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Resumo

Este estudo analisa a relacdo de sinalizadores de justi¢a organizacional, nas dimensoes distributiva, processual e
interacional, a luz dos interesses multifacetados dos stakeholders, com fatores organizacionais e contextuais. Uma
archival research foi realizada na Refinitiv Workspace®, para dados financeiros, governanga corporativa e ESG, e
na LSEG Datastream, para dados macroecondmicos. Foram analisadas 11.185 observacdes-empresa, de 2013 a
2023, de companhias abertas de 48 paises, utilizando modelagem de equagdes estruturais para mensurar as trés
proxies de justica organizacional e modelos de regressdo para as hipdteses. As analises descritivas apontaram alta
dispersdo de valores nos fatores organizacionais (governanga corporativa e caracteristicas das empresas) ¢
contextuais (variaveis ao nivel de pais que captam o aumento geral dos precos na economia, Produto Interno Bruto
gerado como sinalizador do desempenho da economia e qualidade do enforcement). Os resultados sinalizaram nos
fatores organizacionais, énfase de relagdes da justiga distributiva com rentabilidade, alavancagem e idade das
empresas, enquanto na justica processual e interacional com indicadores de governanga corporativa
(independéncia e participacao feminina no conselho de administracdo). Nos fatores contextuais, apenas a variavel
inflacdo ndo apresentou significancia para justica distributiva e interacional. O estudo contribui ao estender a
percepg¢do da justica organizacional aos interesses multifacetados dos diversos stakeholders.
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1. Introducao

As organizagdes gerenciam o atendimento das demandas de seus stakeholders para
promover relagdes de confianga e percepcao de justiga (Harrison et al., 2010). Essas questdes
permeiam as relagdes sociais (Assmar et al., 2005) e avangam juntamente com a sociedade
(Bidarian & Jafari, 2012). Os stakeholders sdo individuos, grupos ou organizacdes que
participam do processo de criacdo de valor da empresa, que incluem funcionarios, gestores,
acionistas, financiadores, clientes, sociedade, entre outros (Harrison et al., 2010). E importante
identificar cada stakeholder e sua posi¢ao perante a empresa, a fim de compreender sua
influéncia nas decisdes corporativas (Freeman et al., 2004).

A literatura evidencia que a percep¢do de justica entre os stakeholders tem o potencial
de influenciar comportamento e desempenho (Bernd & Beuren, 2021; Lee & Rhee, 2023),
satisfacdo no trabalho (Bernd & Beuren, 2021), cidadania organizacional (Aggarwal & Mittal,
2021), engajamento no trabalho (Aggarwal & Mittal, 2021), sustentabilidade organizacional
(Lee & Rhee, 2023), comprometimento do governo (Jang et al., 2019) e moral (Channuwong,
2018). Ao perceberem que sdo tratados com justica, os stakeholders tendem a retribuir com
melhores condigdes de financiamento, aquisi¢do de agdes, incentivos fiscais, entre outras
atitudes positivas (Harrison et al., 2010).

Nosso estudo foca cinco grupos principais de stakeholders: investidores, credores, forca
de trabalho, governo e sociedade. Os investidores avaliam a distribuicdo equanime de
dividendos e, se alguém perceber que esta recebendo menos do que merece, conflitos surgem e
afetam decisdes de investimento e produtividade (Freeman et al., 2004). A forga de trabalho
avalia a maneira como ¢ tratada, com reflexos no seu comportamento e desempenho, inclusive
na manutencao do vinculo (Assmar et al., 2005). Os credores t€m interesse nos pagamentos de
seus devedores (Arhinful et al., 2024). O governo ¢ responsavel pela equidade na justa alocacdo
de recursos publicos (Schnaudt et al., 2021). A sociedade, ao observar a habilidade da empresa
na resolucdo de conflitos, amplia a confianca (Bidarian & Jafari, 2012).

A sinalizacdo para estes stakeholders encontra ancoragem na teoria da sinalizagdo, que
discorre sobre como problemas sociais sdo comunicados e compreendidos em situagdes de
incerteza (Connelly et al., 2024). Isso auxilia no entendimento de como as empresas transmitem
informagdes aos seus stakeholders, além de explicar como os individuos decidem em ambientes
de condi¢des de informacdes imperfeitas, utilizando sinais para compensar a auséncia ou
incompletude de informagdes (Boaventura et al., 2020). Os pressupostos dessa teoria se
concentram na analise da influéncia dos sinalizadores nas decisdes dos receptores, neste estudo
voltado aos stakeholders, que fazem escolhas com informagdes incompletas e distribuidas
assimetricamente (Connelly et al., 2024).

Pesquisas pregressas acerca da justi¢a organizacional se concentraram principalmente
nas relacdes dos empregados com a organizagao (Aggarwal & Mittal, 2021; Bustaman et al.,
2020). A justica organizacional € essencial na defesa da forga de trabalho (Gupta et al., 2024),
uma vez que o comprometimento dos funcionarios em prol dos objetivos da organizagdo ¢
essencial para seu sucesso (Rego, 2002). Outros grupos de stakeholders sdo menos
investigados, ou seja, pesquisas que examinem os multiplos interesses dos stakeholders e sua
influéncia nas relagdes organizacionais sdo lacunas observadas na literatura (Harrison et al.,
2010), exceto de clientes e fornecedores (Fobbe & Hilletofth, 2021). A investigacdo da
percepcao de justica pode ser estendida para todos os stakeholders e ndo apenas a forca de
trabalho (Bustaman et al., 2020).
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A maneira como uma empresa interage com seus stakeholders assume papéis distintos,
dependendo da fase do negdcio, da sua natureza e do contexto em que esta inserida (Fobbe
& Hilletofth, 2021). Diversos fatores contextuais podem impactar essa relacdo, de forma que
compreender as interacdes das empresas com seus stakeholders sob a lente da teoria sinalizacao,
nas diferentes dimensdes da justiga organizacional, representa uma lacuna na literatura
gerencial. Luo (2007) alerta que sem justica, a estrutura ndo motiva seus stakeholders a se
comprometerem com a organizagao.

Diante do exposto, este estudo objetiva compreender a relacdo de sinalizadores de
justica organizacional, nas dimensdes distributiva, processual e interacional, a luz dos interesses
multifacetados dos stakeholders, com fatores organizacionais e contextuais. Para isso, uma
archival research foi realizada na Refinitiv Workspace®, para a coleta de dados financeiros, de
governanga corporativa ¢ ESG, e na LSEG Datastream, para a coleta de dados
macroecondmicos. Foram analisadas 11.185 observagdes-empresa, de 2013 a 2023, de
companhias listadas em bolsas de valores de 48 paises, utilizando modelagem de equagdes
estruturais para a mensuracao das trés proxies de justiga organizacional e de modelos de
regressao para testar as hipoteses propostas no estudo.

