recorreram a uma abordagem across-decision para conciliar os interesses dos stakeholders 

(M = - 8.60, DP = 74.61). Inversamente, a abordagem within-decision foi a mais utilizada 

quando os recursos são de cariz indivisível (M = - 58.28, DP = 69.13). Concluímos que a 

Hipótese 1.4 não encontrou suporte estatístico na realidade da nossa amostra. 

Em relação à Hipótese 2.1, 69.4% dos participantes (n = 75) demonstraram uma 

preferência estatisticamente significativa pela empresa A – abordagem across-decision, t 

(106) = 29.32, p < .001. Reconhecendo que esta questão de escolha forçada era passível de 

amplificar ligeiras preferências, optámos ainda por avaliar as perceções dos participantes em 

relação a cada uma das empresas. Desta análise pudemos perceber que a média das 

respostas relativas à empresa A (abordagem across-decision; M = 4.00; DP = 1.08) indicou 

uma avaliação significativamente mais favorável comparativamente à empresa B (abordagem 

within-decision; M = 2.00, DP = 1.14), t (106) = 33.09, p < .001. Avaliámos com a mesma 

análise de dados as diferenças na avaliação de cada empresa por parte dos mesmos 

participantes. A diferença média obtida foi de M = 0.56 (DP = 2.15), t (107) = 2.68, p = .001. 

Estes resultados demonstram que a questão de escolha forçada traduziu uma preferência 

pela abordagem across-decision, o que permite suportar a Hipótese 2.1, segundo a qual “a 

abordagem across-decision de conciliação dos interesses dos stakeholders será mais valiosa 

instrumentalmente para a organização do que a abordagem within-decision”. 

Os resultados do teste da Hipótese 2.2 (“a abordagem across-decision de conciliação 

dos interesses dos stakeholders será mais valiosa instrumentalmente para o gestor 

individualmente do que a abordagem within-decision”), atestam que cerca de 75.9% dos 

participantes (n = 82) optaram pelo gestor Pedro (abordagem across-decision), t (106) = 42.57, 
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p < .001. Esta opção recebeu uma avaliação média significativamente superior (M = 4.00; DP 

= 1.03) à opção within-decision (M = 2.00; DP = 1.07), t = 37.53, p < .001. O teste t para 

amostras emparelhadas suporta as diferenças encontradas, t (107) = -5.35, p < .001. Face a 

estes resultados, também a Hipótese 2.2 foi corroborada. 

Dos 108 gestores participantes neste estudo, 53 receberam a versão within-decision e 

55 a versão across-decision do protocolo experimental anteriormente descrito. A Hipótese 2.3 

foi testada com base no modelo de Regressão Linear Hierárquica. Adotámos como variável 

de controlo a preferência relativa pelo grupo de colaboradores1 e como variável independente 

a abordagem de conciliação dos interesses dos stakeholders. Os resultados demonstraram 

que, mesmo quando se exerce controlo sobre a preferência relativa pelo grupo de 

colaboradores, a abordagem de conciliação dos interesses dos stakeholders influencia 

significativamente o grau em que a situação é percebida como ética, F (1, 105) = 23.65, p < 

.001, R2 = 17.6% de variância explicada da referida perceção, sendo por isso possível prever 

o grau em que uma decisão é considerada ética a partir da abordagem utilizada. Mais 

concretamente, os participantes que responderam a uma versão across-decision 

demonstraram uma maior tendência para perceber as decisões da Beta-Omega como éticas 

(M = 4.16, DP = 0.76) do que aqueles que responderam a uma versão within-decision (M = 

4.16, DP = 0.764). Também estes resultados suportaram a hipótese de que “a abordagem 

across-decision de conciliação dos interesses dos stakeholders é percebida pelos gestores 

como uma estratégia mais ética que a abordagem within-decision”. 

Da análise efetuada ao questionário GS, podemos constatar que o stakeholder 

proprietários/acionistas foi considerado como mais saliente (M = 3.72, DP = 0.88), seguido 

pelo stakeholder colaboradores (M = 3.67, DP = 0.61) e, finalmente, pelo stakeholder 

comunidade (M = 2.86, DP = 0.91). A análise das quantias totais de dinheiro dadas a cada 

grupo nas duas distribuições do Caso 1 seguiu a mesma tendência, já que o grupo de 

proprietários/acionistas recebeu uma média total superior (M = 106.18, DP = 62.45) à dos 

restantes grupos, tanto de colaboradores (M = 71.76, DP = 59.19) como comunitário (M = 

22.06; DP = 26.22), sendo as diferenças estatisticamente significativas (p <.05). 

