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RESUMO

Existe uma maior preocupacdo da sociedade com a sustentabilidade empresarial. A
Governanca Corporativa por ter como um dos seus principios basicos a responsabilidade
corporativa é apontada como um possivel fator de influéncia para as atividades de
Responsabilidade Social Corporativa das empresas brasileiras. Este estudo tem como objetivo
analisar a relagdo de Responsabilidade Social Corporativa e Governanca Corporativa nas
Empresas Brasileiras. A amostra compreende 303 empresas com 1965 observaces anuais
listadas na B3 no periodo de 2006-2015. Foram realizadas analises descritivas, testes de
proporcoes e estimou-se um modelo logit, com a variavel dependente presenca no ISE e como
variaveis independentes presenca nos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa,
tamanho, rentabilidade, endividamento e oportunidade de crescimento. Os resultados
mostraram uma relagao positiva entre GC e RSC, conforme preconizado na literatura.

Palavras-chave: Responsabilidade Social Corporativa, Governanca Corporativa, Indice de
Sustentabilidade Empresarial.



ABSTRACT

There is a greater concern of society with corporate sustainability. Corporate Governance for
having as one of its basic principles corporate responsibility is pointed out as a possible
influence factor for the Corporate Social Responsibility activities of Brazilian companies.
This study aims to analyze the relationship of Corporate Social Responsibility and Corporate
Governance in Brazilian Companies. The sample comprises 303 companies with 1965 annual
observations listed in B3 in the period 2006-2015. Descriptive analyzes, proportional tests
were performed and a logit model was estimated, with the variable dependent on ISE and as
independent variables presence in the Differentiated Levels of Corporate Governance, size,
profitability, indebtedness and growth opportunity. The results showed a positive relationship
between GC and CRS, as recommended in the literature.is a greater concern of society with
corporate sustainability. Corporate Governance for having as one of its basic principles
corporate responsibility is pointed out as a possible influence factor for the Corporate Social
Responsibility activities of Brazilian companies. This study aims to analyze the relationship
of Corporate Social Responsibility and Corporate Governance in Brazilian Companies. The
sample comprises 303 companies with 1965 annual observations listed in B3 in the period
2006-2015. Descriptive analyzes, proportional tests were carried out and a logit model was
estimated, with the presence dependent variable in the ISE and as independent variables
presence in the Differentiated Levels of Corporate Governance. The results showed a positive
relationship between GC and CRS, as recommended in the literature.

Keywords:Corporate Social Responsibility; Corporate Governance;
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1 INTRODUCAO
Nos tempos atuais, com a crescente exigéncia social e ambiental sobre as

organizacdes, estas passaram a ser cobradas pela sua capacidade de responder as demandas de
diversos stakeholders, tais como, clientes, funcionarios, fornecedores, governos e acionistas,
dedicando mais recursos para atividades de Responsabilidade Social Corporativa
(MCWILLIAMS; SIEGEL, 2000). Diante desse contexto, existe uma tendéncia de uma maior
divulgacdo de informac6es de Responsabilidade Social Corporativa, através dos Relatorios de
Sustentabilidade por preconizar uma possivel influéncia positiva na opinido publica,
aumentando a confianga das pessoas na organizagdo, com consumidores mais propensos a
lembrarem de pensamentos corporativos positivos (PFAU et al., 2008)

As organizacdes buscam ser administradas visando a comunidade e 0 ambiente ao seu
redor, adquirindo uma licenga, uma permissdo tacita ou explicita de governos, comunidades e
0s mais diversos stakeholders para operar suas atividades (PORTER; KRAMER, 2006). Nesta
busca por uma maior legitimidade de suas atividades, melhoria de imagem e reputacdo e até
mesmo vantagem competitiva, as empresas sinalizam uma melhor relagdo com seus diversos
stakeholders e divulgam suas informacgdes (COCHRAN, 2007; JAMALLI, 2008; MAQBOOL,;
ZAMEER, 2018).

Uma dos conceitos para Responsabilidade Social Corporativa € 0 compromisso
continuo das empresas em se comportarem eticamente, contribuindo para o desenvolvimento
econbmico, com a melhora da qualidade de vida dos seus funcionarios, comunidade e
sociedade (HOLME; WATTS, 1999). Responsabilidade Social Corporativa tornou-se cada vez
mais importante para organizacfes progredindo através da interacdo de pensamento e prética,
na perspectiva de que as empresas integrem diversas partes interessadas nas suas politicas,
decisbes e operacgdes, realizando também atividades voluntarias que visam o bem-estar social
(CARROLL, 2015). A Responsabilidade Social Corporativa passou a ser um fendémeno social
amplamente aceito na sociedade, em que as atividades das corporacdes geram interesses de
seus stakeholders, nos mais diversos setores empresariais (XIA et al., 2018).

Governanga Corporativa tornou-se uma preocupagdo comum nas discussdes em salas
de reunibes corporativas, reunides académicas e circulos politicos, apés eventos, como as
crises financeiras no fim da década de 1990 na Russia, Asia e Brasil e escandalos corporativos
nos Estados Unidos, como o caso Enron, que desencadearam crise de confianca entre os
investidores levando uma desvalorizacdo no mercado de acgdes e desaceleracdo no
crescimento econdmico de diversos paises (CLAESSENS; YURTOGLU, 2013). A partir deste
contexto global a ideia de Governanca Corporativa foi ampliada para ir além de somente lidar
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com questdes envolvendo conflito de agéncia, englobando aspectos de responsabilidade
social, do relacionamento entre todas as partes interessadas da empresa (ELKINGTON,
2006).

A literatura preconiza uma relacdo positiva entre os conceitos de Responsabilidade
Social Corporativa e Governanca Corporativa, sendo GC necessaria para uma orientacdo de
RSC sustentavel (HEATH; NORMAN, 2004; SHAHIN; ZAIRI, 2007; JAMALI,
SAFIEDDINE; RABBATH, 2008; JO; HARJOTO, 2011; JAIN; JAMALI, 2016). Diversas
teorias sdo usadas para embasar os estudos sobre Responsabilidade Social Corporativa e
Governanga Corporativa, sendo as principais: teoria da agéncia, stakeholders, legitimidade,
institucional.

A pesquisa justifica-se por preencher a lacuna de estudos envolvendo
Responsabilidade Social Corporativa e Governanga Corporativa no Brasil e a relevancia do
tema para sociedade (BELTRATTI, 2005; SHAHIN; ZAIRI, 2007; SAID; ZAINUDDIN;
HARON, 2009; KHAN; MUTTAKIN; SIDDIQUI, 2013) e comunidade cientifica (KHAN,
2010; JO; HARJOTO, 2011; JAIN; JAMALLI, 2016; JAMALI; KARAM, 2018).

Vaérios estudos empiricos analisaram a relacdo de Responsabilidade Social Corporativa
e Governanca Corporativa, apresentando relaces encontradas (SAID; ZAINUDDIN et al.,
2009; KHAN, 2010; JO; HARJOTO, 2011; ELINDA; NAZLI, 2012; KHAN; MUTTAKIN et
al., 2013; JIZI et al., 2014; DUCASSY; MONTANDRAU, 2015; MARTY; LI, 2015; DIAS;
RODRIGUES; CRAIG, 2017; KAYMAK; BEKTAS, 2017; MARLINDONA;
PRANADITYA; SUPRIYANTO, 2017; HUSSAIN; RIGONI; ORIJ, 2018; JOUINI; AJINA;
DERBALI, 2018; SHAHAB; YE, 2018) de mecanismos de Governanca Corporativa, tais
como, independéncia do Conselho, Dualidade CEO/Chairman e tamanho do Conselho,
influenciando atividades de Responsabilidade Social Corporativa.

Com intuito de ampliar a literatura a respeito da relacdo de Responsabilidade Social
Corporativa e Governanca Corporativa nas empresas brasileiras, busca-se com o presente
estudo a obtencédo de andlises sobre o tema, respondendo ao seguinte questionamento: Qual a
relagdo entre Responsabilidade Social Corporativa e Governanga Corporativa nas empresas
brasileiras?

Para responder a pergunta de pesquisa, tem-se como objetivo geral do estudo analisar
a relacédo entre Responsabilidade Social Corporativa e Governanga Corporativa nas empresas
brasileiras. Como objetivos especificos apresentam-se: analisar 0s conceitos de
Responsabilidade Social Corporativa e Governanga Corporativa, identificar e analisar as

métricas para mensuracdo de Responsabilidade Social Corporativa usadas na literatura
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nacional e internacional e identificar e analisar as métricas para mensuracdo de Governanca
Corporativa usadas na literatura nacional e internacional.

Para o alcance dos objetivos, utilizou-se estatistica descritiva, teste de comparacao de
proporcoes e regressdo logistica, por meio da utilizacdo de dados secundarios extraidos do
banco de dados Economaética e da Brasil, Bolsa e Balcdo (B3), a partir de uma amostra de 303
empresas brasileiras listadas na B3 com 1965 observag6es no periodo de 2006-2015.

A pesquisa esta estruturada em cinco se¢des. Na primeira, a Introducdo apresenta-se: a
contextualizacdo do tema, o problema de pesquisa, 0s objetivos de pesquisa (geral e
especificos) a justificativa e a estrutura da pesquisa. A segunda sec¢do, intitulada Referencial
Teorico aborda os temas Responsabilidade Social Corporativa, Governanga Corporativa,
teorias sobre Responsabilidade Social Corporativa e Governanga Corporativa, estudos
anteriores e hipoteses. Na terceira secdo, a Metodologia apresenta: a classificacdo da pesquisa,
amostra, modelo econométrico e analise multivariada. A quarta se¢do aborda a analise dos
resultados da pesquisa, dissertando sobre analise descritiva e a influéncia de boas praticas de
Governanca Corporativa em atividades de Responsabilidade Social Corporativa. Na Gltima
secdo, sao apresentadas as conclusdes do estudo, mostrando os resultados da pesquisa, as

principais implicacdes do trabalho e apresentando sugestéo para pesquisas futuras.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Responsabilidade Social Corporativa

Debates sobre o papel das organizagdes comegaram a ocorrer, a medida que grandes
empresas passaram a exercer um maior poder econdmico, politico e social, representando um
dilema para toda a sociedade (WELLS, 2002). Nesta realidade, os governos comegaram a
direcionar suas politicas para melhorar a provisdo social e os servigos dentro dessa estrutura,
visando bem-estar social (ALBAREDA; LOZANO; YSA, 2007). Verificou-se um crescente
interesse em estudar a responsabilidade dos negocios, com atividades destinadas a atingir
importantes objetivos sociais (HILL et al., 2007).

O conceito de Responsabilidade Social Corporativa cresceu em importancia e
significado ao longo das décadas, sendo assunto de debate, comentério e construcdo de teoria,
desenvolvendo-se no ambito académico e profissional (CARROLL; SHABANA, 2010). Entre
0s primeiros a debater o tema Responsabilidade Social Corporativa, apresenta-se Howard R.
Bowen com o seu livro “Social Responsibilities of the Businessman ”, em 1953, ao mencionar
ser RSC uma obrigacdo das empresas de buscar politicas desejaveis para os objetivos e
valores da sociedade (WARTICK; COCHRAN, 1985; GARRIGA; MELE, 2004). Também na
década de 1950, Frank Adams, ex-diretor executivo da Standard Oil Company argumenta que
as empresas tinham que pensar ndo somente nos lucros, mas também em seus funcionarios,
clientes e publico em geral (CARROLL; SHABANA, 2010). As relacdes publicas dos anos de
1950 comecaram a mudar pelo avanco da televisdo, com a sua poderosa capacidade de moldar
a opinido do publico, algo ansiosamente procurado pelas empresas e sociedade (CLARK,
2000). Assim, a década de 1950 foi mais de ideias do que de acBes em relacdo a
Responsabilidade Social Corporativa, sendo um periodo de mudanca de atitudes, com
executivos de negocios tentando entender o que seria RSC, com poucas acles além de
filantropia (CARROLL, 2008).

Na década de 1960, questdes éticas nos negocios comecaram a ser discutidas em uma
escala sem precedentes, havia uma percepcdo de que praticas trabalhistas repressivas podiam
ser encontradas inclusive nas organiza¢gbes mais admiradas do mundo, produtos inseguros
estavam sendo vendidos e a moralidade estava sendo comprometida na busca de dinheiro e
poder (LANTQOS, 2001). Um numero crescente de protestos dos consumidores levou a cria¢do
de movimentos pelos direitos do consumidor que desafiava diretamente o poder corporativo
ocasionando uma divisdo entre as organizacbes e o0 publico, contribuindo para o

desenvolvimento de atividades de responsabilidade social (LEE, 2008). Importantes
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movimentos sociais na década de 1960, como direitos civis, direitos das mulheres e pelo meio
ambiente também contribuiram para o crescimento de atitudes, politicas e praticas de RSC,
com a sociedade agitada e exigindo um comportamento empresarial diferente (CARROLL,;
SHABANA, 2010). E sugerido que os empresarios reexaminem seu papel e as fungdes de
seus negdcios na sociedade, decidindo os objetivos e politicas de suas empresas, com 0
reconhecimento da sua obrigacdo com a comunidade, em relagdo, ao desenvolvimento
econémico que afeta o bem-estar puablico (DAVIS, 1960). A primeira responsabilidade social
dos empresarios € encontrar solucdes viaveis, em relacdo a natureza e extensdo de suas
proprias responsabilidades e mesmo com o acontecimento de mudangas sociais 0S negocios
devem ter um desempenho efetivo (DAVIS, 1960). Os administradores das empresas devem
procurar desenvolver atividades de responsabilidade social, voluntariamente em prol do
interesse publico, visando alcancar o interesse da sociedade, ainda que em determinadas
situagcbes abram mé&o de lucros imediatos em prol da sociedade (FREDERICK, 1960). A
década de 1960 apresentou também, a filantropia, como uma das principais formas de
Responsabilidade Social Corporativa das empresas, ou seja, mostrando ndo existir muitas
praticas de Responsabilidade Social Corporativa pelas empresas nesta década (CARROLL,
2008).

