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RESUMO

A Responsabilidade Social Corporativa (RSC) pode ser implantada pela Governanca Corporativa
(GC) como estratégia para compensar impactos de grandes corporagdes dentro da sociedade e
pressdes de mercado. Assim, 0 objetivo desse trabalho € testar a hipotese de associacdo entre
Responsabilidade Social Corporativa e Governanga Corporativa. Para os testes, foram coletados
dados de 408 empresas de capital aberto, entre os anos de 2010 a 2019, sendo 2 variaveis para RSC
- aderéncia ao Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e adequacio as normas do Global
Reporting Initiative (GRI), 5 variaveis para GC - Participacdo do Governo no Capital, Regulacédo
Estatal, Niveis de Governanga, Formacdo do Conselho de Administracdo e Concentracdo de Capital
-, 4 variaveis de controle - Tamanho do Ativo, Lucro Liquido, Fluxo de Caixa Operacional e Volume
de Negociacdo - e o setor de atuacdo. Os testes foram feitos através do software Stata, por meio de
Regressdo Logistica. Os resultados mostram que ter controle do Governo e/ou Participacdo do
Governo, niveis de governanga mais avangados, tamanho do ativo e lucro sdo fatores que aumentam
as chances de uma empresa ter RSC. No mais, a formac&o do conselho de administracdo e fluxo de
caixa podem diminuir as chances de uma empresa ter RSC. Os setores ndo se mostraram téo

significantes para a pesquisa.

Palavras-chave: Responsabilidade Social Corporativa. Governanga Corporativa. Estratégia.
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1 INTRODUCAO

As corporacOes tem se preocupado cada vez mais com seu papel dentro da sociedade,
buscando formas de incorporar métodos que possam compensar determinados aspectos do cenario
em gue estdo incluidos e, por vezes, por pressdes da mesma. Desse modo, a Responsabilidade Social
Corporativa (RSC) acaba por ser inserida como estratégia dentro das empresas, conforme indica
Faria e Sauerbronn (2008), como um mecanismo de estratégia de tratamento e controle de pressdes
externas, sendo necessario que as organizacdes sejam cada vez mais estrategistas devido a pressdo
do ambiente ou mercado, se precavendo de escandalos como da Enron em 2002 e do impacto que

teve dentro da sociedade.

Para além de estratégia de controle, a Responsabilidade Social Corporativa pode ser utilizada
como outros tipos de estratégia. Conforme o estudo de Bertoncello e Chang Junior (2007), a RSC
pode ser utilizada como estratégia de diferenciacdo dentro mercado. Desse modo, a RSC se aplica
como um meio de se diferenciar das demais entregando novas demandas e um prego superior,
oferecendo algo que realmente se destaque dos demais. Porém, conforme ainda indicam os autores,
para tal, € necessario que o mercado e quem procura esse servico diferenciado, seja convencido dos
beneficios de se aplicar a RSC e de seu diferencial, assim como n&o se tratar apenas de promog&o de

imagem, tendo a RSC como algo importante dentro da empresa.

Nessa mesma linha, Camilo, Maia e Xavier (2016) indicam que a Responsabilidade Social
Corporativa vem sendo implantada como estratégia para melhorar a reputacdo das organizacdes.
Mostrar preocupacfes com aspectos sociais, politicos e ambientais leva a, como indicam os autores,
a suceder a um regime de auto certificacdo, passando credibilidade em seus atributos, sem afetar
seus negocios. No mais, esse modelo de estratégia voltado a RSC, pode criar valores corporativos
importantes e desenvolver uma reputacdo positiva para com os stakeholders, que, como define
Freeman (1984, apud CAMILO; MAIA; XAVIER. 2016), sdo grupos ou individuos que podem

afetar ou ser afetados por uma organizacao ao buscar seus objetivos.

Ainda, Campos e Pedrozo (2015) afirmam que a Responsabilidade Social Corporativa pode
ser um processo de estratégia que cria o sensemaking, definido como um processo que se da através
da interacdo do individuo com o meio, criando um sentido naquele processo. Dessa forma, traz
consigo, para a organizacdo, conforme indica os autores, um estagio de proatividade, que comecando
da alta geréncia, desce por todo o processo organizacional, criando nos stakeholders um sentido para
aquelas acdes, que influenciam uns aos outros. Assim que esse sentido nas acBes é concretizado, a
RSC passa a ser compartilhada, tanto internamente como externamente, sendo destaque e passa a ser
institucionalizada, levando a outras organizacGes a seguirem esses padrdes de sustentabilidade e

RSC, além de ser reconhecida como organizagdo responsavel.
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Outro assunto que esta cada vez mais associado com a estratégia € a questdo da Governanca

Corporativa (GC). Ribeiro, Costa e Ferreira (2014), além de indicarem em seu estudo que a estratégia
esta ligada ao objetivo e criacdo de valor da corporacédo, explicitam como a GC € importante para
resolucdo de problemas estratégicos particulares e distintos de cada empresa, como por exemplo,
com essa maior flexibilidade em aplicacdo de estratégias, podem ter maior performance e

diversidade organizacional, transparéncia das informacdes e melhora de resultados.

Conforme Miranda e Amaral (2010), a Governanca Corporativa pode ser aplicada para
implementacdo de Responsabilidade Social Corporativa, como mecanismo de estratégia para criacdo
de valor, pois, as préaticas de RSC podem ser vistas como uma boa governanca e determinar com que
tipo de reconhecimento a empresa quer ser vista no mercado, como uma expressao de valores da
instituicdo e ndo apenas como regras (MIRANDA; AMARAL, p.1088, 2011). Além disso, ainda
segundo Miranda e Amaral (2010), a GC aliada a RSC ¢ estratégia para administracdo de riscos
operacionais, pode trazer uma melhoria dos resultados financeiros proveniente dessa administracéo
de riscos. 1sso mostra que a GC esta cada vez mais sendo implantada dentro das corporagdes como

estratégia, aliada até mesmo a outras praticas, com diferentes propositos.

E, segundo Benites e Polo (2013), a Governancga Corporativa como meio de criacdo de RSC
também pode ser uma estratégia para que companhias sigam competitivas num cenario de mudanca
e para que consiga atender as novas demandas num panorama mais sustentavel. Dessa forma, colocar
a sustentabilidade dentro da GC ¢é fundamental, para que se torne um processo verdadeiramente
consolidado na pratica, considerando ndo s6 a natureza da GC, mas com flexibilidade suficiente para
se adaptar a essa mudanca. Ainda, pode trazer melhoria no desempenho financeiro com tais
mudancgas, conforme indicam os autores, pois essa modalidade se torna uma estratégia empresarial

que traz valor através de melhores resultados sociais e ambientais.

Diante disso, esse trabalho tem como questdo de pesquisa: “Existe associagdo entre
Responsabilidade Social Corporativa e Governanga Corporativa?”. O objetivo ¢ testar a hipdtese de
associacdo entre Responsabilidade Social Corporativa e Governanca Corporativa. Pesquisas
anteriores existem sobre o assunto. Gongalves et al (2018) buscou estudar a relagdo entre RSC e
GC, considerando beneficios e dificuldades de tais praticas. Albuquerque Filho et al (2019) procurou
estudar a relacdo da Internacionalizacéo e da GC na RSC em empresas brasileiras. Milani et al (2012)
procurou verificar se os investimentos em praticas de RSC e GC demonstram resultados diferentes
quanto a performance em relacdo a investimentos nas empresas que representam o mercado. Apesar
de haver pesquisas anteriores sobre o assunto, Da Cunha et al (2015) afirma que a RSC ndo é um

campo bem constituido e com caréncia de pesquisas em peridédicos mais relevantes.

