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Introducéo

Devido os resultados mistos de estudos académicos (JESEN; MECKLING, 1976; BARBEA; RUDIN,
2006; CESTONE; CESPA, 2007) sobre as relagdes empiricas entre GC e RSC, existem vérias teorias
concorrentes que buscam explicar essas relages. Percebe-se a insipiéncia das pesguisas que estudam as
varidveis GC, GE e a RSC, simultaneamente.

Problema e Objetivo de Pesquisa

Percebe-se ainsipiéncia das pesquisas que estudam as varidveis GC, GE e a RSC, simultaneamente. Dessa
forma, a presente pesquisa buscara verificar se: Existe relacdo simultanea entre Governanga Corporativa,
Gestdo Empresarial e Responsabilidade Socia Corporativa?

Fundamentacéo Tebrica

Ostemas GC, GE e RSC sdo explorados com frequéncia na literatura nacional (BORBA, 2005; COSTA,
2008; PROCIANOQY; VERDI, 2009; FERNANDES; DIAS; CUNHA, 2010; PONTE, 2012; BIANCH,;
FAE; GELATTI, 2013; FREGUETE; NOSSA; FUNCHAL, 2015) einternacional (ARARAT; UGUR,
2003; ARORA; DHARWADKAR, 2011; AGUINIS; GLAVAS, 2012; KHAN; MUTTAKIN, 2013).
Contudo, observa-se que os pesquisadores tém buscado relacbes de causa e efeito entre as variaveis,
observando suas relagdes em pares, ndo de forma simultanea.

M etodologia

Considerando que 0 objetivo dessa pesquisa é anadlisar arelagdo dindmicaentre GC, SG, RSC, no contexto
brasileiro, a presente pesquisa adota como ferramenta de andlise a modelagem a partir de equacdes
estruturais (Structural Equation Modeling — SEM).

Andlise dos Resultados
Espera-se observar a possivel endogenia entre as variaveis estudadas (Governanga corporativa, Gestéo
empresarial e Responsabilidade social corporativa)

Conclusao
Nao foram feitas andlises dos dados ainda.

Refer éncias Bibliogr éficas

ARORA, P.; DHARWADKAR, R. Corporate governance and corporate socia responsibility (CSR): The
moderating roles of attainment discrepancy and organizaGUERREIRO, Reinaldo. Modelo conceitua de
sistema de informagao de gestdo econdmica: uma contribui¢do a teoria da comunicagdo. Tese de
Doutorado apresentada a FEA/USP, Sao Paulo, 1989.



OS EFEITOS ENTRE GOVERNANCA CORPORATIVA, GESTAO EMPRESARIAL
E RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA

1 INTRODUCAO

As crises corporativas ocorridas no inicio do século XXI (Enron, WorldCom, Tyco
International, Adelphia Communications, Qwest Communications, Computer Associates e
Arthur Andresen), fizeram com que todos repensassem o0s sistemas de governanca
corporativa.

A Enron, tida como a maior faléncia da histéria dos Estados Unidos da Ameérica
(EUA) (CLARKE, 2005), levou milhares de trabalhadores a perderem economias de uma vida
toda, em acdes da empresa. Os seus executivos, com a elaboracdo de planos financeiros
complexos, fraudaram a empresa e seus acionistas, por meio de transagdes off-the-books, que
faziam com que a companhia se apresentasse muito mais rentavel do que era (BRATTON,
2002; MCLEAN; ELKIND, 2004; SWARTZ, WATKINS, 2003; DEAKIN;
KONZELMANN, 2004).

A WorldCom, ironicamente nomeada como uma das empresas globais mais admiradas
em 2002, pela Revista Fortune, segundo Clarke (2004), havia erroneamente listado mais de
US$ 3 bilhdes, em 2001, e US$ 797 milhdes, no primeiro trimestre de 2002, como ativos ao
invés de despesas. Dessa forma, esses gastos ndo foram refletidos nos resultados da empresa,
que foi acusada pela Securities and Exchance Commission (SEC) por fraude contabil macica.
Como resultado disso, a WorldCom teve que reformular todos seus resultados para 0s anos de
2001 e 2002.

A experiéncia da Enron, WorldCom e das outras companhias, envolvidas em
escandalos contabeis, desafia algumas crencas basicas que tém apoiado a analise académica e
teorica sobre a propriedade e a governanca corporativa desde os anos de 1980. Gordon, Henry
e Palia (2004) afirmam que esse estilo “capitalista acionista” norte-americano, que se
espalhou pelo mundo todo, parte de um determinado conjunto de pressupostos, tais como:
precos do mercado de agOes e as realidades econémicas subjacentes; confiabilidade dos
auditores independentes; normas financeiras e divulgacdo abundante para protecdo dos
relatdrios financeiros; eficacia da governanca corporativa e 0 monitoramento do desempenho
financeiro e a utilizacdo de opgbes de acbes em alinhamento de interesses e de gestdo dos
acionistas.

Contudo, Coffee (2005) destaca que esses pressupostos, juntamente com incentivos de
mercado e a desregulamentacdo legal, levaram os auditores a concordar com 0s métodos de
contabilidade agressivos, muitas vezes suspeitos de ilegalidade, fazendo com que as
mudancas na remuneracdo dos executivos, na década de 1990, que buscava alinhar os
interesses dos executivos com 0s dos acionistas, fossem um incentivo irresistivel para que os
gestores inflassem os lucros, mesmo que isso ndo fosse sustentavel. Nesse momento, 0 prazo
médio dos Chiefs Executive Officer (CEOs) das corporacdes norte-americanas foi reduzido
para um tempo de trés a quatros anos. Dessa forma, a tentacdo de opcdes de acOes altas fez
com que muitos executivos cravassem o preco da acdo, em dinheiro em suas opcdes, e
avancaram rapidamente. Enquanto isso ocorria, 0 mercado reagia lentamente aos indicios de
sobrevalorizacdo, causando a faléncia do sistema financeiro.

Coffee (2005) ainda reforca, afirmando que os ocorridos eram uma consequéncia
natural e logica das tendéncias e forcas que ja se desenvolviam h& algum tempo, que 0s
escandalos contabeis e os fenémenos de gerenciamento de resultado sdo subprodutos de um
sistema de governanga corporativa que tornou 0S gestores mais responsaveis perante o
mercado. Contudo, a sensibilidade do mercado torna-se uma armadilha, quando esse se torna
euforico e acritico. Dessa forma, quando o mercado transforma-se no mestre, os sistemas de
governangas que eram tidos como adequados, para mercados mais fracos, devem ser



atualizados conjuntamente com a evolucdo do mercado para que haja a protecdo contra a
manipulagéo e distor¢éo por gestores auto-interessados.

O desastre econémico causado pela revelacdo da ma conduta dos gestores resultaram
na intervengdo do governo por meio da criagcdo de regulamentos, tais como a Lei Sarbanes-
Oxley (SOX), porque tanto governo, quanto agentes reguladores, investidores, acionistas
individuais, funcionarios e a sociedade em geral buscavam compreender as implica¢fes do
que havia ocorrido. Segundo Clarke (2004), esses fatos serviram para minar seriamente a
confianga na seguranga dos investimentos de capital, a probidade dos executivos e, até
mesmo, os fundamentos do capitalismo baseado no mercado.

