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O enfoque Stakeholder preconiza que as empresas devem adotar uma politica de
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) abrangendo a atencdo a seu amplo
espectro de stakeholders. Cada vez mais, empresas estdo sendo mais demandadas
por adequadas praticas socioambientais por seus stakeholders. A relevancia dada a
adocdo de boas préaticas de Governanca Corporativa € vista como importante na
relagdo entre empresa e mercado ao contribuir para um comportamento mais ético da
empresa. Este comportamento mais ético pode se converter em melhor observancia
a bons principios de conduta que podem contribuir para favorecer a RSC da empresa.
Este trabalho objetiva avaliar o efeito da Governanca Corporativa sobre a RSC da
empresa brasileira. Para uma amostra de 1.965 observag¢fes anuais de 303 empresas
listadas na B3 estimou-se modelos por regressdo Logit e procedeu-se a testes de
comparacdo de proporgfes. Os resultados mostram uma tendéncia de influéncia
favoravel da qualidade da governanca corporativa sobre a RSC no Brasil. Este achado
indica que uma melhor governanca corporativa da empresa induz a mesma a um
melhor padrdo de RSC. A adocado de melhores praticas de governanga corporativa
parece ser, de fato, um fator que contribui para a implantagao de uma melhor politica
de RSC. Isto significa que, ao atentar para a boa gestéo, controle e comportamento
ético, a empresa também esta atentando para o melhor relacionamento com o seu
amplo conjunto de stakeholders como também com meio ambiente.

Palavras-chave: Responsabilidade Social Corporativa. Governanca Corporativa.
Brasil.

The Stakeholder framework proposes that firms should follow a policy for Corporate
Social Responsibility (CSR) that comprises attention to all their stakeholders.
Increasingly, firms are being more demanded for appropriate social and environmental
practices by their stakeholders. The relevance given to the adoption of good corporate
governance practices is seen as important in the relationship between the firm and the
market given that it favors a more ethical behavior of the firm. This more ethical
behavior may be converted into better compliance to good principles of conduct that
may favor firm's CSR. This work aims to evaluate the effect of Corporate Governance
on the CSR of Brazilian firm. For a sample of 1,965 firm-year observations from 303
companies listed in B3, Logit regression models were estimated and tests for the
difference in proportions were performed. The results show a trend of favorable
influence of the quality of corporate governance over CSR in Brazil. This finding
indicates that better firm corporate governance leads to a better standard of CSR. The
adoption of best corporate governance practices seems to be, in fact, a factor that
contributes to the implementation of better CSR policy. It means that, when paying
attention to good firm management, control and ethical behavior, the firm is also paying
attention to the best relationship with its broad set stakeholders as well as the
environment.

Keywords: Corporate Social Responsibility. Corporate Governance. Brazil.
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il INTRODUCAO

[ —.

Atualmente, o mercado de capitais tem sinalizado que valoriza duas questdes
importantes que parecem estar sendo incorporadas pelas organiza¢des em sua gestao
e pensamento estratégico: Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e a Governanga Corporativa
(GC). A RSC evoluiu a partir da filantropia até incorporar um elenco de preocupacgdes na relagcao da
empresa com seu conjunto de stakeholders e 0 meio ambiente. No Brasil, desde a Carta de Principios
dos Dirigentes Cristdos de Empresas, elaborada pela Associagéo de Dirigentes Cristdos de Empresas
do Brasil (ADCE Brasil), em 1965, a questao foi levantada obtendo-se avancos com a Constituicédo de
1988 e com a politica nacional de meio ambiente. A Lei n° 6.404/1976 foi importante instrumento para
o desenvolvimento do mercado de capitais nas empresas brasileiras, juntamente com a criacdo da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) em 1976. Em 1995 foi criado o Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC) que reunia academia e mercado visando aprimorar a governanga
corporativa da empresa brasileira.

A RSC pode ser vista como 0 compromisso com 0 comportamento ético na relacéo da entidade
com os diversos stakeholders e o meio ambiente (CARROLL, 2015; COL; PATEL, 2019; HOLME;
WATTS, 1999). A adocdo de principios de RSC ajuda as empresas a reconhecerem suas
responsabilidades, explicando o impacto para suas partes interessadas e fazendo com que se
comportem de maneira apropriada nessa questdo (CONTINI; ANNUNZIATA; RIZZI; FREY, 2020). O
envolvimento em atividades de RSC concretiza-se em acdes através das quais as empresas atendem
as expectativas de suas partes interessadas, como funcionarios, clientes, ONGs, midia e comunidades
em que operam (BUERTEY; SUN; LEE; HWANG, 2020). A crescente exigéncia de Responsabilidade
Socioambiental tem levado as empresas a divulgarem mais estas acdes objetivando legitimar-se
perante a sociedade e obter ganhos em reputacdo e confiabilidade (BHARDWAJ; CHATTERJEE;
DEMIR; TURUT, 2018; PFAU; HAIGH; SIMS; WIGLEY, 2008). Este processo tem motivado empresas
a buscarem avancos em praticas de RSC em um ambiente competitivo (NEWMAN; RAND; TARP;
TRIFKOVIC, 2020).

A Governanca Corporativa é um sistema composto por um conjunto de praticas adotadas com
0 intuito de minimizar o risco de desvio de conduta (risco moral) da dire¢cdo da empresa, garantindo
seu melhor desempenho e continuidade. No mundo inteiro tem havido uma crescente preocupacao
das empresas com a elevacdo do nivel de qualidade da Governanca Corporativa (CLAESSENS;
YURTOGLU, 2013; GARCIA-SANCHEZ; HUSSAIN; KHAN; MARTINEZ-FERRERO; MADANOGLU;
KIZILDAG; OZDEMIR, 2018). O aprimoramento do sistema de Governanca Corporativa esta alinhado
a decisdo da empresa em ter alto padrdo de compliance com as normas legais e recomendacdes de
boas praticas e formas de conduta, visando diminuir casos de ma conduta empresarial, garantindo
transparéncia e divulgacdo de documentos das empresas (PILLAI; AL-MALKAWI, 2018). Ressalta-se
que pela importdncia da governanca corporativa para os investidores, empresas e instituicbes
regulatérias tendem a adotar boas praticas de governanca corporativa que vao permitir a preservagéo
dos direitos dos acionistas (CRISOSTOMO; BRANDAO, 2019).

