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ANALISE DA RELACAO ENTRE RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA
E GOVERNANCA CORPORATIVA NA EMPRESA BRASILEIRA

1 INTRODUCAO

Atualmente, o mercado de capitais tem sinalizado que valoriza duas questdes
importantes que parecem estar sendo incorporadas pelas organizacdes em sua gestdo e
pensamento estratégico: a Governanga Corporativa (GC) e a Responsabilidade Social (RS).
No Brasil, a Lei n° 6.404/1976 foi importante instrumento para o desenvolvimento do
mercado de capitais, juntamente com a criagdo da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM)
em 1976. Em 1995 foi criado o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) que
reunia academia e mercado visando aprimorar a governanga corporativa. A Responsabilidade
Social evoluiu a partir da filantropia até incorporar um elenco de preocupacdes na relacdo da
empresa com seu conjunto de stakeholders e o meio ambiente. Na década de 50 comecou a
despontar nos Estados Unidos. No Brasil, desde a Carta de principios dos dirigentes cristaos
de empresas elaborada pela Associacdo de Dirigentes Cristdos de Empresas do Brasil
(ADCEBrasil), em 1965, a questdo foi aprofundada obtendo-se avancos com a Constituicdo
de 1988 e com politica nacional de meio ambiente.

A Governanca Corporativa é um sistema composto por um conjunto de boas praticas
adotadas com o intuito de minimizar o ricos de desvio de conduta (risco moral) da direcdo da
empresa, garantindo seu melhor desempenho e continuidade. No mundo inteiro tem havido
uma crescente preocupacdo das empresas com a elevacdo do nivel de qualidade da
Governanga Corporativa de empresas (Claessens & Yurtoglu, 2013; Madanoglu, Kizildag, &
Ozdemir, 2018). O aprimoramento do sistema de Governanca Corporativa estd alinhado a
decisdo da empresa em ter alto padrdo de compliance com as normas legais e recomendagdes
de boas préticas e formas de conduta, visando diminuir casos de ma conduta empresarial,
garantindo transparéncia e divulgacdo de documentos das empresas (Pillai & Al-Malkawi,
2018).

A Responsabilidade Social Corporativa (RSC) pode ser vista como o compromisso
com o comportamento €tico na relacdo da entidade com os diversos stakeholders € o meio
ambiente (Carroll, 2015; Col & Patel, 2019; Holme & Watts, 1999). A crescente exigéncia de
Responsabilidade Socioambiental tem levado as empresas a divulgarem mais estas acdes
objetivando legitimar-se perante a sociedade e obter ganhos em reputacdo e confiabilidade
(Bhardwaj, Chatterjee, Demir, & Turut, 2018; Pfau, Haigh, Sims, & Wigley, 2008).

Para as empresas que atuam no mercado de capitais os stakeholders sdo essenciais
para definir e delimitar o nivel de divulgacdo de responsabilidade social uma vez eles tém
interesse em saber sobre a observancia dos compromissos da empresa (R. Edward Freeman,
1984). Para as empresas, o enfoque Stakeholder preconiza que o desenvolvimento de agdes de
responsabilidade social permite uma maior interagdo com stakeholders com possiveis reflexos
positivos no desempenho organizacional (Donaldson & Preston, 1995; R Edward Freeman,
Wicks, & Parmar, 2004; Jones, 1995). Assim, a Teoria Stakeholder estimula as empresas a ter
atividades de Responsabilidade Social Corporativa que abranjam um amplo espectro de partes
interessadas (Jamali, Safieddine, & Rabbath, 2008). Boas préticas de Governanca Corporativa
sao também importantes neste processo, no sentido de permitir melhor equilibrio entre os
interesses de stakeholders (Mason & Simmons, 2014).

Com o intuito de contribuir para a pesquisa sobre a relacdo entre a Governanga
Corporativa e a Responsabilidade Social Corporativa nas empresas brasileiras, o presente
estudo pretende responder ao seguinte questionamento: Qual a relacdo entre os mecanismos
de GC e as praticas de RSC nas empresas brasileiras? Para responder a pergunta de pesquisa,
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o estudo tem como objetivo analisar a relagdo entre a Governangca Corporativa e a
Responsabilidade Social Corporativa nas empresas brasileiras.