2 REVISAO DE LITERATURA
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2.1 Responsabilidade Social Corporativa
Ao longo dos anos, a Reponsabilidade Social Corporativa (RSC) foi base de diversos estudos,
que trouxeram uma variedade de conceitos para o assunto. Carroll (1999) buscou trazer uma reviséo
sobre 0 tema ao longo das décadas, demonstrando a evolugdo do termo e estudos relacionados a
RSC.

Carroll se refere a década de 1950 como a Era Moderna da RSC, ressaltando que estudos
anteriores eram voltados apenas para a Responsabilidade Social (RS), visto que grandes corporacées
e dominancia dos mesmos ainda eram pouco notados nas décadas anteriores (1999, p. 269). Ainda,
Carroll aponta que o texto de Howard R Bowen (1953 apud CARROLL, 1999) como o0 marco inicial
da literatura sobre RSC, em que 0 mesmo destaca que corporagdes passaram a ser o centro de poder
e decisdo e que essas acdes tocam a sociedade de varias formas. Bowen (1953 apud CARROLL,
1999) tem a definicdo mais significante desse periodo, em que “se refere a obrigacao de empresarios
de perseguir essas politicas, tomar decisdes ou seguir linha de agBes que sdo desejaveis para a
sociedade” (BOWEN, 1953, apud CARROLL, 1999, p. 270 - traducdo nossa).

Na década de 1960, Carroll (1999) salienta um crescimento significante na tentativa de
formalizar e definir a RSC. O autor destaca alguns trabalhos, como o de Davis (1960, apud
CARROLL, 1999), em que define a RSC como “agdes e decisdes de empresarios que, por razdes,
sao tomadas além do interesse econOmico e técnico da empresa”, destacando ainda que a
responsabilidade social de cada empresario deve ser proporcional ao seu poder. Ainda, McGuire
(1963, apud CARROLL, 1999) é mais preciso e define a RSC como uma responsabilidade com a
sociedade que se estende além das obrigacdes econdmicas e legais da corporacdo, como educacgdo e
felicidade dos empregados. Walton (1967, apud CARROLL, 1999) apresenta, por fim, que aléem da
RSC ter uma relagdo de intimidade entre corporagéo e sociedade, um elemento fundamental seria o

voluntarismo, visto que o custo para tal pode nédo gerar retorno econdmico mensuravel.

A partir da década de 1970, o estudo sobre RSC comeca a se proliferar e se tornar mais
especifico, de acordo com o autor. Destaca-se aqui autores como Johnson (1971, apud CARROLL,
1999), que aponta a RSC como “um balanc¢o entre maltiplos interesses da empresa, indo além do
lucro, considerando também empregados, comunidade local e a nagdo”, incluindo também a adogao
de programas sociais a organizacdo. Também, a definicdo por parte do Committee for Economic
Development — CED (1971, apud CARROLL, 1999) ¢ importante, pois salienta que “empresas sao
questionadas a assumir mais responsabilidades com a sociedade, mais do que nunca, e servir como
uma janela para os valores humanos” e contribuir com a qualidade de vida americana. Outrora, Fitch
(1976, apud CARROLL, 1999), define a RSC como a resolucéo de problemas sociais causados em
parte ou totalmente pela corporacdo. Vale ainda ressaltar que esse periodo teve uma macante

produgéo acerca da RSC.
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Nos anos de 1980, a definicdo de RSC continua evoluindo, assim como algumas tematicas

alternativas, segundo Carroll (1999). Jones (1980, apud CARROLL, 1999) define como a nogéo de
que corporacdes possuem obrigacdes com grupos da sociedade além dos acionistas, mas que va além
daqueles prescritos pela lei e contrato, ou seja, para além daqueles tradicionais, como exemplo, as
comunidades locais. Carroll também elabora sua propria definicdo para RSC, em que para tal,
necessita da conducdo do negécio de forma economicamente lucrativo, seguindo a lei, ético e
socialmente participativo; assim, a RSC seria composta por quatro partes: econdmica, legal, ética e
voluntaria/filantrépica (1983, apud CARROLL, 1999).

A partir da década de 1990, o conceito de RSC ganhou temas alternativos e contribuicdes
singulares, além de servir como base para conceitos relacionados, conforme o autor. Wood (1991,
apud CARROLL, 1999), por exemplo, buscou operacionalizar o conceito de RSC e articular com
outros conceitos, como o de Performance Social Corporativa (PSC). Carroll também revisita sua
definicdo de quatro partes (1991, apud CARROLL 1999), e a organiza de forma que possa ser
descrita como uma pirdmide, tendo a parte econémica como base, seguida pela questdo legal, ética
e filantrdpica, salientando ainda que ha um ajuste natural entre a RSC e os stakeholders, parte
importante da organizacdo. O autor, por fim, reforca que, a partir dessa década e olhando para as
seguintes, a RSC continuara se expandindo e se tornando cada vez mais importante e essencial para

0s negacios e corporacdes, focando cada vez mais na relacdo entre corporagdes e a sociedade.

2.2 Governanca Corporativa: Teoria da Agéncia, Teoria do Custo de Transacdo e Teoria da

Organizacéo

A Governanga Corporativa pode ter diversas abordagens e interpretacdes. Wieland (2005),
em sua pesquisa, utiliza trés abordagens teoricas para explicar a GC: Teoria da Agéncia, Teoria do
Custo de Transagdo e Teoria da Organizacdo. A Teoria da Agéncia, conforme indica o autor,
concentra-se naqueles problemas relacionados a separagé@o entre propriedade e controle, com foco
no conflito de diferentes interesses entre proprietarios e gerentes de uma empresa (2005, p. 79).
Nesse caso, 0s gerentes buscam maximizar sua utilidade e seus interesses nem sempre estéo
alinhados com o dos proprietarios, o que faz com que mecanismos de governanca sejam aplicadas
para controle, monitoramento e performance, tendo como referéncia o mercado (WIELAND, 2005).
O autor ainda salienta que esses mecanismos competitivos falham, pois se chocam com os limites
de contratos impostos e a assimetria de informacdes, visto que tal teoria se concentra exclusivamente

em problemas formais, como cddigo de governanca.

Em contrapartida, a Teoria do Custo de Transagdo, além de usar 0 termo governanca
explicitamente, se concentra na empresa como uma estrutura hierarquica eficiente e que serve para

cumprir as relagdes contratuais, conforme afirma Wieland (2005, p. 80), e tais contratos organizam
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e regulam as transacdes de servicos e produtos. O problema aqui, conforme autor, € em como

explicar as realizacOes dessas transacdes pela eficiéncia das estruturas de governanga escolhidas que
foram adaptadas para tais transacfes, ou seja, a GC é moldada e aplicada para satisfazer tais
transacOes. E contrario a teoria anterior moldada pelo mercado, aqui, a estrutura se baseia na
governanca hierarquica. Wieland (2005) afirma também que o problema de tal teoria é a efetiva e
eficiente realizacdo dessas tais transagdes em seu ambiente cultura e politico, visto que além dos
contratos, a cultura corporativa e atmosfera moral, sdo também considerados estruturas de

governanca.