Durante a década de 1970, os conceitos de Responsabilidade Social Corporativa foram
expandidos, com o surgimento de diferentes conceitos e tratamentos sobre como definir RSC
e 0 papel das empresas na sociedade (MURMURA; BRAVI; PALAZZI, 2017). A RSC pode
ser associada a ideia de negdcios a longo prazo, com as empresas sensiveis as necessidades da
comunidade, gerando uma sociedade mais apropriada na condicdo de negocios pelas
empresas, através de recrutamento de mdo de obra mais facil e um trabalho de melhor
qualidade, maximizando o lucro (DAVIS, 1973). Com as instituicdes empresariais movendo-
se vigorosamente para integrar valores sociais nas tomadas de decisdo, sob o risco de reacdes
negativas dos seus clientes e a sociedade, a RSC tornou-se cada vez mais necessaria para as
organizacfes (DAVIS, 1973). A RSC também pode ser associada ao comprometimento da
empresa em ter um papel ativo na solugdo de amplos problemas sociais, como discriminacao
racial, poluicdo e mobilidade urbana, com empresarios aderindo a ideia de RSC ao
acreditarem ter ganho em longo prazo nos seus negocios (EILBIRT; PARKET, 1973). Quanto
ao comportamento corporativo em busca de necessidades sociais, este pode ser definido em
obrigacéo social, responsabilidade social e responsividade social (SETHI, 1975). A obrigacéo
social refere-se a resposta das organizacfes as forgas do mercado ou restrigdes legais, 0s

critérios de legitimidade sdo atendidos pela corporacao através da capacidade de competir por
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recursos no mercado e conduzir suas operagdes dentro das restrigdes legais imposta pelo
sistema em que opera (SETHI, 1975). A responsabilidade social implica trazer o
comportamento das organizacGes a um nivel em que seja congruente com as normas sociais
vigentes, valores e expectativas de desempenho e a responsividade social seria o Gltimo
estagio relacionado a atividades preventivas de longo prazo no sistema social dindmico
(SETHI, 1975). No tocante as obrigacdes comerciais a definicdo de RSC deve conter aspectos
econbmicos, legais, éticos e discricionarios de responsabilidade social (CARROLL, 1979). O
aspecto econémico € o primeiro e principal da responsabilidade social dos negdcios, as
organizagdes devem produzir bens e servicos que a sociedade deseja e vendé-los com lucro,
todos os outros aspectos sdo baseados no econdmico (CARROLL, 1979). O aspecto legal
menciona que os negdcios devem operar conforme as leis e regulamentos da sociedade,
guanto ao aspecto ético as empresas devem ter comportamentos e atividades adicionais
esperados pela comunidade que ndo estdo nas leis e regulamentos e o aspecto discricionario
relata atividades voluntarias que sdo deixadas ao julgamento e escolha individual, como:
filantropia, assisténcia para mdes trabalhadoras e programas para usuarios de drogas
(CARROLL, 1979). Em resumo, na década de 1970, houve recomendacdes de planejamento
de atividades de RSC pelas empresas, mecanismos para avaliar o desempenho social e
institucionalizacdo de politicas de RSC, com mais troca de conhecimentos entre estudiosos
(CARROLL, 2008).

A década de 1980 teve como foco o desenvolvimento de novos conceitos de RSC, com
conceitos complementares e temas como desempenho social corporativo, politica pablica,
ética empresarial e teoria dos stakeholders (CARROLL, 2008). A preocupacdo sobre
Responsabilidade Social Corporativa aumentou, devido aos questionamentos sobre o
desempenho financeiro das empresas e o poder e privilégio das grandes organizagdes, com
isso € esperado um melhor controle social das empresas e uma melhor Governanca
Corporativa (JONES, 1980). Responsabilidade Social Corporativa seria a consciéncia de que
as empresas tém uma obrigagdo a grupos da sociedade, além dos acionistas, esta obrigacao
deve ser voluntaria e abranger todas as partes interessadas, como clientes, funcionarios,
fornecedores e comunidades vizinhas (JONES, 1980). Para uma empresa se envolver
socialmente deve haver primeiramente uma consciéncia do seu papel social, em seguida, ter o
envolvimento social para cumprir sua responsabilidade, isto acontece com a publicacdo de
relatérios com o desempenho social da organizacdo, por dltimo é feito uma auditoria social,
em que a eficacia do desempenho é avaliada, assim para RSC ser concebida pela organizacéao

é preciso de quatro niveis: consciéncia social, envolvimento social, relatdrio social e auditoria
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social (TEOH; THONG, 1984). Estudos envolvendo Responsabilidade Social Corporativa e
desempenho financeiro, foram realizados na década de 1980, como resultados apresentaram:
empresas com ativos mais antigos tém menores praticas de RSC, devido a estes ativos por
terem sido construidos em periodos mais antigos, tinham menos restri¢cdes regulatorias e com
isto, poderiam ser mais poluentes, por exemplo (COCHRAN; WOOD, 1984), nao ha relacdo
entre RSC e lucratividade (AUPPERLE; CARROLL; HATFIELD, 1985) e medidas de risco
estdo associadas a RSC (MCGUIRE; SUNDGREN; SCHNEEWEIS, 1988). Na década de
1980 houveram escandalos éticos amplamente divulgados que chamaram atencéo do publico,
pelos erros gerenciais e corporativos, tem-se como exemplo: a explosédo, em 1984, da Union
Carbide, na india e o escandalo financeiro nos Estados Unidos da América, protagonizado por
Ivan Boesky (CARROLL, 2008). Em destaque, a década de 1980 apresentou mais pesquisas
empiricas e ascensao de temas alternativos, com estudos envolvendo Responsabilidade Social
Corporativa e desempenho financeiro corporativo, pode-se argumentar que a busca por casos
de negdcios para RSC adquiriu maioridade nesse periodo (CARROLL; SHABANA, 2010).
Na década de 1990, estudiosos afirmaram que as empresas ndo seriam responsaveis
por toda sociedade e sim, com as partes interessadas que afetam ou sdo afetadas pelas
atividades da empresa (CARROLL; SHABANA, 2010). Uma distingdo entre as questdes que
envolvem as partes interessadas e as questdes que envolvem toda a sociedade é necessaria,
porque as empresas gerenciam relacionamento com seus stakeholders e ndo com a sociedade,
também é necessaria uma andlise institucional da propria empresa (CLARKSON, 1995). As
empresas tém interesse em adotar uma visdo de RSC, que inclui o dever de resolver
problemas sociais, com investimento em melhorias de sua forga de trabalho, melhorando sua
relagdo com toda a sociedade, por ser considerada uma atividade altruista (BOWIE, 1991). Na
década de 1990, surge a ideia de triple bottom line, equilibrando objetivos econdmicos,
definido como o lucro das atividades empresariais, ambientais, que seriam as acdes das
empresas no ecossistema e o social, referente as questdes sociais, politicas e éticas
(ELKINGTON, 1998). O triple bottom line, sugere que empresas economicamente
sustentaveis garantem liquidez e retornos financeiros para suas partes interessadas, empresas
ambientalmente sustentaveis comprometem-se com a preservagdo do ecossistema e
socialmente sustentavel enriqguecem as comunidades ao seu redor, com a gestéo de seu capital
social (GOVINDAN et al., 2016; NICOLETTI JUNIOR; OLIVEIRA; HELLENO, 2018).
Mostrou-se na década de 1990, que diversas partes interessadas da empresa podem cooperar
entre si para defender determinada questdo, dependendo da sua rede de contatos, um exemplo

que aconteceu nesta década foi a luta contra praticas de trabalho infantil da empresa
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americana Nike (MAIGNAN; FERRELL, 2004).

No inicio dos anos 2000, aconteceram escandalos corporativos como o da Enron e
escandalos financeiros em Wall Street, que repercutiram na midia durante toda a década
(CARROLL; SHABANA, 2010). A década de 2000 mostrou uma énfase nas pesquisas
empiricas de RSC com uma fragmentacdo de interesses de RSC em tdpicos relacionados,
como: Teoria dos Stakeholders, ética empresarial, sustentabilidade e cidadania corporativa
(CARROLL, 2008). O conceito de RSC, apesar de distante de um conceito unificado, mostra
relacdo com ética nos negocios, relacdo com as diversas partes interessadas e uma estratégia
de negocios (WAN - JAN, 2006). Apesar de existirem muitos conceitos de RSC, estas sdo
predominantemente congruentes (DAHLSRUD, 2008). Houve um aumento de demanda por
atividades e informacbes de RSC, investidores também exigem cada vez mais acesso a
informacBes ndo fornecidas nas demonstracdes financeiras tradicionais (HOLDER-WEBB et
al., 2009).

A partir de 2010, a literatura sobre Responsabilidade Social Corporativa esta
crescendo e se tornando cada vez mais complexa e multifacetada (JAMALI; KARAM, 2018).
A RSC cada vez mais se torna uma estratégia das organizagdes em muitas situacdes, pois
precisam, de forma conjunta, fornecer bons produtos ou servicos e demonstrar
responsabilidades socioambientais (CAMPOS; GRANGEL, 2018). O envolvimento em
atividades de Responsabilidade Social Corporativa pode diminuir o risco de corrup¢do nas
organizacgdes, administracdo de empresas que tém uma consciéncia maior de RSC sdo menos
propensos a se envolver em praticas de corrup¢do, instituindo sistemas e procedimentos que
limitam préticas corruptas nas empresas (KRISHNAMURTI; SHAMS; VELAYUTHAM,
2018). Sendo assim, mostra-se que a RSC ainda ndo tem um conceito claramente definido,
existindo muitas abordagens que podem defini-la (JANKALOVA, 2016).

Outra visdo para RSC apresenta que em um sistema de livre mercado, um executivo
corporativo € um empregado dos proprietarios das corporacdes e tem uma responsabilidade
direta com seus empregadores que é conduzir 0os negocios para ganhar tanto dinheiro quanto
possivel em conformidade com as regras béasicas da sociedade (FRIEDMAN, 1970). As
organizagdes seriam apenas entidades legais incapazes de tomarem decisGes de valor, um
administrador usar recursos da empresa para projetos sociais sem fins lucrativos €
considerado um desvio de eficiéncia econémica e algo ilegal sobre a organizagdo
(BALABANIS; PHILLIPS; LYALL, 1998).
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2.1.1 Indices de sustentabilidade

A crescente exigéncia social e ambiental sobre as organizagdes permitiram uma
avaliacdo da Responsabilidade Social das Organizacdes. Favorecendo a criacdo de, inUmeros
indices foram criados, como o Indice de Sustentabilidade Dow Jones, FTSE-4good.

O indice de Sustentabilidade Dow Jones (ISDJ) foi criado em 1999, revisando préticas
de sustentabilidade corporativa, sendo considerado referéncia para RSC das empresas e usado
por muitas empresas para divulgar e elaborar seus relatorios, que apresentam varios
indicadores que permitem evidenciar informacdes das organizagdes, como avaliagdo de ativos
intangiveis, desenvolvimento de capital humano e questdes organizacionais (LOPEZ;
GARCIA; RODRIGUEZ, 2007). O ISDJ permite observar dados compilados dos ultimos sete
anos e é construido a partir de empresas presentes no indice Global Dow Jones (IGDJ), sua
composicdo é de 10% de empresas do IGDJ, que tenham suas atividades baseadas em termos
de sustentabilidade corporativa e seja lider do seu setor de atividade (LOPEZ; GARCIA et al.,
2007). Os critérios pelos quais as empresas sdo classificadas baseiam-se em cinco dimensdes:
tecnologia, governanga, acionistas, desenvolvimento industrial e sociedade. A dimensdo de
tecnologia trata sobre o uso de recursos financeiros, naturais e sociais de forma eficiente,
efetiva e econdbmica. A de Governanga direciona para empresa ter um alto padrdo de
Governanca Corporativa, incluindo responsabilidade da gestdo, capacidade organizacional e
relacBes com os stakeholders (SINGH et al., 2009). Quanto a dimensdo dos acionistas, as suas
demandas devem ser atendidas por um retorno solido, crescimento em longo prazo e
vantagem competitiva, na dimensdo de desenvolvimento industrial, a corporacéo deve liderar
um processo voltado a sustentabilidade, comprometendo-se um melhor desempenho e a da
sociedade a organizacdo deve incentivar o bem-estar social duradouro por meio de respostas
oportunas as mudancas sociais (SINGH; MURTY et al., 2009)

Em 2001, foi criado o FTSE-4good pela bolsa de valores de Londres, que analisa o
desempenho socioambiental e as questdes referentes aos direitos humanos. O indice ndo é
composto por empresas com interesses comerciais no tabaco, armas nucleares e extracao de
urdnio (CURRAN; MORAN, 2007). O FTSE-4good abrange quatro regides geograficas
(EUA, Reino Unido, Europa e Global) cada uma tem um indice comercializavel, o comité
consultivo do FTSE-4good decide se a empresa é responsavel o suficiente para fazer parte do
indice que abrange mais especificamente, questdes envolvendo: responsabilidade social
corporativa, praticas trabalhistas ndo discriminatérias, sustentabilidade ambiental e gestdo
transparente (BELGHITAR; CLARK; DESHMUKH, 2014). O primeiro pais emergente a
lancar um indice de sustentabilidade foi a Africa do Sul, com o lancamento do Socially
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Responsible Investment (SRI), em maio de 2004, que compreende acOes de empresas que
atendam ao requisito de integrar préaticas de sustentabilidade em suas atividades (HEESE,
2005). O SRI permite identificar as empresas listadas na Bolsa de Valores da Africa do Sul
que tenham boas praticas de Governanga Corporativa em suas atividades de negocios, fornece
uma ferramenta de avaliagdo para as politicas e praticas da empresa e facilita o investimento
responsavel para os investidores que procuram variaveis de risco ndo financeira para incluir
nas duas decisdes de investimento (MAUBANE; PRINSLOO; VAN ROOYEN, 2014). O SRI
teve como inspiracdo o indice FTSE4Good, porém com algumas mudancas enfatizando o
contexto da Africa do Sul, ao contrario do FTSE4Good, o SRI ndo tem exclusdo de setores,
potencialmente poluidores e atividade incompativeis com os principios de RSC, como o de
extracdo de minerais, haja vista a importancia do setor extrativo para economia sul-africana
(SONNENBERG; HAMANN, 2006).