Os resultados da pesquisa trazem contribui¢cdes para a literatura gerencial ao abordar
sobre antecedentes da percep¢do de justica organizacional, essenciais para a eficacia
organizacional (Bidarian & Jafari, 2012). Contribuem ainda com a interacao das dimensdes de
justiga organizacional, por meio de indicadores organizacionais a luz da teoria da sinalizacao,
maximizando a gera¢cdo de conhecimento sobre sinais e sua interpretagdo junto aos stakeholders
(Boaventura et al., 2020). Avancos sdo observados ao considerar que a maioria dos estudos
recorre a teoria da troca social para a discussao sobre justica organizacional (Lee & Rhee, 2023),
ou a teoria dos stakeholders para tratar dos interesses de varios grupos afetados pelas acdes
corporativas (Buttner & Lowe, 2015). Semelhante ao estudo de Bustaman et al. (2020), esta
pesquisa associa a justica organizacional a teoria da sinalizagdo, mas se difere ao considera-la
na investigacao dos sinalizadores de justica organizacional para os diferentes stakeholders.

Este estudo contribui também para a pratica gerencial. Contribui ao oferecer reflexdes
sobre as mensagens enviadas pelos sinalizadores de justica aos stakeholders e como estes
podem interpreta-las. Contribui também ao ampliar o escopo das percepcdes de justica
organizacional, do foco exclusivo na forca de trabalho, para diversos grupos de stakeholders,
com interesses distintos e, portanto, demandam outros sinalizadores das empresas. A pesquisa
ainda contribui ao sugerir que para atender aos interesses dos diversos grupos de stakeholders,
as empresas devem ampliar as informag¢des divulgadas, aprimorando sua capacidade de lidar
com demandas de informagdes nos diversos contextos implicados com a tomada de decisoes.

2. Fundamentacio tedrica

A percepcao de justiga foi introduzida pela teoria da equidade por Adams (1965), como
um instrumento capaz de regular o processo distributivo de bens e de recompensas (Assmar et
al., 2005) financeiras e ndo financeiras (Bussin & Van Rooy, 2014). Trazida para o campo
organizacional, a justica corresponde a equidade e se refere a padrdes éticos e/ou legais nas
decisOes organizacionais (Santos et al., 2021), constituindo sinal de consciéncia social de uma
organizacdo e de seu empenho pela defesa dos interesses de cada stakeholder (Colquitt et al.
2001; Murshed, et al., 2022).

O termo justi¢a organizacional formalizou-se no campo cientifico a partir dos estudos
de Jerald Greenberg em 1987 sobre concepgao, percepcao e respostas a (in)justica no ambiente
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de trabalho (Assmar et al., 2005). A justica organizacional pode ser analisada de forma
multidimensional (Luo, 2007), sob trés dimensdes: distributiva, processual e interacional. A
justica distributiva baseia-se na equidade da recompensa recebida por um individuo; enquanto
a justica processual na imparcialidade do método para a determinagdo da recompensa; ja a
justica interacional refere-se ao tratamento digno, respeitoso e cortés que ¢ dispensado ao
individuo pela organizac¢ao (Luo, 2007). Apesar de Colquitt et al. (2001) terem subdividido a
justica interacional em interpessoal e informacional, optou-se por considerar as trés
perspectivas classicas.

A abordagem predominante da justi¢a organizacional na literatura ¢ das relagdes da
justiga com atitudes e comportamentos no trabalho (Brockner et al., 2015), contribuindo para a
sustentabilidade da entidade (Lee & Rhee, 2023). A percepg¢do de justica influencia atitudes e
comportamentos da forca de trabalho (Aggarwal & Mittal, 2021; Bernd & Beuren, 2021; Lee
& Rhee, 2023) e, consequentemente, o desempenho das empresas (Santos et al. 2021). A justica
organizacional impacta o emocional do individuo, que ndo sé pensa, mas também manifesta
sentimentos (Subramanian et al., 2022). A subjetividade na percepcao de justica (Bernd &
Beuren, 2021; Beuren & Santos, 2024) pode levar a percepcdo de injustica, causando
sentimento de frustragdo e indiferenca dos envolvidos e resultar em comportamentos
contraproducentes (Bernd & Beuren, 2021).

Entretanto, estudos sobre justica organizacional vém passando por uma mudanca de
paradigma ao deslocar o foco de suas consequéncias na forga de trabalho para seus antecedentes
e a ampliacao do escopo para outros stakeholders (Brockner et al., 2015). A preocupagcao com
a percepcao de justica de outros stakeholders é que os interesses tendem a serem multifacetados
e heterogéneos (Harrison et al., 2010), exercem multiplas funcdes (Boaventura, 2020) e
apresentam variagdo em seus papeis conforme o contexto organizacional (Fobbe & Hilletofth,
2021). Essa diversidade requer atengdo a percepcdo de justica organizacional, que pode vir
precedida de sinalizadores que transmitem informacdes dos stakeholders para a organizacao
(Gupta et al., 2024). Portanto, a mudanca de paradigma perpassa o entendimento da relevancia
das informagdes sinalizadas em termos de percep¢ao de justica organizacional dos diferentes
grupos de stakeholders.

2.1 Sinalizadores de justica distributiva para stakeholders

Os primeiros estudos sobre justica organizacional se concentraram na justi¢a
distributiva (Colquit et al., 2001). Essa modalidade de justi¢a considera as caracteristicas do
que ¢ distribuido, o momento da distribui¢do e os critérios de igualdade e equidade (Assmar et
al., 2005). Um maior nivel de divulgacdo e transparéncia (Murshed et al., 2022) pode, de um
lado, reforcar a sensa¢ao de merecimento ao destinatario (Subramanian et al., 2022) e, de outro
lado, uma percep¢do de (in)justica, principalmente diante de informacgdes ambiguas que
dificultam o discernimento da mensagem (Boaventura et al., 2020). Os sinalizadores de justica
distributiva demonstram aos stakeholders que a empresa € justa na distribuicdo de recursos
(Freeman et al., 2004).