O enfoque Stakeholder preconiza que o desenvolvimento de a¢des de responsabilidade social
permite uma maior interacdo com stakeholders com possiveis reflexos positivos no desempenho
organizacional (DONALDSON; PRESTON, 1995; FREEMAN; WICKS; PARMAR, 2004; JONES, 1995).
Assim, a Teoria Stakeholder estimula as empresas a ter atividades de RSC que abranjam um amplo
espectro de partes interessadas (JAMALI; SAFIEDDINE; RABBATH, 2008), indicando que as
operagbes empresariais sao cada vez mais inseparaveis das partes interessadas da empresa (BAAH
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et al., 2021). Boas praticas de governanca corporativa sdo também importantes neste
080 Perspectivas processo, no sentido de permitir melhor equilibrio entre os interesses de stakeholders

Contempor3
QR Ll (\ASON; SIMMONS, 2014)

Com o intuito de contribuir para a pesquisa sobre a relagdo entre a Governanca

Corporativa e a Responsabilidade Social Corporativa nas empresas brasileiras, o

presente estudo pretende responder ao seguinte questionamento: Qual a relagdo entre 0s mecanismos

de Governanca Corporativa e as praticas de Responsabilidade Social Corporativa nas empresas

brasileiras? Para responder a pergunta de pesquisa, o estudo tem como objetivo analisar a relacao
entre a Governanca Corporativa e a Responsabilidade Social Corporativa nas empresas brasileiras.

Algumas contribui¢cdes do trabalho podem ser consideradas. O estudo apresenta evidéncia
acerca da relagéo entre RSC e governanga corporativa no contexto do Brasil, um pais de economia
emergente, que utiliza a governancga corporativa como um dispositivo que sinaliza a preocupagéo com
acionistas minoritarios, e, que é caracterizado pela fraca protecéo legal aos acionistas minoritarios e
credores (CRISOSTOMO; BRANDAO, 2019; LOZANO; LOPEZ-ITURRIAGA; BRAZ-BEZERRA, 2021).
O estudo pode também ajudar no entendimento de outros paises de economia emergente com
caracteristicas institucionais similares. Também se pode mencionar a utilizacdo de métricas de RSC e
governanga corporativa baseadas em indicadores de mercado propostas por relevantes instituicbes de
mercado, o ISE e os Niveis Diferenciados da B3.

O restante desta pesquisa esta estruturado da seguinte maneira: a se¢éo 2 aborda o tema
RSC, governanca corporativa e a relacdo entre os temas, a se¢do 3 descreve a metodologia
empregada no estudo, a se¢ao 4 apresenta e discute os resultados encontrados e a secéo 5 conclui o
trabalho apresentando consideracdes finais e perspectivas de trabalho a continuacdo deste.

FUNDAMENTAGCAO TEORICA
Responsabilidade Social Corporativa

O enfoque financeiro tradicional destaca que a empresa deve ter como objetivo principal a
maximizag&o de lucros. No entanto, no atual ambiente econdmico, a empresa esta sendo chamada a
ter como objetivo também a boa rela¢céo com o conjunto de seus stakeholders e com o0 meio ambiente
(HONG, 2020). A ideia de que o envolvimento em atividades de RSC produz beneficios ndo apenas
para sociedade em geral, mas também para empresas e suas partes interessadas tornou-se muito
comum entre os gestores das empresas (GANGI; MELES; MONFERRA; MUSTILLI, 2020). Nesta linha,
o0 investimento responsavel vem ganhando popularidade a nivel global pelo fato do objetivo da empresa
estar passando da criacdo do valor para os acionistas para uma visdo mais ampla voltada para todo o
seu espectro de stakeholders. Com essa possivel mudancga de paradigma, as decis6es de investimento
passam também a demandar informagbes confiaveis sobre a politica de Responsabilidade Social
Corporativa da empresa (GARCIA-SANCHEZ; HUSSAIN; KHAN; MARTINEZ-FERRERO,
forthcoming).

O papel dos stakeholders na tomada de decisdo ganha cada vez mais importancia, com os
gerentes organizacionais acreditando que é necessario um equilibrio de interesses de todas as partes
interessadas (FRITZ; RAUTER; BAUMGARTNER; DENTCHEV, 2018; GOOYERT; ROUWETTE; VAN
KRANENBURG; FREEMAN, 2017). Ao realizar atividades de RSC, as empresas devem atender as
expectativas dos seus stakeholders, tais como acionistas, governos e fornecedores, escolhendo a
melhor estratégia para lidar com a demanda de todos esses grupos (ARENA; AZZONE; MAPELLI,
2019; CAMPOS; GRANGEL, 2018). Nessa perspectiva, as empresas buscam adotar uma estratégia
racional e pragmética com relagdo as expectativas de seus diversos stakeholders na tentativa de
manter um pacto social com eles (OYEWUMI; OGUNMERU; OBOH, 2018; RAJ; KUZNETSOV; ARUN;
KUZNETSOVA, 2019). Neste contexto, a divulgacao de politicas e de acdes préaticas de RSC passa a
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ser um importante instrumento de transmissao de informacé&o ao publico em geral e de
080 Perspectivas busca de ganho de imagem, de reputacdo e até mesmo de vantagem competitiva por

Contempora
(00" Contemporaneas parte da empresa (JAMALI; SAFIEDDINE; RABBATH, 2008; MAQBOOL; ZAMEER,

2018), o que indica certa tendéncia de orientacdo empresarial a uma maior
responsabilidade social e ambiental (SHAD; SARFRAZ; IVASCU, 2021).