Para uma amostra de 303 empresas no periodo 2006-2015, os resultados indicam
haver um efeito positivo da Governanca Corporativa sobre o compromisso de
Responsabilidade Social Corporativa nas empresas brasileiras. Empresas que pertencem aos
Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa apresentam maior probabilidade de
figurarem no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), sugerindo um maior nivel de
engajamento com o aspecto socioambiental.

O estudo contribui para debate sobre Governangca Corporativa e Responsabilidade
Social Corporativa que sdo temas com intersecao cada vez maior dada a importancia cada vez
maior de ambos. Estudos em Governanca Corporativa estdo cada dia mais enfatizando a
necessidade de alto nivel de compliance da empresa que va além de questdes relativas a
protecdo a acionistas.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Responsabilidade social corporativa

A filantropia empresarial foi precursora da RSC que envolve um debate sobre a
estruturacdo formal de politicas que contemplem ac¢des socioambientais, envolvendo direitos
humanos, meio ambiente, protecdo ao consumidor e prevencao de fraudes, e relacionamento
com empregados e a sociedade em geral, que foram incorporados ao conceito (de Andrade &
Bizzo, 2019). Quando a empresa assume a RSC em seu core business ultrapassa o limite da
legalidade (McWilliams, Siegel, & Wright, 2006).

O papel dos stakeholders na tomada de decisdo ganha cada vez mais importancia, com
os gerentes organizacionais acreditando que é necessdrio um equilibrio de interesses de todas
as partes interessadas (Fritz, Rauter, Baumgartner, & Dentchev, 2018; Gooyert, Rouwette, van
Kranenburg, & Freeman, 2017). Ao realizar atividades de RSC, as empresas devem atender as
expectativas dos seus stakeholders, tais como: acionistas, governos e fornecedores escolhendo
a melhor estratégia para lidar com a demanda de todos esses grupos (Arena, Azzone, &
Mapelli, 2019; Campos & Grangel, 2018). Nessa perspectiva as empresas adotam uma
estratégia racional e pragmatica nas expectativas das suas mais diversas partes interessadas na
tentativa de manter um pacto social com a sociedade (Oyewumi, Ogunmeru, & Oboh, 2018;
Raj, Kuznetsov, Arun, & Kuznetsova, 2019).

Com o ambiente empresarial cada vez mais complexo e o aumento de requisitos para a
transparéncia e a cidadania corporativa, a ideia de RSC passou a atrair a aten¢do do ambiente
corporativo, representando um desafio para as empresas € a0 mesmo tempo uma condicdo que
garanta legitimidade e consentimento para atuar nos negécios (Jamali & Mirshak, 2007;
Kaplan & Kinderman, 2019). A divulgacdo de préticas de RSC pode ser um instrumento de
busca de melhoria de imagem e reputacdo e até mesmo vantagem competitiva por parte das
empresas (Jamali et al., 2008; Magbool & Zameer, 2018).

2.1.1 Avaliacao da RSC e o ISE

A crescente exigéncia social e ambiental sobre as organiza¢des demandou a criacdo de
instrumentos de avaliacdo da Responsabilidade Social Corporativa. Esta demanda resultou em
distintas propostas de métricas de avaliagdo de RSC (Chih, Chih, & Chen, 2010; Statman,
2006). Neste contexto estdo os indices de sustentabilidade de mercado como o indice de
Sustentabilidade Dow Jones (DJSI) da bolsa de valores de Nova lorque; o FTSE-4good, da
bolsa de valores de Londres; o indice de Johanesburgo, na Africa do Sul; e o Indice de
Sustentabilidade Corporativa (ISE), da Bolsa de Valores de Sdo Paulo, atual B3, criado em
2005, o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). O ISE avalia o desempenho da RSC de

2



empresas brasileiras através da composi¢ao de uma carteira de empresas com até 40 empresas
(M. R. Machado, Machado, & Corrar, 2009; Rezende, Nunes, & Portela, 2008).