Para Kelly, Kelly e Gamble (1997), o conceito de confianca tem muitas implicagdes
para a governanca corporativa, nas relacdes entre gestores e investidores, conselhos e
gestores, empresas e partes interessadas. Dentre esses aspectos, destaca-se a confianca da
sociedade para com as empresas, isso porque o desenvolvimento sustentavel tornou-se um
problema tanto na teoria quanto na pratica, uma vez que a luta competitiva para o crescimento
das empresas e a busca pela acumulacéo do capital (seja medido pelo valor para os acionistas
ou ndo) tém perturbado o equilibrio natural da Terra e ameacado sistemas de suporte de vida
essenciais.

Atualmente, hd um paradigma social dominante que vé o ambiente natural de forma a
servir as necessidades humanas, e as organizac6es sdo fundamentais para a consecucdo desse
fim. Com essa intencdo, os gestores devem trabalhar para melhorar a eficiéncia das
organizagOes. Essa visdo tem ganhado terreno nos ultimos tempos porque, da forma que a
atividade econdmica estd atualmente organizada e orientada, é fundamentalmente
insustentavel. Isso decorre do fato de que, no passado, as empresas nao reconheciam ou
admitiam os efeitos ambientais e sociais de suas operagdes. Dentro desse contexto ambiental,
em que as empresas devem operar no futuro, surgem alguns imperativos para as corporagdes
repensarem e que seus sistemas de governanga corporativa terdo que resolver: a manutencéo
da licenca para operar atraves de transparéncia e prestacao de contas; a geracdo de mais valor
com o0 minimo impacto e a preservacdo da base de recursos naturais. De uma forma geral, 0
desafio & encontrar meios de criacdo de valor duradouro sem dano social ou ambiental
(ELKINGTON, 1997; HAWKEN, LOVINS E LOVINS, 1999; CROWTHER E RAYMAN-
BACCHUS, 2003).

O crescimento da Responsabilidade Social Corporativa (RSC) é uma das tendéncias
empresariais mais importantes e controversas da Gltima década (HARJOTO E JO, 2011).
Embora as atividades de RSC tenham recebido aten¢do consideravel da midia e na academia,
a légica fundamental por tras do envolvimento das empresas na RSC ainda permanece um
enigma. De uma forma geral, a RSC pode ser vista como uma extensdo dos esforcos para
maximizar as riquezas das empresas, mas sem infligir as regras bésicas da sociedade
(FRIEDMAN, 1970). Para McWillians e Siegel (2001), a RSC consiste em acgbes que
aparecem para promover algum bem social para além das metas financeiras e sdo obrigadas
por lei a essa acdo. Assim, de uma forma geral, a RSC descreve como as empresas devem
gerenciar 0s processos de negocios, para produzirem um impacto positivo na sociedade;
refere-se a pessoas que servem as comunidades e o meio ambiente, indo além do que é
legalmente e financeiramente necessario para uma empresa.

Um pouco antes do aumento nas atividades de RSC, havia uma discussdo notavel nos
anos 1990, entre académicos e profissionais, sobre o que constitui as melhores praticas de
governanga corporativa. Posteriormente com a crise financeira dos EUA, houve um divisor de
aguas na dindmica da governanca corporativa, além de introduzir a importancia da RSC. Para
Hopkins (2001), o conceito de Governanga Corporativa (GC) deveria ser mais abrangente,
estendendo a RSC. Embora o autor ainda afirme que os papeis desempenhados pela RSC e a



GC nos mercados financeiros atuais, bem como a relacdo entre RSC, GC e desempenho
financeiro sejam incertos.

O anuario, publicado na Revista The Economist (2005), aponta que os escandalos
corporativos nos Ultimos anos demonstram que 0s executivos ndo agiram de forma
socialmente responsavel. Enquanto Harjoto e Jo (2011) argumentam que os gestores fazem
altos investimentos em RSC para construirem reputacBes pessoais como bons cidadaos
globais; porém os autores ainda afirmam que as empresas utilizam os mecanismos de GC,
juntamente com o envolvimento em RSC, para reduzirem os conflitos de interesse entre
gestores e intervenientes ndo-investidores. Dessa forma, a GC estaria positivamente associada
com a RSC.

Autores, como Coffey e Fryxell (1991), Johnson e Greening (1999) e Arora e
Dharwadkar (2011), demonstram estudos relacionando GC, préaticas de gestdo e RSC,
buscando compreender as suas relacdes. Contudo esses estudos apresentam incongruéncias,
confusGes e, até mesmo, auséncia de defini¢des adequadas para os termos apresentados.

Para Guerreiro (1989), as praticas de gestdo sao responsaveis pela eficacia do sistema
empresa. Assim, sua atuacao em nivel interno procura otimizar as relacbes recursos-operacao-
produtos/servicos, considerando as variaveis dos ambientes externo e interno que impactam as
atividades da empresa, em seus aspectos operacionais, financeiros, econémicos e
patrimoniais. Buscando verificar as relaces entre as praticas de gestdo e os construtos GC e
RSC, serdo incluidas trés varidveis, endogenas a Gestdo Empresarial (GE): Sistema de
Gestdo, Sistema Social e Sistema Organizacional.

Kwasnicka (1981) afirma trés razdes para que 0s gestores considerem 0S aspectos
sociais entre os objetivos da empresa, sendo eles: a) a sociedade mais bem informada é mais
exigente de seus direitos e de leis que assegurem o bem-estar social e sua sobrevivéncia; b) a
participacdo ou influéncia da empresa no desenvolvimento de atitudes e valores na sociedade
que, retornando, influenciam a empresa; e c) o préprio desenvolvimento de teorias modernas,
como “ecologia de empresas”, influenciando naturalmente o trabalho administrativo na
manutencdo da sobrevivéncia da empresa.

1.1  Formulacgao da situacdo problema e objetivo da pesquisa

Devido os resultados mistos de estudos académicos (JESEN; MECKLING, 1976;
BARBEA; RUDIN, 2006; CESTONE; CESPA, 2007) sobre as relacdes empiricas entre GC e
RSC, existem vérias teorias concorrentes que buscam explicar essas relagdes. Nota-se que
Jensen e Meckling (1976), assim como Barnea e Rubin (2006), argumentam que a alta gestédo
tende a fazer altos investimentos em RSC para construir sua propria reputacao pessoal, como
bons cidadaos, hipotese do over-investment.

Para Cestone e Cespa (2007), os CEOs escolhem, estrategicamente, atividades de RSC
para gerar 0 apoio de ativistas sociais e ambientais, a fim de reduzir a probabilidade de
rotatividade deles em periodos futuros, hip6tese da escolha estratégica. Ainda ha a hipétese de
resolucdo de conflitos, em que Jensen (2001), Calton e Payne (2003) e Scherer, Palazzo e
Baumann (2006) argumentam que as empresas usam atividade de RSC para reduzir o conflito
de interesses entre gestores, investidores e ndo investidores.

Nota-se que a GC compreende mais do que mecanismos de defesa para 0s
proprietarios, mas compreende também crencas, valores e expectativas dos mesmos. Para
Catelli (1999), as crencas, valores e expectativas serdo convertidos em diretrizes que irdo
orientar todos 0s demais componentes do sistema empresa aos resultados desejados, além de
demonstrar os principios que norteiam o comportamento diante de seus clientes, fornecedores,
empregados, sociedade e governo. Principios esses, tais como: ética, imagem no ambiente
externo, credibilidade, confiangca em seus produtos e até mesmo a sua Responsabilidade
Social Corporativa.



Percebe-se a insipiéncia das pesquisas que estudam as variaveis GC, GE e a RSC,
simultaneamente. Dessa forma, a presente pesquisa buscard verificar se: Existe relacao
simultdnea entre Governanca Corporativa, Gestdo Empresarial e Responsabilidade
Social Corporativa?