6. Discussão 

 

Com o estudo que aqui sinteticamente apresentámos foi nosso objetivo investigar os fatores 

que condicionam as decisões dos gestores no que respeita à gestão equilibrada dos 

 
1 1 A possibilidade de os participantes não terem qualquer preferência por cada um dos grupos de stakeholders 
poder influenciar as suas respostas foi por nós tida em conta. Neste sentido, pedimos aos sujeitos que 
indicassem a medida em que julgavam que os gestores da Beta-Omega deveriam ter dado atenção aos grupos 
de acionistas, colaboradores, fornecedores, clientes, bem como à comunidade e ao governo. Era-lhes, então, 
solicitado que distribuíssem 100 pontos por entre os grupos de stakeholders referidos. A preferência relativa 
pelo grupo dos colaboradores foi medida como o total de pontos dados ao grupo de colaboradores sobre a 
soma dos pontos dados a esse grupo com os pontos dados ao stakeholder “governo”. 
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interesses dos stakeholders (e.g., divisibilidade de recursos, saliência dos stakeholders, 

estratégias/abordagens de equilíbrio, pertença ao grupo de acionistas/proprietários da 

empresa) e procurar conhecer as implicações (instrumentais e normativas) que as várias 

estratégias/abordagens utilizadas pelos gestores para atingir esse fim (e.g., abordagem 

within-decision e abordagem across-decision) são passíveis de ter sobre os processos e 

resultados organizacionais.  

Como vimos, os resultados obtidos sugerem que, apesar de os gestores poderem 

estar dispostos a conciliar os interesses dos vários stakeholders que constituem uma dada 

organização, fatores como a divisibilidade dos recursos e a saliência dos stakeholders 

constrangem os seus esforços nesse sentido. De facto, estes resultados atestam que quanto 

mais um recurso é percebido pelos gestores como facilmente divisível, mais estes o irão 

distribuir equitativamente por entre os stakeholders mais relevantes (salientes) e, por 

conseguinte, procurar conciliar os seus interesses e vice-versa. 

Da mesma forma, quanto mais equitativa é a saliência dos stakeholders mais 

relevantes para os gestores num dado momento, mais aptos estarão a implementar 

estratégias de conciliação das exigências e necessidades desses constituintes 

organizacionais. Ao invés, quanto mais desigual ou tendenciosa é a saliência relativa dos 

mesmos, menos provável será o gestor implementar estratégias conducentes a uma 

conciliação dos seus interesses ou exigências.  

Tal como os resultados obtidos no estudo conduzido por Reynolds e colaboradores 

(2006), também os nossos resultados atestam que as decisões dos gestores no que toca à 

conciliação dos interesses dos stakeholders não são influenciadas pelo fato de uma das 

entidades envolvidas na decisão em questão pertencer ao grupo de 

acionistas/sócios/proprietários da organização. Apesar de este stakeholder ter sido 

financeiramente favorecido (M ≈ 106.000.00 €) pelos gestores participantes nesta 

investigação aquando do primeiro caso para análise e de terem sido considerados como os 

stakeholders mais salientes (M = 3.72, DP = 0.88), o seu estatuto não mostrou ter um efeito 

significativo sobre a forma como os recursos são distribuídos para além da variabilidade que 

é explicada pelo grau de divisibilidade dos recursos e pela saliência relativa dos vários 

stakeholders envolvidos. Desta forma, estes resultados contribuem, ainda que modestamente, 

para a compreensão de um tema bastante controverso no seio da gestão de stakeholders: o 

estatuto do stakeholder acionista/sócio/proprietário. Parece-nos válido admitir que, pelo 

menos neste estudo, o estatuto único que é admissível atribuir aos 

proprietários/acionistas/sócios de uma dada empresa não se traduz diretamente num 

tratamento especial por parte dos gestores, já que outros stakeholders (e.g., colaboradores) 

merecem idêntica atenção.  
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Em relação às abordagens (within e across-decision) a que os gestores recorrem para 

conciliar as exigências dos stakeholders, os resultados por nós obtidos demonstram que os 

gestores usam ambas as abordagens consoante as condições da situação de tomada de 

decisão. Mais concretamente, ao contrário do esperado, quanto mais divisível é percebido o 

recurso em análise, mais os gestores irão aplicar uma abordagem across-decision em 

detrimento de uma abordagem within-decision para conciliar os interesses dos stakeholders. 

Neste sentido, somos levados a acreditar que os gestores, talvez incitados pela situação de 

crise económica em que atualmente vivemos, preferem optar por conciliar ao máximo os 

interesses de todos os stakeholders relevantes no momento, sob pena de não lhes ser 

possível fazê-lo no futuro, dada a contingência económica actual pautada pela incerteza. 