O ISE busca criar um ambiente que tenha compatibilidade com as demandas de
desenvolvimento sustentdvel da sociedade contemporanea e estimula a responsabilidade ética
nos negocios (Pereira, da Silva, Reina, Reina, & da Silva, 2018; Ricardo, Barcellos, &
Bortolon, 2017). O ISE apresenta também objetivos de mercado, explicitando como missao o
apoio aos investidores nas suas decisdes em investimentos socialmente responsdveis e, ao
mesmo tempo, direcionando as empresas a adotarem as melhores praticas de sustentabilidade
empresarial, apresentando como fundamentos: a transparéncia, o didlogo com as partes
interessadas, o aperfeicoamento continuo do escopo e do processo e a autonomia financeira,
metodolégica e deciséria (ISE, 2018). O questiondrio ISE tem aproximadamente 180
questdes, agrupadas em sete (7) dimensdes (Vicente Lima Criséstomo, Carneiro, & Gomes,
2018): geral, natureza do produto, governanga corporativa, mudancas climdticas, ambiental,
econdmico-financeira, social.

2.2 Governanca Corporativa

A segregacdo entre propriedade e gestdo da empresa provocou os conflitos de
interesses entre acionistas e gestores, com reflexo em credores e mercado. A Governanca
Corporativa surge como instrumento para minimizar estes conflitos (Bueno, Nascimento,
Lana, Gama, & Marcon, 2018; Guimaraes, Leal, Wanke, & Morey, 2019; Malacrida &
Yamamoto, 2006). A Governanca Corporativa pode ser vista como um conjunto de
mecanismos que visdo garantir a boa gestdo da empresa e assim aumentar a confianca de
stakeholders (Silveira & Barros, 2008). Assim, a Governanca Corporativa esta relacionada ao
modo com que os interesses das empresas devem ser administrados e executados, envolvendo
aspectos, tais como: ética nos negocios, direitos humanos, suborno, corrup¢do e mudangas
climéticas (Elkington, 2006).

A importancia da Governanca Corporativa para os investidores suscitou esforcos de
empresas e instituicoes reguladoras na tentativa de criar sistemas de Governanga Corporativa
que garantissem os direitos dos detentores de acdes (V. L. Criséstomo & Brandao, 2019).
Sugere-se que empresas com melhores praticas de Governanga Corporativa obtém beneficios
econdmicos, que sdo traduzidos em uma melhor eficiéncia operacional, maior acesso ao
capital, melhor imagem publica e aumento do valor a longo prazo para a empresa (Jamali et
al., 2008; Pillai & Al-Malkawi, 2018; Tavares & Penedo, 2018).

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), criado em 1995, objetiva
desenvolver melhores praticas de Governanga Corporativa no Brasil. Desde 1999, o IBGC
utiliza o Codigo de boas préticas de governanga, que lida com transparéncia de informacoes,
ética, controle, monitoramento e principios basicos de boa governanca (Bueno et al., 2018).
As praticas adotadas nos codigos de Governanca Corporativa objetivam melhorar a confianga
nas organizacOes, traduzidas em confiabilidade e transparéncia das informacdes, tanto
internamente, quanto nas relacdes com terceiros, considerando principios de Governanga
Corporativa, como: transparéncia, equidade, prestacdo de contas e responsabilidade
corporativa (IBGC, 2015).

De acordo com a Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976), a Governanga
Corporativa pode ser conceituada, como, regras, politicas e procedimentos que visam reduzir
os conflitos e custos de agéncia causados pela assimetria de informagdo entre principal e
agente (Li, Li, Liu, Wang, & Wu, 2017; Pinheiro, Vasconcelos, Luca, & Criséstomo, 2017).
Quanto a assimetria de informagdes, a qualidade e a transparéncia dos relatérios contédbeis
publicados pelas organiza¢des contribuem para diminuir a assimetria informacional, e reduzir
os conflitos de interesses existentes (Silva, Takamatsu, & Avelino, 2017).