Seguindo esta tendéncia, a Bolsa de Valores de S&o Paulo criou o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), em 2005, para avaliar a RSC das empresas brasileiras,
inserindo empresas comprometidas com a sustentabilidade empresarial (REZENDE; NUNES;
PORTELA, 2008; MACHADO; MACHADO; CORRAR, 2009; REALE; MAGRO; RIBAS,
2018). No ISE sdo mensurados diversos indicadores que vao justificar a transparéncia da
organizacdo quanto as diversas partes interessadas e ao mercado, com o objetivo de medir o
retorno de uma carteira tedrica de aclGes reconhecidas pela responsabilidade social e
sustentabilidade empresarial (FAVERO, 2017). O ISE busca criar um ambiente que tenha
compatibilidade com as demandas de desenvolvimento sustentdvel da sociedade
contemporanea e estimula a responsabilidade ética nos negécios (PEREIRA et al., 2018). Nao
ha exclusdo de setores econdmicos no ISE, todas as empresas com liquidez minima podem
preencher questionario e participar da selecdo, o conceito base do ISE € o triple bottom line,
baseado na consultoria inglesa sustainAbility, que avalia elementos econdémicos, sociais e
ambientais de forma integrada (REZENDE; NUNES et al., 2008). O ISE serve como um
instrumento para comparar o desempenho sustentavel das empresas brasileiras listadas na B3
e mede o retorno de uma carteira de empresas de capital aberto, formada no maximo por 40
empresas (BARAKAT et al., 2016; PEIXOTO et al., 2016; GUIMARAES; PEIXOTO;
CARVALHO, 2017).

Conforme dito em 2005, foi criado o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), de
forma similar a outros paises, com objetivo de encorajar organizagdes a divulgar suas
informagbes sociais e de sustentabilidade (CRISOSTOMO; OLIVEIRA, 2016;
CRISTOFALDO et al., 2016; NASCIMENTO; ARAUJO; ALVES, 2017; REALE; MAGRO et
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al., 2018). O Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) é um indice que mensura o retorno
médio de empresas de capital aberto que estdo listadas na B3 e tem as melhores préticas de
sustentabilidade (B3, 2017). O ISE foi o primeiro indice de sustentabilidade lancado na
Ameérica Latina, reunindo as empresas brasileiras listadas na B3, com as melhores préticas de
gestdo empresarial e alinhadas com a sustentabilidade, sendo um incentivo para o
desenvolvimento econdémico com incluséo social e respeito a0 meio-ambiente e serve para
induzir investimento Sustentavel e Responsavel no Brasil (B3, 2012).

O ISE tem como missao apoiar o0s investidores nas suas decisdes em investimentos
socialmente responsaveis e, a0 mesmo tempo, induzir as empresas a adotarem melhores
préaticas de sustentabilidade empresarial, apresentando como fundamentos: a transparéncia,
didlogo com as partes interessadas, aperfeicoamento continuo do escopo e do processo e
autonomia financeira, metodoldgica e deciséria (ISE, 2018). A transparéncia refere-se ao
processo ISE e as respostas das empresas aos questionarios, o didlogo com as partes
interessadas relata a criagdo e manutencdo de canais de dialogos ativos com as partes
interessadas e sociedade em geral, o aperfeicoamento continuo expde atualizacdo anual do
questionario ISE, baseada nas pesquisas académicas e processos participativos e autonomia
financeira, metodolégica e deciséria menciona a confirmagdo de condi¢cdes materiais,
técnicas, técnicas e de gestdo para garantir legitimidade no processo ISE (ISE, 2018).

Como objetivos estratégicos dos anos 2016-2020 foram definidos: aumentar a
relevancia do ISE para os investidores, fortalecer o papel do ISE para uma cultura de
sustentabilidade nas empresas e ampliar o reconhecimento do ISE pela sociedade (B3, 2017).
A criacdo do ISE foi originalmente financiada pelo International Finance Corporation (IFC),
6rgdo ligado ao Banco Mundial e sua metodologia é de responsabilidade do Centro de
Estudos em Sustentabilidade da Fundacao Getulio Vargas (GVces) (B3, 2017).

Desde seu surgimento, o ISE apresentou rentabilidade de +185,01% contra 113,12%
do Ibovespa, conseguindo ainda menor volatilidade, 24,67% em relacéo ao Ibovespa, que teve
27,46% (ISE, 2018). A mais recente carteira ISE anunciada em 23 de novembro de 2017, que
vigora de 02 de janeiro de 2018 a 04 de janeiro de 2019 retne 33 a¢des de 30 companhias,
representando 12 setores, com a soma de 1,28 trilhdo de reais em valor de mercado, esse
montante refere-se a 41,47% do total do valor das companhias com ac¢des negociadas na B3
(ISE, 2018).

O questionario ISE tem aproximadamente 180 questBes, agrupadas em sete dimensdes,
30 critérios e 70 indicadores. As sete dimensdes (geral, natureza do produto, governancga

corporativa, mudancas climéaticas, ambiental, econdmico-financeira, social), avaliam
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diferentes aspectos da sustentabilidade, como compromisso com o desempenho sustentavel,
estrutura do Conselho de Administracdo, processo de auditoria, etc (B3, 2017) (Quadro 2).
Quadro 1 — Dimens6es utilizadas no questionario ISE

Dimensdes Indicadores

Natureza do Impactos pessoais e difusos dos produtos e servigos oferecidos pelas

Produto empresas, adocdo do principio da precaucéo e disponibilizacdo de
informagdes ao consumidor.

Geral Compromissos com o desenvolvimento sustentavel; alinhamento as boas

praticas de sustentabilidade, tais como remuneracgdo vinculada ao
desempenho socioambiental da empresa e adogéo de dispositivo que propicie
uma correlacéo entre os riscos assumidos, a remuneracéo efetivamente paga
e o resultado da companhia; transparéncia das informag6es corporativas;
compromissos e praticas de combate a corrupcao.

Governanca Relacionamento entre sdcios, estrutura e gestdo do Conselho de
Corporativa Administracdo, processos de auditoria e fiscalizacdo, praticas relacionadas a
conduta e conflito de interesses.

Mudancas Politica corporativa, gestdo, desempenho e nivel de abertura das informacdes

Climéticas sobre 0 tema.

Ambiental A Dimensdo Ambiental possui questionarios diferentes para cada grupo de
setores econdmicos, que consideram as especificidades de cada setor.

Econdmico- Politicas corporativas, gestdo, desempenho e cumprimento legal. A

Financeira Dimensdo Ambiental possui questionarios diferentes para cada grupo de
setores econdémicos, que consideram as especificidades de cada setor.

Social Politicas corporativas, gestdo, desempenho e cumprimento legal.

Fonte: B3 (2017)

O mais alto nivel de governanca do ISE é o CISE — Conselho Deliberativo do ISE, que
¢ 0 6rgdo maximo de Governanca do ISE, com a missdo de garantir um processo transparente
de construcédo do indice e de selecdo de empresas, sendo composto por mais de 10 entidades:
Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (Apimec) —
vice-presidente do CISE, Associagdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (Abrapp), Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais (Anbima), Grupo de Institutos Fundag6es e Empresas (GIFE), Instituto dos Auditores
Independentes do Brasil (IBRACON); Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC), Instituto Ethos de Empresas e Responsabilidade Social; International Finance
Corporation (IFC), Programa das Nacdes Unidas para o Meio Ambiente (PNUMA) e
Ministério do Meio Ambiente (MMA) e presidido pela B3 (ISE, 2018).

O processo seletivo do ISE tem a metodologia desenvolvida pelo GVces, baseada na
avaliacdo do desempenho das empresas a partir de um questionario-base e a avaliagdo de
documentos encaminhados, 0 questionario é estruturado em dimensdes, critérios e

indicadores, a cada dimensdo é atribuido peso 100, de acordo com a relevancia do tema
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levando em consideracdo as demandas da sociedade. A avaliacdo das empresas vai ser
quantitativa, pela pontuacdo obtida no questiondrio e qualitativa pela avaliacdo dos

documentos enviados para comprovar as respostas dos questionarios (B3, 2017).

2.2 Governanca Corporativa

O desenvolvimento das sociedades capitalistas possibilita novas relacdes entre
empresas e sociedade, que em alguns casos resulta na segregacdo entre os proprietarios da
companhia e seus administradores, provocando conflitos de interesses entre acionistas,
investidores e outras partes interessadas na empresa, na busca de reduzir a distancia entre
proprietarios, administradores e a sociedade, como um todo, surge a Governanca Corporativa
(MALACRIDA; YAMAMOTO, 2006).

A Governanga Corporativa é relacionada a0 modo que os interesses das empresas
devem ser administrados e executados, envolvendo aspectos, como: ética nos negdcios,
direitos humanos, suborno, corrupcdo e mudancas climaticas (ELKINGTON, 2006). A
Governanca Corporativa pode ser vista, como um conjunto de mecanismos que tem como
objetivo aumentar a probabilidade dos fornecedores de recursos garantirem para si 0 retorno
sobre 0 seu investimento, 0 maior risco de 0s recursos ndo serem bem empregados ou
desviados decorre, justamente, do conflito existente entre gestores e acionistas (SILVEIRA;
BARROS, 2008).

A Governanca Corporativa é uma questdo complexa, que envolve problemas entre os
proprietarios e os administradores, entre 0s proprios proprietarios e entre as diversas partes
interessadas, existindo um problema de Governanga Corporativa sempre que uma ou mais
parte interessadas aumentarem seus beneficios em detrimento dos beneficios de outra
(BELTRATTI, 2005). Empresas com melhores praticas de Governanca Corporativa tém
beneficios econdmicos, que sdo acumulados em uma melhor eficiéncia operacional, maior
acesso ao capital, melhor imagem publica e aumento do valor em longo prazo para empresa
(JAMALI; SAFIEDDINE et al., 2008; MOTA; MACEDO PINTO, 2016; PILLAI; AL-
MALKAWI, 2018; TAVARES; PENEDO, 2018).

Escandalos corporativos acontecidos no come¢o do seculo XXI, como colapso
financeiro da empresa Enron, diminuiram a confianca do investidor no mercado de capitais
exigindo um sistema de Governanca Corporativa mais justo e transparente nas organizacoes
(LI et al., 2017; NAZIR; AFZA, 2018; TAVARES; PENEDO, 2018). O conflito de interesses

entre administradores e acionistas, com administradores visando maximizar o valor da
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empresa e 0s acionistas ao lucro, sem poder assegurar que seus interesses fossem atendidos
pela alta administracdo foi o principal motivo para o acontecimento de escandalos
corporativos do século XXI, envolvendo empresas, como, Enron, General Eletric, Arthur
Andersen, Tyco, entre outras (HEATH; NORMAN, 2004).

O mercado de capitais americano volta ao periodo da quebra da Bolsa de Nova York e
para recuperar credibilidade e confiabilidade adota a Lei Sarbanes-Oxley (2002), para garantir
a integridade dos relatérios financeiros e a reestruturacdo da rede de instituicbes e
intermediarios para que o mercado de capital ndo fosse enganado novamente (COFFEE,
2006). A lei Sarbanes-Oxley (2002) exige uma maioria de diretores independentes no
Conselho de Administracdo das empresas, isto faz com que aumente 0 monitoramento e
diminuam os problemas de conflito entre os acionistas e administradores (GU; ZHANG,
2017). Mudancas no comité de auditoria também sao verificadas, apos a lei Sarbanes-Oxley
(2002), este passa a ser visto com competéncia e poder suficiente para cumprir suas
responsabilidades, com os membros desempenhando papéis importantes na supervisdo dos
controles internos e de qualidade, identificando riscos e supervisionando processos de
dendncias (COHEN; KRISHNAMOORTHY; WRIGHT, 2010). Comités de auditoria
apresentam como missdo garantir que os relatérios contébeis e financeiros sejam precisos e
apresentem discussdes entre a administracdo, auditores independentes e auditores internos
sobre a qualidade e a integridade das informacdes geradas pela empresa (DE LUCA et al.,
2010). Quanto as organizacdes sem fins lucrativos, a Lei Sarbanes-Oxley teve um impacto
notavel nos dltimos 15 anos, com destaque para politicas de melhores préaticas de Governanca
Corporativa, como, o relato de conflitos de interesses, protecdo aos denunciantes e retencao
de documentos (SAXTON; NEELY, 2018).