E responsabilidade do gestor direcionar seus esforcos para a rentabilidade dos acionistas
(investidores) e atendimento aos demais grupos de stakeholders no desempenho da empresa
(Freeman et al., 2004). Os dividendos sdo uma importante forma de payout pelos investimentos
feitos (Freeman et al., 2004). Os credores que oferecem condi¢des de empréstimo justas e
transparentes sdo mais propensos a manter relacionamentos positivos com os devedores
(Murshed et al., 2022). Isso se reflete no custo de capital de terceiros dos devedores, que inclui
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0s encargos que a empresa assume ao ter o endividamento como parte de sua estrutura de capital
(Arhinful et al., 2024). Sinalizadores como o ROE (Return on Equity) e o Ke (custo de capital
de terceiros) auxiliam o investidor na avaliagdo da recompensa pelo capital investido (Varaiya
et al., 1987).

Na perspectiva da forga de trabalho, a justica distributiva inclui carga horaria de
trabalho, remuneracdo, responsabilidades, entre outras (Neveu & Kakavand, 2019). A
percepeao e (in)justica leva a atitudes contraproducentes que afetam a organizagao (Kim, 2025).
Por sua vez, a reputacdo corporativa ¢ um julgamento de valor da sociedade sobre a empresa
(Bustaman et al., 2020). De acordo com a teoria da sinalizac¢ao, ¢ uma caracteristica simbdlica
para a atrag¢do de candidatos a emprego na organizacgao (Bustaman et al., 2020). A arrecadagao
tributaria ¢ fundamental para o governo garantir o financiamento das suas acdes, mas seu
impacto oscila conforme a gestdo governamental e o contexto politico (Schnaudt et al., 2021).

A justica distributiva exerce importante papel para a confianca politica, especialmente
em cenarios de relevante desigualdade (Schnaudt et al., 2021). O compartilhamento da visao de
(in)justica organizacional pode gerar uma percepcao coletiva de (in)justica (Bidarian & Jafari,
2012; Kim, 2025) e sinalizar isso para a sociedade, com impactos nas praticas de criagao de
empregos e ocupacdo da oferta de vagas (Kim, 2025). Préticas éticas e transparentes de
negociacdo com os credores, politicas trabalhistas justas e prote¢ao dos direitos humanos sao
sinalizadores que impactam positivamente os stakeholders (Murshed et al., 2022).0
comportamento de cidadania sinaliza para a sociedade a existéncia de agdes voluntarias da
empresa para o bem-estar coletivo (Aggarwal & Mittal, 2021). Nesse viés, propde-se que:

H1: Existe uma relagdo positiva de sinalizadores da justica organizacional, a luz dos
interesses multifacetados dos stakeholders, na perspectiva distributiva, com fatores
organizacionais € contextuais.

2.2 Sinalizadores de justica processual para stakeholders

A justica processual pode ser abordada de forma isolada ou conjunta com a justiga
distributiva (Assmar et al., 2005). A justiga processual preenche um véicuo da justica
distributiva ao considerar os meios utilizados para a alocagdo dos resultados organizacionais
(Luo, 2007). Abrange padrdes normativos de justica (objetivos) e percep¢des dos individuos
(subjetivos) em relacdo aos processos (Santos et al., 2021). A percep¢ao de justica processual
demanda um processo decisorio isento de favorecimentos pessoais € a transmissdo de
informagdes que sinalizem a forca de trabalho respeito as suas capacidades intelectuais e
emocionais (Rego, 2002).

A justiga processual requer abertura nas empresas para seu constante aprimoramento,
em consonancia com as sinalizagdes dos diferentes stakeholders. Quando a empresa investe em
qualidade dos seus produtos e/ou servigos, ela tende a minimizar a percep¢do de injustiga
processual, ja que um consumidor satisfeito € mais tolerante as falhas procedimentais (Harrison
etal.,2010). Em caso de produtos com defeitos de fabrica a adogao de politicas e procedimentos
empresariais analisados como justos pelo consumidor contribui para a mitigacao de crises e
para a manutencao da parceria (Liu et al., 2012).

A percepcdo de justica processual potencializa a confianca e promove maior
regularidade de investimentos, em contraste, quando percebida como fraca, provoca
comportamentos corruptos (Neveu & Kakavand,2019). Em situagdes conflituosas, o gestor
deve estabelecer um sistema transparente e padronizado de processos e comunicd-lo aos
investidores, que ao perceberem a justica processual sentem-se mais confiantes e impelidos a
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manter a parceria (Liu et al., 2012). A justica processual reduz o conflito de tarefas entre o
empreendedor e o investidor, inibindo atrasos no processo de inovagdo e no retorno do
empreendimento (Otto et al., 2025).

Procedimentos transparentes de selecdo de candidatos as vagas de emprego aumentam
o interesse da sociedade nas vagas ofertadas pela organizagdo (Boaventura et al., 2020). Se os
meios usados para a distribuicdo das recompensas sdo percebidos justos, minimizam-se
conflitos de stakeholders (Luo, 2007). Procedimentos justos colaboram para a confianca,
satisfacdo e comprometimento da forga de trabalho, mesmo que os resultados das decisdes
sejam favoraveis (Tziner & Persoff, 2024). Porém, a percep¢ao de injustica processual favorece
o turnover, principalmente sob estresse e desgaste emocional (Bernd & Beuren, 2021).

A Organizacao para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) encoraja
paises a reformularem suas legislagdes face a responsabilidade corporativa e prevenir danos a
sociedade (Leo-Castela & Sanchez-Macias, 2021). Os impactos negativos das atividades
econdmicas impulsionam a criagdo de estratégias sustentdveis e métodos robustos de
mensuracao sdo exigidos, como os estabelecidos pela OCDE (Leo-Castela & Sanchez-Macias,
2021). A justica processual vincula-se a métodos contratualmente transparentes, ajustaveis e
impessoais em relagdo aos grupos de interesse (Luo, 2007).

Os principios de boa governanca (Estado de Direito, virtude, transparéncia,
participacdo, responsabiliza¢do e economia) influenciam a percepg¢do de justica, sobretudo o
Estado de Direito, que pressupde que leis, normas e regulamentos sejam justos, aceitaveis e
aplicados igualmente a todos (Channuwong, 2018). A rigidez das normas e leis pode levar os
entes governamentais a negligéncia da justi¢a processual (Jang et al., 2019). Se o cidadao
perceber tratamento processual justo e que as regras sdo aplicadas de forma justa, ficard
propenso ao cumprimento das obrigacdes fiscais (Niesiobedzka & Kotodziej, 2020). Porém, se
o contribuinte perceber suas obrigagdes como controle e falta de confianca do governo, pode
responder negativamente, com resisténcia a conformidade legal (Niesiobedzka & Kotodziej,
2020). A justiga processual precede comportamentos positivos, sobretudo, se as ferramentas
tecnologicas estiverem alinhadas aos fatores humanos no processo decisorio (Bidarian & Jafari,
2012).