Buscando responder o problema proposto, 0 seguinte objetivo geral foi tracado:
identificar a relacéo simultédnea entre a Governancga Corporativa, Gestdo Empresarial e
Responsabilidade Social Corporativa.

Para alcancar o objetivo geral, os seguintes objetivos especificos foram criados:

v' Analisar as relagdes entre Governanca Corporativa, Gestdo Empresarial e
Responsabilidade Social Corporativa em pares;

v Verificar se existe diferenca significativa entre as relacbes em pares e a simultanea
para a Governanca Corporativa, Gestdo Empresarial e Responsabilidade Social
Corporativa.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1  Governanca Corporativa

O campo de estudo da GC remonta a Berle e Means, em sua classica obra The Modern
Corporation and Private Property. Interpretacbes desse trabalho tém sido estudadas por
varias teorias, mas praticamente todas as pesquisas tém reconhecido que a preocupagdo
fundamental de Berle e Means é a separacdo entre propriedade e controle nas grandes
corporagdes (MIZRUCHI, 2004).

Para Mizruchi (2004), a maior parte dos estudos sobre GC esta centrada nas areas de
financas e direito, com um numero menor na Teoria Organizacional e na Estratégia
Corporativa. Para o autor, os estudos focam sua atencao a partir do final da Segunda Guerra
Mundial, mas os pesquisadores tém negligenciado o0 assunto que deu origem ao tema, o poder
corporativo.

A Grande Depressdo (Crise de 1929) que foi um dos produtos dos anos de 1920,
resultou em diversas pesquisas das quais se destaca o estudo de Berle e Means (1932). Os
autores argumentaram que o capital nos EUA tornou-se fortemente concentrado durante as
décadas anteriores a crise e que este estava sendo investido em um numero relativamente
pequeno de empresas com enorme poder. Como essas empresas cresciam, tornava-se cada vez
mais dificil para os proprietarios originais manter suas participagdes acionarias majoritarias e
suas ac¢Oes ficaram dispersas entre um grande nimero de pequenos acionistas. A consequéncia
dessa disperséo era a usurpacao de poder por parte dos gestores da empresa, aqueles ligados
aos assuntos diarios das mesmas (BERLE E MEANS, 1932). Para o0s autores supracitados, 0s
interesses dos gerentes ndo estavam necessariamente alinhados com os dos acionistas.

Berle e Means (1932) ainda afirmam que a preocupacdo com a Separacao entre
propriedade e controle nédo foi apenas sobre a falta de prestacdo de contas dos gestores para 0s
investidores, foi uma preocupacdo com a falta de prestacdo de contas dos gestores para com a
sociedade em geral. Os autores ainda afirmam que um pequeno grupo, a frente das grandes
organizacbes, teria o poder de construir e destruir comunidades, para gerar grande
produtividade e riqueza, mas também poderia controlar a distribuicdo dessa riqueza, sem levar
em consideragao os acionistas ou aqueles que dependiam deles, a sociedade em geral.

Sob essa perspectiva, Williamson (1996) afirma que a GC funciona como uma
ferramenta de transparéncia, justica e responsabilidade por partes das organizagbes ao se
relacionarem com a sociedade.

Autores como Jensen e Meckling (1976) afirmam que a GC é apresentada como
instrumento interveniente de solucdo junto ao conflito de interesse (Teoria da Agéncia).
Eisenhardt (1989) afirma que, nesse sentido, a Teoria da Agéncia trata do relacionamento
entre propriedade e o controle de capital, trazendo suporte para a resolucdo de conflitos e
custos.



Williamson (2002) afirma que GC trata de relacGes contratuais, mas a divide em
quatro pilares: Governanga, Custos de transacdo, Adaptacdo e uma Ciéncia Social
Interdisciplinar. O primeiro pilar, governanca, trata a GC como um meio para infundir ordem
e dessa forma mitigar os conflitos e realizar ganhos mutuos (COMMONS, 1932). O segundo
pilar, custos de transacéo, observa a GC por meio dos dispéndios de recursos econdmicos para
planejar, adaptar e monitorar as interag0es entre os agentes, garantindo, assim, que haja o
cumprimento dos termos contratuais e que esses se facam de maneira satisfatdria para as
partes envolvidas (COASE, 1937). O terceiro pilar é adaptacdo e, para Hayek (1945), esse
pilar trata a governanca sob uma ética das adaptacdes dos agentes econdmicos que se ajustam
espontaneamente as mudangas no mercado. Para o autor, a ideia central consiste na habilidade
que os participantes individuais ttm em tomar medidas, tidas como certas, baseando-se em
poucas informagfes. O quarto e ultimo pilar, uma ciéncia social interdisciplinar, para
Williamson (2002) esta relacionado ao fato de a teoria das organizagdes e dos aspectos legais
serem fundamentais para a formacéo da teoria sobre governanca.

Ainda ha autores, como Rahim e Alam (2013), que observam a GC relacionada as
regras de tomada de decisdo e, dessa forma, sua fungdo estaria no direcionamento dos
mecanismos internos da organizacdo, por meio de regras, que envolveriam costumes,
politicas, leis e instituicdes que influenciariam a forma de controle da empresa. Costa (2008)
afirma que, nos ultimos anos, a GC vem ganhando espaco nos estudos, pois é observada sua
relevancia como responsavel por mudancas nos modelos de gestdo, desempenho e no valor da
empresa.

2.2 Responsabilidade Social Corporativa

Nos dias atuais 0 mundo corporativo tem enfrentado cada vez mais a nocdo de RSC e,
dessa maneira, cada vez mais as corporacgdes estdo sendo encorajadas a serem socialmente
responsaveis (WELFORD; FROST, 2006; ENGLE, 2006). Contudo, Dahlsrud (2006) afirma
que tanto no mundo corporativo, quanto no académico, ndo ha uma definigcdo especifica para
a RSC. O autor ainda afirma que s&o muitas as definicdes para o termo, mas que, em geral,
elas estdo centradas em cinco dimensbes: ambiental, social, econdmica, das partes
interessadas e do voluntariado.

Para Carroll (1999), o conceito de RSC tem uma histéria longa e variada, mas é
possivel rastrear evidéncias da preocupagdo da comunidade empresarial com a sociedade,
durante séculos. O autor enfatiza que, embora a tematica seja antiga, a escrita formal sobre o
tema é um produto do século 20, em especifico a partir de 1950. Embora seja possivel
verificar a presenca da RSC em todo o mundo (em especial nos paises como maior
desenvolvimento econdmico), as pesquisas mais relevantes tém sido realizadas nos Estados
Unidos, onde essa literatura acumulou-se.

Por meio de revisdo sobre as definicdes de RSC na literatura académica, a primeira
definicdo que se tem € a de Bowen em 1953 (CARROLL, 1999). Nota-se que as primeiras
literaturas sobre o tema, RSC, foi tratada apenas como Responsabilidade Social. Para Carroll
(1999), esse fato decorre da ndo ocorréncia do destaque da corporacdo moderna e da
dominancia do setor empresarial.

Bowen (1953), em seu trabalho intitulado Social Responsibilities of the Businessman,
demonstrou a crenga de que enorme nimero de grandes empresas tornar-se-ia em centros
vitais da tomada de poder e deciséo e que as ag0es dessas empresas impactariam na vida da
sociedade ao seu redor, em varios aspectos. O autor faz uma pergunta que norteou Seu
trabalho e ainda incomoda pesquisadores e gestores até os dias atuais: “Quais sdo as
responsabilidades, para com a sociedade, em que os homens de negocios podem assumir
razoavelmente?”