No Brasil, a Governanca Corporativa, surgiu na década de 1980, com a necessidade de
as empresas privadas buscarem fontes alternativas de recursos, ja que o modelo de
financiamento estatal estava com sinais de esgotamento, além disso, os bancos e 0s mercados
de capitais tinham fragilidades que os impediam de fornecer recursos (FREITAS et al., 2018).
O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) foi criado em 1995, com o objetivo
de desenvolver melhores préticas de Governanga Corporativa no Brasil, e, desde 1999, utiliza
codigo de boas préaticas de governanga, que lida com transparéncia de observacdes, ética,
controle, monitoramento e principios basicos de boa governanca (BUENO et al., 2018).

As préticas adotadas nos cdodigos de Governanga Corporativa objetivam a confianca
nas organizagdes, traduzidas em confiabilidade e transparéncia das informacdes, tanto

internamente, quanto nas relagbes com terceiros, considerando principios de Governanga
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Corporativa, como: transparéncia, equidade, prestacdo de contas e responsabilidade
corporativa (IBGC, 2015). A responsabilidade dos individuos e 6rgdos envolvidos no sistema
de Governanca Corporativa, diante de temas como sustentabilidade, corrupcéo e fraude, esta
em evidéncia, sendo preciso uma abordagem de melhores praticas de Governanca Corporativa
que estimula o uso consciente dos instrumentos de Governanga Corporativa (IBGC, 2015).

As préticas de Governanca Corporativa foram implementadas pela B3, em dezembro
de 2000, com segmentos de Governanca Corporativa, com exigéncias além daquelas previstas
na Lei das Sociedades por Agdes, que tratavam de aspectos minimos de Governanga
Corporativa, como a porcentagem de acOes preferenciais e ordinérias (TAVARES; PENEDO,
2018). Praticas criminosas, como corrupcdo e fraude, afetam a credibilidade do mercado de
capitais, j& que diminuem a confianca nos balacos publicados pelas organizacgdes, tornando
um ambiente inviavel para a atuacdo dos investidores no mercado de agdes (MOREIRAS;
FILHO; GARCIA, 2012).

De acordo com a Teoria da Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976), Governanga
Corporativa pode ser conceituada, como, regras, politicas e procedimentos que visam reduzir
os conflitos e custos de agéncia causados pela assimetria de informacéo entre principal e
agente (VACCARI; BEUREN, 2016; LI; LI et al., 2017; PINHEIRO et al., 2017; CARPES;
CUNHA, 2018). Quanto a assimetria de informacfes, a qualidade e a transparéncia dos
relatérios contabeis publicados pelas organizagdes, contribuem para diminuir assimetria
informacional, diminuindo os conflitos de interesses existentes (SILVA; TAKAMATSU;
AVELINO, 2017). A Governanga Corporativa entdo seria um mecanismo de auxilio a boa
gestdo, evidenciando as distin¢des entre propriedade e administracdo das empresas, ou seja,
conhecendo-se que 0s proprietarios sdo 0s acionistas e 0s conselheiros e executivos sdo 0s
responsaveis por administrar e satisfazer os anseios dos proprietarios (CORREIA ; COSTA ;
LUCENA, 2017).

A Governanga Corporativa pode ser considerada um sistema pelo qual as organizacfes
sdo dirigidas, monitoradas ou controladas e as responsabilidades e direitos das diversas partes
envolvidas no desempenho da organizacdo devem ser especificadas, devem ser especificados
0s acionistas, conselho de administragéo, diretoria executiva ou conselho fiscal (FREITAS;
SILVA et al., 2018). No ambito dos stakeholders, Governanca Corporativa pode ser a
implementacdo de mecanismos que buscam garantir retorno aos acionistas, atendendo os
objetivos de todas as partes interessadas (CHRIS, 2008).

Um maior grau de Governanga Corporativa estd associado a menor acréscimo

discricionario absoluto e a maior qualidade dos lucros, pois uma empresa com melhores



29

praticas de Governanca Corporativa aprimora significativamente a qualidade dos (SILVA et
al., 2018). Uma organizacdo com Governanga Corporativa eficaz protege o direito dos
stakeholders, intermedia a relacdo entre os interessados com os 0rgaos internos e externos, faz
a divulgacdo de forma transparente e age de forma ética (AGUILERA et al., 2015). Boas
praticas de Governanga Corporativa alinham interesses de todas as partes interessadas da
organizagéo visando preservar e otimizar o valor econdmico de longo prazo da organizagéo,
facilitar acesso aos recursos e contribuir para uma melhor gestdo da organizacdo, sua
longevidade e bem comum (IBGC, 2015).

Mecanismos de Governanca Corporativa séo criados para reduzir o conflito de agéncia
buscando alinhamento entre os interesses dos acionistas e gestores, podendo ser internos ou
externos (CORREIA; AMARAL; LOUVET, 2017). Como mecanismos internos de
Governanca Corporativa as organizacbes adotam praticas, como administradores nao
executivos no conselho de administracdo, separacdo do cargo do presidente do conselho de
administragdo e diretor executivo e a criacdo de diversos comités, como auditoria e
remuneracdo (OWUSU; WEIR, 2018). Os mecanismos externos de Governanga Corporativa
originam-se fora das organizacGes e contribuem para que os executivos operem de forma
transparente, respeitando os interesses da empresa e sdo eficientes quando influenciam
diretamente a GC das empresas e seus mecanismos internos (BUENO; NASCIMENTO et al.,
2018). No Brasil, como iniciativas tomadas para implementar melhores praticas de
Governanca Corporativa, destaca-se: as alteracdes da Lei 6.404/76, que relatava somente
aspectos minimos de Governanca Corporativa, como a porcentagem de acGes preferenciais e
ordinarias, criacdo do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa e a criagdo do Novo
Mercado pela Bolsa de Valores de S3o Paulo (B3) (BERTUCCI; BERNARDES; BRANDAO,
2006; ARRUDA; MADRUGA,; FREITAS JUNIOR, 2008).

Em 2000, a Bolsa de Valores de S&o Paulo criou os Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa (NDGC), sendo considerada a adesdo de empresas aos Niveis
Diferenciados um entendimento do cumprimento, tais como: boas préaticas de Governanca
Corporativa, como, maior nimero de a¢gdes com poder de voto, menor concentracdo acionaria,
instalagdo de comité de auditoria, tamanho minimo do Conselho de Administracdo, entre
outras (NARDI; NAKAO, 2009; CATAPAN; CHEROBIM, 2011). Os Niveis Diferenciados
de Governanca Corporativa tém inspiracdo na experiéncia alema (Neuer Market), sendo uma
tentativa de ser um mercado de empresas que aceitassem voluntariamente praticas
complementares de Governanca Corporativa (MOREIRAS; FILHO et al., 2012).

A adesdo aos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa é voluntaria, sendo
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uma maneira de as organizacOes se adaptarem para chegar ao Novo Mercado, um nivel de
Governanca Corporativa mais elevado, que exige implementagdo de comité de auditoria,
acOes em circulacao das empresas, somente com direito a voto, instalacdo de area de auditoria
interna, entre outras medidas (JUNQUEIRA et al., 2017). Os Niveis Diferenciados de
Governanga Corporativa evidenciam o envolvimento, a transparéncia e as boas praticas de
Governanca Corporativa da organizacédo aos stakeholders (ERFURTH; BEZERRA, 2013).

Ao comprar acGes de empresas listadas no Nivel 1, Nivel 2 ou Novo mercado o
investidor tem a confianca de que vai adquirir acbes de empresas que apresentam menor
possibilidade de ter assimetria informacional entre 0s proprietarios e 0s
acionistas(BARBEDO; SILVA; LEAL, 2009). A criacdo dos Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa foi uma forma de garantir maior seguranca aos acionistas e
investidores, com a criacdo de mecanismos que diminuissem a desigualdade de informacdes
entre as diversas partes interessadas da empresa (SILVA; NARDI; JUNIOR, 2012). A
assimetria de informacOes pressupbe existir uma diferenca informacional entre os
administradores e os acionistas, considerando que os administradores tém mais conhecimento
administrativo, financeiro e operacional da empresa que os acionistas, podendo assim, em
momentos em que os interesses dos administradores e acionistas sdo divergentes, tomar
decisOes que prejudiquem os acionistas (MOREIRAS; FILHO et al., 2012).

Ao entrar em um Nivel Diferenciado de Governanca Corporativa, espera-se que as
empresas tenham beneficios, como: maior liquidez de a¢des, reducdo do custo de capacitacéo,
maior confiabilidade para ao investidores, uma melhora na imagem institucional
organizacional, entre outros (NARDI; NAKAO, 2009). O fato de uma empresa brasileira estar
listada nos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa, pode ser consid como uma

sinalizacdo de ter boas préaticas de Governanca Corporativa.

2.3 Teorias sobre Responsabilidade Social Corporativa e Governanca Corporativa e
hipotese

Diversas teorias sdo usadas em Responsabilidade Social Corporativa e Governanca
Corporativa, as principais sdo: Teoria da Agéncia, Teoria dos Stakeholders, Teoria da
Legitimidade e Teoria Institucional.

A relacdo de agéncia é uma das mais antigas e comuns formas de relages sociais
existentes, esta surgiu entre duas ou mais partes, quando uma designada como agente, age em
nome ou representante de outra, nomeada como principal (ROSS, 1973). A teoria da agéncia

menciona existir uma relacdo de conflito entre principal e o agente podendo ter um



31

desalinhamento de objetivos entre estes grupos, configurando um obstaculo para boas praticas
de Governanga Corporativa e uma Responsabilidade Social Corporativa saudavel, por gerar
conflitos entre partes interessadas da empresa. A Teoria da Agéncia é uma perspectiva
empiricamente valida nos estudos que envolvem a estrutura das corporacfes oferecendo uma
visdo Unica sobre seus sistemas de informagGes e incertezas de resultados, na perspectiva de
estudar conflitos entre os proprietarios e os gestores (EISENHARDT, 1989). A teoria da
agéncia aborda o conflito existente entre o principal e o agente (JENSEN; MECKLING, 1976;
EISENHARDT, 1989). A existéncia de uma relagdo contratual, sendo uma parte dita
principal, sendo o centro das relagdes de todos os interessados da empresa, que pode ser o
proprietario, diretor ou supervisor e outra um agente subordinado, que sdo agentes
contratados, como empregados, fornecedores e clientes, é preconizada pela teoria da agéncia
(BOUCKOVA, 2015). O envolvimento em atividades de Responsabilidade Social
Corporativa pode ser considerado um conflito principal-agente, com gestores interessados no
investimento em atividades de RSC para obter beneficios para a imagem da organizacéo,
gerando uma maior reputacdo organizacional, e os acionistas sem interesse no investimento
em RSC pelo alto custo inserido nas atividades socioambiental, o que poderia diminuir os
dividendos pagos pela empresa (BARNEA; RUBIN, 2010). No ambito da Teoria da Agéncia,
a Governanga Corporativa pode ser definida como um conjunto de mecanismos que busca
diminuir a divergéncia de interesses entre 0s gestores e 0s acionistas, exercendo um maior
controle nas organizacgdes, visando, diminuir a concentracdo acionaria e ter Conselho de
Administracdo mais atuante (DEY, 2008; KUMAR; ZATTONI, 2017). A literatura de
Responsabilidade Social Corporativa e Governanca Corporativa tem implicacGes teéricas
semelhantes, com o problema principal-agente podendo ser considerado um obstaculo para
boas praticas de Governanca Corporativa e as atividades de Responsabilidade Social
Corporativa, ja& que a adocdo de melhores praticas de Governanca Corporativa € 0
investimento em atividades de RSC s&o prejudicados pelos interesses divergentes entre 0s
gestores e os acionistas (GUNDUZ, 2018).

A teoria dos stakeholders preconiza que as empresas devem ter atividades de
Responsabilidade Social Corporativa que abrangem os seus mais diversos stakeholders
(JAMALI; SAFIEDDINE et al., 2008) e ter mecanismos de Governanca Corporativa que
equilibre os interesses de todas as partes interessadas (MASON; SIMMONS, 2014).
Stakerholders sdo definidos como individuos ou grupos que podem afetar ou ser afetados pelo
alcance dos objetivos da organizagdo (FREEMAN, 1984). Para as organizacdes o

desenvolvimento de atividades visando atender os interesses de todas as partes interessadas,
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possibilita ter uma maior interagdo entre seus stakeholders, impulsionando a empresa
positivamente, permitindo ter um melhor desempenho organizacional (CLARKSON, 1995;
DONALDSON; PRESTON, 1995; JONES, 1995; FREEMAN; WICKS; PARMAR, 2004). O
papel dos stakeholders na tomada de decisdo ganha cada vez mais importancia, com 0s
gerentes organizacionais acreditando que é necessario um equilibrio de interesses de todas as
partes interessadas (GOOYERT et al., 2017; FRITZ et al., 2018). A Teoria dos Stakeholders
mostra-se preocupada tanto com as partes interessadas participantes no processo de decisao,
quanto os beneficios adquiridos neste processo, pois 0 modo como é tomada a decisao € tdo
importante como quem é beneficiado com ela (PHILLIPS; FREEMAN; WICKS, 2015). As
empresas pressupdem existir uma melhoria de sua imagem publica ao desenvolverem
atividades de Responsabilidade Social Corporativa, abrangendo o0s mais variados
stakeholders, com a sociedade incentivando e apoiando suas a¢6es, por uma maior parte desta
ser beneficiada (BHATTACHARYA; KORSCHUN; SEN, 2009). A adocdo de mecanismos de
Governanca Corporativa pode equilibrar os interesses dos acionistas e as demais partes
interessadas, com uma abordagem sistémica beneficiando os stakeholders das organizacoes,
qgue vdo ter uma maior perspectiva de serem ouvidos pelos gestores organizacionais
(MASON; SIMMONS, 2014).