Quanto a Teoria da Organizacdo, Wieland (2005) afirma que as organizac6es sdo entendidas
como um conjunto de recursos humanos e organizacionais, capacidades e competéncias, e a funcéo
da governanca é a de combinar tais recursos para obter uma vantagem competitiva e resolucéo de
conflitos. Contrariando as duas outras teorias, o ponto de referéncia aqui é a gestdo de recursos e
competéncias, de forma estratégica, sendo diferente nas solu¢fes de mercado, assim como a Teoria

do Custo de Transagédo. O presente trabalho, utiliza esta teoria como base para a defini¢do da GC.

2.3 Pesquisas brasileiras sobre a relacdo entre RSC e GCE

No Brasil, pesquisas que buscam a relacdo entre a Responsabilidade Social Corporativa e a
Governanca Corporativa foram feitas nas Gltimas décadas. O estudo de Gongalves et al (2008) teve
como objetivo principal analisar se 0s requisitos de governanca corporativa definidos pela
BOVESPA e a NYSE — New York Stock Exchange, contribuem na evidenciacdo dos recursos
alocados em projetos sociais aos investidores, e como objetivos secundarios, pode-se citar a
avaliacdo do nivel do social disclosure das empresas dos Niveis 1, 2 e Novo Mercado de governanca
corporativa da BOVESPA e empresas brasileiras listadas na NYSE, analisar se ha relacédo entre o
nivel de social disclosure e o nivel de governanca corporativa, tanto pela BOVESPA como pelas
definidas pela NYSE. Em sua metodologia, ela se caracteriza como descritiva, documental e quanti-
qualitativa, buscando analisar a interacdo de suas variaveis e a classificacdo de processos. Sua
populagédo foi de empresas com praticas de governanca corporativa e investimentos em projetos
sociais, localizadas nos sites da BOVESPA e da NYSE, sendo selecionadas 60 empresas ap06s analise
dos dados. Como resultado, foi observado que os niveis de governanca corporativa definidos pela
BOVESPA ndo influenciam o nivel do social disclosure, pois as empresas do Nivel 2 obtiveram
melhores resultados do que as do Novo Mercado, tendo as empresas brasileiras listadas na NYSE,

como grupo de maior nivel do social disclosure.

Milani et al (2012) objetivou verificar se os investimentos em empresas com melhores
praticas de Responsabilidade Social Empresarial, Governanca Corporativa e Sustentabilidade

apresentam diferencas quanto a performance em relacdo a investimentos nas empresas que
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representam o mercado. Como metodologia, foi analisado os indices Ibovespa, IGC, IGCT, ISE e

ITAG, obtidos junto ao site da BM&FBOVESPA, no periodo de 03/01/2006 a 30/03/2012, com
frequéncia diaria, totalizando 1543 observacdes, através do modelo GARCH e de teste nao
paramétricos de diferenca de média. Como resultado, observou-se que a volatilidade condicional dos
indices de praticas diferenciadas é significativamente menor do que a volatilidade do indice
Ibovespa, apesar da correlagcdo entre os retornos ser muito alta. Também, o indice de Sharpe
demonstrou que o retorno por unidade de risco é significativamente superior para os indices de
melhores préticas, em relagdo ao Ibovespa. Assim, foi possivel concluir que os investimentos em
empresas com melhores praticas constituem uma alternativa menos arriscada e mais rentavel para o

investidor.

Cunbha et al (2015) objetivou responder a questio “Qual a contribuicdo do que foi produzido
acerca da Governanca Corporativa e Responsabilidade Social Corporativa para o desenvolvimento
do conhecimento da area?”. Utilizando-se da pesquisa descritiva, de revisdo sistematica, a pergunta
de partida foi: o que foi estudado, no &mbito da administracdo, sobre a integracdo dos temas
“Governanga Corporativa ¢ Responsabilidade Social Corporativa?”. Apds definir alguns passos,
como Definicdo das expressdes a serem buscadas, selecdo dos periddicos, levantamento nas bases
internacionais e nacionais, definicdo do periodo a ser considerado, selecdo de artigos, indexacéo,
andlise e representacdo dos autores. Foram indexados 44 artigos, mas depois de apuragdo, foram
considerados apenas 26, relacionados a GC e RSC. Apos analise, foram divididos em 6 categorias.
Nos resultados, notou-se que, dentre as categorias, as que mais possuem estudos sdo as de
“Stakeholders”, “Cultura Organizacional” e “Desempenho Organizacional”, somando 75% dos
estudos investigados. Na abordagem metodoldgica, os estudos se destacam pelo enfoque qualitativo,
mas estudos quantitativos também se destacam. Nota-se também que a RSC ndo é um campo ainda
bem constituido, com caréncia de estudos em peridédicos com mais impacto. Ainda, no aspecto
epistemoldgicos entre GC e RSC, o0 estudo mostra uma perspectiva utilitarista e funcionalista nas

areas identificadas, sendo essas praticas voltadas para as necessidades da empresa e pressao interna.

Bomfim, Teixeira e Monte (2015) buscou verificar a relacdo entre o disclosure da
sustentabilidade (econémico, social e ambiental) com algumas caracteristicas de governanca
corporativa nas empresas brasileiras de capital aberto. Como metodologia, sua pesquisa se
caracteriza como empirico-analitica, com pesquisa bibliogréfica, analise de contetdo e de técnicas
estatisticas para avaliacdo necessaria, com populacdo composta de empresas de capital aberto
listadas na BM&BOVESPA, tendo amostra final 76 entidades. As caracteristicas analisadas foram:
a dualidade do CEO, nivel de governanca corporativa, comité de sustentabilidade, diretores
independentes, influéncia da comunidade, board interlocking e administragdo familiar. Como
resultado, observou que a administracdo familiar, idade da companhia, influéncia da comunidade,

presenca de um comité de sustentabilidade, tamanho e o desempenho apresentam efeito positivo no
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disclosure da sustentabilidade, assim como a participacdo no Novo Mercado tem efeito negativo,

mostrando que insercéo nesse nivel diferenciado ndo influencia na divulgacéo de informacdes.

Bussler et al (2017) tem como objetivo verificar a relagédo entre Governanca Corporativa,
Responsabilidade Social Corporativa e a atual perspectiva ambiental das organizacGes diante destas
relacbes. Como metodologia, a pesquisa se caracteriza como qualitativo, descritiva e com
procedimento técnico de pesquisa bibliografica, realizada em livros, artigos em revistas e enderego
eletronico, utilizando os principios e propostas do CEBDS (Conselho Empresarial Brasileiro para o
Desenvolvimento Sustentdvel) e de cases de 20 empresas-modelo em responsabilidade
socioambiental, por levantamento da revista Exame. Como resultado, foi observado que
organizacg0es que pretendem prosperar e se destacar no mercado corporativo, cada vez mais tendem
a perspectiva do ambientalismo renovado, adotando praticas socioambientais para agregar valor a
sua imagem, dando prioridade a interesses politicos que visam ao lucro econémico, como pilar para

as decisdes de viabilidade das praticas sustentaveis.

Gongalves (2018) buscou verificar de que modo as empresas exercem a governanca
corporativa e a responsabilidade social, considerando as dificuldade e beneficios de tais praticas. A
metodologia utilizada foi a exploratdria, descritiva e analitica, por meio de levantamento literario
em material impresso e online, além de pesquisas realizadas nos sites das empresas Nestlé, Itad e
Natura. Na analise, foi dividido em secGes para apresentacdo dos resultados, sendo elas relacionadas
tanto a governanca corporativa quanto responsabilidade social, como tempo de implementacao,
meios que utilizam para pratica-las, meios que utilizam para disponibilizar as informacbes aos
stakeholders e beneficios que as empresas adquirem com a pratica destas acoes. Nos resultados, foi
observado que as organizacbes que adotam a governanca corporativa e que praticam a
responsabilidade social sdo mais estruturadas, possuem maior nivel de transparéncia frente aos seus

stakeholders e maior valorizagcdo no mercado financeiro, gerando beneficios a empresa e a sociedade.