A justica processual pode ser potencializada se a empresa se atentar as sinalizagdes dos
diferentes stakeholders, dada a sua capacidade de influenciar a avaliacdo das decisdes da
organizagao, contribuir para a confianca no compromisso firmado entre as partes (Luo, 2007;
Gupta et al., 2024) e colaborar para o comprometimento organizacional (Jang et al., 2019). A
combinagdo entre procedimentos e interagdes concebidos como justos pode evitar conflitos e
revelar a relacdo de complementaridade entre justica processual e justica interacional (Luo,
2007). Assim, propde-se que:

H2: Existe uma relagdo positiva de sinalizadores da justica organizacional, a luz dos
interesses multifacetados dos stakeholders, na perspectiva processual, com aspectos
organizacionais e contextuais.

2.3 Sinalizadores de justica interacional para stakeholders

A justica interacional refere-se as relagdes interpessoais, a maneira como os individuos
sdo tratados (Assmar et al., 2005). Colquit et al. (2001) subdividiram-na em informacional e
interpessoal. A primeira refere-se & maneira como a informa¢do ¢ comunicada e a decisdo €
justificada; a segunda, refere-se ao modo de tratar as pessoas na organiza¢dao (Luo, 2007),
prezando pelo respeito e cortesia (Beuren et al., 2016). A justica interpessoal consiste em dar
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voz aos membros da organizagcdo e ouvir suas demandas com empatia, enquanto a justica
informacional destaca a importancia de fornecer informagdes claras e oportunas sobre as
decisoes (Tziner & Persoft, 2024). Conselhos diversos indicam que mulheres sao ouvidas no
processo decisorio, o que sugere melhoria na defesa dos direitos de outros stakeholders (Zhang,
2012). Em nosso estudo a justica ¢ tratada como dimensao unica.

A justica interacional fortalece as relacdes entre os envolvidos pela comunicagdo,
interacao e troca de conhecimento (Luo, 2007). Em consonancia com a teoria da sinalizacao, o
remetente escolhe como sinalizar a informacdo e o receptor escolhe como interpreta-la
(Connelly et al., 2024). Assim, os gestores devem ser sensiveis as mudangas no comportamento
e encorajar o feedback entre os envolvidos (Brockner et al., 2015). Percepcdes de justica
interacional sinalizam o atendimento das expectativas e o grau de retribuicdo (Murshed et al.,
2022). Mulheres no conselho permite que tenham voz no processo de tomada de decisdo, de
forma a melhorar a defesa dos interesses de outros stakeholders (Zhang, 2012).

A transparéncia ¢ aliada da justica interacional por exigir que regras e informagdes uteis
sejam divulgadas em linguagem compreensivel indiscriminadamente aos funcionarios
(Channuwong, 2018). Ao agir com transparéncia, a entidade sinaliza que estd aberta a
compartilhar suas informagdes e pode ser beneficiada com um aumento de confianga e de
vantagem competitiva, além de oportunizar aos seus stakeholders maior facilidade de
identificacao de informagdes inveridicas (Parris et al., 2016).

Os stakeholders avaliam as organizagdes perpassando vendas e lucros, incorporando
aspectos ambientais e sociais (Parris et al., 2016). A justica interacional reflete o envolvimento
social das empresas (Liu et al., 2012) e interage positivamente com a responsabilidade social
corporativa (RSC), cujas praticas fortalecem a reputacdo corporativa, engajam funciondarios e
geram valor e sustentabilidade a organizagdo (Tziner & Persoff, 2024), além de aumentarem a
confianga do cliente na empresa (Bustaman et al., 2020). A RSC também atrai investidores,
incluindo relagdes baseadas em codigo de conduta e governanga ética e transparente (Tziner &
Persoff, 2024).

A percepcao mutua de justiga interpessoal favorece parcerias de longo prazo, de maneira
que deixar de desenvolvé-la pode resultar em término do relacionamento entre as partes
envolvidas (Liu et al., 2012). Quando uma das partes toma decisdes que evitem litigios e acdes
coletivas colabora para a equidade e resolugdo de conflitos entre devedores e credores (Luo,
2007). Tanto o devedor quanto o credor investem mais no relacionamento entre ambos diante
da percepcao de elevado nivel de justica informacional (Liu et al., 2012).

Os Principios Orientadores das Nagdes Unidas sobre Empresas e Direitos Humanos
(Guiding Principles on Business and Human Rights - UNGP) definem os papéis de RSC dos
diferentes stakeholders. O propdsito ¢ assegurar protegao e respeito aos direitos humanos pelo
Estado e pelas empresas, bem como acesso aos recursos no caso de abuso desses direitos
(Rasche & Waddock, 2021). No contexto laboral, ao perceber menos justi¢a interacional na
relacdo com seus superiores, o subordinado pode apresentar menor disposi¢do para atender a
comandos (Brockner et al., 2015).

Os principios da ONU postulam que ¢ papel do Estado e das empresas assegurar
protecao e respeito aos direitos humanos (Rasche & Waddock, 2021). Em consonédncia com a
justica interacional, as empresas sdo clamadas, com a colaboracdo da sociedade, a cooperar
neste aspecto. Um dos seus componentes ¢ a filantropia (Bustaman et al., 2020), em que a
empresa retribui & comunidade com acdes voluntérias, como doagdes para a satde, educacao,
meio ambiente e iniciativas locais (Tziner & Persoff, 2024). Assim, a empresa sinaliza para
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seus stakeholders sobre seu compromisso com as causas sociais (Gupta et al., 2024).

Para apoiar a percepgao de justica organizacional, em particular a justi¢a interacional,
as empresas podem estabelecer praticas de governanga transparentes € mecanismos para lidar
com questdes éticas (Tziner & Persoff, 2024), incluindo a observancia a protecdo aos direitos
humanos, igualdade e respeito ao individuo (Murshed et al., 2022). Portanto, propde-se que:

H3: Existe uma relagdo positiva de sinalizadores da justica organizacional, a luz dos
interesses multifacetados dos stakeholders, na perspectiva interacional, com fatores
organizacionais e contextuais.