Em 2000, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo criou os Niveis Diferenciados de
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Governanga Corporativa (NDGC), tendo como requisito para a adesdao o cumprimento de boas
praticas de Governanga Corporativa: maior nimero de acdes com poder de voto, menor
concentracdo aciondria, instalacdo de comité de auditoria, tamanho minimo do Conselho de
Administracdo, entre outras (Catapan & Cherobim, 2011; Nardi & Nakao, 2009). Os Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa t€ém inspiragdo na experiéncia alema (Neuer
Market), sendo uma tentativa de ser um mercado de empresas que aceitassem voluntariamente
priticas complementares de Governanga Corporativa (Moreiras, Tambosi Filho, & Garcia,
2012). Os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa possibilitaram a criacdo de uma
lista de empresas com padrdes mais robustos de Governanca Corporativa (Guimaraes et al.,
2019).

A adesdo aos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa € voluntiria e espera-
se que as empresas tenham beneficios, como: maior liquidez de a¢des, maior confiabilidade
junto aos investidores, melhoria na imagem institucional, entre outros (Nardi & Nakao, 2009).
O segmento Novo Mercado exige implementacdo de comité de auditoria; agdes em circulacdo
das empresas, somente com direito a voto; instalacio de drea de auditoria interna; entre outras
medidas (Junqueira, Soares, Bressan, & Bertucci, 2017).

2.3 A relacdo entre os mecanismos de Governanca Corporativa e as praticas de
Responsabilidade Social Corporativa

O entendimento da relacdo entre a RSC e a GC nas empresas brasileiras ¢ um tema
relevante para pesquisas haja vista os momentos socio-politicos e econdomicos vividos pelo
mundo desde 1980, que afetam a percep¢ao das empresas e dos stakeholders sobre RSC. Até
2000, houve uma ascensdo do tema Responsabilidade Social e Ambiental nos organismos
internacionais, politicos e empresariais. A partir de 2001 iniciou-se uma estagnacdo nos
principais instrumentos de acompanhamento (Agenda 21 e Protocolo de Kyoto) da
Responsabilidade Social e Ambiental (RSA) mundial e nacional, que foi intensificada pela
crise de 2008. Em janeiro de 2017, com o encerramento do mandato do Presidente Americano
Barack Obama e a posi¢do politica do sucessor em relagdo ao tema meio ambiente, a RSA
mundial encontra-se em crise, pois os USA t€ém um papel fundamental na producdo de gases
de efeito estufa, juntamente com a China. Com esse quadro global e local na perspectiva de
RSC ¢ interessante avaliar se a GC influencia ou ndo a mesma.

A adogdo de mecanismos de Governanga Corporativa pode equilibrar os interesses dos
acionistas e das demais partes interessadas, com uma abordagem sist€émica beneficiando os
stakeholders das organizagdes, que vao ter uma maior perspectiva de serem ouvidos pelos
gestores organizacionais (Mason & Simmons, 2014). Além de reduzir o conflito de agéncia
buscando alinhamento de interesses de acionistas e de gestores (Correia, Amaral, & Louvet,
2017; Schiuble, 2019).

O fortalecimento do sistema de Governanca Corporativa da-se a medida em que a
empresa decide atingir elevado nivel de compliance com as legitimas demandas sociais sobre
ela. Assim, a empresa busca a intensificar a observancia as normas legais e a incorporagdo de
relevantes recomendacdes opcionais de boas praticas de governanca corporativa bem como
formas de conduta que contribuem para a boa conduta da empresa, garantindo um melhor
relacionamento entre propriedade, gestdo, todos os demais stakeholders da empresa, e com o
meio ambiente (Pillai & Al-Malkawi, 2018).