! Tradugio de: “What responsibilities to society may businessmen reasonably be expected to assume?”
(BOWEN, 1953)



A partir do questionamento levantado por Bowen (1999), o autor apresentou uma
definicdo inicial sobre as responsabilidades sociais dos empresarios, em que ele afirmava que
a responsabilidade social refere-se as obrigacGes dos empresarios para elaborar politicas,
tomar decisGes e seguir linhas de agdo que sdo desejaveis em termos dos objetivos e valores
da sociedade.

Na década de 50, alguns trabalhos também apareceram como destaque sobre o tema,
tais como Selekman (1959), o qual discutiu sobre a responsabilidade moral da gestao; Heald
(1957) que tratou sobre a responsabilidade da gestdo para com a sociedade; e Eell (1956)
buscou demonstrar como as corpora¢des poderiam contribuir para uma sociedade livre. Os
anos se seguiram e diversos autores discutiram o conceito de RSC. Dahlsrud (2006) observou
0s conceitos que eram apresentados na literatura em mais de meio século e encontrou mais de
37 definigcdes para RSC. A partir das defini¢Ges, o autor observou quais defini¢gbes eram mais
utilizadas em pesquisas. O Quadro 1 representa uma sintese da pesquisa de Dahlsrud (2006),

demonstrando as cinco definicdes mais utilizadas.
Quadro 1 — Defini¢bes de Responsabilidade Social Corporativa mais usadas na literatura internacional

Fonte Definicéo Dimensdes Ranking

Voluntarismo

Um conceito, sequndo o qual as empresas integram
g q P g Partes Interessadas

Commission of the ~ - . . ~
preocupacdes sociais e ambientais em suas operacgdes

European : = . Social 1°
o e em sua interagdo com outras partes interessadas em ;
Communities, 2001 L. Ambiental
uma base voluntaria. N
Econbmica

O compromisso da empresa para contribuir para o
desenvolvimento econdmico sustentavel, trabalhando | Partes Interessadas
com os funcionarios, suas familias, a comunidade Social 2°
local e sociedade em geral para melhorar a sua Econbmica
qualidade de vida.

World Business
Council for
Sustainable

Development, 1999

A responsabilidade social corporativa €é o0

World Business compromisso continuo por parte das empresas a se Voluntarismo
Council for comportarem eticamente e contribuir para o | Partes Interessadas 30
Sustainable desenvolvimento econdmico, melhorando a qualidade Social
Development, 2000 | de vida dos trabalhadores e suas familias, bem como a Econdmica

comunidade local e sociedade em geral.

Voluntarismo

Responsabilidade  social das  empresas  é,
Partes Interessadas

Commission of the - .
essencialmente, um conceito segundo o qual as

European : . - Social 40
. empresas decidem voluntariamente contribuir para .
Communities, 2001 : . - Ambiental
uma sociedade melhor e um ambiente mais limpo. o
Econdmica
. . Decisdo de negocio que faz ligada a valores éticos, Voluntarismo
Business for Social . . . . 0
o cumprimento dos requisitos legais e respeito pelas | Partes Interessadas 5
Responsibility, 2000 . . . N
pessoas, comunidades e 0 meio ambiente. Econbmica

Fonte: Adaptado de Dahlsrud (2006)

Para Dahlsrud (2006), embora existam muitas defini¢Ges, todas se referem sempre a
cinco dimens@es (ambiental, social, econémica, das partes interessadas e do voluntarismo) e,
embora diferentes, as defini¢des sdo congruentes. Contudo, o autor continua e afirma que o
maior desafio da RSC consiste na propria teoria que descreve o fendmeno, que ndo apresenta
orientacdes sobre como gerenciar os desafios dentro desse fenébmeno e, dessa forma, o desafio
para as empresas ndo é a busca da definicdo, mas sim como a compreensdo da RSC ¢
socialmente construida em um contexto especifico e como tornar publico quando é utilizada
como estratégia de negocios.
2.3  Gestdo Empresarial: Sistema Organizacional, Sistema de Gestéo e Sistema Social

Observa-se que a ideia de uma empresa ser um somatorio de sistemas que interagem
entre si buscando alcangar um objetivo, ndo é recente. Para Catelli (1999), a ideia de sistemas
tem influenciado, de forma positiva, a compreensdo de Vvarios assuntos no contexto das




organizacOes empresariais, isso porque a inter-relacao entre os elementos que compdem um
sistema é a dindmica que conduz as empresas a alcangarem seus resultados.

Dentro da classificacdo de sistemas, proposta por Bertalanffy (1975), a empresa pode
ser vista como sendo um sistema aberto e dindmico. O sistema é considerado aberto devido
sua capacidade de interacdo com o ambiente em que esta inserido, e é dindmico, porque suas
caracteristicas sdo alteradas conforme a ocorréncia de eventos.

Guerreiro (1989) identificou seis subsistemas que interagem dentro do sistema
empresa, a fim de alcancar seus resultados: subsistema institucional, subsistema fisico,
subsistema social, subsistema organizacional, subsistema de gestdo e subsistema de

informacdes. O Quadro 2 apresenta a conceituacdo de cada subsistema sugerido pelo autor.
Quadro 2 — Definico dos subsistemas empresariais

Subsistema Conceito

Compreende o conjunto de crengas, valores e expectativas dos proprietarios da empresa,

Institucional - , L ; .
esse conjunto sera o direcionador para 0s demais subsistemas.

Formado pelos elementos materiais da empresa, tais como imobilizado, estoques e
Fisico processos fisicos operacionais que se materializam nas diversas atividades que utilizam
recursos para a geragdo de produtos ou Servigos.

Corresponde ao conjunto de elementos humanos na organizacdo, bem como suas

Social caracteristicas, tais como: necessidades, criatividade, objetivos pessoais, motivagdo e
lideranga.
Compreende a forma como sdo agrupadas suas diversas atividades em departamentos,
Organizacional aos niveis hierarquicos, as definicdes de amplitude e responsabilidade, ao grau de
centralizag8o das decisOes e a delegacdo de autoridade.
Gestao Consiste no processo que orienta a realizacdo das atividades da empresa
E formado de atividades de obtencdo, processamento e geracdo de informagdes
Informag&o necessarias a execucdo e gestdo das atividades da empresa, incluindo informacGes

ambientais, operacionais e econdmico-financeiras.

Fonte: Adaptado de Catelli (1999)

Partindo do pressuposto da organizacdo como sendo um sistema aberto e dinamico,
nota-se que sua interagdo com o0 meio provoca mudangas constantes na organizacdo. Para
Nadler, Hackman e Lawler I1l (1983), existem pontos criticos para introduzir uma mudanca
organizacional, sendo eles: mudancas estruturais na organizacgdo (sistema organizacional),
mudancas nas pessoas e em seus comportamentos (sistema social) e as mudancas na forma de
gerir (sistema de gestdo).

Corroborando com os autores anteriormente citados, Morton (1991) afirma que o
papel da gestdo nas mudancas consiste em administrar os elementos fundamentais da
organizacdo: estratégia, estrutura, tecnologia, individuos e processo, de forma a obter sinergia
para enfrentar a turbuléncia ambiental e alcancar os objetivos organizacionais. A Figura 2
representa as interacfes entre os elementos fundamentais propostos por Morton (1991).