3 Método de pesquisa
3.1. Populag¢io e amostra

Uma archival research foi realizada utilizando a base de dados da LSEG workspace
(anteriormente, Refinitiv ou Thomson Reuters, Refinitiv Eikon) para a coleta de dados
financeiros, de governanga corporativa e ESG, necessarios para a analise, e LSEG Datastream,
para a coleta de dados macroecondmicos. A populagdo da pesquisa compreende companhias
listadas em bolsas de valores de 48 paises e abrange o periodo de 2013 a 2023. A amostra foi
definida a partir dos dados necessarios para a analise dos construtos de justica organizacional,
considerando os sinalizadores adotados na pesquisa, ancorados na revisao da literatura e sua
disponibilidade. A amostra consistiu de 12.658 observagdes empresas-ano, porém, na analise
econométrica para o teste das hipdteses foi reduzida para 11.185 observacdes empresas-ano.

3.2. Mensuracao

Cada grupo de stakeholders pode ter a percepgao de cada dimensado de justica a partir
de sinalizadores. Com base na revisao da literatura e em indicadores disponiveis no banco de
dados Refinitiv Workspace® foram selecionados sinalizadores da justi¢a organizacional, nas
dimensdes distributiva, processual e interacional, para os cinco principais stakeholders das
empresas. A mensuragao das trés proxies de justica organizacional, que representam construtos
formativos a partir dos sinalizadores considerados para cada um dos grupos de stakeholders,
foi realizada com modelagem de equacdes estruturais por minimos quadrados parciais (PLS-
SEM) com o software Stata 18.

3.3 Modelos empiricos

O modelo de regressdo proposto na Equacdo 1 ¢ utilizado para testar a relagdo entre
sinalizadores de justi¢a organizacional, nas dimensdes distributiva, processual e interacional, a
luz dos interesses multifacetados dos stakeholders, com fatores organizacionais e contextuais.
Assim, sdo estimados trés modelos de regressdo um para cada dimensdo de justica
organizacional em analise, esses modelos foram estimados a partir de uma abordagem iterativa
para a estimativa de modelos de regressao linear com multiplos efeitos fixos (Correia, 2023),
que no presente estudo foram considerados efeitos fixos para firma, ano, setor e pais. Na Tabela
1 sdo apresentadas as defini¢des das varidveis presentes no modelo proposto.

Justica_Organizacionali;s = fo + f1BoardSize;; + f2Ind _Board;: + f3WoBi: + f4N_Analist +
PsSizeir + PsRoai+ Prlevii + PsAgei + Polnflagcdoi + P1oPIB_percapitai: + f11Enforcement;; +
vi-iFirma + 01kAno + @riSetor + w - iPais + €ir (1)
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Tabela 1. Defini¢ao das variaveis

Varidveis Descricio Métrica
Varidveis Dependentes — Dimensdes de Justica Organizacional
/D Justica Distributiva Indicador padronizado obtido a partir dos sinalizadores
JP Justica Processual mapeados por meio agregados utilizandomodelagem de
I Justica Interacional equacdes estruturais por minimos quadrados parciais
Varidveis Independentes - Organizacionais
. Tamanho do Conselho de Logaritmo natural da quantidade de membros no
BoardSize . ~ . ~
Administragdo conselho de administragdo em ¢
) Independéncia do Conselho Percentual de membros independentes no conselho de
IndSize . ~ . ~
de Administragdo administracdo em ¢
Diversidade de Género no Percentual de mulheres no conselho de administra¢do
WoB .. ~
Conselho de Administragdo em ¢
Logaritmo natural da quantidade de analistas
N _Analyst Cobertura de Analistas financeiros que acompanham e emitem previsdes sobre
a empresa na LSEG em ¢
Size Tamanho da empresa Logaritmo natural do ativo total em ¢
Roa Retorno sobre o Ativo Lucro liquido / ativo total em ¢
Lev Alavancagem Financeira Passivo oneroso ¢ / ativo total em ¢
Age Idade da Empresa Diferenca entre o ano t e o ano de fundagdo da empresa
Variaveis Independentes - Contextuais
Taxa de aumento geral dos pregos de bens e servigos na
Inflagdo Taxa de Inflacdo economia
PIB percapta PIB percapta Produto Interno Bruto dividido pela populacio
Score, que varia de 0 a 100, é calculado a partir de
Enforcement Qualidade do Enforcement indicadores de governanga obtidos do Worldwide

Governance Indicators (WGI) do Banco Mundial

Fonte: Elaborada pelos autores.

4. Resultados

4.1 Analise descritiva

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis da pesquisa. As trés proxies
de justica organizacional representam construtos formativos obtidos a partir de modelos de
equacdes estruturais por minimos quadrados parciais, considerando indicadores focados em
cinco grupos principais de stakeholders: investidores, credores, forca de trabalho, governo e
sociedade. Como fatores organizacionais, foram utilizados indicadores de governanga
corporativa (tamanho, independéncia e participagcdo feminina no conselho de administragdo) e
caracteristicas das empresas (cobertura, tamanho, rentabilidade, alavancagem e idade). Como
fatores contextuais, foram utilizadas variaveis ao nivel de pais que captam o aumento geral dos
precos de bens e servicos na economia, o Produto Interno Bruto gerado como sinalizador do
desempenho da economia e a qualidade do enforcement.

Tabela 2. Estatisticas descritivas

Varidveis Obs. Média DP Min 1 quartil  Mediana 3 quartil Max
DimJustica
JD 12.658 0,00 1,00 -3,85 -0,52 0,00 0,38 7,37
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JP 12.658 0,00 1,00 -4,34 -0,75 0,34 0,67 3,12
JI 12.658 0,00 1,00 -3,13 -0,55 0,07 0,58 2,85
Fat.Organiz.

BoardSize 12.656 2,31 0,30 1,61 2,08 2,30 2,48 3,00
IndBoard 12.656 49,98 24,49 0,00 33,33 47,37 68,75 100,00
WoB 12.652 19,82 15,18 0,00 8,33 18,18 33,33 55,56
N Analist 12.186 2,42 0,64 0,69 2,08 2,48 2,89 3,61
Size 12.658 24,64 2,69 19,36 22,56 24,39 26,74 31,09
Roa 12.658 0,06 0,05 0,00 0,03 0,05 0,08 0,30
Lev 12.658 0,80 0,97 0,00 0,19 0,52 1,04 5,98
Age 12.364 44,40 31,91 3,00 19,00 33,00 68,00 130,00
Fat.Context.