Diversos estudos empiricos tém documentado uma relacdo positiva entre praticas de
Governanca Corporativa e as atividades de Responsabilidade Social Corporativa, tais como:
Independéncia do Conselho (Hussain, Rigoni, & Orij, 2018; Jo & Harjoto, 2011; A. Khan,
Muttakin, & Siddiqui, 2013), Tamanho do Conselho (Jouini, Ajina, & Derbali, 2018; Kaymak
& Bektas, 2017; Shahab & Ye, 2018), Presenca de Comité de RSC (Adnan, Hay, & van
Staden, 2018), ndo dualidade CEO/Chairman (Hussain et al., 2018; Jo & Harjoto, 2011),
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Presenca de Mulheres no Conselho (Hussain et al., 2018), Comité de Auditoria (Hussain et
al., 2018; A. Khan et al., 2013; Said, Zainuddin, & Haron, 2009) e Presenca de Estrangeiros
no Conselho (A. Khan et al., 2013; H. U. Z. Khan, 2010).

Hipotese: A adogdo de boas prdticas de Governanga Corporativa tem um efeito positivo
sobre as atividades de Responsabilidade Social Corporativa.

3 METODOLOGIA E AMOSTRA

Quanto ao objetivo do estudo, esta pesquisa classifica-se como descritiva, pois visa
analisar o comportamento de RSC e GC das empresas brasileiras listadas na B3 e estudar a
relacdo entre RSC e GC na amostra pesquisada (Collis & Hussey, 2005). Quanto a natureza, a
pesquisa € classificada como qualitativa e quantitativa, considerando-se qualitativa por
assimilar o entendimento de atividades sociais, e quantitativa por utilizar técnicas
estatisticas(Collis & Hussey, 2005). Quanto aos delineamentos, a pesquisa classifica-se como
bibliogréfica, pela revisdo de literatura internacional e nacional, e documental, pela coleta de
dados em documentos das empresas (Martins & Theo6philo, 2009). A coleta de dados foi
realizada na base de dados da Economatica e da B3, e nos formularios de referéncia; e a
analise de dados foi realizada com o uso de estatistica descritiva, testes estatisticos e a técnica
estatistica Andlise Logistica, modelo Logit.

3.1 Definicao da amostra

A amostra da pesquisa compreende 303 empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa,
Balcdo) com 1.965 observacdes coletadas no periodo de 2006 a 2015. Os dados financeiros
foram obtidos no banco de dados da Economaética®.

A Tabela 1 contém a distribuicio setorial da amostra, cuja classificacdo foi obtida no
sistema Economdtica®. A diversidade setorial das empresas da amostra € importante para a
andlise da empresa brasileira.

Tabela 1 — Distribuicio setorial das empresas da amostra

Setor Ne. de observacoes %0
Agronomia e pesca 37 1,88
Alimentos e bebida 138 7,02
Comércio 110 5,60
Construcdo 190 9,67
Eletroeletronico 42 2,14
Energia Elétrica 273 13,89
Minerais e nao metalicos 25 1,27
Mineragdo 26 1,32
Maiquinas industriais 28 1,42
Papel e Celulose 48 2,44
Petréleo e Gas 34 1,73
Quimica 95 4,83
Siderurgia 156 7,94
Software e Dados 29 1,48
Telecomunicagdes 50 2,54
Téxtil 136 6,92
Transportes e Servigcos 88 4,48
Veiculos e pecas 91 4,63
Outros 369 18,78
Total 1965 100

Fonte: Elaborada pelos autores.




3.2 Modelo econométrico

O nivel de Responsabilidade Social Corporativa da empresa brasileira tem aumentado
ao longo do tempo, influenciando os investimentos socialmente responsdveis, bem como
consumidores, ativistas e potenciais colaboradores (Chatterji, Levine, & Toffel, 2009;
Mirquez & Fombrun, 2005). Apesar do crescimento, a mensuracdo da Responsabilidade
Social Corporativa ainda € um problema, em decorréncia da variedade de métricas para medir
atividades sociais corporativas, da diversidade dos indicadores e dos objetivos das partes
interessadas, que dificulta a uniformizacdo de uma medida que satisfaca a todos os
stakeholders (Garcia-Martinez, Guijarro, & Poyatos, 2019; Raghubir, Roberts, Lemon, &
Winer, 2010; Székely & Knirsch, 2005; Turker, 2009). Indices de mercado que avaliam
responsabilidade socioambiental da empresa tém sido adotados como proxies para a avaliagao
da Responsabilidade Social Corporativa considerando que estes indices sdo capazes de
transmitir ao mercado a relevancia dada a questdo pela empresa (Orlitzky, Schmidt, & Rynes,
2003; Statman, 2006).