Não obstante esta clara preferência por uma abordagem within-decision (M = - 35.28, DP = 

75.60) na hora de distribuir os recursos organizacionais, os resultados demonstram que a 

cada uma das abordagens referidas subjazem diferentes implicações instrumentais e 

normativas, tanto para os gestores, como para as organizações em si mesmas. Em primeiro 

lugar, a abordagem across-decision mostrou ser percebida com um valor instrumental 

superior ao da abordagem within-decision quer para a organização quer para o gestor 

individualmente. Apesar de o design por nós utilizado não discriminar os motivos específicos 

subjacentes a esta preferência, somos levados a supor que os gestores possuem um 

conhecimento, pelo menos sobre uma forma tácita, dos custos adicionais associados à 

abordagem within-decision, encarando, por isso, a abordagem across-decision como mais 

eficiente para alcançar os resultados desejados. Independentemente desta preferência, uma 

conclusão que daqui podemos retirar é que quando são dadas aos gestores duas opções 

viáveis para conciliar os interesses dos stakeholders, estes selecionam a abordagem que é 

mais consistente com o espírito da gestão de stakeholders, dando-nos alguma evidência no 

sentido de um certo pragmatismo da gestão – no seu quotidiano organizacional, os gestores 

reconhecem que as decisões devem ser tomadas rapidamente e que quaisquer desequilíbrios 

que possam advir dessas mesmas decisões podem ser retificados no futuro.   

A abordagem across-decision foi também percebida como sendo mais ética que a 

within-decision. Dados os outros resultados possíveis, estes resultados permitem-nos chegar 

a relevantes conclusões. Por exemplo, se os gestores não tivessem percebido quaisquer 

diferenças a nível normativo entre as duas abordagens, poderíamos supor que o gestor 

poderia, teoricamente, escolher qualquer uma das abordagens sem pôr em causa a sua 

reputação ética. Por outro lado, se os participantes da amostra tivessem percebido a 

abordagem within-decision como com um valor ético superior seríamos levados a admitir que 

os gestores têm de optar entre o valor instrumental da abordagem across-decision e o valor 

normativo da abordagem within-decision. Neste caso, os gestores teriam verdadeiramente de 

escolher entre lucros e ética. Face a isto, o facto de, como referimos, a abordagem across-
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decision ter sido percebida como mais ética para conciliar os interesses dos stakeholders, 

mostra que o que é instrumentalmente valioso para um gestor ou organização é também 

percebido pelos gestores como o curso de acção mais ético, o que contraria uma perspetiva 

de “lucros versus ética” e reflete uma das premissas centrais da gestão de stakeholders: good 

ethics is good business (Reynolds et al., 2006, p. 296). 

 

7.  Conclusões 

 

Quando refletimos sobre os ingredientes que definem uma organização de uma forma 

positiva, bem-sucedida, dificilmente poderemos deixar de pensar sobre questões relacionadas 

com a sua própria sobrevivência, afirmação e desenvolvimento a longo prazo num mercado 

que se sabe cada vez mais global e competitivo. Ora, a sobrevivência e competitividade das 

empresas depende, em larga medida, da forma como são geridos os múltiplos interesses dos 

seus stakeholders, seja por via do retorno do investimento dos seus acionistas, da satisfação 

de necessidades, aspirações e expetativas dos seus colaboradores ou da construção de 

relações socialmente responsáveis com a envolvente. Uma organização que, através dos 

seus gestores, consiga atender, de forma equilibrada, às necessidades e expetativas dos seus 

principais stakeholders, conseguirá, pois, mais facilmente obter bons resultados a todos os 

níveis (Hillman & Kleim, 2001). Contudo, independentemente do interesse e motivação dos 

gestores para conciliar os interesses dos stakeholders da organização em que exercem as 

suas funções, determinados fatores podem constranger os seus esforços nesse sentido. 

Como vimos, neste estudo foi nosso objetivo analisar a influência do grau de divisibilidade dos 

recursos, do nível de saliência dos stakeholders e da pertença ao grupo de 

acionistas/proprietários da empresa na forma como os gestores distribuem os recursos 

organizacionais (e.g., lucros) pelas várias partes que neles possuem interesses ou direitos. 

Os resultados obtidos por nós demonstraram que estas três variáveis influenciam, de facto, 

esse processo, sendo que uma abordagem a longo prazo (across-decision) é considerada por 

eles como possuindo um valor instrumental e normativo superior para equilibrar 

adequadamente os interesses dos vários constituintes organizacionais. 