Albuquerque Filho (2019) buscou analisar a influéncia da internacionalizacdo e da
Governanca Corporativa na Responsabilidade Social Corporativa das maiores empresas brasileiras.
Como metodologia, sua pesquisa se caracteriza como de natureza quantitativa e descritiva. Foi feita
a coleta de dados secundarios referentes a RSC, internacionalizacdo e governanca das 100 maiores
empresas brasileiras, entre os anos de 2015 e 2017. Os dados foram tratados por meio de testes de
diferencas entre medias (t de student) e analise de regressao linear multipla com dados em painel.
Nos resultados, o autor observou que as empresas, com maior nivel de internacionalizagdo e com
maior governanca, estdo propensas a ser mais socialmente responsaveis. Tais resultados mostram
que o nivel de responsabilidade social das empresas aumenta conforme possuem investidores
estrangeiros com participacdo no capital social, estdo listadas em bolsa de valores e emitem ADRs,

assim como quando apresentam maior indice de governanca.

D’Souza (2020) buscou analisar a relagdo entre o traco de personalidade maquiavélico e a
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Responsabilidade Social Corporativa e o gerenciamento de resultado, a luz da teoria do Alto Escal&o.

Como metodologia, adotou a abordagem tedrico-empirico, com survey sendo utilizado como
estratégia de coleta de dados, por meio de um questionario autorrelato, composto por 5 partes. A
amostra envolveu profissionais de negocios que assumem ou ja assumiram cargos de gestdo em
organizacOes e que participaram da International Conference in Accounting, em 2018, tendo 208
participantes dando retorno a pesquisa. Nos resultados, foi observado que os profissionais se
preocupam em observar as politicas que remetem a responsabilidade legal, ndo concordam com a
pratica de gerenciamento de resultados, no entanto, aqueles que focalizam a responsabilidade
econdmica, apresentam disposicao para o gerenciamento. Quanto a influéncia maquiavélica, aqueles
mais dotados desses tracos apresentam menor disposi¢do para a responsabilidade corporativa legal
e ética e maior aceitacdo para o gerenciamento de resultados. Em adigdo, contrariamente as
expectativas, a moderacdo da RSC nédo reduziu a relacdo positiva entre o Maquiavelismo e o

gerenciamento de resultados.

3 METODOLOGIA

Para verificar o objetivo do estudo, de testar se hd uma associacdo entre Responsabilidade
Social Corporativa e Governanca Corporativa, foi necessario estabelecer uma amostra e variaveis
para cada uma das dimens@es e que serdo descritas nesta secdo. A Amostra € composta por 408
empresas brasileiras de capital aberto e que exerceram atividades no periodo de 2010 a 2019. As
variaveis definidas como representacao das dimensdes de RSC e GC e sdo uma adaptacéo do estudo
de Tavares Junior (2017).

3.1 Variaveis RSC

Para a Responsabilidade Social Corporativa, foi estabelecido duas variaveis. A primeira delas
foi a aderéncia ao Indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE B3 - indicador criado em 2005 pela
B3, que tem como objetivo ser o indicador do desempenho médio das cotacdes dos ativos de
empresas selecionadas, conforme seu reconhecimento com a sustentabilidade empresarial (ISE B3,
2019). Ao longo dos anos, a carteira ISE € composta por empresas que se enquadrem no Manual de
Definigdes e Procedimentos dos indices da B3 (ISE B3, 2019), com durago de 1 ano. A coleta dos
dados foi feita no préprio site do indicador, observando a composi¢éo da carteira entre 0s anos de
2010 a 2019, e indicando com 1 para aquelas companhias que faziam parte da carteira e O para

aquelas que ndo a compunham, para cada um dos anos.

A outra variavel é a adequacdo ou ndo as normas do Global Reporting Initiative - GRI,

organizacdo internacional que estabelece normas que buscam representar as melhores praticas



21
globais para relatorios publicos com impactos econémicos, sociais e ambientais, fornecendo

informagbes sobre contribuicbes positivas ou negativas a respeito de organizagdes para o
desenvolvimento sustentavel (GRI Standards Portuguese Translations, 2020). A coleta de dados foi
feita utilizando a prépria base de dados do GRI, utilizando os filtros de Pais e Ano, com periodo de
2010 a 2017, indicando com 1 para aderéncia ao GRI e 0 para a ndo aderéncia. Os anos de 2018 e

2019 ndo estavam disponiveis até a data da coleta de dados.

Ainda, foi criada uma varidvel que consiste na interacdo das duas variaveis anteriores, a fim
de verificar aquelas empresas que possuem tanto a aderéncia ao ISE e publicam conforme o GRI.
Foi feita a partir da multiplicacdo de cada um dos dados do ISE com os dados do GRI, em que o
resultado obtido fosse: 1 para pertencimento a ambos e 0 para pertencimento a apenas um de cada

ou nenhum deles.

3.2 Variaveis GC

Quanto a Governanga Corporativa, foi definido 5 varidveis qualitativas: Participacdo do
Governo no Capital; Regulacdo Estatal; Niveis de Governanca; Formacdo do Conselho de

Administracéo; e Concentracdo do Capital.

Observar se existe participacdo do Governo em empresas € importante, visto que, conforme
indica estudo de Brey et al (2014), além do governo influenciar a atividade produtiva e econémica
no pais, empresas que possuem participacdo do mesmo em sua composicdo, tem participagdo
relevante na economia e que, em sua maioria, acaba controlando essas empresas que esta diretamente
ligada. Dessa forma, em “Participagdo do Governo”, foi feita a coleta através do Formulario de
Referéncia de cada uma das empresas da amostra, disponivel no site da B3, observando o item 15 -
“Controle e Grupo econdmico”, considerando a composi¢ao aciondria e organograma de acionistas,
para identificar se existia participacdo do Governo no capital, considerando participagdo da Unié&o,
Estados ou estatais, como 0 BNDS e Petrobras. Foi indicado variavel dummy, com 1 para aquelas
empresas que possuem alguma participacdo do governo no capital, e O para aquelas que néo
possuem, no ano de 2019 e atribuido para todos os anos anteriores, visto ndo ter ocorrido mudancas

quanto a tal variével.