A busca por legitimidade, ou seja, ser de acordo com as normas vigentes na sociedade,
pode gerar mudangas na tentativa de uma melhor Governanca Corporativa das empresas
(AGUILERA; DESENDER et al., 2015). Empresas se esforcam para padronizar suas
atividades, natureza dos insumos e 0s tipos de produtos para que estejam em congruéncia com
0s objetivos da sociedade, por dependerem da comunidade para sua existéncia, continuidade e
crescimento, gerando uma busca pela legitimidade (SETHI, 1975). A legitimidade é
importante para as organizacGes e influencia as decisdes do consumidor, uma maior
legitimidade organizacional tem uma maior chance de as empresas terem avaliacdes positivas
pelos consumidores (DOWLING; PFEFFER, 1975; SUCHMAN, 1995; CRAIG, 2002,
REVERTE, 2009). A Teoria da Legitimidade menciona existir um contrato social implicito
entre empresas e sociedade, este contrato age como mediador da relagdo entre as organizagoes
e 0S grupos em que ela interage, como o Governo e os consumidores (WARTICK;
COCHRAN, 1985; GARRIGA; MELE, 2004; CHAN; WATSON; WOODLIFF, 2014;
AFZALUR, 2018; MUTTAKIN; MIHRET; KHAN, 2018; SWANSON, 2018). Para exercer
suas atividades, organizacdes precisam obter legitimidade junto & comunidade e iniciativas de
Responsabilidade Social Corporativa podem ser uma estratégia das empresas na tentativa de

que suas atividades operem em compatibilidade com os valores das mesmas (CHEN;
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PATTEN; ROBERTS, 2008; CHO, 2009; DUCASSY; MONTANDRAU, 2015; SCHREMPF-
STIRLING; PALAZZO; PHILLIPS, 2015; LEE; YOON; O'DONNELL, 2018;
RANDRIANASOLO, 2018; WANG; XU; LI, 2018). A busca de organizacbes pela
legitimidade pode levar a mudancas em suas praticas e processos de Governanca Corporativa,
as organizagbes podem melhorar a capacidade de monitoramento do Conselho de
Administragdo e criar mecanismos de engajamento em suas estruturas de Governanca
Corporativa e criar um comité de sustentabilidade (FILATOTCHEV; NAKAJIMA, 2014,
AGUILERA; DESENDER et al., 2015).

A Teoria institucional menciona existir pressdes do ambiente externo sobre a empresa,
especificamente, instituicdes reguladoras, normativas e cognitivas pressionam as empresas a
competir buscando recursos com base na sua eficiéncia econdmica (ZUCKER, 1987;
FILATOTCHEV; POULSEN; BELL, 2018). As pressbes das instituicdes podem obrigar as
empresas a ter atividades de Responsabilidade Social Corporativa adequadas ao
comportamento social esperado e as demandas das demais partes interessadas (MATTEN;
MOON, 2008; MARTINEZ; FERNANDEZ; FERNANDEZ, 2016; FILATOTCHEV;
POULSEN et al., 2018). A compreensdo sobre o comportamento e das reacfes dos diversos
stakeholders sobre a questdo da Governanga Corporativa aumentou com a teoria institucional,
com o incentivo que mecanismos de Governanca Corporativa, como auditoria externa,
possam fazer com que as organizacbes adquiram legitimidade perante a sociedade
(AGUILERA; DESENDER et al., 2015).

A teoria dos stakeholders preconiza uma melhora de desempenho econémico das
empresas ao realizar atividades de Responsabilidade Social Corporativa. A adoc¢do de boas
praticas de Governanca Corporativa pode beneficiar os mais diversos stakeholders da
organizacdo, com mais perspectivas de alcancarem seus objetivos junto aos gestores
organizacionais, podendo existir uma relacdo positiva entre boas praticas de Governanca
Corporativa e atividades de RSC. Para exercer suas atividades as empresas precisam obter
legitimidade junto a sociedade, um meio utilizado pelas empresas na tentativa de conseguir
alcancar legitimidade é o desenvolvimento de atividades de Responsabilidade Social
Corporativa. Boas préticas de Governanga Corporativa, como presenca do Comité de
Auditoria e Independéncia do Conselho de Administracdo, podem ajudar as empresas na
busca de serem legitimas junto ao publico, podendo existir uma relagdo positiva entre boas
praticas de Governanga Corporativa e atividades de Responsabilidade Social Corporativa.

Diante do exposto, formula-se a seguinte hipétese:
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Hipotese 1: Boas praticas de Governanga Corporativa tém um efeito positivo sobre as
atividades de Responsabilidade Social Corporativa.

2.4 Estudos anteriores

Diversos estudos empiricos analisaram a relagdo entre praticas de Responsabilidade
Social Corporativa sendo influenciadas por mecanismos de Governanga Corporativa. Hussain
et al (2018) investigaram a relacdo entre desempenho de Responsabilidade Social
Corporativa, sob a 6tica do Triple Bottom Line, e Governanca Corporativa. Analisaram de 152
Relatorios de Sustentabilidade de 100 empresas americanas de melhor desempenho segundo a
lista global da Fortune, do periodo de 2007-2011, criou-se um indice de divulgacdo baseado
nos indicadores da Global Reporting Initiative, através da divisdo de itens divulgados pelo
total maximo de itens. Os resultados mostraram existir uma rela¢do positiva de independéncia
do Conselho, dualidade CEO/CHAIRMAN e comité de auditoria com o aspecto ambiental de
RSC e uma relacdo positiva de independéncia do Conselho, presenca de mulheres no
Conselho, nimero de reunides por ano e comité de auditoria com o aspecto social de RSC.

Shayab e Ye (2018) estudaram a relacdo de mecanismos de Governanca Corporativa e
divulgacdo de Responsabilidade Social Corporativa. Com uma amostra de 1166 empresas ndo
financeiras listadas na Bolsa de Valores da China, no periodo de 2008 a 2015. Como variavel
dependente construiu-se um indice de divulgacdo baseado no banco de dados do CSMA. Os
resultados mostraram que existe uma relacdo positiva entre concentracdo acionaria nas maos
de fundos de investimento, tamanho do conselho e independéncia do conselho com
divulgacéo de atividades de Responsabilidade Social Corporativa.

Marlindona et al (2017) objetivaram examinar o efeito da Governanca Corporativa na
divulgacdo da Responsabilidade Social Corporativa. A partir de uma amostra de 45 empresas
bancarias da Indonésia no periodo de 2011-2015 foi criado um indice de divulgagdo de RSC
pela divisdo de itens reais divulgados pela empresa e o nimero de itens esperado. Como
resultado foi evidenciado que a presenca de estrangeiros no Conselho de Administracdo
associa-se positivamente a divulgacdo de atividades de Responsabilidade Social
Administracéo.

Kaymak e Bektas (2017) estudaram a relacéo entre programas de RSC e mecanismos
de Governanga Corporativa. Com uma amostra de 80 empresas multinacionais (empresas
financeiras foram excluidas da amostra), foi elaborado um indice de divulgacdo de RSC foi

feito usando dados da Transparency International (TI), uma ONG com sede em Berlim,
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considerada uma das principais forcas no combate a corrupgdo. Os resultados mostraram
existir uma relagéo positiva entre o tamanho do conselho e independéncia do conselho com
atividades de RSC.

Dias et al (2017) estudaram como as caracteristicas da Governanca Corporativa
influenciam na divulgacdo de Responsabilidade Social Corporativa. A amostra foi composta
de 48 empresas portuguesas listadas e criou-se um indice de disclosure de RSC baseado em
40 indicadores da Global Reporting Initiative (GRI). Os resultados mostraram que o tamanho
do conselho e dualidade CEO/Chairman afeta positivamente a divulgacdo de RSC.

Jizi et al (2014) analisaram a relagédo de GC e RSC nos bancos comerciais dos Estados
Unidos da América. Com uma amostra de 107 bancos comerciais, analisou-se os relatdrios
anuais no periodo 2009 a 2011, o indice de disclosure RSC foi feito baseado em 4
subcategorias (comunidade, ambiente, funcionarios e produto), cada uma com pontuacao
maximo de 5 pontos, totalizando 20 pontos, no fim dividia-se o total de pontos por 20. Os
achados da pesquisa mostraram que independéncia do conselho e o tamanho do conselho
influenciam positivamente a divulgacdo de RSC.

Khan et al (2013) analisaram a influéncia de mecanismos de Governan¢a Corporativa
na divulgacdo de atividades de RSC. Através de uma amostra de 116 empresas da Dhaka
Stock Exchange (DSE) de Bangladesh no periodo de 2005 até 2009, utilizando relatérios
anuais, um indice de divulgacdo de atividades de RSC foi feito, contendo 20 itens,
envolvendo aspectos de envolvimento da empresa com a comunidade, questdes ambientais e
relacdo com funcionarios, para cada item divulgado a empresa ganha pontuacédo 1 e zero em
caso contrario, cada empresa obteve uma pontuacao pela divisao dos itens de divulgacdo pela
pontuacdo maxima. Os resultados obtidos mostraram existir relagdo positiva entre
concentracdo acionaria dos diretores executivos de empresas voltadas para exportacao, acoes
publicas, acbes nas maos dos estrangeiros, independéncia do conselho, presenca de comité de
auditoria e atividades de RSC pelas empresas.

Elinda e Nazli (2012) investigaram se houve uma mudanca no nivel de divulgacéo da
RSC e determinaram se os atributos de Governanca Corporativa influenciam a divulgagéo de
RSC. Com uma amostra de 27 empresas listadas na bolsa da Maléasia, de 2005 a 2007, criou-
se um indice de divulgacéo de atividades de RSC, atribuindo 1 para informac6es divulgadas e
0, em caso contrario. Como resultado verificou-se que o mecanismo de Governanca
Corporativa tamanho do conselho de administragdo relaciona-se positivamente com atividades
de RSC.

Khan (2010) analisou a relagdo de RSC e GC através de relatorios anuais de bancos



36

comerciais de Bangladesh. Com uma amostra de 30 bancos comerciais privados listados na
Bolsa de Valores de Dhaka foram analisados os relatorios anuais colhidos dos sites
institucionais dos bancos comerciais, do periodo de 2007 a 2008. Uma lista com 60 itens com
praticas de RSC foi feita, envolvendo aspectos, como contribuicdo para o setor de saude e de
educacao, atividades de prevencao a desastres naturais e para os funcionarios e questdes, para
cada item divulgado pela empresa denominou-se a pontuacdo 1 e 0, em caso contrério, pela
divisdo da pontuacdo de cada empresa pela pontuacdo maxima multiplicada por 100, fez-se o
indice de RSC. Como resultado, foi obtido uma associacdo positiva de presenca de
conselheiros independentes no Conselho de Administracdo e conselheiros estrangeiros com
atividades de RSC.

Said et al (2009) examinaram a relacdo de mecanismos de Governanca Corporativa
com o grau de divulgacao de Responsabilidade Social Corporativa. Com uma amostra de 150
empresas cotadas na Bursa Malaysia no ano de 2006, um indice de divulgagdo de RSC foi
criado ap6s combinacdo de itens de RSC divulgados nos sites das empresas e nos seus
relatorios anuais. Como resultados, baseados na técnica estatistica regressao hierarquica, a
presenca de comité de auditoria e concentracdo aciondria nas mdos do governo, sdo
associados positivamente a divulgacdo de atividades de RSC.

Jouini et al (2018) procuraram explorar a relacdo entre Responsabilidade Social
Corporativa e Governanga Corporativa. Com uma amostra de 65 empresas francesas listadas
no indice SBF 120 para o periodo de 2010 a 2014. Como resultado mostra-se que o
desempenho de RSC é influenciado positivamente pelo tamanho do Conselho, presenca de
investidores institucionais e negativamente pela concentracdo de acdes do acionista
majoritario.

Ducassy e Montandrau (2015) analisaram a relacdo de praticas de GC com
desempenho social corporativo. A amostra composta por 41 empresas francesas do ano de
2011, como variavel dependente foi escolhido o ranking da agéncia CFIE (Corporate
Information Center), que mede o desempenho social corporativo através de 21 itens, com uma
pontuacdo de O a 100. Os resultados mostraram existir uma relagdo significativa entre a
independéncia do Conselho de Administracdo e 0 Desempenho Social Corporativo.

Marty e Li (2015) examinaram a relagcdo de Responsabilidade Social Corporativa e
Governanca Corporativa, sob enfoque da Teoria dos Stakeholders. Com uma amostra de 1222
empresas no ano de 2004 e 1107 empresas em 2005, um indice de atividades de RSC foi feito
baseado no banco de dados KLD, atuando como variavel dependente. Um indice de

Governanca Corporativa baseado no banco de dados do Institutional Shareholder Service
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(ISS), levando em consideragdo 8 dimensdes : estrutura e composi¢cdo do Conselho de
Administracdo, questdes de auditoria, estatuto das empresas, leis do estados que habitam,
remuneracdo de executivos e diretores, fatores qualitativos, concentracdo acionaria dos
diretores e diretor de educacdo. Os resultados mostraram existir uma relacdo positiva de
Governanca Corporativa com atividades de Responsabilidade Social Corporativa.

Jo e Harjoto (2011) investigaram os efeitos da Governanga Corporativa interna e
externa com a escolha de atividades de RSC. Com uma amostra de 2952 empresas dos
Estados Unidos da América (EUA) entre os anos de 1993 a 2004, um indice de atividades de
RSC foi feito através da média aritmética de itens: preocupacdo com ambiente, comunidade,
diversidade, empregado e dimensGes do produto, através da base de dados Kinder,
Lyndenberg e Domini (KLD) e um indice de mecanismos de GC externa através da
metodologia RiskMetrics também foi feito com um valor alto indicando poder gerencial
maior. Como resultado foi encontrado através de andlise de regressdo multipla, uma relacdo
positiva de mecanismos de GC externa, dualidade do CEO/Chairman e independéncia do

conselho de administracdo com atividades de RSC pela empresa.