Avaliacdo da RSC e 0 ISE

A crescente exigéncia social e ambiental sobre as empresas suscitou a cria¢do de instrumentos
de avaliacdo da Responsabilidade Social Corporativa, 0 que resultou em distintas propostas de
métricas de avaliacdo (CHIH; CHIH; CHEN, 2010; STATMAN, 2006). Neste contexto estdo os indices
de sustentabilidade de mercado como o indice de Sustentabilidade Dow Jones (DJSI) da bolsa de
valores de Nova lorque; o FTSE-4good, da bolsa de valores de Londres; o indice de Johanesburgo, na
Africa do Sul; e o indice de Sustentabilidade Corporativa (ISE), da Bolsa de Valores de S&o Paulo,
atual B3, criado em 2005, o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). O ISE avalia o desempenho
da RSC de empresas brasileiras através da composi¢cdo de uma carteira com até 40 empresas
(MACHADO; MACHADO; CORRAR, 2009; REZENDE; NUNES; PORTELA, 2008).

O ISE busca criar um ambiente que tenha compatibilidade com as demandas de
desenvolvimento sustentavel da sociedade contemporanea e estimula a responsabilidade ética nos
negocios (PEREIRA; DA SILVA; REINA; REINA et al., 2018; RICARDO; BARCELLOS; BORTOLON,
2017). O ISE contempla também objetivos de mercado, explicitando como missdo o apoio aos
investidores nas suas decisGes de investimento, que podem levar em conta também a RSC da
empresa, e, a0 mesmo tempo, motivando as empresas a adotarem as melhores praticas de
sustentabilidade empresarial, apresentando como fundamentos: a transparéncia, o dialogo com as
partes interessadas, o aperfeicoamento continuo do escopo e do processo e a autonomia financeira,
metodoldgica e deciséria (ISE, 2018). O questionario ISE tem aproximadamente 180 questdes,
agrupadas em sete (7) dimensdes (CRISOSTOMO; CARNEIRO; GOMES, 2018): geral, natureza do
produto, governanga corporativa, mudancgas climaticas, ambiental, econémico-financeira, social.

Governanga Corporativa

A segregacao entre propriedade e gestao da empresa provocou os conflitos de interesses entre
acionistas e gestores, com reflexo em credores e mercado. A Governanga Corporativa surge como
instrumento para minimizar estes conflitos (BUENO; NASCIMENTO; LANA; GAMA et al., 2018;
CRISOSTOMO; MELO JUNIOR, 2015; GUIMARAES; LEAL; WANKE; MOREY, 2019; MALACRIDA;
YAMAMOTO, 2006). A governanca corporativa inclui um conjunto de regras, mecanismos e estruturas,
dentro e fora da empresa, que visam proteger os interesses dos acionistas através do alinhamento de
seus interesses com o0s dos gestores (BUERTEY; SUN; LEE; HWANG, 2020). Assim, a Governanga
Corporativa esta relacionada ao modo com que os interesses das empresas devem ser administrados
e executados, envolvendo aspectos, tais como: ética nos negocios, direitos humanos, suborno,
corrupgdo e mudancas climéticas (ELKINGTON, 2006).

A importancia da Governanca Corporativa para os investidores suscitou esfor¢os de empresas
e instituicbes reguladoras na tentativa de criar sistemas de Governanca Corporativa que tentem
garantir os direitos dos detentores de acdes (CRISOSTOMO; BRANDAO, 2019). A governanca
corporativa surgiu para lidar com os interesses dos acionistas e com o tempo foi aprimorando-se e as
organizacdes foram incentivadas a promover ética, justica e responsabilidade em suas relagdes.
Sugere-se que empresas com melhores préticas de Governanga Corporativa obtém beneficios
econbmicos, que sdo traduzidos em uma melhor eficiéncia operacional, mais acesso ao capital para
financiamento, melhor imagem publica e aumento do valor da empresa (JAMALI; SAFIEDDINE;
RABBATH, 2008; PILLAI; AL-MALKAWI, 2018; TAVARES; PENEDO, 2018).
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O relacionamento acionista-gerente pode ser representado principalmente por
080 Perspectivas uma funcdo de monitoramento que busca alinhar interesses entre ambas as partes,
(00 Contemporaneas i ilibri i imi "

utilizando um contrato que, em equilibrio, pode servir para maximizar a utilidade de
ambos (ESQUEDA; O’'CONNOR, 2020). De acordo com a Teoria da Agéncia
(JENSEN; MECKLING, 1976), a Governanca Corporativa pode ser conceituada, como
um sistema composto por um conjunto de regras, politicas e procedimentos que visam reduzir 0s
conflitos e custos de agéncia causados pela assimetria de informacéo entre os acionistas e a gestao
da empresa (LI; LI; LIU; WANG et al., 2017; PINHEIRO; VASCONCELOS; LUCA; CRISOSTOMO,
2017). Quanto a assimetria de informacdes, a qualidade e a transparéncia dos relatérios contabeis
publicados pelas organizacbes contribuem para diminuir a assimetria informacional, e reduzir os
conflitos de interesses existentes (SILVA; TAKAMATSU; AVELINO, 2017).

O Instituto Brasileiro de Governancga Corporativa (IBGC), criado em 1995, objetiva desenvolver
melhores praticas de Governanca Corporativa no Brasil. Desde 1999, o IBGC utiliza o Cédigo de Boas
Praticas de Governanca Corporativa, que lida com transparéncia de informacfes, ética, controle,
monitoramento e principios basicos de boa governanca (BUENO; NASCIMENTO; LANA; GAMA et al.,
2018). As préticas adotadas nos codigos de Governanca Corporativa objetivam melhorar a confianga
nas organizacgoes, traduzidas em confiabilidade e transparéncia das informacgdes, tanto internamente,
guanto nas relacdes com terceiros, considerando principios de Governanca Corporativa, como:
transparéncia, equidade, prestacéo de contas e responsabilidade corporativa (IBGC, 2015).