Figura 2 — InteragBes entre os elementos fundamentais organizacionais




Processo
Administrativo

Estrutura

Estratégia Individuos e Func¢des

Fonte: Adaptado de Morton (1991)

Cross e Earl (1997) destacam que nas mudancas organizacionais trés fatores tornam-se
basicos: estrutura, pessoas e processos. De acordo com Penrose (1959), a competéncia
distintiva de uma empresa reside na melhor utilizacdo de seus recursos. Winter (1988)
complementa esse conceito, afirmando que o conhecimento produtivo e a aprendizagem
consistem em diferenciais para as organizacfes, uma vez que eles irdo coordenar de forma
mais eficiente os processos organizacionais.

Na perspectiva de Foss (1996), as relagdes interpessoais dentro da empresa geram a
aprendizagem empresarial e o conhecimento produtivo. Para Donaldson (1997), o conjunto de
relacionamentos entre 0s membros da organizagdo demonstrar a estrutura organizacional, o
que inclui relacionamentos de autoridade e de subordinacdo, conforme representados no
organograma institucional; bem como os comportamentos requeridos pelos regulamentos
organizacionais e os padrdes adotados na tomada de decisdo, como descentralizacdo, padrdes
de comunicagdo e outros padrées de comportamento, englobando os aspectos formais e
informais.

2.4 Desenvolvimento das Hipdteses de pesquisa
2.4.1 Governanca Corporativa e Responsabilidade Social Corporativa

No seu conceito mais basico, a RSC é representada pela forma de operacdo das
empresas dentro dos padrdes sociais, politicos, legais e éticos, nos ambientes em que se
encontra. Para Freeman (1984), é improvavel que as estratégias de RSC sejam independentes,
ou mesmo separadas, desde as suas propostas de valores basicos até seus clientes,
empregados, fornecedores ou investidores. Dessa forma Devinney, Schwalbach, e Williams
(2013) afirmam que a compreensdo da RSC e das politicas das organizacGes implica em
compreender a natureza dos ambientes institucionais, que sdo escolhidos ou forgados, a
operar. Os autores ainda elucidam que as estratégias e politicas de RSC representam aspectos
criticos das escolhas que a empresa, ou mais corretamente seus acionistas e gestores, fazem
sobre como querem operar. Nota-se que gestores e proprietarios acreditam ter reivindicac6es
legitimas sobre as rendas residuais, bem como quais partes interessadas merecem ter uma voz
reconhecida nas decisdes corporativas, fazendo com que a interacdo entre GC e RSC sejam
estudadas.

Devinney, Schwalbach, e Williams (2013) afirmam que a ligagéo entre a GC e RSC é
endogena, sendo assim ambas ndo podem ser vista como fendmenos estaticos e
independentes.

Gill (2008), loannou e Serafeim (2012) e De Graaf e Stoelhorst (2013) observaram
gue, em um nivel macro, o sistema de GC geralmente é orientado para acionistas majoritarios
ou direcionados para um grupo mais amplo de partes interessadas, mas que esse sistema tera
implicacbes nas relacbes das empresas com instituicdes sociais e nos sentimentos de



obrigacOes sociais. Para esses autores, os membros dos conselhos e 0s gestores podem
considerar as opinides sociais para a tomada de decis6es, assim agindo para promover o bem-
estar da sociedade, dessa maneira, esses ideais estdo consoantes com os fundamentos de uma
boa GC.

H,: A Governanca Corporativa esta relacionada com a Responsabilidade Social Corporativa
2.4.2 Governanca Corporativa e Gestdo Empresarial

Sob uma perspectiva de competéncias, Williamson (1999) enfatiza as funcionalidades
da gestdo e da organizagdo. A partir de uma unidade analitica, uma empresa é descrita como a
agregacdo de unidades bésicas, as quais sdo internas a organizacdo e possibilitam uma
vantagem competitiva. O autor ainda afirma que uma empresa pode ser observada como um
conjunto de recursos relacionados (Resource-based Perspective), um conjunto de rotinas e um
conjunto de operagOes e contratos (Transaction cost economics Perspective). Tendo como
referéncia o ultimo conceito, Penrose (1959) afirma que a competéncia distintiva da empresa
reside em fazer o melhor uso de seus recursos. Foss (1996) corrobora essa ideia, afirmando
gue o conhecimento é um diferencial dentro e entre as empresas. 1sso decorre do fato de elas
poderem coordenar de forma mais eficiente processos coletivos do que o mercado € capaz.

Embora para a empresa que possua uma estrutura de governanca, seja possivel fazer
previsdes inadequadas para a gestdo, observa-se que a sua disposi¢cdo para a gestdo haveria
uma influéncia significativa (ALCHIAN E DEMSETZ, 1972). Com base nesse pressuposto, é
formulada a seguinte hipotese de pesquisa:

H,: A Governanga Corporativa esta relacionada positivamente com a Gestdo Empresarial.
2.4.3 Gestdo Empresarial e Responsabilidade Social Corporativa

O processo de GE forma-se com base nas definicbes do modelo de gestdo da
organizagdo. Esse processo deve assegurar que a dindmica das decisdes tomadas na empresa
conduzam-na, efetivamente, ao cumprimento de sua missdo, garantindo-lhe a adaptabilidade e
0 equilibrio necessario para sua continuidade (CATELLI, 1999).

Para muitos investidores, o nivel de RSC de uma empresa consiste no seu grau de
crescimento sustentdvel e a procura pelo equilibrio entre o social, financeiro e a protecao
ambiental. Essas dimensdes estdo diretamente ligadas a forma com que o comportamento
gerencial contempla o0s interesses de todas as partes interessadas (FASSIN, 2009;
O'RIORDAN E FAIRBRASS, 2008). Como resultado, os acionistas tentam conduzir a
tomada de decisdes corporativas para a melhoria do compromisso da empresa para atividades
de responsabilidade social, aumentando, assim, 0s beneficios para todas as partes interessadas
e maximizando o valor da empresa em longo prazo (VAN BEURDEN E GOSSLING, 2008).

Para Coffey e Fryxell (1991), as relacdes entre a propriedade institucional e o
desempenho social das empresas requerem um exame empirico, uma vez que para 0s autores
ndo somente os formuladores de politicas corporativas precisam conhecer as areas, onde o
desempenho social pode atrair ou inibir investimentos de capital, mas os legisladores também
precisam de uma melhor compreensédo das forcas sociais que orientam a politica corporativa.
Dessa forma, os autores encontraram uma relacdo positiva entre as agdes corporativas e a
capacidade de resposta social da empresa.

Com base no texto apresentado, tem-se, abaixo, a formulacdo de mais uma hipotese de
pesquisa:

H;: A Gestdo Empresarial estd positivamente relacionada com a Responsabilidade Social
Corporativa e a Governanca Corporativa.
2.4.4 Sistema Organizacional e Sistema de Gestéo

Sob uma perspectiva da visdo sisttmica de uma empresa, 0 sistema
organizacional refere-se a forma com que sdo agrupadas as diversas atividades em seus
departamentos, aos niveis hierarquicos, as definicdes de amplitude e responsabilidade, o grau
de descentralizacdo das decisdes e a delegacdo de autoridade (CATELLI, 1999). Ja o sistema




de gestdo é definido como o processo que orienta a realizacdo das atividades da empresa aos
seus proprios objetivos. O sistema de gestdo esté ligado as fungdes de planejamento, execucao
e controle das atividades empresariais, para que as entidades alcancem seus propdsitos
(CATELLI, 1999).