Quadro 2 — Estudos empiricos envolvendo RSC e GC

Estudo Variavel Variavel GC e respectiva Teoria(s) Pais
RSC associacdo com a RSC
Hussain et | Indice de Tamanho do Conselho (0), Teoria da EUA
al (2018) Divulgacdo | Independéncia do Conselho (+), | Agéncia e
RSC Dualidade CEO/Chairman(1), | Teoria dos
presenca de mulheres no Stakeholders

Conselho (+) e Comité de
auditoria (+)

Shahab e indice de Concentracdo acionaria do Teoria China
Ye (2018) Divulgacdo | maior acionista (-), Institucional
RSC Concentracdo acionéria estatal

(-), Concentracdo acionaria de
fundos de investimento (+),
Tamanho do Conselho (+),
Dualidade CEO/ Chairman(0),
Independéncia do Conselho (+)

Marlindona | Indice de Tamanho do Conselho (0), Teoria da Indoneésia
etal (2017) | Divulgagédo | Presenca de mulheres no Legitimidade
RSC Conselho (0), Presenca de

estrangeiros no Conselho (+),
Independéncia do Conselho (0)

Kaymak e | Indice de Tamanho do Conselho (+), Teoria da Empresas
Bektas Divulgacdo | Independéncia do Conselho (+), | Agéncia multinacionais
(2017) RSC Dualidade CEO/Chairman (0)

Dias et al indice de Tamanho do Conselho (+), Teoria dos Portugal
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(2017) Divulgacdo | Dualidade CEO/Chairman (+), | stakeholders
de RSC Independéncia do Conselho (0),
Concentracdo Acionaria dos
maiores acionistas (0) e
Presenca de Comité de
Auditoria (0).
Jizi et al Indice de Tamanho do conselho (+), Teoria da EUA
(2014) Divulgacdo | Independéncia do conselho (+) | Agéncia
de RSC e dualidade CEO/ Chairman (+)
Khanetal | Indice de Concentracdo acionaria dos Teoria da Bangladesh
(2013) Divulgacdo | gestores de empresas voltadas | Legitimidade
de RSC para exportacao (+), Acoes
publicas (+), Acdes nas maos
dos estrangeiros (+), Dualidade
CEO/Chairman (0),
Independéncia do conselho (+)
e Presenca do Comité de
auditoria (+), Concentracéo
acionéria dos diretores
executivos (-)
Elindae Indice de Tamanho do Conselho (+), Teoria da Malésia
Nazli Divulgacdo | Independéncia do Conselho (0) | Legitimidade
(2012) de RSC
Khanetal | Indice de Presenca de conselheiros Teoria da Bangladesh
(2010) divulgacdo | independentes (+), Presenca de | Legitimidade
de RSC mulheres no conselho (0), e Teoria dos
Presenca de estrangeiros no stakeholders
conselho (+).
Said et al Indice de Tamanho do conselho (0), Teoria da Malésia
(2009) divulgacéo Independéncia do conselho (0), | Agéncia
RSC Dualidade CEO /Chairman (0),
Comité de auditoria (+),
Concentracédo acionaria dos 10
maiores acionistas (0),
Concentracdo acionaria dos
gestores (0), Concentracédo
acionaria de estrangeiros (0),
Concentracdo acionéria estatal
)
Jouini etal | Desempenho | Tamanho do Conselho (+), Teoria da Franca
(2018) RSC Investidores institucionais (+), | Legitimidade
Concentracdo Acionaria do
maior acionista (-)
Ducassy e | Ranking de | Alertas relacionados a reunido | Teoria da Franca
Montandrau | Desempenho | dos acionistas (0), Alertas Agéncia e
(2015) Social relacionados ao C.A (0) e Teoria do
Corporativo | Independéncia do Conselho (+) | stakeholders
Marty e Li | Indice de indice de atividades de GC (+) | Teoria dos EUA
(2015) RSC Stakeholders
Jo e Harjoto | Indice de indice de mecanismos GC (+), | Teoria da EUA
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(2011)

RSC

dualidade do CEO/Chairman
(+), Tamanho do conselho (0),
Independéncia do Conselho (+).

Agéncia e
Teoria dos
stakeholders

Nota: (0): Nao Significante. (+) Significante positivamente. (-) Significante negativamente.




40

3. METODOLOGIA

3.1 Classificagdo da pesquisa

A ciéncia orienta-se na tentativa de chegar a realidade e a metodologia relata em como
alcanca-la, sendo vista por duas visbes diferentes: uma voltada para a epistemologia
transmitindo a sabedoria e a outra para a sociologia do conhecimento criando técnicas que
interessam ao grupo dominante (MARTINS; THEOPHILO, 2009). A pesquisa cientifica pode
ser classificada, de acordo com seu objetivo em exploratoria, descritiva, explanatéria e
preditiva. Exploratoria refere-se a busca de informacdes sobre a questdo ou problema quando
h& pouco ou nenhum estudo anterior, descritiva descreve o comportamento de fendmenos,
explanatoria continua a pesquisa descritiva, analisando o motivo dos fatos se realizarem,
preditiva vai além da explanatoria, na tentativa de analisar uma situacdo e prever o que
acontecer se acontecer numa conjuntura semelhante (COLLIS; HUSSEY, 2005).

Quanto ao objetivo de estudo, esta pesquisa classifica-se como descritiva e
explanatoria. Pois visa 0 comportamento das empresas brasileiras quanto a comportamentos
de RSC e GC e por explicar a relacdo entre RSC e GC, identificando os motivos de influéncia
(COLLIS; HUSSEY, 2005). Quanto a natureza a pesquisa é considerada como qualitativa e
guantitativa, considerando-se qualitativa por assimilar o entendimento de atividades sociais e
guantitativa por usar dados numeéricos, aplicando testes estatisticos (COLLIS; HUSSEY,
2005). Com relacédo a coleta de dados a pesquisa, a pesquisa classifica-se como documental,
pela busca de informacdes através de documentos (base de dados da Economaética e da B3,
Formulério de Referéncia) (MARTINS; THEOPHILO, 2009).

3.2 Amostra

A amostra da pesquisa compreende 303 empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa e
Balcdo) com 1965 observacdes no periodo de 2006-2015. Os dados financeiros foram
colhidos do banco de dados da Economatica®. A Tabela 1 apresenta a distribuicdo temporal

das observacdes da amostra.

Tabela 1 — Distribui¢do temporal das observagoes

Ano N. Observagoes %
2006 169 8,60
2007 198 10,08
2008 199 10,13
2009 204 10,38
2010 210 10,69
2011 207 10,53
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2012 204 10,38
2013 203 10,33
2014 195 9,92
2015 176 8,96
Total 1965 100

Nota: Elaborado pelos autores

Observa-se existir uma distribuicdo semelhante entre 0s anos, 0 que mostra ser
importante para a amostra, ja que as observacdes ndo estdo concentradas somente em um
determinado periodo. A Tabela 2 contém a distribuicdo setorial da amostra, a classificacao foi
obtida do sistema Economaética®. A observada diversidade setorial das empresas da amostra €

importante para um trabalho sobre a empresa brasileira.

Tabela 2 — Distribuic¢do setorial das observagoes

Setor N. de observacOes %
Agronomia e pesca 37| 1,88
Alimentos e bebida 138 | 7,02
Comercio 110 | 5,60
Construcédo 190 | 9,67
Eletroeletrénico 42 | 2,14
Energia Elétrica 273 | 13,89
Minerais e ndo metalicos 25| 1,27
Mineragéo 26 | 1,32
Maquinas industriais 28 | 1,42
Papel e Celulose 48 | 2,44
Petrdleo 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
\eiculos e pecas 91| 4,63
Outros 369 | 18,78
Total 1965 | 100

Fonte: Elaborado pelos autores

3.3 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 funcionarios (MARQUEZ; FOMBRUN, 2005;
CHATTERJI; LEVINE; TOFFEL, 2009). Apesar deste crescimento, a mensuracdo de
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Responsabilidade Social Corporativa ainda é um problema, com uma variedade de metricas
para medir atividades sociais corporativas, para permitir que o objetivo das diferentes partes
interessadas seja expresso em uma medida comum que satisfaca todos os stakeholders
(SZEKELY; KNIRSCH, 2005; TURKER, 2009; RAGHUBIR et al., 2010). Nesta anélise, a
mensuracdo de Responsabilidade Social Corporativa pode ser feita através de indices de
reputacdo, baseando-se no pressuposto de que estes indices podem refletir o desempenho
socioambiental (ORLITZKY; SCHMIDT; RYNES, 2003).

A Equacdo 1 apresenta o modelo basico que relaciona as atividades de
Responsabilidade Social Corporativa e boas praticas de Governanga Corporativa, em que: ISE
significa presenca no indice de Sustentabilidade Empresarial em um determinado ano; GC é a
presenca nos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa em um determinado ano;
CONTROLE sdo as variaveis de controle do modelo econométrico; e € é o termo do erro, que

abrange as caracteristicas sem explicagdo pelo modelo.

ISE; (= Bo + [B1 GCi {] + [B2CONTROLE;] +¢ (1)

Analisou-se 0 ano em que a empresa participou da carteira ISE para determinar a
variavel dependente ISE. A variavel ISE é uma dummy com 1 caso a observacdo empresa/ano
esteja presente no indice e 0, em caso contrério.

O ISE ndo restringe setores, como o FTSE4Good. para participar do ISE a empresa
deve estar entre as 200 com ac¢Bes 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). O Quadro 3
mostra as empresas selecionadas na carteira do ISE em cada ano.

Quadro 3 — Composicao da carteira ISE de 2006 a 2015

Ano | Empresas

2006 | ALL America Latina, Aracruz, Belgo Mineira, Bradesco, Banco do Brasil, Braskem,
CCR Rodovias, Celesc, Cemig, Cesp, Copel, Copesul, CPFL Energia, DASA,
Eletrobrés, Eletropaulo, Embraer, Gol, lochpe-Maxion, Itaubanco, Itausa, Natura,
Perdigdo, Suzano Papel, Tractebel, Unibanco, VCP e WEG

2007 | Acesita, All América Latina, Aracruz, Arcelor BR, Bradesco, Banco do Brasil,
Braskem, CCR Rodovias, Celesc, Cemig, Coelce, Copel, CPFL Energia, Dasa,
Eletropaulo, Embraer, Energias do Brasil (EDP), Gerdau, Metaltrgica Gerdau, Gol,
lochpe-Maxion, Itaubanco, Itausa, Localiza, Natura, Perdigdo, Petrobras, Suzano
Papel, Suzano PETR, TAM, Tractebel, Ultrapar, Unibanco e VCP

2008 | AES Tieté, Acesita, Aracruz, Bradesco, Banco do Brasil, Braskem, CCR Rodovias,
Cemig, Cesp, Coelce, Copel, CPFL Energia, DASA, Eletrobras, Eletropaulo, Embraer,
Energias do Brasil (EDP), Gerdau, Metalurgica Gerdau, lochpe-Maxion, Itaubanco,
Light, Natura, Perdigdo, Petrobras, Sabesp, Sadia, Suzano Papel, Suzano
Petroquimica, Tractebel, VCP e WEG
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2009

AES Tiete, Banco do Brasil, Bradesco, Braskem, Celesc, Cemig, Cesp, Coelce, CPFL
Energia, DASA, Duratex, Eletrobrés, Eletropaulo, Embraer, Energias do Brasil (EDP),
Gerdau, Metaldrgica Gerdau, Itaubanco, Light; Natura, Odontoprev, Perdigdo, Sabesp,
Sadia, Suzano Papel, Telemar, TIM Participac6es, Tractebel, Unibanco e VCP

2010

AES Tieté, Bradesco, Brasil, Braskem, BRF Foods, Cemig, Cesp, Coelce, Copel,
CPFL Energia, Dasa, Duratex, Eletrobras, Eletropaulo, Embraer, Energias BR, Even,
Fibria, Gerdau, Gerdau Met, Inds Romi, Itau S/A, Itau Unibanco, Light S/A, Natura,
Redecard, Sabesp, Sul América, Suzano Papel, Telemar, Tim Part S/A, Tractebel,
Usiminas e Vivo

2011

AES Tieté, Anhanguera, Bicbanco, Bradesco, Brasil, Braskem, BRF Foods, Cemig,
Cesp, Coelce, Copasa, Copel, CPFL Energia, Duratex, Eletrobras, Eletropaulo,
Embraer, Energias BR, Even, Fibria, Gerdau, Gerdau Met, Inds Romi, Itau SA, Itau
Unibanco, Light S/A, Natura, Redecard, Sabesp, Santander, Sul América, Suzano
Papel, Telemar, Tim Part S/A, Tractebel, Ultrapar, Vale e Vivo.