Inflagdo 12.131 2,29 2,29 -0,83 0,67 1,74 3,07 10,95
PIB percapta 12.159 34.22428 20.461,84 1.694,47 11.17421 36.138,53 45.482,47 88.520,32
Enforcement 11.971 75,95 11,91 44,71 68,06 81,19 82,88 91,07

Notas: Obs=numero de observagdes. DP= desvio padrdo. JD=proxy de Justi¢a Distributiva. JP= proxy de Justica
Processual, e JI= proxy de Justica Interacional, todas obtidas a partir dos sinalizadores mapeados. BoardSize= In
do total de membros do conselho de administragdo. IndBoard= propor¢ao conselheiros independentes. WoB
(Women on Board) = porcentagem de mulheres no conselho de administragdo. N_Analist= In do nimero de
analistas financeiros que acompanham e publicam relatdrios sobre a empresa. Size= tamanho da empresa com base
no In do ativo total. Roa= Retorno sobre o Ativo. Lev= indicador de alavancagem financeira. Age= idade da
empresa desde a sua fundacdo. Inflagdo= taxa de aumento geral dos precos de bens e servigos na economia.
PIB_percapita= Produto Interno Bruto dividido pela populagdo. Enforcement= proxy da qualidade da governanca
ao nivel pais. Variaveis winsorizadas nos percentis 1% e 99%.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nas proxies de justi¢a organizacional, as variaveis justica distributiva, justica processual
e justica interacional apresentam média igual a 0 e desvio-padrdo igual a 1, resultado decorrente
da padronizagcdo na constru¢do dos construtos por meio de minimos quadrados parciais.
Contudo, observa-se uma alta dispersao nos valores, com amplitude variando de -4,34 a 7,37
entre as dimensdes, o que indica heterogeneidade na percepcao de justica organizacional entre
empresas € paises.

Nas variaveis relacionadas a governanga corporativa, o tamanho médio do conselho de
administracao (BoardSize) apresenta pouca variabilidade, desvio padrao igual a 0,3, sugerindo
relativa homogeneidade no tamanho dos conselhos entre as empresas. A propor¢ao de
conselheiros independentes (IndBoard) apresenta média e mediana proximas a 50%, sugerindo
um razoavel grau de independéncia dos conselhos entre as empresas analisadas. Ja a
participacdo feminina nos conselhos (WoB) ¢, em média, de 19,82%, sugerindo uma baixa
presenca de mulheres nos conselhos superiores.

Acerca da cobertura por analistas (N_Analist), a média do logaritmo do niimero de
analistas ¢ 2,42, indicando elevada atengdo de analistas entre as empresas analisadas. O
tamanho das firmas (Size), apesar do baixo desvio padrdo, apresenta consideravel amplitude,
variando entre 19,36 e 31,09. A rentabilidade (Roa), apresenta média positiva de 6%, com alta
dispersdo, que também ¢ observada nas medidas de alavancagem (Lev) e idade das empresas
(Age). Essa alta heterogeneidade na idade sugere a presenga na amostra de organizacdes tanto
jovens quanto consolidadas no mercado.

Nas variaveis contextuais, observa-se para a taxa de inflacao, que em média, os paises
apresentaram uma taxa de 2,29%, todavia, esses valores variaram entre -0,83% a 10,95%,
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sugerindo a presenca de contextos com periodos de deflacao e de inflagdo elevada. O PIB per
capita apresenta uma alta dispersdo, indicando significativa heterogeneidade econdmica entre
os paises. Por fim, a variavel enforcement, que captura a qualidade institucional e de governanca
ao nivel pais, também apresentou dispersao elevada, sugerindo diferengas expressivas no rigor
do enforcement entre as jurisdi¢des analisadas.

4.2 Analise Econométrica

A Tabela 3 apresenta os resultados do modelo proposto para testar as trés hipoteses
relativas as dimensoes de justiga distributiva (Coluna 1); processual (Coluna 2); e interacional
(Coluna 3). Os modelos foram estimados com efeitos fixos para firma, ano, setor e pais. O
propoésito € controlar por heterogeneidade ndo observada, e com erros-padrdo robustos
clusterizados no nivel da firma. O Teste F indica que os trés modelos apresentam resultados
consistentes, estatisticamente significativos ao nivel de 1%, com razoavel poder explicativo (R?
ajustado acima de 65%)).

Tabela 3. Efeitos de fatores contextuais e organizacionais na Justi¢a Organizacional

(1) ) 3)
Variaveis JD JP JI
Fatores organizacionais
BoardSize -0,0340 -0,0339 -0,1426%*
(0,042) (0,077) (0,075)
IndBoard 0,0007 0,004 1%** 0,0046%**
(0,001) (0,001) (0,001)
WoB -0,0002 -0,0005 0,0076%**
(0,001) (0,001) (0,002)
N _Analist 0,0181 -0,0773** -0,0260
(0,024) (0,037) (0,038)
Size 0,0909%** -0,0423 0,0720
(0,034) (0,047) (0,052)
Roa -4,6517*** -0,1354 -0,0117
(0,190) (0,245) (0,248)
Lev -0,204 3% 0,0126 -0,0231
(0,018) (0,016) (0,018)
Age 0,0243 -0,0382 -0,0528%**
(0,019) (0,038) (0,022)
Fatores contextuais
Inflagdo 0,0010 -0,0262%** 0,0126
(0,005) (0,007) (0,008)
PIB percapita -0,0000%** -0,0000%** -0,0000%**
(0,000) (0,000) (0,000)
Enforcement 0,0276%** 0,0429%%*%* 0,0433%%*
(0,0006) (0,009) (0,011)
Constante -4,1997*** 1,1427 -1,5234
(1,155) (2,007) (1,673)
Efeitos Fixos para Firma Sim Sim Sim
Efeitos Fixos para Ano Sim Sim Sim
Efeitos Fixos para Setor Sim Sim Sim
Efeitos Fixos para Pais Sim Sim Sim

11
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Observagdes 11.185 11.185 11.185
R-quadrado ajustado. 0,845 0,666 0,678
F teste 66,16%** 8,383 *** 6,433 %%
VIF médio 2,15 2,15 2,15