Em 2000, a Bolsa de Valores de S&o Paulo (atual B3) criou os Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa (NDGC), tendo como requisito para a adesao o cumprimento de boas praticas
de Governanca Corporativa: maior nimero de acdes com poder de voto, menor concentracéo
acionaria, instalacdo de comité de auditoria, tamanho minimo do Conselho de Administracao, entre
outras (CATAPAN; CHEROBIM, 2011; NARDI; NAKAO, 2009). Os Niveis Diferenciados de
Governanga Corporativa tém inspiragdo na experiéncia alema (Neuer Market), sendo uma tentativa de
ser um segmento de mercado ocupado por empresas que adotem voluntariamente um importante
conjunto de praticas complementares de Governanca Corporativa (MOREIRAS; TAMBOSI FILHO;
GARCIA, 2012). Assim, os Niveis Diferenciados de Governancga Corporativa possibilitaram a criagdo
de uma lista de empresas com padr6es mais robustos de Governanca Corporativa (GUIMARAES;
LEAL; WANKE; MOREY, 2019).

A adesao aos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa € voluntaria. A empresa que
adere as condicOes para listagem em tais segmentos espera alcancar alguns beneficios, como: maior
liquidez de a¢des, maior confiabilidade junto aos investidores, melhoria na imagem institucional, entre
outros (NARDI; NAKAO, 2009). O segmento Novo Mercado exige a implementacdo de algumas
praticas adicionais de governanca como, por exemplo: instalacéo do comité de auditoria, alta proporcéo
de a¢bes em circulagédo das empresas (freefloat), somente agdes com direito a voto; instalagéo de &rea
de auditoria interna (JUNQUEIRA; SOARES; BRESSAN; BERTUCCI, 2017).

A relacdo entre a Governanca Corporativa e a Responsabilidade Social Corporativa

O entendimento da relacdo entre a Responsabilidade Social Corporativa e a Governanca
Corporativa nas empresas brasileiras € um tema relevante para pesquisas, haja vista os momentos
sécio-politicos e econémicos vividos pelo mundo desde 1980, que afetam a percepgao das empresas
e dos stakeholders sobre RSC. Até 2000, houve uma ascensdo do tema Responsabilidade Social e
Ambiental nos organismos internacionais, politicos e empresariais. A partir de 2001 iniciou-se uma
estagnacao nos principais instrumentos de acompanhamento (Agenda 21 e Protocolo de Kyoto) da
Responsabilidade Social e Ambiental (RSA) mundial e nacional, que foi intensificada pela crise de
2008.
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Um sistema de governanca corporativa deve ser capaz de fomentar mais
080 Perspectivas elevados padrbes de conformidade da empresa a adequadas normas de conduta

(0 (" Contemporaneas L L - )
TR nacionais e internacionais o que envolve o comportamento ético frente ao conjunto de

stakeholders como também a mais alta divulgacéo sobre politicas adotadas e agcdes
realizadas em todas as dimensdes da empresa, inclusive com relacdo a

responsabilidade social (PARENTE; MACHADO FILHO, 2016). A ado¢do de mecanismos de
Governanga Corporativa pode melhor equilibrar os interesses dos acionistas e das demais partes
interessadas, com uma abordagem sistémica beneficiando os stakeholders das organizacfes, que vao
ter uma maior perspectiva de serem ouvidos pelos gestores organizacionais (MASON; SIMMONS,
2014). Os mecanismos de governanca corporativa devem ser projetados com o objetivo de garantir as
demandas informacionais das partes interessadas (AMORELLI; GARCIA-SANCHEZ, 2020), além de
reduzir o conflito de agéncia entre acionistas e gestores (CORREIA; AMARAL; LOUVET, 2017,
SCHAUBLE, 2019), diminuindo comportamento egoista dos gestores e decisGes corporativas
ineficientes (LU; WANG, 2021).

O fortalecimento do sistema de Governanga Corporativa da-se a medida em que a empresa
decide elevar seu nivel de compliance com as legitimas demandas sociais sobre ela. Assim, a empresa
busca intensificar a observancia as normas legais e a incorporagéo de relevantes recomendagdes
opcionais de boas préticas de governanga corporativa bem como formas de conduta que contribuem
para a boa conduta da empresa, garantindo um melhor relacionamento entre propriedade, gestéo,
todos os demais stakeholders da empresa, e com o meio ambiente (PILLAI; AL-MALKAWI, 2018). Um
requisito para um planejamento de governanca corporativa é a implementacdo de metas sustentaveis
0 que requer medidas estruturais na empresa (NACITI, 2019). Este planejamento e estas mudancgas
conduzem a empresa que esta preocupada com a qualidade de seu sistema de governancga corporativa
a buscar também um mais elevado nivel de preocupacdo com o relacionamento com o conjunto de
seus stakeholders. Desta forma, é plausivel conjeturar-se que um melhor conjunto de praticas de
governanga corporativa pode ser um fator que contribui para incrementar a politica de
Responsabilidade Social da empresa. De fato, alguns estudos encontraram resultados que indicam o
efeito positivo de boas praticas de governanga corporativa sobre a RSC, como por exemplo: a
independéncia do Conselho de Administracdo (HUSSAIN; RIGONI; ORIJ, 2018; JO; HARJOTO, 2011,
KHAN; MUTTAKIN; SIDDIQUI, 2013), o tamanho do Conselho de Administracdo (JOUINI; AJINA;
DERBALI, 2018; KAYMAK; BEKTAS, 2017; SHAHAB; YE, 2018), a presenca de Comité de RSC
(ADNAN; HAY; VAN STADEN, 2018), a nao dualidade CEO/Chairman (HUSSAIN; RIGONI; ORIJ,
2018; JO; HARJOTO, 2011), a presenca de mulheres no Conselho de Administragdo (HUSSAIN;
RIGONI; ORIJ, 2018), a implantagdo do Comité de Auditoria (HUSSAIN; RIGONI; ORIJ, 2018; KHAN;
MUTTAKIN; SIDDIQUI, 2013; SAID; ZAINUDDIN; HARON, 2009).