Ainda observando a atuag@o governamental, a variavel “Regulacdo Estatal” ¢ importante de
se observar, visto que, conforme indica Cabral e Vieira (2020), a regulacdo do Estado pode
influenciar diretamente a mudancas institucionais e transformacdes, levando a tais organizagoes, a
tomadas de decisdes baseadas nesses 6rgaos reguladores. Foi colhida também através do Formulario
de Referéncia de cada uma das empresas da amostra, através do item 7.5 - “Efeitos da regulagdo
estatal”, observando se existia regulacdo governamental, considerando 6rgdos reguladores, o setor

de atuacdo e/ou leis o que regem. Foi considerado variavel dummy, com 1 para aquelas companhias



que possuem algum tipo de regulacdo estatal e 0 para aquelas que ndo possuem. “

Os Niveis de Governanca Corporativa € um mecanismo criado pela B3, nos anos 2000, para
desenvolver o mercado de capitais brasileiros, segmentando adequadamente cada perfil de empresas
e prezando por regras de governanga corporativa diferenciado. Conforme Colombo e Galli (2010),
essa classificacdo em niveis contribui para melhores praticas de Governanga Corporativa, além de
contribuir com ganhos sociais. Assim, para “Niveis de Governanga”, buscou-se identificar se as
empresas da amostra se encontravam em alguns dos niveis de Governanca Corporativa da Bovespa,
no periodo de 2010 a 2019. Foi buscado através do site da B3, observando se cada uma das empresas
se encaixava em algum dos niveis: Nivel 1 - nivel de menor comprometimento com as regras de GC
- Nivel 2 - nivel intermediario com as regras de GC - ou Novo Mercado - adesdo de 100% as regras
de GC. Foi determinada variavel dummy, atribuindo 1 para empresas que pertenciam a um nivel

diferenciado e 0 para o ndo pertencimento.

O Conselho de Administracdo ¢ uma exigéncia da Lei 6.404/1976, Lei de Sociedades
Andnimas, que determina que esse tipo de sociedade de capital tenha um conselho de administracéo,
visando garantir os interesses dos acionistas, garantir resultados e fiscalizar a acdo de gestores, além
de decidir sobre questbes legais, estratégia e outras responsabilidades. Observar o Conselho de
Administracdo, para o estudo, é importante pois, conforme indica Gondrige, Clemente e Espejo
(2012), a estrutura do conselho é parte importante para analisar, por exemplo, o valor de uma
empresa no mercado, devido ao modo como operam dentro dela. Para a variavel “Formagdo do
Conselho de Administragdo”, observou-se como foi dado a escolha do Conselho de Administragéo.
Foi definida variavel dummy, com 1 para maioria do conselho eleita e O para maioria dos membros

indicados. A coleta se deu através do Formulario de referéncia de cada uma das empresas da amostra.

A relevancia da concentracdo de capital pode ter dentro de uma empresa, como indica estudo
de Silva e Iquiapaza (2019), no qual explicitam que uma concentracdo de capital traria uma
aproximacao de controladores e gestores, para decisfes que refletissem apenas seus interesses e
excluiria acionistas minoritarios, e ainda, poderia afastar boas praticas de governanca e possiveis
novos acionistas. Desse modo, foi colhido a variavel “Concentragdo de Capital”, com varidvel
dummy, com 0 para ndo concentrado - <90% da participacdo do majoritario - e 1 para é concentrado
- >90% da participagdo do majoritario. A coleta se deu através do Formulério de Referéncia de cada

uma das empresas, observando também o item 15, ja citado.

3.3 Variaveis de controle

Ademais, foram colhidos alguns dados referentes as demonstracdes contabeis das empresas
da amostra, como variaveis quantitativas, de carater financeiro e gerencial, sendo elas 0 Tamanho

do Ativo, o Lucro Liguido, Fluxo de Caixa Operacional e Volume de Negocia¢do. Em associacéo



23
ao estudo de Gonzaga et al (2010), que buscou investigar se ha associacdo entre o tamanho do Ativo

e a utilizacdo de ferramentas gerenciais e que, como resultado, foram encontradas evidéncias de tal
relacdo, foi colhida a variavel Tamanho do Ativo. O estudo mostra que maiores ativos demonstram
maior uso de ferramentas e intensidade de uso de ferramentas do Sistema de Controle Gerencial. A
vista disso, para o presente estudo, a variavel Tamanho do Ativo corresponde ao Ativo Total de cada

empresa, ao final de cada ano, colhido através da base de dados Economatica.

Conforme estudo de Malacrida (2009), o valor do lucro, sendo positivo ou negativo, é fator
importante para explicar o retorno das acdes, 0 que demonstra como 0 mercado incorpora 0 preco
de acOes e prejuizo, de formas distintas. Dessa forma, devido a sua importancia, foi colhido também

o0 Lucro Liquido de cada uma das empresas da amostra, usando a base de dados Economatica.

De acordo com Abreu (2014), o Fluxo de Caixa Operacional é fator contribuinte para a
maximizacdo de acertos na tomada de decisdo, principalmente por empresas mais maduras, como
analisado em sua pesquisa, por entender suas disponibilidades de recursos para saldar compromissos,
analisar mudancas de vendas, tendo como vantagem seu uso, uma estabilidade das entradas e saidas
de caixa e compreensdo do passado para projecdo de fluxos futuros. Portanto, foi colhido também o
Fluxo de Caixa Operacional de cada uma das empresas, em cada um dos anos do periodo da amostra,

através da base de dados Economaética.

Em consonancia com as outras variaveis, foi colhido também o Volume de Negociacédo das
empresas da amostra, no periodo a que se refere a pesquisa. Ferreira (2010) investigou se fatos
relevantes e a imprensa afetam o volume de negociacdo das acbes e constatou que tais aspectos
podem interferir quanto as movimentacGes de mercado no que condiz respeito. Dessa forma,
considerando os aspectos gerenciais do presente estudo, foi colhido o Volume de Negociagéo, ou
seja, a quantidade de acGes oustanding - total de agfes emitidas menos a¢des em tesouraria — de cada

uma das empresas, através da Economatica.

Por fim, as empresas foram classificadas conforme o setor de atuacdo em que se encontram
na Bovespa. Tal classificacdo foi elaborada pela B3 (2019), considerando-se os tipos e usos dos
produtos ou servicos desenvolvidos pelas empresas. Um dos propositos dessa divisdo, além de
facilitar localizacdo e aproximar critérios utilizados pelo mercado financeiro, é de permitir uma visao
sobre empresas que, embora tenham atividades diferentes, atuem em estagios similares na cadeia
produtiva e tendam a reagir de forma semelhante — motivo esse relevante para tal divisao no presente
trabalho. Deste modo, as empresas da amostra foram classificadas numericamente de acordo com
seu setor de atuacdo. O quadro 1 indica numero que cada setor corresponde e 0s subsetores

relacionados a eles.

Quadro 1 — Setores de atuacgao e subsetores relacionados.

Setor de atuacéo Subsetores relacionados
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1 — Bens Industriais

Comércio

Construcéo e Engenharia
Maquinas e Equipamentos
Material de Transporte
Servicos

Transporte

2 - Comunicacg0es

Midia
Telecomunicacfes

3 — Consumo Ciclico

Automdveis e Motocicletas
Comércio

Construcéo Civil

Diversos

Hotéis e Restaurantes
Tecidos, Vestuério e Calcados
Utilidades Domeésticas
Viagens e Lazer

4 — Consumo Nao Ciclico

Agropecuaria

Alimentos Processados

Bebidas

Comércio e Distribuicdo

Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza

5 - Financeiro

Exploracdo de Imdveis
Holdings Diversificadas
Intermediarios Financeiros
Previdéncia e Seguros
Securitizadoras de Recebiveis
Servigos Financeiros Diversos

6 — Materiais Béasicos

7 - Petréleo, Gas, Biocombustiveis

Embalagens

Madeira e Papel

Materiais Diversos

Mineragéo

Quimicos

Siderurgia e Metalurgia
Petréleo, Gas e Biocombustiveis

8 - Saude

Comércio e Distribuicdo

Equipamentos

Medicamentos e Outros Produtos

Servigos Médicos, Hospitalares, Analises e
Diagndsticos

9 — Tecnologia da Informacéo

Computadores e Equipamentos
Programas e Servicos

10 — Utilidade Publica

Agua e Saneamento
Energia Elétrica
Gas

11 - Outros

3.4 Analise e tratamento dos dados

Os dados colhidos foram testados através do software estatistico STATA, por método de
Regressdo Logistica. A Regressdo Logistica, conforme Figueira (2006), é feita para identificar se
duas ou mais varidveis dependentes sdo relacionadas com uma variavel independente, permitindo
uma boa aproximac&o a fim de prever a probabilidade de um evento especifico. Ela representa uma
tendéncia, ndo indicando necessariamente que ira ocorrer. Para o trabalho, essa tendéncia sera

observada através do valor de z, em que, quando positivo, indicard maior propensao a estar associada

Outros

a RSC, e quando negativo, indicara menor propensao de estar associada.
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A fim de padronizar os valores das variaveis quantitativas, que se encontravam tanto em

valores de milhares, como de milhdes e bilhdes, os dados foram colocados em mesma base para

calculo estatistico, sem perda de informacdes.