Williamson (1991) afirma que uma empresa € descrita com sendo uma série de
atributos de gestdo e que os controles administrativos, juntamente com a capacidade em
resolver problemas, constituem um diferencial para as empresas. O autor ainda afirma que a
especializagdo cognitiva fornece as gestdes diferenciais competitivos. A partir da interagéo
entre o sistema de gestdo e o sistema organizacional foi criada a seguinte hipétese de
pesquisa:

H,: O Sistema de Gestdo esta relacionado positivamente com o Sistema Organizacional das
empresas.
2.4.5 Sistema de Gestéo e Sistema Social

De acordo com Hodgson (1998), questbes de existéncia, estrutura e limites de uma
empresa estdo relacionadas com o custo de transacdo e teorias contratuais, mas o fator que
explica a existéncia, limites, natureza e o desenvolvimento de uma empresa é a sua
capacidade de proteger e desenvolver competéncias dos grupos e dos individuos contidos
dentro dela, em ambientes de mudanca. O autor ainda afirma que relacbes formais e
informais, o conhecimento tacito, os modelos mentais, a aprendizagem organizacional, a
confiancga, a cultura corporativa dindmica e os efeitos relacionados ao trabalhar melhor (ou
pior) sdo desprezados pela literatura relacionada ao custo de transacdo. Segundo Williamson
(1999), a teoria do custo de transagdo estaria relacionada as decisdes de comprar ou vender,
mas que a competéncia estaria ligada a operacionalizacéo das acoes.

As ideias de Hodgson (1998) e Williamson (1999), acompanham as crencas de Dosi e
Marengo (1994) que afirmam: os limites das corporacdes precisam ser entendidos néo
somente em termos de consideracdes de custos de transacfes, mas também em termos de
aprendizagem, dependéncia de caminhos, oportunidades tecnoldgicas e selecdo de ativos
complementares. Catelli (1999) afirma que o conjunto dos elementos humanos na
organizacdo, bem como as caracteristicas proprias dos individuos, tais como: necessidades,
criatividade, objetivos pessoais, motivacdo, lideranca, que se referem a satisfacdo pessoal,
estdo diretamente ligados ao desempenho da empresa e, considerando esse contexto, €
formulada a seguinte hipotese de pesquisa:

Hs: O Sistema Social esta relacionado positivamente com o Sistema de Gestdo das empresas.
3 METODOLOGIA DA PESQUISA
3.1 Classificacdo da pesquisa

Para Matias-Pereira (2010), o método é um conjunto de técnicas e procedimentos
adotados para a realizacdo de uma pesquisa cientifica. Dessa forma, a presente pesquisa
classifica-se como de abordagem empirico-analitica, com natureza exploratoria e quantitativa,
baseando-se em técnicas estatisticas com o intuito de se obter inferéncias para uma populacéo,
a partir de uma amostra.

3.2  Modelos, Tratamento Estatistico e Analise dos Dados

Considerando que o objetivo dessa pesquisa é analisar a relacdo dinamica entre GC,
SG, RSC, no contexto brasileiro, a presente pesquisa adota como ferramenta de analise a
modelagem a partir de equagdes estruturais (Structural Equation Modeling — SEM). Para Hair
Junior et al (2005), a modelagem de equagOes estruturais € uma técnica estatistica
multivariada que permite avaliar, simultaneamente, relagdes entre maltiplos construtos. Os
autores ainda afirmam que, uma vez a observacao direta ndo sendo possivel, os construtos
devem ser medidos por meio de indicadores, também denominados variaveis manifestas ou
valores observados.




Gefen, Straub e Boudreau (2000) afirmam que a modelagem de equagdes estruturais é
uma técnica estatistica robusta, que permite aos pesquisadores responderem uma série de
perguntas inter-relacionadas de uma forma simples, sistematica e abrangente. Isso porque a
técnica modela, simultaneamente, as relagdes entre multiplos construtos dependentes e
independentes.

Segundo Klem (1995), esse modelo é uma extensdo da regressao multipla, em que se
busca prever a interacdo de mais de uma variavel dependente. Dessa forma, a diferenca entre
0 modelo de regressdo e a modelagem SEM ¢é que, na primeira, verifica se X influencia Y, ja
para a segunda, podemos observar se X influencia Y; e Y influencia Z. Assim, uma
caracteristica da modelagem SEM é que se pode testar uma teoria de ordem causal entre um
determinado conjunto de variaveis (GC, SG, RSC).

Nota-se, por meio de pesquisas, que a GC influencia 0 GE e a RSC; contudo as
pesquisas sempre analisam as relacGes em pares. Dessa forma, a modelagem SEM possibilita
a investigacdo das relagdes causais entre essas variaveis simultaneamente, além de oferecer
recursos para verificar o quanto as variaveis independentes explicam a variavel dependente,
além de revelar qual das variaveis independentes é mais relevante para o0 modelo.

Como premissa para a pesquisa, buscar-se-a reconhecer uma possivel endogeneidade
entre as variaveis, considerando que a modelagem SEM visa capturar as interagdes dindmicas
entre as variaveis e verificar as direcGes causais entre elas. Tais interacdes sdo capturadas pela
utilizacdo de dados defasados dentro e por meio de séries temporais. Para realizar essa analise
sera utilizada a abordagem dos vetores autorregressivos.

Para Luo (2009), a utilizacdo de uma abordagem de Vetores Autorregressivos em
Painel (Panel Vector Autoregressive — PVAR), além de verificar as relacbes dinamicas entre
as variaveis, o método elimina problemas como a endogeneidade, variaveis omitidas e
relacBes casuais. Nesse caso, serdo analisadas as interacdes entre as variaveis supracitadas de
forma conjunta.

Para Brown e Caylar (2006), existem diversas vantagens na utilizacdo de um modelo
de vetor autorregressivo em painel, se comparado com o modelo tradicional de regressdo
maltipla. A modelagem em vetores possibilita estimar o efeito direto e o efeito entre todos os
pares de varidveis consideradas revertidas. Dessa forma, pode-se estimar o efeito historico da
GC sobre RSC; esse seria considerado um efeito direto e o efeito de retroalimentacéo
dindmica entre a RSC e a GC, que seria o efeito inverso. Observa-se que, dessa forma,
podem-se observar as relagdes bidirecionais entre a GC e a RSC.

Para Luo (2009), outra vantagem da utilizacdo do vetor autorregressivo em painel
seria 0 fato de captar os efeitos internos, bem como efeitos transversais. Ainda, segundo o
autor, essa vantagem possibilitaria que a utilizacdo do vetor autorregressivo em painel
permitiria avaliar as inter-relacbes dindmicas entre variaveis enddgenas. Destaca-se essa
metodologia como um diferencial dos demais estudos, tendo em vista que a metodologia de
modelo autorregressivo em painel tem sido pouco utilizada nos estudos sobre o tema
(VILLANUEVA, YOO E HANSSENS, 2008; TRUSOV, BUCKLIN E PAUWELS, 2009;
DEWAN E RAMAPRASAD, 2013).

A equacdo a seguir, apresenta 0 modelo autorregressivo em painel, que sera usado
para testar as hipoteses de pesquisa:

— GC_
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Para a equagdo acima temos: GC;, representa a Governanga Corporativa da empresa i
no tempo t; SG;; representa o Sistema de Gestdo da empresa i no tempo t; RSC;, representando
a Responsabilidade Social Corporativa da empresa i no tempo t; SO;; representa a Sistema
Organizacional da empresa i no tempo t e; SS;; representa o Sistema Social da empresa i no
tempo t. As varidveis GCii_1, SGit—1,RSCjt—1,S0jt—1 € SSji_; representam as variaveis
estudadas, defasadas em um ano; e g;, representa o termo de erro.