Esta argumentagdo suporta a proposicdo de que ha um efeito positivo de boas praticas de
Governanga Corporativa sobre a politica Responsabilidade Social Corporativa, em funcao da natural
melhor observancia e compliance a recomendacfes éticas e ado¢do de boas praticas, que ja encontra
amparo em evidéncia empirica prévia em diferentes mercados e considerando distintas praticas de
Governanca Corporativa motiva a proposicdo de hipétese neste sentido, no Brasil, como a seguir
explicitada:

Hipétese: A adogéo de boas préaticas de Governanca Corporativa tem um efeito positivo sobre
as atividades de Responsabilidade Social Corporativa.
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----- MATERIAL E METODO

Quanto ao objetivo do estudo, esta pesquisa classifica-se como descritiva, pois
visa analisar o comportamento de RSC e GC das empresas brasileiras listadas na B3 e estudar a
relacdo entre RSC e GC na amostra pesquisada (COLLIS; HUSSEY, 2005). Quanto a natureza, a
pesquisa é classificada como quantitativa por utilizar inferéncia estatistica (COLLIS; HUSSEY, 2005).
A coleta de dados foi realizada na base de dados da Economética e da B3, e nos formularios de
referéncia; e a analise de dados foi realizada com o uso de estatistica descritiva, testes de comparacao
de proporcdes, e estimacado de modelos por regressao Logit.

Definicdo da amostra

A amostra da pesquisa compreende 303 empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) com 1.965
observacdes coletadas no periodo de 2006 a 2015. Os dados financeiros foram obtidos no banco de
dados da Economatica®. A Tabela 1 contém a distribui¢cdo setorial da amostra, cuja classificacéo foi
obtida no sistema Economatica®. A diversidade setorial das empresas da amostra é importante para
a andlise da empresa brasileira.

Tabela 1 - Distribuigdo setorial das empresas da amostra

Setor No. de observagdes %
Agronomia e pesca 37 1,88
Alimentos e bebida 138 7,02
Comércio 110 5,60
Construcgao 190 9,67
Eletroeletrénico 42 2,14
Energia Elétrica 273 13,89
Minerais e nao metalicos 25 1,27
Mineragao 26 1,32
Maquinas industriais 28 1,42
Papel e Celulose 48 2,44
Petréleo e Gas 34 1,73
Quimica 95 4,83
Siderurgia 156 7,94
Software e Dados 29 1,48
Telecomunicagoes 50 2,54
Téxtil 136 6,92
Transportes e Servigos 88 4,48
Veiculos e pecgas 91 4,63
Outros 369 18,78
Total 1.965 100

Fonte: Elaborada pelos autores.

Modelo econométrico

O nivel de Responsabilidade Social Corporativa da empresa brasileira tem aumentado ao longo do
tempo, influenciando os investimentos socialmente responsaveis, bem como consumidores, ativistas
e potenciais colaboradores (CHATTERJI; LEVINE; TOFFEL, 2009; MARQUEZ; FOMBRUN, 2005).
Apesar do crescimento, a mensuracdo da Responsabilidade Social Corporativa ainda é um problema,
em decorréncia da variedade de métricas para medir atividades sociais corporativas, da diversidade
dos indicadores e dos objetivos das partes interessadas, que dificulta a uniformizacdo de uma medida
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que satisfaca a todos os stakeholders (GARCIA-MARTINEZ; GUIJARRO; POYATOS,
o020 Perspectivas 2019; RAGHUBIR; ROBERTS; LEMON; WINER, 2010; SZEKELY; KNIRSCH, 2005;

Cont 3 - . . . .
(00" Contemporaneas TURKER, 2009). Indices de mercado que avaliam responsabilidade socioambiental da

empresa tém sido adotados como proxies para a avaliagdo da Responsabilidade Social
Corporativa considerando que estes indices sdo capazes de transmitir ao mercado a
relevancia dada a questédo da RSC pela empresa (ORLITZKY; SCHMIDT; RYNES, 2003; STATMAN,
2006).

A Equacao 1 apresenta o modelo que relaciona as atividades de Responsabilidade Social Corporativa
e boas praticas de Governanga Corporativa.

RSCi, t = B0 + B1 GCi, t + B2 ROA + B3 ENDIVi, t + B4 OPCR + 5 TAMi, t +£ (1)

RSC significa o nivel de Responsabilidade Social da empresa que é aproximado pela presenca da
empresa no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) em um determinado ano. GC refere-se a
qualidade do sistema de governanca corporativa que € aproximada pela presenca nos Niveis
Diferenciados de Governanca Corporativa da B3 em um determinado ano.

A variavel RSC é uma dummy que tem valor 1 caso a empresa esteja presente no indice ISE no ano
observado, e 0 em caso contrario. Para participar do ISE a empresa deve estar entre as 200 a¢bes
com mais alta liquidez na B3, sendo o indice composto por até 40 empresas, vigorando a carteira de
Janeiro a Dezembro de cada ano (B3, 2017). Estudos anteriores utilizaram a presenca no ISE como
indicativo de mais elevado grau de preocupagdo com a Responsabilidade Social Corporativa das
empresas brasileiras (CRISOSTOMO; OLIVEIRA, 2016; FAVERO, 2017; FREGUETE; NOSSA:;
FUNCHAL, 2015; MACHADO; SILVA MACEDO; MACHADO; DE SIQUEIRA, 2012; NUNES;
TEIXEIRA; NOSSA; GALDI, 2010). A proposta € que empresas participantes do ISE apresentam uma
maior preocupacao com as demandas da sociedade contemporanea como forma de ter uma melhor
relacdo com as demais partes interessadas. Assim, considera-se a presenc¢a no ISE um indicativo de
gue a empresa tem um mais elevado nivel de preocupacao com questdes de Responsabilidade Social
Corporativa.