4 RESULTADOS

Primeiramente, foi feita a frequéncia de cada uma das variaveis para Responsabilidade Social
Corporativa. E necessario ressaltar que a participacdo no ISE e aderéncia ao GRI ndo s&o quesitos

obrigatérios  para as empresas e que ambas possuem diretrizes diferenciadas.

ISE Frequéncia Porcentagem Cumulativo

0 - N&o pertence 3.777 92,57% 92,57%
1 - Pertence 303 7,43% 100%
Total 4.080 100%

Tabela 1 - Frequéncia ISE

Quanto ao ISE, uma empresa poder fazer parte da carteira, precisa passar por um longo
processo seletivo, que consiste em etapas como: avaliagdo quantitativa da pontuacdo obtida do
preenchimento de questionario; analise qualitativa dos documentos submetidos; calculo do score ISE
B3; avaliacdo da reputacdo das empresas; e aplicacdo dos 6 critérios de incluséo (ISE B3, 2019). Na

amostra do presente trabalho, a participacéo no ISE representa 7,43%.

GRI Frequéncia Porcentagem Cumulativo
0 - N&o aderéncia \ 2.699 \ 82,72% \ 82,72%
1 - Aderéncia \ 564 \ 17,28% \ 100%
Total \ 3.263 \ 100% \

Tabela 2 - Frequéncia GRI

No que tange o GRI, ele é um relatorio internacional que auxilia empresas em relacéo a
assuntos relacionados a sustentabilidade (GRI Standards Portuguese Translations, 2020). Para a
publicacdo conforme GRI, necessita seguir uma serie de diretrizes, que por vez, necessita de muitas
informacgodes, que geram custos elevados para as empresas, 0 que pode dificultar para empresas de

menor porte. Assim, a aderéncia ao GRI na amostra do trabalho foi de 17,28%.

RSC (ISE x GRI) Frequéncia Porcentagem Cumulativo

0 — Pertence a apenas um 3.888 95,10% 95,10%
ou nenhum

1 — Pertence a ambos 200 4,90% 100%
Total 4.080 100%
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Tabela 3 - Frequéncia RSC (ISE x GRI)

Quando verificado a frequéncia da interacdo de ambas as variaveis de RSC, aquelas que estao

presentes nos dois indicadores, o percentual de participacéo é de 4,90%.

Em seguida, foram feitas duas Regressdes Logisticas, uma com todas as variaveis e outra
apenas com a varidveis qualitativas, para cada uma das varidveis de Responsabilidade Social
Corporativa, a fim de verificar quais variaveis de Governancga Corporativa se relacionam com a RSC.
Para cada teste, foram usadas as varidveis de RSC como variavel independente e as variaveis de GC
como dependentes, totalizando 6 testes. Os testes estdo a seguir, com as variaveis associadas a RSC,

com 95% de relevancia.

4.1 Analise ISE

O primeiro resultado aqui analisado é referente ao ISE como proxy de RSC. Quando feita
regressao logistica utilizando tanto variaveis qualitativas quanto quantitativas (Tabela 4) para GC, é
observavel 11 variaveis que podem estar associadas, ou seja, varidveis que podem influenciar a
participacdo das empresas quanto ao indicador ISE e, assim, terem Responsabilidade Social

Corporativa.

ISE Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]
Regulagdo Estatal = .5813781 .2092989 2.78 0.005 1711599 .9915964
Tamanho do Ativo | 1.236.865 .1891494 6.54 0.000 .8661387 1.607.591
Lucro Liquido .1415848 .061681 2.30 0.022 .0206922 2624774
Niveis de 1.933.604 .1756666 11.01 0.000 1.589.303 2.277.904
Governanca

Formacao do -.4740636 .2015267 -2.35 0.019 -.8690487 -.0790785
Conselho de

Administracdo

Setor 10 - 7702718 .1751888 4.40 0.000 426908 1.113.636
Utilidade Pablica

Setor 7 - Petroleo, | -4.290.293 | 1.138.207 -3.77 0.000 -6.521.136 -2.059.449
Gése

Combustiveis

Setor 2 - 1.847.693 .363276 5.09 0.000 1.135.685 2.559.701
Comunicaces

Setor 3 - Consumo | -.7321207 2377616 -3.08 0.002 -1.198.125 -.2661166
Ciclico

Fluxo de Caixa -.3126732 .1206452 -2.59 0.010 -.5491335 -.076213
Operacional

Setor 5 - -.8529866 .2510645 -3.40 0.001 -1.345.064 -.3609092
Financeiro

Cons. -3.488.116 | .2699887 -12.92 | 0.000 -4.017.284 -2.958.948

Tabela 4 - Regressdo Logistica ISE, com todas as variaveis
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Comecando pelas positivamente associadas, temos: Regulacdo Estatal e Niveis de

Governanca das qualitativas; Tamanho do Ativo e Lucro Liquido como quantitativas; e os setores 2
e 10, de Comunicacgdes e Utilidade Publica, respectivamente. Isso significa que empresas que
participam do ISE e possuem algum nivel de regulacdo governamental e que tenham governanca de
forma mais consolidada, possuem maiores chances de terem RSC, em comparagao a aquelas que nao
possuem tais aspectos. Ainda, empresas com maior Ativo e Lucro Liquido se sobressaem em RSC,
comparadas a aquelas com montantes menores. E em relacdo ao setor 1, de Bens Industriais, base da

regressdo, os Setores de Comunicagdes e o de Utilidade Publica, possuem maior chance de RSC.

Quanto as varidveis negativamente associadas, temos: Formacdo do Conselho de
Administracdo, das qualitativas; Fluxo de Caixa Operacional, das quantitativas; e ainda, os Setores
3,5 e 7, respectivamente Consumo Ciclico, Financeiro e Petréleo, Gas e Combustiveis. Desse modo,
empresas com seu conselho formado por membros eleitos, possuem menor chance de possuir RSC,
assim como ter o Fluxo de Caixa menor também diminuir as chances de RSC. No mais, Os setores

3, 5 e 7 possuem menor chance de terem RSC, comparado ao setor 1, de bens industriais.