2012

AES Tiete, Anhanguera, Banco do Brasil, Bicbanco, Bradesco, Braskem, BRF Brasil
Foods, CCR, Cemig, Cesp, Copel, Coelce, Copasa, CPFL Energia, Duratex, Energias
do Brasil, Ecorodovias, Eletrobras, Eletropaulo, Embraer, Even, Fibria, Gerdau,
Gerdau Met, Itausa, Itau Unibanco, Light S/A, Natura, Redecard, Sabesp, Santander,
Sulamérica, Suzano Papel, Telemar, Tim Part S/A, Tractebel, Ultrapar e Vale

2013

AES Tiete, Banco do Brasil, Bicbanco, Bradesco, Braskem, BRF Brasil

Foods, CCR, Cemig, Cesp, Copel, Coelce, Copasa, CPFL Energia, Duratex, Energias
do Brasil, Ecorodovias, Eletrobras, Eletropaulo, Even, Fibria, Gerdau, Gerdau

Met, Itausa, Itau Unibanco, Light S/A, Natura, Sabesp, Santander, Sulamérica, Suzano
Papel, Telefonica, Telemar, Tim Part S/A, Tractebel, Ultrapar, Vale e WEG.

2014

AES Tieté, Banco do Brasil, BicBanco, Bradesco, Braskem, BRF, CCR, Cemig, Cesp,
Cielo, Coelce, Copasa, Copel, CPFL, Duratex, Ecorodovias, EDP, Eletrobras,
Eletropaulo, Embraer, Even, Fibria, Fleury, Gerdau, Itad-Unibanco, Itausa, Klabin,
Light, MET Gerdau, Natura, Ol, Sabesp, Santander, SulAmerica, Suzano, Telefonica,
TIM, Tractebel, Vale e WEG,

2015

AES Tieté, Cemig, Eletrobras, Itausa, Sabesp, B2W Digital, Cielo, Eletropaulo, Itau
Unibanco, Santander, Banco do Brasil, Coelce, Embraer, JSL, SulAmerica, BicBanco,
Copel, Even, Klabin S/A, Telef Brasil (Telefonica), Bradesco, CPFL Energia, Fibria,
Light S/A, Tim Part S/A, Braskem, Duratex, Fleury, Lojas Americ (Lojas Americanas),
Tractebel, BRF SA, Ecorodovias, Gerdau, Lojas Renner, Vale, CCR SA, Energias BR
(EDP), Gerdau Met, Natura e Weg.

Fonte: Site Institucional ISE

Diversos estudos empiricos utilizam a variavel presenca no ISE, como forma de

mensurar melhores atividades de Responsabilidade Social Corporativa das empresas
brasileiras (NUNES et al.,, 2010; MACHADO et al.,, 2012; FREGUETE; NOSSA,
FUNCHAL, 2015; CRISOSTOMO; OLIVEIRA, 2016; FAVERO, 2017). A proposta é que

empresas participantes do ISE apresentam uma maior preocupagdo com as demandas da

sociedade contemporanea como forma de ter uma melhor relacdo com as demais partes

interessadas e, portanto, considera-se a presenca uma forma de a empresa ter melhores

atividades de Responsabilidade Social Corporativa. O Quadro 4 apresenta a mensuracao da
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variavel dependente.

Quadro 4 — Mensuracao da variavel dependente

Variavel | Descricao Fonte | Fundamentacdo tedrica
ISE=1, presenca no na (NUNES; TEIXEIRA et al., 2010; MACHADO;
ISE carteira ISE e 0, em B3 SILVA MACEDO et al., 2012; CRISOSTOMO;
caso contrario OLIVEIRA, 2016; FAVERO, 2017)

Nota: Elaborado pelos autores

A variavel dummy GC determina 1, caso a empresa esteja em algum Nivel
Diferenciado de Governanca Corporativa e 0, em caso contrario.

Os Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa surgiram no periodo em que foi
percebido, que para desenvolver o mercado de capitais brasileiro, era necessario ter
segmentos adequados para diferentes tipos de perfis das empresas (B3, 2018). Para cada Nivel
Diferenciado de Governanca Corporativa existem regras de Governanga Corporativa
especificas, indo além das obrigagdes que as companhias tém segundo a lei das Sociedade por
Acdes e objetiva melhorar avaliagdo daqueles que aderem voluntariamente a um Nivel
Diferenciado (B3, 2018). As boas praticas de Governanca Corporativa visam diminuir o risco
de assimetria de informac0es, na tentativa de buscar investidores, assegurando direito aos
acionistas e divulgando informaces aos participantes do mercado (B3, 2018).

No Nivel 1 sdo listadas empresas que devem adotar praticas que favorecam a
transparéncia e o acessdo de informacdo pelos investidores, divulgando mais informacGes
adicionais do que as exigidas em lei e a empresa deve se comprometer a manter 25% de suas
acbes no mercado (B3, 2018). No Nivel 2 as empresas listadas podem manter suas acbes
preferenciais (PN), caso aconteca venda do controle da empresa € assegurado aos detentores
de acOes ordinarias e preferenciais 0 mesmo tratamento concedido ao controlador, com a
previsdo de tag along de 100% do preco pago pelas acdes ordinarias do acionista controlador
(B3, 2018). O Novo Mercado conduz as empresas ao maior padrdo de Governanga
Corporativa. as empresas pertencentes a este segmento s6 podem emitir acdes com direito de
voto, as acdes ordinarias (ON). criado em 2002, o Novo Mercado passou por revisdes em
2006, 2011 e 2017, com o novo regulamento entrando em vigor em 02/01/2018 (B3, 2018).

O Quadro 5 mostra o comparativo de cada nivel diferenciado.

Quadro 5 — Comparativo dos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa

Caracteristicas | Mercado Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado
Tradicional

Capital Social | Acdes ON e PN Acdes ON e PN Acdes ON e PN Somente agdes
(conforme (conforme (com direitos ON
legislacéo) legislacéo) adicionais)
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Percentual Né&o ha regra 25% ou 15%,
minimo de especifica 25% 25% caso 0o ADTV
acoes em (average daily
circulacédo trading volume)
(free float) seja superior a
R$ 25 milhdes
Ofertas N&o ha Esforcos de Esforcos de Esforcos de
Publicas de regra especifica dispersdo acionéria | dispersdo acionéria | disperséo
Distribuicdo de acionaria, exceto
acoes para ofertas
ICVM 476
Vedacgéo a N&o ha N&o ha Limitacdo de voto | Limitacdo de
disposicdes regra especifica regra especifica inferior a 5% do voto inferior a
estatutarias capital, quérum 5% do capital,
qualificado e quérum
"clausulas pétreas” | qualificado e
"clausulas
pétreas”
Composicéo Minimo de 3 Minimo de 3 Minimo de 5 Minimo de 3
do conselho de | membros membros membros, dos membros
administracdo | (conforme (conforme quais pelo menos | (conforme
legislagéo) legislagéo) 20% devem ser legislagéo), dos
independentes com | quais, pelo
mandato unificado | menos, 2 ou
de até 2 anos 20% (o que for
maior) devem
ser
independentes,
com mandato
unificado de até
2 anos
Vedacdo a Néo ha Presidente do Presidente do Presidente do

acumulacao de
cargos

regra especifica

conselho e diretor
presidente ou
principal executivo
pela mesma pessoa
(caréncia de 3 anos
a partir da adeséo)

conselho e diretor
presidente ou
principal executivo
pela mesma pessoa
(caréncia de 3 anos
a partir da adeséo)

conselho e
diretor
presidente ou
principal
executivo pela
mesma pessoa.
Em caso de
vacancia que
culmine em
acumulacao de
cargos, sao
obrigatdrias
determinadas
divulgacoes.

Obrigacéao do
Conselho de
Administragédo

N&o
héa regra especifica

Né&o
ha regra especifica

Manifestacao
sobre qualquer
oferta publica de
aquisicdo de acoes

Manifestacao
sobre qualquer
oferta publica de
aquisicdo de
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de emissdo da
companhia (com
conteudo minimo)

acOes de emissao
da companhia
(com conteudo
minimo,
incluindo
alternativas a
aceitacdo da
OPA disponiveis
no mercado)

Demonstracdes | Conforme Conforme Traduzidas parao | Conforme
financeiras legislacdo legislacdo inglés legislacdo
Informacdes Né&o ha Né&o ha Né&o ha Fatos relevantes,
em inglés, regra especifica regra especifica regra especifica, informacGes
simultaneas a além das DFs sobre proventos
divulgacdo em (vide item acima) | (aviso aos

portugués

acionistas ou
comunicado ao
mercado) e press
releasede
resultados

Reunido
publica anual

Facultativa

Obrigatoria
(presencial)

Obrigatoria
(presencial)

Realizacdo, em
até 5 dias Uteis
apos a
divulgacéo de
resultados
trimestrais ou
das
demonstragdes
financeiras, de
apresentacao
publica
(presencial, por
meio de
teleconferéncia,
videoconferéncia
Ou outro meio
que permita a
participacao a
distancia) sobre
as informacdes
divulgadas

Calendario de
eventos
corporativos

Facultativo

Obrigatorio

Obrigatorio

Obrigatorio

Divulgacéo
adicional de
informacodes

N&o ha regra

Politica de
negociacéo de
valores mobiliarios
e codigo de

Politica de
negociacéo de
valores mobiliarios
e codigo de

Regimentos do
Conselho de

Administragéo,
de seus comités
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conduta

conduta

de
assessoramento
e do Conselho
Fiscal, quando
instalado
Caodigo de
conduta (com
contetdo
minimo)

Concesséao
de Tag Along

80% para acoes
ON (conforme
legislacdo)

80% para acoes
ON (conforme
legislacao)

100% para acgdes
ON e PN

100% para acoes
ON

Saida do
segmento /
Oferta Pablica
de Aquisicédo
de Acdes
(OPA)

Néo aplicavel

Néo aplicavel

Realizacdo de
OPA, no minimo,
pelo valor
econémico em
caso de
cancelamento de
registro ou saida
do segmento,
exceto se houver
migracao para
Novo Mercado

Realizacdo de
OPA por preco
justo, com
quérum de
aceitacao ou
concordancia
com a saida do
segmento de
mais de 1/3 dos
titulares das
acoes em
circulacéo (ou
percentual maior
previsto no
Estatuto Social)

Adesdo a
Camara de
Arbitragem do
Mercado

Facultativa

Facultativa

Obrigatoria

Obrigatoria

Comité de
Auditoria

Facultativo

Facultativo

Facultativo

Obrigatoria a
instalacdo de
comité de
auditoria,
estatutario ou
ndo estatutario,
que deve atender
aos requisitos
indicados no
regulamento:
composicao e
atribuicoes

Auditoria
interna

Facultativa

Facultativa

Facultativa

Obrigatoria a
existéncia de
area de auditoria
interna que deve
atender aos
requisitos
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indicados no
regulamento

Compliance

Facultativo

Facultativo

Facultativo

Obrigatoria a
implementacéo
de funcdes

de compliance,
controles
internos e riscos
corporativos,
sendo vedada a
acumulacdo com

atividades
operacionais

Fonte: B3

Boas praticas de Governanca Corporativa sdo observadas nos Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa, tais como acGes em percentual minimo de acdes em circulacao,
dualidade CEO/Chairman, reunifes publicas anuais, calendario de eventos corporativos
(Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado), independéncia do Conselho, tamanho do Conselho e
Comité de Auditoria (Novo Mercado).

Na medicao da variavel ROA (Retorno sobre o Ativo) utiliza-se a relacdo lucro liquido
sobre o ativo total (BRANDAO; CRISOSTOMO, 2015; GRAS-GIL; MANZANO;
FERNANDEZ, 2016; WANDROSKI et al., 2017). Para medir o tamanho da empresa (TAM)
é utilizado o logaritmo dos ativos totais (ITURRIAGA; CRISOSTOMO, 2010; FUENTE;
GARCIA-SANCHEZ; LOZANO, 2017; CRISOSTOMO; BRANDAO, 2018). O
Endividamento utilizou a relacdo entre a divida total da empresa e seu ativo (BRANDAO;
CRISOSTOMO, 2015; KAVESKI et al., 2016). Ao medir a variavel Oportunidade de
Crescimento utilizou-se o q de Tobin, calculado como a razéo do valor de mercado da
empresa mais a divida e o valor contabil da empresa seu valor contabil (CRISOSTOMO;
FREIRE, 2015; CRISOSTOMO; OLIVEIRA, 2016; GIACOMIN; OTT; GRANDO, 2018). O

Quadro 6 apresenta a mensuracgdo das variaveis independentes

Quadro 6 — Mensuracdo das variaveis independentes

Variavel Descrigéo Fonte Fundamentagéo
tedrica
NDGC NDGC=1, presenga | Formularios de (VILHENA,;
nos Niveis Referéncia CAMARGOS, 2015;
Diferenciados de PINHEIRO;
Governanca VASCONCELOS et
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Corporativa, e 0, em al., 2017)
caso contrario
NM NM=1, presenca no | Formularios de (JUNQUEIRA;
Novo Mercado e 0, Referéncia SOARES et al.,
em caso contrario 2017)
ROA Lucro liquido sobre | Economatica® (BRANDAO;
Ativo Total CRISOSTOMO,
2015; GRAS-GIL;
MANZANO et al.,
2016;
WANDROSKI;
CONTAN!I et al.,
2017)
Tamanho Logaritmo do Ativo Economatica® (ITURRIAGA;
Total CRISOSTOMO,
2010; FUENTE;
GARCIA-
SANCHEZ et al.,
2017,
CRISOSTOMO;
BRANDAO, 2018).
Endividamento Divida Total da Economatica® (BRANDAO;
empresa pelo Ativo CRISOSTOMO,
Total 2015; KAVESKI;
DEGENHART et al.,
2016)
Oportunidade de Q de Tobin Economatica® (CRISOSTOMO:
Crescimento FREIRE, 2015;
CRISOSTOMO;

OLIVEIRA, 2016;
GIACOMIN; OTT,
GRANDO, 2018

Fonte: Elaborado pelos autores

3.4 Analise Multivariada

Os diversos avancos tecnoldgicos ao longo do tempo, como o desenvolvimento de

hardware e software, ajudaram na aplicacdo de técnicas de analise multivariada, por facilitar a

analise de dados complexos (HAIR et al., 2009). Anélise multivariada consiste em um

conjunto de métodos estatisticos que permitem a andlise simultanea de medidas maultiplas,

dessa maneira todos 0s métodos que tornam possiveis uma analise simultanea de duas ou mais

variaveis sdo considerados integrantes da andlise multivariada (CORRAR; PAULO; DIAS

FILHO, 2007).