Notas: Os coeficientes de regressdo linear multipla sdo com efeitos fixos para firma, ano, setor e pais. Dada a
heterogeneidade da amostra, os modelos foram estimados com erro-padrao robusto clusterizados no nivel da firma
(apresentados entre parénteses). A analise do fator de inflagdo de varidncia (VIF) ndo indica problemas de
multicolinearidade. Variaveis winsorizadas nos percentis 1% e 99%. Ssignificancia ao nivel de *** 1%, ** 5% e
*10%.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na justica distributiva, Coluna 1, entre os fatores organizacionais, rentabilidade (Roa) e
alavancagem (Lev) apresentaram coeficientes significativos negativos. Isso indica que
empresas mais rentdveis e mais endividadas tendem a apresentar sinalizadores de menor
percep¢ao de equidade na distribuicdo de resultados (Arhinful et al., 2024). Esses achados
fornecem importantes insights. Rentabilidade elevada, embora beneficie diretamente os
acionistas, pode gerar assimetrias percebidas por outros grupos de stakeholders, como forca de
trabalho, credores e sociedade (Harrison et al., 2010), especialmente quando os ganhos ndo se
refletem em melhorias equitativas nas contrapartidas oferecidas a esses stakeholders (Harrison
et al., 2010). Altos niveis de alavancagem sugerem que estruturas de capital mais alavancadas
podem reduzir a percepcao de justica distributiva entre os stakeholders. Isso pode ser devido a
maior dependéncia de capital de terceiros pressionar a organizagao a priorizar COmpromissos
financeiros, limitando a distribuicdo de beneficios para outros grupos. J& o tamanho da firma
(Size) apresenta coeficiente positivo e significativo, sugerindo que empresas maiores
apresentam praticas mais equitativas de distribuicdo de resultados. Esse achado alinha-se com
a teoria da sinalizacdo (Boaventura et al., 2020; Connelly et al., 2024), indicando que firmas
maiores podem estar mais sujeitas ao escrutinio publico e regulatorio (Tziner & Persoff, 2024),
0 que aumenta a pressao por praticas distributivas mais equilibradas (Channuwong, 2018).

Entre os fatores contextuais, o PIB per capita apresenta coeficiente negativo e
estatisticamente significativo. Esse resultado sugere que, em paises mais ricos, os stakeholders
podem ter maiores expectativas quanto a praticas de equidade e transparéncia na distribuigdo
de valor (Boaventura et al., 2020). Praticas empresariais que poderiam ser percebidas como
justas em economias menos desenvolvidas podem ser consideradas como insuficientes em
contextos de maior riqueza econdmica (Bussin & Van Rooy, 2014). A variavel enforcement
apresenta associacdo positiva e estatisticamente significativa com a justica distributiva,
reforgando o papel das instituicdes regulatorias como mecanismos de legitimagao e refor¢o da
confianga distributiva (Boaventura et al., 2020). Esses achados evidenciam que a percepgao de
justica distributiva nao decorre apenas de fatores organizacionais internos, mas também da
qualidade do ambiente institucional em que a empresa esta inserida (Boaventura et al., 2020).
Tais achados suportam parcialmente a hipotese HI1, ao evidenciar o efeito de fatores
organizacionais e contextuais na percepcdo de justica distributiva, a luz dos sinalizadores
atrelados aos interesses multifacetados dos stakeholders.

Na justica processual, Coluna 2, a andlise sugere, para fatores organizacionais, que a
proporcdo de conselheiros independentes (IndBoard) estad positiva e significativamente
associada a sinalizacdo de justica processual. Isso indica que estruturas de governanca
corporativa mais independentes promovem percepcdes de maior justica nos processos
decisorios (Channuwong, 2018). A varidvel numero de analistas que cobrem a empresa
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(N_Analist) apresentou um coeficiente negativo e significativo. Isso sugere que maior
visibilidade e escrutinio externo podem, gerar percepcdes de injustica processual (Zhang,
2012). Esse resultado pode ser analisado a luz da pressao por resultados que acompanha
empresas com maior cobertura no mercado. Os gestores dessas empresas estdo sujeitos a
maiores incentivos para atender expectativas de desempenho, que podem levar a ajustes nos
processos decisorios, o que, por sua vez, pode comprometer a transparéncia e a imparcialidade
percebidas pelos stakeholders (Parris et al., 2016; Santos et al., 2021).

Nos fatores contextuais, a inflagdo apresenta um coeficiente negativo e significativo.
Decorre que ambientes macroecondmicos instaveis podem comprometer a percepc¢ao de justica
nos processos organizacionais (Brockner et al., 2015; Luo, 2007). O coeficiente negativo do
PIB per capita sugere que em paises com maior riqueza, os stakeholders tendem a ter maiores
expectativas quanto a transparéncia e imparcialidade dos processos organizacionais (Leo-
Castela & Séanchez-Macias, 2021). Portanto, praticas consideradas adequadas em economias
emergentes podem ser percebidas como insuficientes, prejudicando a percepgao de justica
processual (Brockner et al., 2015). Esses achados sugerem que o ambiente macroecondmico
influencia a percep¢do dos stakeholders sobre a qualidade dos processos decisorios das
empresas (Boaventura et al., 2020; Luo, 2007). Por fim, a qualidade do enforcement
institucional apresenta relagdo positiva e significativa com a justica processual. Isso reforca a
importancia de institui¢des regulatorias fortes e mecanismos de fiscalizagdo eficientes para a
percepcao de justica processual entre os stakeholders (Niesiobedzka & Kotodziej, 2020). De
modo geral, os resultados se alinham com a hipotese H2.

Na justica interacional, Coluna 3, entre os fatores organizacionais, a independéncia do
conselho (IndBoard) e a propor¢dao de mulheres no conselho (WoB) estdo positivamente
associadas a justi¢a interacional, com coeficientes significativos ao nivel de 1%. Esses achados
sugerem que conselhos mais diversos e independentes promovem melhores praticas de
transparéncia € comunicagdo com os stakeholders (Zhang, 2012). O tamanho do conselho
(BoardSize) apresenta efeito negativo, sugerindo que conselhos maiores podem reduzir a
efetividade na interagdo com stakeholders, possivelmente em funcdo de maior dispersdao de
responsabilidades decisorias (Zhang, 2012). Essa relacdo negativa também ¢ observada para a
1dade da firma (Age), sugerindo que empresas mais antigas tendem a apresentar menor nivel de
justica interacional, possivelmente em razdo de estruturas organizacionais mais inflexiveis
(Agstner, 2020).