A variavel GC é uma dummy que tem valor 1, caso a empresa esteja em algum Nivel Diferenciado de
Governanca Corporativa B3 no ano, e 0 em caso contrario. Os Niveis Diferenciados de Governanca
Corporativa surgiram no ano de 2001 e os padrBes de governanca corporativa diferem por segmento
de listagem. Cada um desses segmentos de listagem esta disponivel para empresas que chegam ao
mercado pela primeira vez ou empresas ja listadas que buscam migrar para um segmento mais
avancgado de listagem (ESQUEDA; O'CONNOR, 2020). Os Niveis Diferenciados de Governanca
Corporativa surgiram no periodo em que foi percebido, que para desenvolver o0 mercado de capitais
brasileiro, era necessario ter segmentos adequados para diferentes tipos de perfis das empresas (B3,
2018). Para estar listada em um Nivel Diferenciado de Governanca Corporativa a empresa deve
voluntariamente adotar um conjunto de boas praticas especificas de Governanca Corporativa (B3,
2018). No segmento Nivel 1 séo listadas empresas que devem adotar praticas que favorecam a
transparéncia e 0 acesso a informacéo pelos investidores, divulgando mais informac¢des adicionais do
gue aquelas exigidas por lei. Por exemplo, para ser listada no Nivel 1, a empresa deve se comprometer
a manter 25% de suas a¢bes no mercado (freefloat) (B3, 2018). No segmento Nivel 2, por exemplo,
exige-se tag along de 100% do preco pago pelas acdes ordinarias do acionista controlador em caso
de venda do controle da empresa o0 que assegura aos detentores de acdes ordinarias e preferenciais
0 mesmo tratamento concedido aos acionistas controladores (B3, 2018). O segmento Novo Mercado
conduz as empresas ao maior padrdo de Governanca Corporativa. As empresas deste segmento, além
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de terem que adotar as praticas requeridas para os segmentos Nivel 1 e Nivel 2 s6

°o\ Eersipecti\rqs podem emitir agdes com direito de voto (B3, 2018).
B

o
(00 Contem:

O modelo também é controlado por importantes fatores que a literatura tem apontado

como capazes de influenciar o grau de RSC da empresa: rentabilidade, endividamento

e tamanho da empresa. A rentabilidade tem sido vista como favoravel as acdes de
RSC por indicar mais disponibilidade de fluxo de caixa para tais empreendimentos. A rentabilidade da
empresa é medida pelo ROA (Retorno sobre o Ativo) obtendo-se pela relagédo entre lucro liquido e o
ativo total como usual na literatura (BRANDAO; CRISOSTOMO, 2015; GRAS-GIL; MANZANO;
FERNANDEZ, 2016; WANDROSKI; CONTANI; FERREIRA; REED, 2017). O endividamento da
empresa tem sido proposto como fator constrangedor das a¢fes de RSC uma vez que o0 servi¢o da
divida é consumidor de fluxo de caixa, e assim, contribui para reduzir a disponibilidade do mesmo para
tais acdes. O endividamento (ENDIV) é aproximado pela relagéo entre a divida total da empresa e seu
ativo total (BRANDAO; CRISOSTOMO, 2015; KAVESKI; DEGENHART; FERNANDES; FARIA et al.,
2016). Sobre as oportunidades de crescimento (OPCR) ha argumentos sugerindo que estas sdo muito
préximas do processo de inovacao da empresa e que ambos sdo favoraveis ao sistema de producéo
da empresa uma vez que inovacgao sinaliza otimizacéo no consumo de recursos de toda ordem o que
tem efeito positivo na relagdo com o meio ambiente. Esta realidade pode levar a melhor
sustentabilidade da empresa (LOURENCO; CASTELO BRANCO, 2013). Além disto, oportunidades de
crescimento da empresa tém sido consideradas como relacionadas com RSC pelo fato da empresa
ver na RSC um instrumento de sinalizacao ao mercado que é sustentavel e assim facilitar seu acesso
ao financiamento externo. As oportunidades de crescimento (OPCR) séo aproximadas pelo g de Tobin,
calculado como a razao entre a soma do valor de mercado da empresa e divida, e o valor contabil da
empresa como usual na literatura (MOYEN, 2004; VILLALONGA; AMIT, 2006). O tamanho da empresa
(TAM) é aproximado pelo logaritmo dos ativos totais como usualmente feito na literatura.

RESULTADOS E DISCUSSAO

A Tabela 2 apresenta a proporcao de observacgdes anuais de empresa com relagdo & presenga ou ndo
na carteira do ISE. Observa-se uma maior propor¢cdo de empresas (88,45%) que ndo fazem parte da
carteira do ISE. Isto pode ser explicado pela carteira ISE ter um nimero maximo de empresas
participantes a cada ano.

Tabela 2 - Proporgao de observagdes quanto a presenc¢a ou ndo na carteira do ISE

N %
Né&o presenca no ISE 1746 88,85
Presenca no ISE 219 1115

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 3, exibe-se a proporgdo de observacdes anuais de empresas em Niveis Diferenciados de
Governanga Corporativa. Verifica-se que a maior parte das empresas estd em algum Nivel
Diferenciado de Governanca Corporativa, ou seja, com melhores praticas de Governanga Corporativa.
Isto indica um importante crescimento do interesse das empresas pela adocao de melhores padrdes
de governanca corporativa o que € muito positivo. O niumero de empresas em Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa em determinado ano ndo tem um limite especificado, ao mesmo tempo em
gue é positivo para a empresa sinalizar ao mercado a adocdo de um conjunto de boas praticas de
Governanca Corporativa 0 que explica esta alta proporcdo de adesdo a Niveis Diferenciados de
negociacdo BOVESPA (B3).
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090 Perspectivas . )
r \ Con p oraneas Tabela 3 - Proporgdo de observagdes anuais de empresas quanto a presenga em Nivel Diferenciado de

Governanga Corporativa

N %
N&o presenca em Nivel Diferenciado 875 44,53
Presenca em Nivel Diferenciado 1090 55,47

Fonte: Dados da pesquisa.

Foi realizada uma comparacao entre as propor¢des de observagdes anuais de empresas presentes no
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e aquela referente & presenca em segmentos
diferenciados de governanca corporativa (NDGC) com o intuito de avaliar uma possivel associacdo
entre a busca por melhores praticas de governanga corporativa € um mais elevado nivel de
preocupacao com questdes socioambientais, aproximado pela presenca no ISE. Sendo assim, foi feito
0 teste qui-quadrado para comparacdo de proporcdes considerando a frequéncia de observacoes
correspondentes a presenca no ISE e a presenca anual de empresas nos Niveis Diferenciados de
Governanga Corporativa, com a hipétese nula sugerindo equilibrio entre estas proporcgdes. A Tabela 4
apresenta os resultados do teste para diferenga de proporcdes entre a presenca de empresas no ISE
e nos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa. Pode-se observar que hd uma associacao
significativa entre a presenca no ISE e presenca nos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa
(valor p = 0,000).