Os coeficientes v,1,Y31,Y41 © Ys1 representam os efeitos diretos da Governancga
Corporativa (GC) sobre o Sistema de Gestdo (SG), Responsabilidade Social Corporativa
(RSC), Sistema Organizacional (SO) e o Sistema Social (SS), respectivamente. Ja 0s
coeficientes y12,V13 Y14 Y1s € Y1e S80 0s efeitos reversos do Sistema de Gestdo (SG),
Responsabilidade Social Corporativa (RSC), Sistema Organizacional (SO) e Sistema Social
(SS) sobre a Governancga Corporativa (GC), respectivamente.

3.3  Definicao Tedrica dos Indicadores paras as Variaveis Pesquisadas
3.3.1 Governanca Corporativa

Formacéao do Conselho de Administracéo: a formacgéo do conselho de administracéo
sera utilizada como proxy para GC, uma vez que representa um mecanismo interno de
governanca e, baseado na teoria, um conselho ativo e independente possibilitaria um nivel de
governanca corporativa melhor (JENSEN, 2001).

IGOV: indice utilizado como aproximacao da qualidade de GC, foi:
“construido de forma a levar em conta quatro dimensdes consideradas importantes
pela literatura para avaliagdo de praticas de governanga corporativa: acesso as
informagdes, contetdo das informag®es, estrutura do conselho de administragdo e
estrutura de propriedade de controle” (SILVEIRA, 2004, p. 98)

O IGQV é obtido pela regressdo da seguinte formula:
IGOV; = a + B,CREC; + B, log(REC); + B3TANG; + B4ADR; + BsBOV; + BsOWN;
17 5

+ B,DESEMP; + BzPAYOUT; Z 8; IND; + Z v1 IDENT}; + &; (2)
j=1 1=1

Onde:

CREC;: representa a oportunidade de crescimento;

log(REC);: logaritmo da receita;

TANG;: proporcéo de ativos intangiveis em relagdo aos ativos totais;

ADR;: varidvel dummy para empresas que emitem American Depositary Receipts (ADRS);

BOV;: variavel dummy para empresas que pertencem aos niveis diferenciados de Governanca

Corporativa da Bovespa;

OWN;: representa a estrutura da propriedade;

DESEMP;: representa o desempenho da empresa;

PAYOUT;: indice de payout;

IND;;: variavel dummy para representar se a empresa pertence a um setor regulado ou nao;

IDENT;;: verifica o tipo de acionista controlador, se € privado nacional, estrangeiro, estatal.
Niveis de Governanca BOVESPA: no ano de 2000, a Bovespa implantou o sistema

de niveis diferenciados de governanca corporativa. Esses niveis foram desenvolvidos para

proporcionar um ambiente de negociacdo que estimulasse, simultaneamente, o interesse dos

investidores e a valorizagdo das companhias. A adesdo das empresas ao Nivel 1 ou 2 depende

do grau de compromisso assumido e formalizado por meio de um contrato entre a companhia

e a Bovespa. J4 0 Novo Mercado consiste no segmento destinado as companhias que adotam

medidas de governanga corporativa, adicionais as exigidas pela legislacdo brasileira

(BOVESPA, 2016). A adesdo aos niveis de Governanga da Bovespa serd binaria, sendo



representada por 1 (um) quando participar dos niveis 1 e 2, ou do Novo Mercado e 0 (zero)
quando o contrério.
3.3.2 Sistema de Gestdo

Legislacdo Corporativa (Setores Regulados): os setores regulados, cuja atuacao esta
sob a égide da regulamentacdo publica dos governos, tém sua prestacdo de contas,
accountability, sob a influéncia de normas publicas. Dessa forma, acredita-se que as praticas
adotadas influenciem a governanga corporativa e a responsabilidade social corporativa
(DEMSETZ E LEHN, 1985). Observando esse aspecto, tem-se uma variavel binéria, sendo 1
(um) para companhias que sao reguladas por algum 6rgéo publico regulador e 0 (zero) quando
nédo sao reguladas.

Controles Internos: para Bergamini Junior (2005), as boas praticas de Governanca
Corporativa requerem que a gestdo de riscos seja realizada pelo administrador com base na
propensdo ao risco do proprietario, além de que o administrador deve prestar contas,
demonstrando, de forma inequivoca, o alinhamento esperado de sua gestdo as diretrizes
estratégicas explicitadas pelo proprietario, principalmente no que se refere a propensdo ao
risco. As informacgdes sobre o controle interno das companhias serdo extraidas do Formulario
de Referéncia (Anexo 24 da Resolugdo CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009).

A proxy, para a variavel controles internos, sera elaborada por meio da resposta as
perguntas apresentadas no quadro abaixo. Dessa forma, quando o item, que é facultativo
conforme Instrucdo CVM n° 480/09, for identificado sera atribuido o valor 1 (um) pela sua
presenca e O (zero) pela sua auséncia. Assim, a varidvel de controles internos serd uma
variavel métrica que assumira valores inteiros, entre 0 (zero) e 6 (seis). Valores proximos ao
minimo indicaram fracos controles internos e valores proximos ao maximo indicaram fortes

controles internos.
Quadro 3 — Qualidade dos Controles Internos

O emissor possui politica formalizada de gerenciamento de riscos?

Os objetivos e estratégias da politica de gerenciamento de riscos incluem: 0s riscos para os quais se busca
protecdo; os instrumentos utilizados para protecéo; a estrutura organizacional de gerenciamento de riscos?

Apresenta adequagdo da estrutura operacional e controles internos para a verificacdo da efetividade da politica
adotada?

Apresenta a descri¢do de fatores de risco que possam influenciar a deciséo de investimento?

Apresenta a descri¢do, quantitativa e qualitativa, dos principais riscos de mercado a que 0 emissor esta exposto,
inclusive riscos cambiais e taxas de juros?

Apresenta a descri¢do de outras contingéncias relevantes?

Fonte: Adaptado do Formulario de Referéncia (CVM, 2009)

Sistema de Remuneracdo dos Executivos e Conselheiros: a remuneragao
incentivada passa a ser uma forma de estimular o uso de mecanismos de alinhamento dos
interesses entre acionistas e administradores, além de servir para contestar efetivamente o
poder dos conselhos. Segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, a
remuneracao da diretoria deve estar vinculada a resultados, para que seu desempenho coincida
com o que seja melhor para os sécios e para a sociedade (IBGC, 2004). Para mensurar a
variavel Sistema de Remuneracdo dos Executivos e Conselheiros sera utilizado o escore

padronizado, a partir das respostas apresentadas no Quadro 4.
Quadro 4 — Qualidade do sistema de remuneragdo dos executivos e conselheiros

Apresenta a politica ou pratica de remuneracdo do conselho de administracdo, da diretoria estatutaria e ndo
estatutéria, do conselho fiscal, dos comités estatutarios e dos comités de auditoria, de risco, financeiro e de
remuneracgao?

Apresenta os objetivos da politica ou préatica de remuneracdo?

Apresenta a composicdo da remuneracdo, identificando a descricdo dos elementos da remuneracdo, a
metodologia do céalculo e reajuste de cada um dos elementos da remuneragdo e a razdo que justifica a
composic¢do da remuneragdo?

Existem membros ndo remunerados pelo emissor?

Indicadores de desempenho sdo levados em consideragdo para a determinacdo dos elementos da remuneragao?




Existe algum beneficio ou remuneracdo vinculado & ocorréncia de determinado evento societério, tal como
alienacédo do controle societario do emissor?

Apresenta plano de remuneracdo baseado em ac¢Bes para membros do conselho de administracdo e da diretoria
estatutaria?