Nos fatores contextuais, o PIB per capita apresenta coeficiente negativo e
estatisticamente significativo, o que pode sinalizar que em paises mais ricos os stakeholders
possuem maiores expectativas quanto a justica interacional. Destaca-se também o impacto
positivo do enforcement, significativo a 1%. Esse resultado sugere que uma maior qualidade e
rigor do ambiente institucional estimula a adog¢ao de préaticas relacionais baseadas na percepg¢ao
de justiga e transparéncia (Murshed, et al., 2022; Tziner & Persoff, 2024). Esses resultados
reforgam a hipotese de que fatores internos e externos contribuem para explicar as variagdes na
percepgao de justica interacional. Tais achados suportam parcialmente a hipotese H3.

5. Conclusoes

Este estudo buscou compreender a relagdo de sinalizadores de justica organizacional,
nas dimensodes distributiva, processual e interacional, a luz dos interesses multifacetados dos
stakeholders, com fatores organizacionais e contextuais. As andlises descritivas das variaveis
evidenciam uma alta dispersdo nos valores entre as dimensoes, o que indica heterogeneidade
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na percepcao de justi¢a organizacional entre empresas e paises que compdem a amostra.

A andlise de fatores organizacionais, na justica distributiva, demonstrou significancia
na rentabilidade (Roa) e alavancagem (Lev), ambas com coeficientes negativos. Estes achados
sdo coerentes com o viés distributivo previsto nesta dimensao de justica. O tamanho da firma
(Size) apresentou coeficiente positivo e significativo, sugerindo, em consonancia com a teoria
da sinalizacdo, que empresas maiores optam por praticas mais equitativas de distribui¢do. Na
justica processual, a propor¢cdo de conselheiros independentes (IndBoard) apresentou
significancia positiva. Ja4 o nimero de analistas que cobrem a empresa (N_Analist) apresentou
um coeficiente negativo e significativo, indicando que maior escrutinio externo pode alterar a
percepcao de justica processual. Na justica interacional, a independéncia do conselho
(IndBoard) e a propor¢ao de mulheres no conselho (WoB) apresentaram coeficientes positivos
significativos, enquanto o tamanho do conselho (BoardSize) apresentou efeito negativo.
Portanto, as dimensdes de justica organizacional se diferem na associacdo com diferentes
fatores organizacionais.

Os trés fatores contextuais analisados se mostraram significativos apenas para a justica
processual, com coeficiente negativo a inflacdo e o PIB per capita, e positivo o enforcement.
Nas justicas distributiva e interacional, foi observada significincia entre os fatores contextuais
apenas para o PIB per capita e o enforcement. O coeficiente negativo da variavel inflagdo indica
que ambientes instaveis podem comprometer a percepcao de justica processual, enquanto com
as percepgdes de justica distributiva e interacional, a varidvel inflagdo ndo apresentou
significancia estatistica. O PIB per capita em paises mais ricos parece levar os stakeholders a
criarem maiores expectativas do que em paises emergentes quanto a equidade e transparéncia
na distribuicdo de valores, nos procedimentos (in)justos que percorrem essas praticas, € na
maneira como sao tratados. O coeficiente positivo do enforcement indica que o rigor do
ambiente institucional estimula praticas relacionais baseadas na percep¢do das trés dimensdes
de justica organizacional.

O estudo apresenta implicagdes para a literatura gerencial em termos de fatores
organizacionais. Primeiro, os resultados relativos a justiga distributiva, contribuem ao indicar
que, quanto maior o custo da divida, menor a capacidade da empresa de assegurar dividendos
aos seus acionistas (Arhinful et al., 2024). Segundo, contribuem ao demonstrar coeficientes
negativos e significativos em termos de rentabilidade (Roa) e alavancagem (Lev), o que indica
que empresas com maior rentabilidade e mais endividadas tendem a apresentar sinalizadores de
menor percepcao de equidade na distribui¢dao de resultados. Terceiro, nas dimensdes da justica
processual e interacional, contribuem ao apontar que os conflitos entre acionistas podem
assumir diferentes formas, seja na opressao exercida pela maioria, no abuso de direitos por parte
da minoria ou em impasses decorrentes de clausulas contratuais sobre transferéncia de agoes,
direitos de preferéncia e critérios de expulsdo, entre outros (Agstner, 2020). Em termos de
fatores contextuais, o estudo contribui na medida em que os fatores inflagdo, PIB per capita e
enforcement, que se mostraram mais alinhados do que os fatores organizacionais com as
hipoteses formuladas, reforgcam que fatores econdmicos € o ambiente institucional impactam a
percepcao de justiga, principalmente a processual.

Os resultados proporcionam contribuigdes praticas ao relacionar as dimensoes da justica
organizacional, a luz dos interesses multifacetados dos stakeholders, com fatores
organizacionais e contextuais. Expande-se a pesquisa para além da percepgao de justica da forca
de trabalho, abordando outros stakeholders das empresas. Na percep¢ao da justica distributiva,
contribuem ao demonstrar que empresas mais rentaveis tendem a apresentar sinalizadores de
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menor percepcdo de equidade na distribui¢do dos resultados. Na percepcao de justica
processual, contribuem ao revelar associagio positiva de elementos de governanga corporativa,
indicando que estruturas mais independentes promovem percepgdoes de maior justica nos
processos decisorios. Na percepcdo de justica interacional, contribuem ao sinalizar que os
sindicatos podem ser uteis nas relagcdes com o poder coletivo, defesa de direitos e melhoria de
condi¢des de trabalho (Kim, 2025). Conexdes firmadas com organizagdes da sociedade civil
podem estimular a ado¢do de estratégias para abordar as relagdes de poder e assimetria
informacional (Kim, 2025).

As limitagdes da pesquisa precisam ser consideradas na interpretacao dos resultados. A
primeira decorre do delineamento da pesquisa, que implicou em varias delimitagdes,
principalmente na sele¢ao dos indicadores disponiveis na base de dados e a consequente analise
dos dados. A amostra de empresas e as observacdes definidas limitam estender os achados da
pesquisa. Para mitigar estas limitagdes, pesquisas futuras podem considerar outras varidveis e
construtos e operacionalizar de forma distinta as variaveis. Podem também considerar outros
contextos, empresas e periodo das observagdes. Outros métodos de pesquisa podem ser
adotados para investigar o problema, como estudos de caso ou realizagdo de experimentos.
Outros modelos matematicos podem ser utilizados na andlise dos resultados. A replicacdo da
pesquisa pode ser interessante, visto que algumas hipoteses ndo encontraram apoio estatistico.
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