Tabela 4 - Teste de diferenca de propor¢do de empresas presentes no ISE e presentes em Nivel Diferenciado de Governancga
Corporativa

Presenca em NDGC

Presenca no ISE N&o Sim Total
Nao 838 908 1746
Proporcéo na "linha" 48,00 52,00 100,00
Proporcéo na "coluna” 95,77 83,30 88,85
Proporc¢éo na "célula” 42,65 46,21 88,85
Sim 37 182 219
Proporcéo na "linha" 16,89 83,11 100,00
Proporc¢éo na "coluna" 4,23 16,70 11,15
Proporcédo na "célula” 1,88 9,26 11,15
Total 875 1,090 1965
Proporg¢éo na "linha" 44,53 55,47 100,00
Proporcéo na "coluna” 100,00 100,00 100,00
Proporc¢édo na "célula” 4453 55,47 100,00
Pearson chi 2(1) 76,199

Valor p 0,000

Nota: Proporcao na "linha", propor¢do de empresas que estdo ou ndo na carteira ISE
com a presenga ou ndo nos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa.
Proporcédo na "coluna”, propor¢cédo de empresas do ISE e proporcdo de empresas dos
Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa. Proporcao na "célula”, proporcao de
empresas que estdo no ISE e propor¢do de empresas que estdo nos Niveis
Diferenciados de Governancga Corporativa em relacdo ao total de observagoes.

Os resultados da Tabela 4 sinalizam que a presenca da empresa no ISE e o fato dela ser listada em
Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa apresentam alguma associacdo uma vez que as
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propor¢cbes ndo estdo equilibradas (valor-p = 0,000). A maior discrepancia de

080 Perspectivas propor¢des esta no grupo de empresas listadas no ISE. Destas, somente 16,89% estéo
(0 Con oraneas . . ~ . .
= = listadas no mercado tradicional enquanto uma propor¢ao bem superior, 83,11%, esta
presente em Niveis Diferenciados de negociacdo B3. Este resultado é um indicativo

forte de que empresas de segmentos diferenciados B3 tendem a estar mais

frequentemente presentes no ISE.

O Novo Mercado é o mais exigente dos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa, criando um
padrdo de Governanca Corporativa diferenciado, com exigéncia de ado¢cdo de melhores praticas de
Governanca Corporativa, como: o capital social deve ser composto exclusivamente por acdes
ordinarias com direito a voto, instalacdo de area de auditoria interna, comité de auditoria, divulgacao
simultdnea em inglés e portugués dos fatos relevantes, entre outras praticas (B3, 2018). Realizou-se
um teste qui-quadrado de diferenca de proporgfes considerando presenca no ISE e a presenga no
segmento Novo Mercado especificamente.

A Tabela 5 apresenta os resultados dos testes de diferenca de proporcdes entre a variavel presenca
no ISE e presenca no Nivel Diferenciado Novo Mercado. Percebe-se uma diferenca entre a proporcéo
de empresas presentes no ISE e presentes no Nivel Diferenciado Novo Mercado, indicando uma
associacao significante (valor-p = 0,035) entre grupos, ou seja, presenca no ISE é associada com
presenca no Novo Mercado e vice-versa.

Tabela 5 - Teste de comparagdo de proporgdo entre presenga da empresa no ISE e no segmento diferenciado Novo Mercado da
B3

Presenca no Novo Mercado

Presenca no ISE Nao Sim Total
Nao 1085 661 1746
Proporcéo na "linha" 62,14 37,86 100,00
Proporc¢éo na "coluna" 90,04 86,97 88,85
Proporc¢éo na "célula" 55,22 33,64 88,85
Sim 120 99 219
Proporg¢éo na "linha" 54,79 45,21 100,00
Proporc¢éo na "coluna" 9,96 13,03 11,15
Proporcédo na "célula” 6,11 5,04 11,15
Total 1,205 760 1965
Proporg¢éo na "linha" 61,32 38,68 100,00
Proporcéo na "coluna” 100,00 100,00 100,00
Proporc¢éo na "célula” 61,32 38,68 100,00
Pearson chi 2(1) 4,4293

Valor p 0,035

Nota: Proporcéo na "linha", proporcao de empresas que estdo ou hdo na carteira ISE com a presenca
ou ndo no segmento Novo Mercado. Proporcdo na "coluna”, propor¢cdo de empresas do ISE e
proporcdo de empresas no segmento Novo Mercado. Proporcéo na "célula”, proporcao de empresas
gue estao no ISE e proporcao de empresas que estdo no segmento Novo Mercado em relagdo ao
total de observagoes.

Observa-se que ha uma mais elevada proporcao de empresas que nao figuram no ISE e ndo figuram
no novo mercado (62,14%) indicando que empresas que nao logram listagem no ISE sdo, na maioria,
empresas que também ndo assumem o compromisso da adocdo das boas praticas de governanca
corporativa exigidas pelo segmento novo mercado. Das empresas ndo presentes no Novo Mercado,
90,04% néo logram figurar no ISE, contra somente 9,96% que o conseguem.
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A Tabela 6 apresenta a estimacao do modelo econométrico (1) que estima o efeito de
080 Perspectivas fatores explicativos da presenca da empresa no Indice de Sustentabilidade
(0" Contemporaneas I - eis Diferenci