A andlise multivariada é uma analise exploratoria de dados, com cada método

apresentando sua fundamentagdo teorica e aplicabilidade na pesquisa (VICINI; SOUZA,
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2005). Existem tecnicas multivariadas de dependéncia e independéncia. As técnicas de
dependéncia caracterizam-se por apresentarem uma variavel ou conjunto de varidveis como
dependentes, sendo previstas ou explicadas por outras varidveis como sendo variaveis
independentes, em contrapartida, nas técnicas de independéncia nenhuma variavel é definida
como dependente ou independente (HAIR; BLACK et al., 2009). Um exemplo de técnica
multivariada dependente é a regressdo logistica, que permite avaliar a probabilidade de
ocorréncia de um evento baseado em um conjunto de variaveis explanatorias (CORRAR,;
PAULO et al., 2007).

A regressao logistica € apropriada para situagdes em que a variavel dependente é de
natureza dicotdbmica, as variaveis independentes podem ser tanto quantitativas quanto
qualitativas (CORRAR; PAULO et al., 2007). Quando a variavel dependente dicotdmica a
regressao logistica é o método desenvolvido para lidar diretamente com a situacdo de maneira
eficiente devido a sua robustez, facilidade de interpretagdo e diagndstico (HAIR; BLACK et
al., 2009).

O objetivo da Regressdo Logistica é obter uma funcdo logistica pela ponderacdo das
varidveis, cuja resposta estabeleca a probabilidade de ocorréncia de um evento e a
importancia das variaveis para esta ocorréncia (CORRAR; PAULO et al., 2007). No modelo
econométrico, a Regressdo Logistica utiliza 0 método da méaxima verossimilhanca, com o
valor de verossimilhanga comportando-se como a medida de qudo bem o procedimento de
méaxima verossimilhanca ajusta-se (HAIR; BLACK et al., 2009). O modelo de Regressédo
Logistica também pode ser utilizado em casos que envolvem classificacdo de fenbmenos em
mais de um grupo, porém a literatura especializada sugere que ele se mostra mais adequado
para 0s casos em que a variavel dependente € de natureza binaria (CORRAR; PAULO et al.,
2007).

No estudo utiliza-se 0 método da Regressdo Logistica para analisar a relacdo de
Responsabilidade Social Corporativa e Governanca Corporativa, sendo o mais adequado,
devido a variavel dependente ser dicotémica, seguindo exemplo de varios estudos anteriores
(CRISOSTOMO; OLIVEIRA, 2016; COHEN et al., 2017; LOPES et al., 2017).
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4. RESULTADOS

A Tabela 3 apresenta a proporcdo de observagdes quanto a presenca ou nao 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 méximo de empresas
participantes.

Tabela 3 — Proporc¢do de observagdes quanto a presenga ou ndo na carteira do ISE

N %
Né&o 1746 88,85
Sim 219 11,15

Fonte: Dados da pesquisa

Na Tabela 4, analisa-se a proporcdo de observacbes em Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa. Verifica-se que a maior parte das empresas esta em algum Segmento
Diferenciado de Governanca Corporativa, ou seja, com melhores praticas de Governanca
Corporativa. O numero de empresas em Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa em
determinado ano ndo tem um limite especificado, ao mesmo tempo em que é positivo para a
empresa sinalizar ao mercado a adocdo de um conjunto de boas préaticas de Governanca
Corporativa 0 que explica esta alta proporcdo de adesdo a segmentos diferenciados de
negociacdo BOVESPA.

Tabela 4 — Proporc¢do de observacdes quanto a presenca em NDGC

N %
Né&o 875 44,53
Sim 1090 55,47

Fonte: Dados da pesquisa

O teste de comparacdo de proporcdes € realizado em seguida, este teste € uma técnica
ndo paramétrica utilizada para determinar a significancia estatistica de uma descoberta, com
teste para contingéncia, ou seja, incerteza de observacOes, ou boa adaptacdo (COLLIS;
HUSSEY, 2005). Para uma tabela 2x2, o teste qui-quadrado tem equivaléncia com o teste z
bilateral para duas proporcdes, se as amostras forem suficientemente grandes para garantir
normalidade, nesse caso usa-se teste qui-quadrado para diferenca de propor¢des com a
hipotese nula garantindo igualdade entre as proporgdes e a alternativa o contrério (DOANE;
SEWARD, 2008). Sendo assim, foi feito o teste qui-quadrado de proporc¢des considerando as
variaveis presenga no ISE e presenga nos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa,

com a hipdtese nula mencionando igualdade de proporgcdes. A Tabela 5 apresenta 0s
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resultados do teste para diferenca de proporcGes entre a varidvel presenca no ISE e presenca
nos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa, observando-se uma associacdo
significativa entre as variaveis presenca no ISE e presenca nos Niveis Diferenciados de

Governanca Corporativa.

Tabela 5 — Teste de Proporcao presenca no ISE x presenca NDGC

NDGC
ISE Né&o Sim Total
Né&o 838 908 1746
Proporgéo na "linha" 48,00 52,00 100,00
Proporc¢éo na "coluna” 95,77 83,30 88,85
Proporcédo na "célula" 42,65 46,21 88,85
Sim 37 182 219
Proporgéo na "linha" 16,89 83,11 100,00
Proporc¢do na "coluna” 4,23 16,70 11,15
Proporcédo na "célula" 1,88 9,26 11,15
Total 875 1,090 1965
Proporgéo na "linha" 44,53 55,47 100,00
Proporc¢do na "coluna” 100,00 100,00 100,00
Proporcédo na "célula"” 44,53 55,47 100,00
Pearson chi 2(1) 76,1990
Valor p 0,000

Nota: Proporcdo na "linha", proporcdo de empresas que estdo ou ndo na carteira ISE com a
presenca ou ndo nos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa. Propor¢do na
"coluna”, proporcdo de empresas do ISE e proporcdo de empresas dos Niveis Diferenciados
de Governanca Corporativa. Proporcdo na "célula", proporcao de empresas que estdo no ISE e
proporcdo de empresas que estdo nos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa em
relacdo ao total de observacoes.

Os resultados da Tabela 5 sinalizam que a presenca da empresa no ISE e o fato dela ser
listada em Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa apresentam alguma associagdo
uma vez que as propor¢des ndo estdo equilibradas (valor-p=0,000). A maior discrepancia de
proporcOes estd no grupo de empresas listadas no ISE. Destas, 16,89% estdo listadas no
mercado tradicional enquanto uma propor¢cdo bem superior, 83,11%, estd presente em
segmentos diferenciados de negociacao.

O Novo Mercado é o mais exigente dos Niveis Diferenciados de Governanca
Corporativa, criando um padrdo de Governanca Corporativa diferenciado, com regras de
melhores préaticas de Governanga Corporativa, como: o capital social deve ser composto
exclusivamente por agdes ordinarias com direito a voto, instalacdo de area de auditoria

interna, comité de auditoria, divulgacdo simultdnea em inglés e portugués dos fatos
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relevantes, entre outras préaticas (B3, 2018). Realiza-se um teste qui-quadrado de diferenca de
proporcéo considerando presenca no ISE e presenca no Novo Mercado.

A Tabela 6 apresenta os resultados dos testes de diferenca de proporcbes entre a
variavel presenca no ISE e presenca no segmento diferenciado Novo Mercado. Percebe-se
uma proporgéo diferente entre ISE e presenca no segmento diferenciado do Novo Mercado,
indicando uma associacéo significante (valor-p=0,035) entre grupos, ou seja, presenca no ISE

¢ associada com presenca no Novo Mercado e vice-versa.

Tabela 6 — Teste de Proporcdo presenca no ISE x Presenca NM

NM

ISE Né&o Sim Total
Né&o 1085 661 1746
Proporcdo na "linha" 62,14 37,86 100,00
Proporgéo na "coluna” 90,04 86,97 88,85
Proporcdo na "célula” 55,22 33,64 88,85
Sim 120 99 219
Proporcdo na "linha" 54,79 45,21 100,00
Proporgéo na "coluna” 9,96 13,03 11,15
Proporcdo na "célula" 6,11 5,04 11,15
Total 1,205 760 1965
Proporcdo na "linha" 61,32 38,68 100,00
Proporgéo na "coluna” 100,00 100,00 100,00
Proporcdo na "célula" 61,32 38,68 100,00
Pearson chi 2(1) 4,4293

Valor p 0,035

Nota: Proporcdo na "linha", proporcdo de empresas que estdo ou ndo na carteira ISE com a
presenca ou ndo no segmento Novo Mercado. Proporcdo na “coluna”, proporgéo de empresas
do ISE e proporcdo de empresas no segmento Novo Mercado. Proporcdo na "célula”,
proporcdo de empresas que estdo no ISE e proporcdo de empresas que estdo no segmento
Novo Mercado em relacdo ao total de observacdes.

Observa-se que ha uma mais elevada propor¢do de empresas que nao figuram no ISE e
também nédo figuram no novo mercado (62,14%) indicando que empresas que ndo logram
listagem no ISE sdo na maioria empresas que também ndo assumem o compromisso da
adocdo das boas praticas exigidas pelo novo mercado

A Tabela 7 apresenta a estimacdo do modelo econométrico (1). A presenca nos Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa contribui para incrementar a probabilidade de que a
empresa esteja presente no ISE em um determinado ano (Modelo 1). Este efeito positivo
também é verificado para o fato da empresa aderir as praticas exigidas pelo segmento Novo
Mercado. Este resultado ampara hip6tese da pesquisa que propde um efeito positivo da

adogdo de melhores praticas de Governanca Corporativa sobre o grau de preocupacdo da
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empresas com questbes socioambientais. Boas praticas de Governanca Corporativa
influenciam as empresas a terem melhores praticas de Responsabilidade Social Corporativa,
atendendo os desejos de suas partes interessadas e tornando as empresas legitimas junto a
sociedade, conforme pressupde a Teoria dos Stakeholders e Legitimidade, respectivamente.
Adicionalmente, observa-se que o tamanho da empresa também tem influéncia positiva sobre
probabilidade da empresa figurar no ISE em um determinado ano, indicando que empresas
maiores tendem a desenvolver mais atividades de RSC. Da mesma forma, as oportunidades de
crescimento da empresa também influenciam positivamente a propensdo da empresa estar
presente no ISE em um determinado ano, sinalizando que empresas com mais oportunidades

de crescimento tendem a desenvolver mais praticas de RSC.

Tabela 7 — Regressdo Logistica

Modelo (1) Modelo (2)
Coeficiente Coeficiente
D_NDGC 1,264 ***
D NM 1,401 ***
ROA _LL 1,937 1,753
END 0,751 0,210
TAMANHO 1,587 *** 1,781 ***
OCRESC 0,567 *** 0,486 ***
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 varidvel dummy ISE, se é presente na carteira ISE, atribui valor
1 e 0, em caso contrario. D_NDGC: variavel dummy, se é presente nos Niveis Diferenciados
de Governanca Corporativa atribui valor 1 e 0, em caso contrario. D_NM: variavel dummy, se
é presente no Novo Mercado. ROA_LL, arelacdo do lucro liquido pelo ativo total. END, a
relacdo da divida total da empresa pelo ativo total. OCRESC é aproximada pelo Q de Tobin. *
Significante a 10% ** Significante a 5% *** Significante a 1%
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5 CONCLUSAO
O estudo teve como objetivo analisar a relagcdo existente entre praticas de Governanca

Corporativa e atividades de Responsabilidade Social Corporativa sob a optica da Teoria dos
Stakeholders e da Legitimidade. Utilizou-se como proxy para atividades de RSC a presenca
na carteira do Indice de Sustentabilidade Empresarial.

Os resultados dos testes de diferencas de propor¢oes entre a variavel presenca no ISE
no determinado ano e presenca nos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa no
determinado ano e entre variavel presenga no ISE no determinado ano e presenca no
segmento diferenciado Novo Mercado no determinado ano. Os testes mostraram existir
proporcOes diferentes entres os grupos, indicando uma maior propensdo de empresas com
melhor governanca corporativa figurarem no ISE o que indica mais alta preocupacdo com
questdes socioambientais.

Modelo de regressao logistica foi estimado com a varidvel dependente a dummy que
identifica presenca no ISE. Os resultados obtidos vdo no mesmo sentido dos testes de
proporcdo e mostram haver um efeito positivo da adogdo de melhores préaticas de governanca
corporativa, aproximada pela presenga nos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa,
sobre a probabilidade da empresa estar presente no ISE, o que indica mais alta preocupagéo
com questBes socioambientais. Os resultados também indicam que o tamanho da empresa e
suas oportunidades de crescimento. De fato, empresas maiores parecem ter mais
possibilidades de empreenderem acBes socioambientais e aquelas com mais oportunidades de
crescimento podem estar buscando mostrar-se mais atentas a questées socioambientais como
forma de legitimarem suas atividades.

Os resultados foram de encontro com o0s estudos anteriores que mostraram existir
relacdo positiva entre mecanismos de Governanca Corporativa e atividades de
Responsabilidade Social Corporativa, este estudo contribui para pesquisa académica entre
RSC e GC por analisar a relacdo entre estes dois conceitos de relevancia nas empresas

brasileiras.
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