ISE Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]
Regulacdo Estatal | 1.017.458 .2008782 5.07 0.000 623744 1.411.172
Setor 2 - 1.680.268 | .3486491 4.82 0.000 .9969286 2.363.608
Comunicac6es

Setor 8 - Saude -.970931 4403791 -2.20 0.027 -1.834.058 -.1078039
Niveis de 201.689 1624217 12.42 0.000 169.855 2.335.231
Governanca

Setor 7 - Petroleo, | -1.396.013 @ .6056332 -2.31 0.021 -2.583.032 -.2089939
Gése

Combustiveis

Setor 10 - 4999655 .1562299 3.20 0.001 .1937605 .8061706
Utilidade Pablica

Setor 3- Consumo | -.9138516 | .2252195 -4.06 0.000 -1.355.274 -.4724295
Ciclico

Cons. -4,197.854 | .1977101 -21.23 | 0.000 -4.585.359 -381.035

Tabela 5 - Regressao Logistica ISE, apenas com variaveis qualitativas

Em relacdo aos resultados do ISE analisado sem as variaveis quantitativas (Tabela 5), as
varidveis qualitativas e setores se mantem iguais as da andlise anterior, referentes a positivamente
associadas. Porém, em relacdo as negativamente associadas, o setor 5, Financeiro ndo se mostra mais

relevante e o setor 8, Saude, se mostra com menor propensdo a ter RSC.

4.2 Analise GRI

Em relacdo aos resultados obtidos quanto ao GRI como proxy de RSC, quando feita regressao

logistica com todas as variaveis de GC (Tabela 6), temos 14 variaveis relevantes que podem estar
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GRI Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]
Regulagdo Estatal 1.131.118 1515859 | 7.46 0.000 .8340153 1.428.221
Participacédo do .8318029 1530399 | 5.44 0.000 .5318501 1.131.756
Governo

Tamanho do Ativo .3032522 .0919788 | 3.30 0.001 122977 4835273
Niveis de Governanga | 1.425.271 1224199 | 11.64 0.000 1.185.333 166.521
Lucro Liquido 1718948 0779939 | 2.20 0.028 .0190296 .3247599
Setor 10 - Utilidade | -.495038 1879365 | -2.63 0.008 -.8633868 -.1266892
Publica

Setor 2 - | .7388316 .3610996 | 2.05 0.041 .0310894 1.446.574
Comunicac@es

Setor 3 - Consumo | -.8457671 1932806 | -4.38 0.000 -122.459 -.4669441
Ciclico

Setor 4 - Consumo Néo | -.6781019 2524076 | -2.69 0.007 -1.172.812 -.1833921
Ciclico

Setor 5 - Financeiro -.7269707 .1876183 | -3.87 0.000 -1.094.696 -.3592456
Setor 6 - Materiais | -.6590632 .2460084 | -2.68 0.007 -1.141.231 -.1768955
Basicos

Setor 7 - Petrdleo, Gas = -1.375.662 | .4640049 | -2.96 0.003 -2.285.094 -.4662288
e Combustiveis

Setor 8 - Salde -1.620.697 | .3875715 | -4.18 0.000 -2.380.323 -.861071
Setor 9 — Tecnologia | -1.989.405 | .7700571 | -2.58 0.010 -3.498.689 -.4801205
da Informacéo

Cons. -2.442.621 | 1697569 | -14.39 0.000 -2.775.338 -2.109.903

Tabela 6 — Regressdo Logistica GRI, com todas as variaveis

Positivamente associadas, temos Regulacdo Estatal, Participacdo do Governo e Niveis de

Governanga, das varidveis qualitativas; Tamanho do Ativo e Lucro Liquido, das variaveis

quantitativas; e o Setor 2, de Comunicac¢Oes. Desse modo, podemos inferir que empresas que

publicam conforme GRI, com certo nivel de regulagdo e/ou com participacdo do governo em sua

composicao de capital, possuem maior chance de ter RSC, assim como niveis de governanca mais

estruturados. Ativos maiores e lucros significantes também podem aumentar as chances dessas

empresas de terem RSC. E dentre os setores, 0 de Comunicagao, em comparagdo aos outros, € o que

possui maior chance de ter RSC.

Negativamente associados, apenas alguns setores se mostraram relevantes. Os setores de 3 a

10 demonstraram resultados negativos, tendo menores chances de terem RSC, comparado ao setor

de Bens industriais.

GRI Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]
Regulacéo Estatal 1.217.225 1499217 8.12 0.000 .9233835 1.511.066
Participacdo do Governo | .9084252 .14836 6.12 0.000 .617645 1.199.205
Setor 9 - Tecnologia da -2.060.494 | .7701058 -2.68 0.007 -3.569.873 -.5511139
Informacéo

Niveis de Governanca 151.057 1210834 12.48 0.000 1.273.251 174.789
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Setor 8 - Salude -166.997 .3880988 -4.30 0.000 -243.063 -.9093106
Setor 10 - Utilidade -.531687 .1883736 -2.82 0.005 -.9008925 -.1624815
Pablica

Setor 11 - Outros -2.802.629 | 1.015.259 -2.76 0.006 -4,792.501 -.812757
Setor 2 - Comunicac@es .8307596 3644243 2.28 0.023 1165011 1.545.018
Setor 3 - Consumo -.8679719 .1948025 -4.46 0.000 -1.249.778 -.486166
Ciclico

Setor 4 - Consumo Né&o -.6796088 .2530802 -2.69 0.007 -1.175.637 -.1835808
Ciclico

Setor 5 - Financeiro -.457263 1783757 -2.56 0.010 -.806873 -.1076531
Setor 6 - Materiais -.598129 2434436 -2.46 0.014 -107.527 -.1209884
Basico

Setor 7 - Petréleo, Gase | -.9882255 .3978873 -2.48 0.013 -176.807 -.2083807
Combustiveis

Cons. -2.613.212 | .1697981 -15.39 0.000 -294.601 -2.280.414

Tabela 7 - Regressdo Logistica GRI, apenas com variaveis qualitativas

Quando feita regressdo sem as variaveis quantitativas (Tabela 7), os resultados positivamente
associados se mantem iguais ao da analise anterior, quanto as variaveis qualitativas. Entretanto,
negativamente associadas, o setor 11, Outros, foi incluido junto aos ja citados, se mostrando com

menor propensao a possuir RSC.

4.3 Andlise RSC (ISE x GRI)

Observando os resultados da regressao logistica com a varidvel RSC, criada a partir da
interacdo de ISE e GRI, a fim de encontrar aquelas empresas que, ao mesmo tempo, participam do
ISE e publicam conforme GRI, percebe-se que quando dada todas as variaveis de GC (Tabela 8), 7

variaveis se mostram relevantes.

RSC Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]
Regulacéo Estatal .6062808 .2568436 2.36 0.018 .1028765 1.109.685
Participacédo do 4685533 .1854051 2.53 0.011 .1051661 .8319405
Governo
Tamanho do Ativo .3481216 .0521091 6.68 0.000 .2459896 4502536
Niveis de Governanca 2.194.187 .2286911 9.59 0.000 174.596 2.642.413
Setor 5 - Financeiro -104.554 .2814631 -3.71 0.000 -1.597.198 -.4938826
Setor 3 - Consumo -107.563 .2844383 -3.78 0.000 -1.633.119 -.5181416
é::t:cl)lrcg - Comunicacoes .9069559 41272 2.20 0.028 .0980396 1.715.872
Cons. -4.389.259 2802226 -15.66 = 0.000 -4.938.485 -3.840.033

Tabela 8 - Regressao Logistica RSC, com todas as variaveis

Positivamente associadas, tem-se Regulacdo Estatal, Participacdo do Governo e Niveis de

Governanca, das variaveis qualitativas; Tamanho do Ativos, das quantitativas; e o setor 2. Dessarte,
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é possivel inferir que empresas que participam do ISE e publicam conforme GRI, e ainda, possuem

regulacdo e/ou participacdo do governo e niveis de governanga mais estruturados, possuem maiores
chances de terem RSC. Também, ativos maiores aumentam a probabilidade dessas empresas terem

RSC. Dentre os setores, 0 de Comunicacao € o que tem maior probabilidade de possuir RSC.