A Equacdo 1 apresenta o modelo bdasico 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 Governanga Corporativa em um determinado ano;
CONTROLE sio as varidveis de controle do modelo econométrico; e € € o termo do erro, que
abrange as caracteristicas sem explicacdo pelo modelo.

ISE;, c= o + [B1 GC;, ] + [B2 CONTROLE;:] +¢ (1)

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

O ISE nao apresenta restricao de setores de atividade econdmica. Para participar do
ISE a empresa deve estar entre as 200 acdes com mais alta liquidez na B3, sendo o indice
composto por até 40 empresas, vigorando a carteira de Janeiro a Dezembro de cada ano (B3,
2017).

Diversos estudos empiricos utilizam a varidvel presenca no ISE, como forma de
mensurar melhores atividades de Responsabilidade Social Corporativa das empresas
brasileiras (Vicente Lima Criséstomo & Oliveira, 2016; Favero, 2017; Freguete, Nossa, &
Funchal, 2015; M. A. V. Machado, Silva Macedo, Machado, & de Siqueira, 2012; Nunes,
Teixeira, Nossa, & Galdi, 2010). A proposta € que empresas participantes do ISE apresentam
uma maior preocupacdo com as demandas da sociedade contemporanea como forma de ter
uma melhor relagdo com as demais partes interessadas e, portanto, considera-se a presenca
uma forma de a empresa ter melhores atividades de Responsabilidade Social Corporativa.

A varidvel dummy GC tem valor 1, caso a empresa esteja em algum Nivel
Diferenciado de Governanga 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 necessirio 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 obrigacOes que as companhias t€m segundo a lei das Sociedades
por Ac¢des e objetiva melhorar a avaliacao daqueles que aderem voluntariamente a um Nivel
Diferenciado (B3, 2018). As boas préticas de Governanga Corporativa visam diminuir o risco
de assimetria de informagdes, na tentativa de buscar investidores, assegurando direito aos
acionistas e divulgando informagdes 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 informagdes
adicionais do que as exigidas em lei e a empresa deve se comprometer a manter 25% de suas
acdes no mercado (B3, 2018). No Nivel 2 as empresas listadas podem manter suas acoes
preferenciais (PN), caso aconteca venda do controle da empresa € assegurado aos detentores
de acdes ordindrias e preferenciais o mesmo tratamento concedido ao controlador, com a
previsdo de tag along de 100% do preco pago pelas acdes ordindrias do acionista controlador
(B3, 2018). O Novo Mercado conduz as empresas ao maior padrio de Governanga
Corporativa. As empresas pertencentes a este segmento s6 podem emitir acdes com direito de
voto, as acdes ordindrias (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).

Boas praticas de Governanca Corporativa sao observadas nos Niveis Diferenciados de
Governanga Corporativa, tais como agdes em percentual minimo de a¢des em circulagdo, ndao
dualidade CEO/Chairman, reunides publicas anuais, calenddrio 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 varidvel ROA (Retorno sobre o Ativo) utiliza-se a rela¢do lucro liquido
sobre o ativo total (Brandao & Criséstomo, 2015; Gras-Gil, Manzano, & Fernandez, 2016;
Wandroski, Contani, Ferreira, & Reed, 2017). Para medir o tamanho da empresa (TAM) ¢
utilizado o logaritmo dos ativos totais como usualmente feito na literatura. O Endividamento
utilizou a relacdo entre a divida total da empresa e seu ativo (Branddo & Criséstomo, 2015;
Kaveski, Degenhart, Fernandes, Faria, & Manuel Junior, 2016). Ao medir a varidvel
Oportunidades de Crescimento utilizou-se o g de Tobin, calculado como a razdo entre a soma
do valor de mercado da empresa e divida, e o valor contabil da empresa (Moyen, 2004;
Villalonga & Amit, 2006).