Não obstante a relevância dos resultados obtidos nesta investigação para este campo do 

conhecimento, não podemos deixar de lhe apontar algumas limitações. Em primeiro lugar, de 

forma a nos mantermos fiéis ao estudo original realizado por Reynolds e colaboradores 

(2006), optámos por traduzir e adaptar à população portuguesa o Protocolo Experimental 

desenvolvido pelos autores, técnica que tem vindo a ser criticada pela sua natureza artificial 

e demasiado simplista. De facto, este instrumento foca-se em situações hipotéticas muito 

específicas, as quais poderão tornar difícil a tarefa de extrair conclusões gerais com base 

nelas. Neste sentido, apesar de o uso deste tipo de instrumentos se justificar quando a 
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investigação acerca de um determinado tópico está numa fase inicial, quando um elevado 

grau de controlo é necessário para isolar relações complexas e/ou quando a natureza sensível 

do tópico em análise não permite que se explore aprofundadamente (Reynolds et al., 2006), 

como é o caso da presente investigação, estudos futuros poderão procurar analisar as 

mesmas hipóteses recorrendo a outras metodologias (e.g., entrevistas, análise de casos 

concretos) que reflitam experiências do mundo real mais acuradamente. 

Uma outra limitação passível de ser apontada a este estudo prende-se com o facto de 

termos considerado para o mesmo apenas três grupos de stakeholders (sócios/acionistas, 

colaboradores, comunidade), os quais poderão não ser representativos do universo de partes 

interessadas na organização. Face a isto, sugerimos a inclusão de uma maior diversidade de 

grupos (e.g., clientes, fornecedores) em estudos futuros, de forma a obter dados mais 

concretos e generalizáveis.   

Apesar destas limitações, somos levados a supor que a presente investigação, ainda 

que modestamente, contribui de forma efetiva para o desenvolvimento do conhecimento 

científico destas temáticas, bem como para uma melhor e mais eficaz gestão das empresas 

e das relações entre as pessoas que nelas trabalham e nelas influem. Em primeiro lugar, este 

estudo, ao analisar a tomada de decisão dos gestores no que concerne à conciliação dos 

interesses dos restantes stakeholders chama a atenção para a importância de nos focarmos 

num nível de análise individual, já que a teoria dos stakeholders encara os gestores, os 

principais decisores organizacionais, como possuindo um papel central na mesma, sendo que 

os seus princípios se aplicam primeiramente aos indivíduos e só depois à organização. Desta 

forma, chama a atenção para a importância desta distinção e encoraja mais estudos a 

focarem-se neste nível de análise, seja nesta área em particular ou em qualquer outra 

relacionada com a gestão de stakeholders. 

Para além disso, esta investigação revela a importância em explorar os aspetos 

descritivos da gestão de stakeholders, nomeadamente em compreender os processos através 

dos quais os gestores e as organizações tomam decisões relacionadas com os mesmos, já 

que esta informação permitirá gerar conclusões de cariz instrumental e normativo para a 

prática da gestão. Com efeito, compreender os fatores que moldam este tipo de decisões de 

conciliação dos interesses dos stakeholders permite-nos mais facilmente desenvolver 

estratégias e ações conducentes a melhorias substanciais e incrementais ao nível da gestão 

das organizações e dos seus negócios. A um nível prático, por exemplo, podemos melhor 

compreender porque é que um gestor que está genuinamente interessado em conciliar as 

exigências dos vários grupos de constituintes de uma organização pode não o fazer numa 

determinada situação. Da mesma forma, a clarificação dos fatores implicados no processo de 

conciliação de interesses dos stakeholders permite-nos mais claramente compreender porque 

é que, mesmo perante situações em que alguns desses fatores referidos podem dificultar ou 
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constranger a conciliação de interesses dos stakeholders, alguns gestores conseguem 

cumprir esse objetivo. Finalmente, este corpo de conhecimento proporciona ao gestor 

argumentos fundamentados para explicar e justificar as suas decisões no que toca à 

distribuição de recursos, particularmente quando essas decisões parecem, para um ou outro 

grupo de stakeholders, ser contrárias aos princípios da abordagem dos stakeholders. 

A premissa que percorreu todo este trabalho, segundo a qual os gestores são 

indivíduos que geralmente possuem tendência e motivação para conciliar os interesses dos 

múltiplos stakeholders de uma organização (Donaldson & Preston, 1995), vem assim 

contrariar, de certa forma, o crescente número de casos de corrupção e ilegalidades na gestão 

dos recursos organizacionais publicitados pelos media, demonstrando que estes constituem 

a excepção e não a norma na prática da gestão e que, como tal, a confiança naqueles que 

são responsáveis pela gestão das empresas não deverá ser abalada (Carvalho, 2007). Em 

suma, a chave será identificar os fatores que limitam a capacidade dos gestores para conciliar 

os interesses dos stakeholders e, face a isto, procurar formas de os superar, melhorando, 

consequentemente, as práticas de gestão. Este é, contudo, um trabalho que se encontra ainda 

a dar os primeiros passos, pelo que este estudo constitui apenas um modesto contributo neste 

domínio. Não obstante, esperamos que possa servir de estímulo à prossecução e 

aprofundamento dos temas aqui tratados, fazendo com que os mesmos ganhem uma maior 

notoriedade no seio da literatura afeta à gestão de stakeholders.  
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