mpresarial (ISE). Observa-se que a presenca da empresa em Niveis Diferenciados
de Governanca Corporativa (D_NDGC) contribui para incrementar a probabilidade de
que a empresa esteja presente no ISE (RSC) em um determinado ano (Tabela 6,
Modelo 1). Este efeito positivo também é verificado para o fato de a empresa aderir as praticas exigidas
pelo segmento Novo Mercado (D_NM) (Tabela 6, Modelo 2). Este resultado ampara a proposi¢cao da
hipotese de pesquisa que propde um efeito positivo da adocdo de melhores praticas de Governanca
Corporativa, aproximado pela presenca em segmentos diferenciados B3, sobre o grau de preocupacao
das empresas com questdes socioambientais. Este achado indica que, de fato, boas praticas de
Governanga Corporativa influenciam, ou estimulam, as empresas a terem um mais elevado padrédo de
preocupacao com o empreendimento de a¢des de Responsabilidade Social Corporativa, atendendo as
demandas de suas partes interessadas (stakeholders). Esta maior atencéo a questfes sociais e de
sustentabilidade pode ter motivagfes associadas ao processo de legitimagdo da empresa perante a
sociedade, conforme sugerido pela Teoria da Legitimidade. Pode-se considerar que a maior propensao
da empresa a adogao de boas praticas de governanca corporativa, historicamente associadas a gestao
da empresa e defesa dos direitos do stakeholder acionista (Teoria da Agéncia), é capaz de impulsionar
a preocupacado da empresa com um mais amplo espectro de stakeholders. Esta maior preocupacao

com um mais amplo espectro de stakeholders é preconizada pela Teoria Stakeholder.

Tabela 6 - Estimagdo de modelos por Regressao Logistica

Modelo (1) Modelo (2)
Coeficiente Coeficiente
D_NDGC 1,264 *xk
(0,239)
D_NM 1,401 *kk
(0,224)
ROA LL 1,937 1,753
(1,187) (1,166)
ENDIV 0,751 0,210
(0,701) (0,698)
TAM 1,587 fale 1,781 Fkk
(0,119) (0,127)
OPCR 0,567 *xk 0,486 *xk
(0,198) (0,096)
N. OBS. 1792 1792
Wald 268,71 243,11
Valor p 0,000 0,000
R2 0,4142 0,4194

Nota: Variavel dependente é a variavel dummy de presenca no ISE (RSC), se empresa esta presente
na carteira ISE, atribui-se valor 1 e 0, em caso contrario. D_NDGC: variavel dummy, se empresa
esta presente nos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa atribui-se valor 1 e 0, em caso
contrario. D_NM: variavel dummy, se empresa esta presente no Novo Mercado. ROA, a relacdo do
lucro liquido pelo ativo total. ENDIV, a relacdo entre divida total da empresa e ativo total. OPCR
(oportunidades de crescimento da empresa) é aproximada pelo Q de Tobin. * indica significAncia a
10%, ** indica significaAncia a 5%, e *** indica significAncia a 1%

Além do efeito favoravel da governanca corporativa sobre a propensdo da empresa a ter mais
preocupacao com temas socioambientais, merece mencao também a influéncia dos atributos tamanho
e oportunidades de crescimento da empresa. Observa-se que o tamanho da empresa (TAM) também
tem influéncia positiva sobre probabilidade da empresa figurar no ISE em um determinado ano,
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indicando que, de fato, empresas maiores tendem a desenvolver mais atividades de

080 Perspectivas RSC. Esta realidade pode ser devida & mais alta disponibilidade de infra-estrutura bem

rﬁ-ﬂ\ Sl como mais elevada disponibilidade de fluxo de caixa de empresas de maior porte. Além

disto, empresas maiores tendem a ter uma maior preocupacdo com a questdo de

visibilidade, reputacéo e legitimidade o que pode torna-la mais sensivel a demanda de

stakeholders. De modo similar, as oportunidades de crescimento da empresa (OPCR) também

influenciam positivamente a propenséo da empresa a estar presente no ISE em um determinado ano,

sinalizando que empresas com mais oportunidades de crescimento tendem a desenvolver mais

praticas de RSC. De fato, as empresas brasileiras podem estar vendo nas acdes de RSC um

instrumento a mais de sinalizacdo de preocupacao com sustentabilidade como forma de melhorar seu

acesso ao financiamento externo. Esta sinalizacdo também pode estar incluida em processos de

inovacdo, usualmente associados a oportunidades de crescimento, que otimizam a utilizacdo de
recursos naturais com reflexo positivo na questdo ambiental.

CONCLUSAO

O estudo teve como objetivo analisar a relacéo existente entre praticas de Governanca Corporativa e
atividades de Responsabilidade Social Corporativa sob a 6tica do enfoque Stakeholder. Utilizou-se
como proxy para atividades de RSC a presenca na carteira do indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE).

Os achados sinalizam haver um efeito positivo da adocdo de melhores praticas de governanca
corporativa, aproximada pela presenc¢a nos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa da B3,
sobre a probabilidade da empresa estar presente no ISE, o que indica mais alta preocupacdo com
gquestdes socioambientais. Este resultado sinaliza que a ado¢do de um mais robusto conjunto de boas
praticas de Governanca Corporativa é fator que induz as empresas a terem um mais elevado nivel de
atencdo ao desenvolvimento de acdes de Responsabilidade Social Corporativa, de acordo com a
demanda de seus stakeholders. A adocéo de boas praticas de governanca corporativa, historicamente
associadas a defesa dos direitos do stakeholder acionista, conforme a Teoria da Agéncia, parece ser
capaz de impulsionar a preocupacao da empresa com um mais amplo espectro de stakeholders, o que
tem sido preconizado pela Teoria Stakeholder.

Os resultados também indicam que, de fato, empresas de maior porte parecem ser mais capazes de
empreender acbes de RSC. De modo similar, empresas com mais oportunidades de crescimento
parecem estar buscando atentar mais para a RSC como forma de sinalizar a preocupacao da empresa
com sustentabilidade de modo a legitimar-se e ter mais facil comunicacdo com o mercado de
financiamento.

Os resultados estdo alinhados aqueles de estudos anteriores que mostraram existir relacdo positiva
entre mecanismos de Governanga Corporativa e atividades de Responsabilidade Social Corporativa.
O trabalho contribui para pesquisa académica sobre RSC e GC ao analisar a relagdo entre estes dois
conceitos de relevancia nas empresas brasileiras. Como perspectiva de trabalhos futuros
vislumbramos a andlise da possivel influéncia de praticas especificas de governanga corporativa sobre
a politica de RSC. Parece plausivel considerar que ha praticas de governanca corporativa mais
capazes de interferir na RSC.
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