4 RESULTADOS

A Tabela 2 apresenta a proporcdo de observagdes anuais de empresa com relagdo a
presenca ou nao na carteira do ISE. Observa-se uma maior propor¢do de empresas (88,45%)
que ndo fazem parte da carteira do ISE. Isto pode ser explicado pela carteira ISE ter um
nimero miximo de empresas participantes.

Tabela 2 — Proporcio de observacoes quanto a presenca ou niao na carteira do ISE

N %
Nio 1746 88,85
Sim 219 11,15

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 3, exibe-se a propor¢cdo de observacOes anuais de empresas em Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa. Verifica-se que a maior parte das empresas estd em
algum Segmento Diferenciado de Governanga Corporativa, ou seja, com melhores praticas de
Governanga Corporativa. Isto indica um importante crescimento do interesse das empresas
pela adogdo de melhores padrdes de governanga corporativa o que é muito positivo. O nlimero
de empresas em Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa em determinado ano nao
tem um limite especificado, a0 mesmo tempo em que € positivo para a empresa sinalizar ao
mercado a adocao de um conjunto de boas praticas de Governanga Corporativa o que explica
esta alta propor¢do de adesdo a segmentos diferenciados de negociacio BOVESPA.



Tabela 3 — Proporcao de observacoes quanto a presenca em NDGC

N %
Nio 875 44,53
Sim 1090 55,47

Fonte: Dados da pesquisa.

O teste de comparagdo de proporg¢des € realizado em seguida. Este teste é uma técnica
ndo paramétrica utilizada para determinar a significincia estatistica de uma descoberta, com
teste para contingéncia, ou seja, incerteza de observacdes, 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
entdo usa-se teste qui-quadrado para diferenca de propor¢des com a hipdtese nula sugerindo
igualdade entre as propor¢des e a alternativa o contrdrio (Doane & Seward, 2008). Sendo
assim, foi feito o teste qui-quadrado de proporcdes considerando as varidveis presenga no ISE
e presenca nos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa, com a hipdtese nula
mencionando igualdade de propor¢cdes. A Tabela 4 apresenta os resultados do teste para
diferenca de proporcdes entre a varidvel presenca no ISE e presenca nos Niveis Diferenciados
de Governanca Corporativa, observando-se uma associacdo significativa entre as varidveis
presenca no ISE e presenca nos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa.

Tabela 4 — Teste de Proporc¢ao presenca no ISE x presenca NDGC

NDGC

ISE Nio Sim Total
Nio 838 908 1746
Propor¢do na "linha" 48,00 52,00 100,00
Propor¢ao na "coluna" 95,77 83,30 88,85
Proporcao na "célula" 42.65 46,21 88,85
Sim 37 182 219
Proporcao na "linha" 16,89 83,11 100,00
Propor¢ao na "coluna" 4,23 16,70 11,15
Proporcao na "célula" 1,88 9,26 11,15
Total 875 1,090 1965
Proporcao na "linha" 44,53 55,47 100,00
Propor¢ao na "coluna" 100,00 100,00 100,00
Proporcao na "célula" 44,53 55,47 100,00
Pearson chi 2(1) 76,1990

Valor p 0,000

Nota: Propor¢d@o na "linha", propor¢do de empresas que estdo ou ndo na carteira ISE com a presenca ou nao nos
Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa. Propor¢do na "coluna", proporcao de empresas do ISE e
proporcao de empresas dos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa. Propor¢do na "célula", propor¢ao
de empresas que estdo no ISE e propor¢do de empresas que estdo nos Niveis Diferenciados de Governanga
Corporativa em relacdo ao total de observacdes.

Os resultados da Tabela 5 sinalizam que a presenca da empresa no ISE e o fato dela ser
listada em Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa apresentam alguma associagao
uma vez que as propor¢des nio 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¢do bem superior, 83,11%, estd presente em
segmentos diferenciados de negociacao.