Negativamente associados, temos os setores 3 e 5. Ou seja, 0s setores de Consumo Ciclico e

0 Financeiro possuem menores chances de terem RSC, em comparacdo ao setor base Bens

Industriais.
RSC Coef. Std. Err. z P>z [95% Interval]
Conf.
Regulagdo Estatal .831267 .2515268 | 3.30 0.001 3382836 | 1.324.251
Participacdo do Governo .6148627 1767611 | 3.48 0.001 .2684173 9613081
Setor 3 - Consumo Ciclico | -.991939 .2782354 | -3.57 0.000 -153.727 -.4466077
Niveis de Governanca 2.338.836 .2255937 | 10.37 0.000 1.896.681 | 2.780.992
Setor 2 - Comunicagdes 1.049.691 4100616 | 2.56 0.010 .2459847 | 1.853.397
Cons. -4.817.238 2733462 | -17.62 0.000 -5.352.986 | -4.281.489

Tabela 9 - Regressdo Logistica RSC, apenas com variaveis qualitativas

Ao analisar a regressao logistica sem as variaveis quantitativas (Tabela 9), os resultados
positivamente associados sem mantiveram iguais, em relacdo as variaveis qualitativas. Porém,

guanto as negativamente associadas, somente o setor 3 se mostrou relevante.

4.4 Discussdo

Desse modo, analisando os resultados a que se refere as variaveis qualitativas de GC, aquelas
gue se mostraram mais relevantes foram Regulacdo Estatal e Participacdo do Governo no Capital, e
Niveis de Governanga, assim, mais propensas a aumentar as chances de empresas terem RSC, em

todas as hipoteses testadas.

Quanto as variaveis relacionadas ao Governo, é compreensivel de se entender a influéncia e
aumento de chances de se ter RSC, visto que o poder de regular segmentos de atuacéo, por meios de
orgaos reguladores, e/ou participacdo em seu capital, faz com que elas sejam responsabilizadas e/ou
cobradas (CABRAL; VIEIRA, 2020), sendo assim, propensas a terem RSC, a fim de diminuir os
impactos na sociedade. Ainda, quando o Governo possui participacdo no capital, tais empresas
precisam demonstrar uma imagem de socialmente responsavel, como exemplo a outras empresas e
melhorar sua imagem (LAGUENS, 2014).

No que se refere a participacdo das empresas em algum nivel diferenciado de governanca, 0s
resultados mostram que ter tal participacdo aumenta as chances de as empresas terem RSC, também

para todas as hipoteses testadas. 1sso coincide com o estudo de Gongalves (2008), em que 0 autor
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afirma que empresas brasileiras que estdo em algum nivel de governanca da BOVESPA possuem

maior social disclosure do que aquelas que ndo possuem.

A Unica variavel a aparecer negativamente associada, e apenas para ISE, das qualitativas, foi
a Formacao do Conselho de Administracdo. Tal associacdo poderia ser explicada, conforme estudo
de Hayashi (2020), em que afirma que os Conselhos de Administragcdo pouco discutem sobre RSC
e sua participacdo no mesmo € minima, o que explicaria também o fato de ndo se mostrar relevante

nas outras hipoteses testadas.

Em relacdo as variaveis quantitativas, referentes a dados financeiros e gerenciais, 0 Tamanho
do Ativo e o Lucro Liquido se mostraram positivamente associados em quase todas as hipdteses que
envolviam dados quantitativos, influenciando também outras variaveis, em que, quanto maior 0s
valores dessas variaveis para as empresas, maior a chance de elas terem RSC. Isso pode ser explicado
pelo alto custo de se implantar a RSC e coincide com estudos de Conceicdo (2011), Tonolli (2015)
e Po (2019).

Vale ressaltar que o porte de uma empresa € significativo para a aderéncia de indicadores de
sustentabilidade e publicacdo conforme o GRI, por exemplo. E o que indica o estudo de Kuzma
(2015), em que ele avalia a aderéncia ao ISE baseado no porte financeiro das empresas, € que como
resultado, afirma que empresas com maior porte, ou seja, com maiores ativos, tendem a a aderir ao

indicador.

Por fim, quanto aos Setores, apenas o setor 2, de Comunicagdes, se mostrou positivamente
associado em todas as hip6teses, enquanto 0s outros se mostraram volateis dependendo da variavel
em que estava relacionada, principalmente se estivesse associada as variaveis quantitativas ou o
indicador de RSC. Tal resultado demonstra que ndo ha uma uniformidade de dados quanto aos
setores e que ndo se pode inferir que o setor influencia significativamente para a uma empresa tenha
ou ndo RSC, quando comparado um setor a outro. Estudos foram feitos a fim de testar hipdteses em
relacdo a alguns setores, como o de Criséstomo, Freire e Soares (2012), que buscou a relacdo da
RSC no setor bancario; o estudo de Ribeiro (2017), que trata do setor de energia elétrica; e o de

Cassol, Cintra e Luz (2017), que estudou o setor de papel e celulose.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho buscou analisar se existe associacdo entre Responsabilidade Social
Corporativa e Governanca Corporativa, através de pesquisa exploratdria, estatistica e descritiva.
Para tal, foram determinadas variaveis tanto para RSC quanto GC e testados através de regressao

linear.

Os resultados mostram que as variaveis Regulagdo Estatal, Participacdo do Governo, Niveis
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de Governanca, Tamanho do Ativo e Lucro Liquido sdo os fatores que podem aumentar as chances

das empresas de terem Responsabilidade Social Corporativa. Também, empresas do setor de
Comunicacgdes também possuem maiores chances de terem RSC. Ainda, nota-se, de forma menos
significativas, Formacdo do Conselho de Administracdo e Fluxo de Caixa Operacional como fatores
que podem diminuir as chances de uma empresa ter RSC. Quanto aos outros setores, se mostraram

de voléteis e de pouca significancia para a pesquisa.

A pesquisa possui limitagdes. Um dos fatores que corrobora com essa limitacdo é a ndo
padronizagdo, ndo obrigatoriedade de publicacdo de relatérios de sustentabilidade e, por
consequéncia, ndo auditoria dessas informac6es, conforme Nagano (2013), dificulta a verificacdo de
tais informacdes. Ainda, a existéncia de outros indicadores de sustentabilidade, que vao além do ISE,
e de modelos de publicacdo, que vao além do GRI, podem ser significantes para indicar se empresas
possuem ou ndo RSC. Outra limitacdo é a andlise quanto aos setores, em que necessita de atengdo

individual, a fim de verificar se os resultados aqui obtidos estdo de acordo.

Ainda, o estudo pode servir como base para pesquisas futuras. As limitacdes da pesquisa
podem servir de investigacdo futura, principalmente no que tange as questées dos setores. Desse
mesmo modo, analisar outros aspectos referentes a GC pode ser passivel de investigacdo, assim
como Vverificar os aspectos da presentes pesquisa que ndo se mostraram relevantes, como a
Concentracdo de Capital e 0 Volume de negociacgdo. Ainda, pode-se analisar a RSC como valor ao
invés de estratégia. No mais, observar outros relatorios integrados e outros indicadores de

sustentabilidade pode ser relevante a fim de agregar ao assunto.
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