Existem planos de previdéncia conferidos, exclusivamente, a membros do conselho de administracéo e diretores
estatutarios?

Fonte: Adaptado do Formulario de Referéncia (CVM, 2009)
Remuneracdo média dos executivos e conselheiros: Obtida a partir da relagdo entre
a remuneracdo total do conselho de administracdo, diretoria estatutaria e conselho fiscal pelo
quantitativo de membros.
Remuneragdo Total

= 3
RME Numero de Membro (3)

3.3.3 Responsabilidade Social Corporativa

Aderéncia o GRI: para Pedrini (2007), Roca e Searcy (2012) o Global Reporting
Initiative (GRI) é um relatorio que consiste em um modelo voluntario que possui uma
abordadem de multi-stakeholders. Assim, visa comunicar o desemprenho ambiental, social e
econémico, além de atender expectativas das partes interessadas. O GRI é considerado por
diversos pesquisadores (MARIMON ET AL, 2012; MOSENE ET AL, 2013; MOTA,
MAZZA E OLIVEIRA, 2013) como sendo um dos modelos mais utilizados e de maior
credibilidade no cenario internacional. Joseph (2012), ainda, afirma que a comunicagdo por
meio desse relatorio revela quais sejam as praticas, objetivos e tendéncias das empresas em
relagdo & Responsabilidade Social Corporativa. Os indicadores do GRI séo divididos em trés
grupos: (a) desempenho econémico; (b) desempenho ambiental; e (c) desempenho social.
Para o desempenho econémico, temos 8 (oito) indicadores essenciais e 1 (um) indicador
adicional, que véo abranger a presenca no mercado e impactos econémicos indiretos. Para o
desempenho ambiental tem-se 17 (dezessete) indicadores essenciais e 13 (treze) indicadores
adicionais, que visam avaliar aspectos tais como consumo de energia e agua, biodiversidade,
emissdes, efluentes e residuos. Por ultimo, a dimenséo do desempenho social tém-se 25 (vinte
cinco) indicadores essenciais e 13 (treze) indicadores adicionais, divididos nos grupos de
pratica trabalhista e trabalho decente; direitos humanos; sociedade e responsabilidade pelo
produto. A descricdo dos indicadores do Relatério da GRI encontra-se no Anexo B.

A aderéncia ao GRI sera medida pela formula abaixo.

GRI Total de indicadores com AP + Indicadores com O] 4

~ Total de indicadores essenciais + Adicionais — N&o aplicaveis (4)

Sendo que AP representa a Aderéncia Plena ao indicador e O] s&o os indicadores com

Omisséo Justificada.

ISE Bovespa: segundo o Bovespa (2016) o indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) consiste em uma ferramenta para analise comparativa do desempenho das empresas
listadas na BM&FBovespa, sobre o aspecto da sustentabilidade corporativa, focada na
eficiéncia econébmica, equilibrio ambiental, justica social e governanca corporativa. Para a
definicdo dessa variavel sera utilizada a dummy, sendo apresentado 1 (um) para empresas
classificadas no indice e 0 (zero) para empresas nao classificadas.

Adesdo a I1SO 14000: as normas da familia 1ISO 14000 abordam o gerenciamento
ambiental, indicando iniciativas as empresas para minimizarem seus impactos ambientais e
melhorarem continuamente seu desempenho ambiental (ISO, 2016). Pombo e Magrini (2008)
afirmam que as ferramentas desenvolvidas pela norma visam permitir a redugdo no uso de
matérias-primas, de energia e residuos, bem como tornar processos mais eficientes. A variavel
de Adesdo a ISO 14000 sera uma dummy, sendo apresentado 1 (um) para empresas que
possuem a certificacdo e 0 (zero) quando ndo houver a certificacao.

3.3.4 Sistema Organizacional




Porte ou tamanho da empresa: para Chandler (1962), na década de 50, surgiu a
abordagem contingencial, que afirmava que a estrutura de uma organizacéo é dependente de
fatores contingencias, como o ambiente, a tecnologia, 0 tamanho e a estratégia. Dessa forma,
cada empresa terd sua forma de agir, baseando-se nas contingéncias para atingir a forma
adequada. Pugh e Hickson (2004) afirmaram que a variavel tamanho estaria entre as
determinantes fundamentais da estrutura organizacional e, em relagdo ao tamanho, dois
aspectos devem ser considerados: 0 nimero de empregados e o total de ativos liquidos.
Woodward (1977) afirmou que o nimero de empregados ndo seria um indicador adequado
para tamanho, uma vez que ha grandes corporaces, com estrutura administrativa bastante
desenvolvida e com recursos financeiros relevantes, mas com um ndmero pequeno de
empregados. Dessa forma, a variavel utilizada para representar o tamanho sera o ativo liquido
das empresas.

Inteligéncia Corporativa: o conhecimento, seja incorporado nos seres humanos ou na
tecnologia, sempre foi centro para o desenvolvimento econdmico (CAVALCANTE E
GOMES, xxxx). Dessa maneira, investimentos em conhecimento, tais como pesquisa e
desenvolvimento, educacdo e treinamento, bem como abordagens inovadoras para o trabalho
sdo consideradas primordiais para a diferenciacdo organizacional. Brooking (1999) afirmou
que o capital intelectual pode ser obtido pela diferenca entre o valor da empresa e o valor de
seus ativos tangiveis.

3.3.5 Sistema Social

Turn-over: indicadores de satisfacdo de colaboradores devem sempre ter uma atencao
especial (DAVIS E CHEMS, 1975). Os autores afirmam que esses indicadores sdo
extremamente subjetivos e podem estar ligados a0 meio ambiente do trabalho e aos interesses
de cada grupo. Dessa forma, indicadores objetivos s&0 0s mais comuns para avaliar a
qualidade de vida no trabalho, tais como o turn-over. Para Queija e VVasconcelos-Silva (2014),
o0 turn-over pode ser ocasionado por varios fatores, dos quais destacam-se:

Recrutamento e selecdo com problemas;

Baixo comprometimento organizacional,

Problemas com clima organizacional,

Remuneracdo inadequada;

Mercado de trabalho aquecido.

Beneficios aos empregados: a motivacdo com incentivos ou manutencdo com
beneficios que geram estabilidade de interesse e comportamento de continuidade séo
indicadores para a satisfacdo do empregado (HERZBERG, 1966). Dessa maneira, acredita-se
que as empresas que invistam mais no pagamento de beneficios terdo seus funcionarios mais
satisfeitos.

3.4  Populacdo, Amostragem e Coleta de dados

A amostra do estudo serd composta por todas as companhias abertas, ndo financeiras,
negociadas na Bovespa, nos anos de 2010 a 2015, periodo disponibilizado no site
BM&FBOVESPA, que apresentarem dados suficientes para a construcdo de todas as
variaveis. O periodo podera ser alterado, para que o nimero de companhias participantes seja
maior. A amostra da pesquisa sera do tipo ndo probabilistica; isso porque Mattar (1996)
afirma que para esse tipo de amostra a selecdo de elementos de uma populacdo depende, ao
menos em parte, do julgamento do pesquisador.

Martins (2002) afirma que, para amostras ndo probabilisticas, os resultados néo
poderédo ser generalizados para a populagdo, uma vez que amostras desse tipo ndo garantem
sua representatividade.

Os dados utilizados serdo do tipo secundario, uma vez que serdo coletados de bases de
dados como Economatica, da Divulgacdo Externa ITR/DFP/FR (DIVEXT) da Comissao de
Valores Mobiliarios e sites institucionais.

ANANENENRN
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