O Novo Mercado é o mais exigente dos Niveis Diferenciados de Governanca
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Corporativa, criando um padrdo de Governanca Corporativa diferenciado, com regras de
melhores préaticas de Governangca Corporativa, como: o capital social deve ser composto
exclusivamente por acdes ordindrias com direito a voto, instalacdo de darea de auditoria
interna, comité de auditoria, divulgacdo simultinea em inglés e portugués dos fatos
relevantes, entre outras praticas (B3, 2018). Realiza-se um teste qui-quadrado de diferenca de
propor¢ao considerando presenga no ISE e presenca no Novo Mercado.

A Tabela 5 apresenta os resultados dos testes de diferenca de proporcdes entre a
varidvel presenca no ISE e presenca no segmento diferenciado Novo Mercado. Percebe-se
uma propor¢do diferente entre ISE e presenga no segmento diferenciado do Novo Mercado,
indicando uma associacdo significante (valor-p=0,035) entre grupos, ou seja, presenca no ISE
€ associada com presenca no Novo Mercado e vice-versa.

Tabela 5 — Teste de Proporcao entre presenca no ISE e presenca no segmento Novo
Mercado

Presenca no NM

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

Valor p 0,035

Nota: Propor¢d@o na "linha", propor¢do de empresas que estdo ou ndo na carteira ISE com a presenca ou nao no
segmento Novo Mercado. Proporcao na "coluna", propor¢ao de empresas do ISE e propor¢do de empresas no
segmento Novo Mercado. Proporcao na "célula", proporcao de empresas que estdo no ISE e propor¢do de
empresas que estdo no segmento Novo Mercado em relagdo ao total de observagdes.

Observa-se que ha uma mais elevada propor¢ao de empresas que ndo figuram no ISE e
também nao figuram no novo mercado (62,14%) indicando que empresas que ndao 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 6 apresenta a estimacdo do modelo econométrico (1). Observa-se que a
presenca da empresa em 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 € verificado para o fato da empresa aderir as praticas
exigidas pelo segmento Novo Mercado. Este resultado ampara a hipdtese da pesquisa que

propde um efeito positivo da ado¢do de melhores praticas de Governanga Corporativa sobre o
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grau de preocupacdo da empresas com questdes socioambientais. Boas praticas de
Governanga 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 6 — Regressao 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: Varidvel dependente € a varidvel dummy ISE, se € 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 contrdrio. D_NM: variavel dummy, se é presente no Novo Mercado. ROA_LL, a relacido do
lucro liquido pelo ativo total. END, a relacdo da divida total da empresa pelo ativo total. OCRESC ¢ aproximada
pelo Q de Tobin. * Significante a 10% ** Significante a 5% *** Significante a 1%

5 CONCLUSAO

O estudo teve como objetivo analisar a relacdo existente entre praticas de Governanga
Corporativa e atividades de Responsabilidade Social Corporativa sob a éptica do enfoque
Stakeholder. Utilizou-se como proxy para atividades de RSC a presenca na carteira do Indice
de Sustentabilidade Empresarial.

Os achados sinalizam haver um efeito positivo da adocdo de melhores préticas de
governanga corporativa, aproximada pela presenca nos Niveis Diferenciados de Governanga
Corporativa, sobre a probabilidade da empresa estar presente no ISE, o que indica mais alta
preocupacio com questdes socioambientais. Os resultados também indicam que o tamanho da
empresa e suas oportunidades de crescimento contribuem para a RSC. Empresas maiores
parecem ter mais possibilidades de empreenderem agdes socioambientais, assim como
também aquelas com mais oportunidades de crescimento que podem estar buscando mostrar-
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se mais atentas a questdes socioambientais como forma de legitimarem suas atividades.

Os resultados foram de encontro com os estudos anteriores que mostraram existir
relacdo positiva entre mecanismos de Governanca Corporativa e atividades de
Responsabilidade Social Corporativa. O trabalho 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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