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Resumo

O presente estudo tem por objetivo identificar a influéncia da governanca corporativa e da
estrutura de propriedade no desempenho social das companhias abertas néo financeiras no
mercado de capitais brasileiro. Paratanto, realizou-se um estudo quantitativo, no periodo de 2011
a 2015, através de dados primarios extraidos das demonstragdes contabeis, formularios de
referéncia, relatérios anuais/administracdo e do Balanco Social, nas empresas que integram a
listagem de Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado no site da B3. A analise dos dados aconteceu por
meio da estimacgéo de duas regressdes, com a utilizagdo do indicador de desempenho, como
variavel dependente, e mais sete variaveis independentes, sendo duas em relagdo a concentracdo
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de propriedade (uma para cada regressao); uma variavel auferindo os membros independentes do
conselho de administracdo; um indice de governanca de corporativa; e por fim, a partir da
sugestdo da literatura, foram inseridas mais quatro variaveis de controle. Os achados sugerem
indicios de que a concentracdo de propriedade influencia negativamente no desempenho social
das organizacdes e constata-se que existe associacdo positiva entre as praticas de govemanca
corporativa e o desempenhosocial entre asempresas analisadas. Contudo, quantoa independéncia
do conselho, ndo se pode afirmar sua relacdo com o desempenho social, pois seus resultados sd
deram significativos na segunda regressdo. Adicionalmente, alega-se limitagdo na amostragem
deste estudo no que tange a utilizacdo apenas de empresas que apresentaram informacdes sociais
em pelo menosum dosanos do corte da pesquisa, justificado ao fato desse documento apresentar
informacdes utilizadas na composi¢do da variavel dependente.

Palavras-chave: Desempenho social corporativo. Estrutura de propriedade. Governanca
corporativa.

Abstract

The purpose of this study is to study the influence of corporate governance and ownership
structure on the social performance of non-financial public companies in the Brazilian capital
market. A quantitative study wascarried outbetween2011and 2015, using primary data extracted
from the financial statements, reference forms, annual reports / administration and the Social
Balance Sheet, in the companies included in the listing of Level 1, Level 2 and Novo Mercado on
the B3 website. Data were analyzed by means of the estimation of two regressions, using the
performance indicator as a dependent variable, and another seven independent variables, two in
relation to the concentration of property (one for each regression); A variable for the independent
members of the board of directors; A corporate governance index; And finally, from the
suggestion of the literature, four more control variables were inserted. The findings suggest that
the concentration of ownership negatively influences the social performance of organizations and
it is observed that there is a positive association between corporate governance practices and
social performance among the companies analyzed. However, regarding the independence of the
council, its relation with social performance can not be affirmed, because its results only gave
significant in the second regression. Additionally, it is claimed that there is a limitation in the
sampling of this study regarding the use of only companies that presented social information in
at least one of the years of the research cut, justified to the fact that this document presents
information used in the composition of the dependent variable.

Keywords: Corporate social performance. Corporate governance. Ownership structure.

1 INTRODUCAO

O conjunto de elementos vinculados a incentivos e controle, que buscam contribuir para
uma maior seguranca e alinhamento das decisdes aos objetivos de longo prazo das
organizacOes, sdo 0s pontos principais sobre 0 que vem a ser a governanga corporativa
(ARARAT; UGUR, 2003; SHARMA; RATHI, 2014). No Brasil, o fortalecimento dos
padrbes estabelecidos para a governanga corporativa, aconteceu em meados de 1990,
guando o Banco Central liquidou véarios bancos privados de grande porte, motivados por
fraudes nos seus relatorios contabeis, algo que implicou em duvidas sobre a eficacia da
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auditoria independente. Além disso, nesse mesmo periodo, algumas empresas de capital
aberto declararam faléncia e problemas financeiros, que possivelmente decorreram de
uma fraca administracdo e abuso por parte dos grupos controladores (CARVALHO,
2002).

Neste cenario, foi possivel desenvolver um modelo brasileiro de governanca que resultou
na criacdo de segmentos diferenciados de listagem pela B3, sendo estes classificados
como: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. As empresas listadas e classificadas nesses
novos segmentos foram obrigadas a aderir as melhores praticas de governanca
corporativa no que se refere a prestacdo de contas e transparéncia na divulgacéo de
informacdes com a finalidade de apresentar um maior nivel de protecdo aos acionistas
minoritarios (BM&FBOVESPA, 2017).

Assim, a governanga corporativa surge como um sistema que tratade estruturar os direitos
e as responsabilidades entre os stakeholders, assegurando a prestagdo de contas em uma
organizacao e buscando promover o bem-estar dosacionistas (SHARMA; RATHI,2014).
Contudo, entender os motivos que levam as empresas a realizar praticas socialmente
responsaveis, ainda € algo que ndo foi apresentado de forma clara nas pesquisas ja
realizadas sobre a tematica da governanca corporativa (DUCASSY; MONTANDRAU,
2015).

Os autores Sharma e Rathi (2014) apontam alguns fatores que influenciam a governanca
corporativa nas empresas, dentre 0s quais, estdo: a estrutura de propriedade, a constituicéo
da alta administracdo, a estrutura financeira e o ambiente institucional. Ressalta-se a
estrutura de propriedade como fator mais vidvel em ser estudado, uma vez que, este tipo
de pesquisa pode revelar diferentes impactos no que se refere ao desempenho social das
empresas.

A estrutura de propriedade implica na forma como ocorre o controle e a gestdo da
organizagdo, considerando a relacdo entre os gestores e os acionistas (DUCASSY;
GUYOT, 2017). Portanto, a governanca e a estrutura de propriedade sdo capazes
influenciar no desempenho da entidade, tanto em termos financeiro e operacional, como
também, no desempenho social (DESENDER; EPURE, 2013; DUCASSY;
MONTANDRAU, 2015). Neste contexto, surge a seguinte questdo-problematizante:
Qual ainfluéncia dagovernanca corporativa e daestrutura de propriedade no desempenho
social das empresas ndo financeiras listadas em Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado pela
B3?

Diante do exposto, este estudo tem por objetivo estudar a influéncia da governanca
corporativa e da estrutura de propriedade sobre o desempenho social das empresas
brasileiras nédo financeiras listadas em Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado pela B3. Esta
pesquisa difere dosestudosanteriores realizados no Brasil, pois estes buscaram identificar
essas influéncias atreladas ao valor e/ou desempenho das empresas, principalmente, em
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termos financeiros e operacionais (SILVEIRA, PEROBELLI, BARROS; 2008; CAIXE,
KRAUTER; 2013; DANI et al. 2013; ROSSONI, MACHADO-DA-SILVA; 2013;
MELO et al. 2013; CAIXE, KRAUTER; 2014; VESCO, BEUREN; 2015; FREGUETE,
NOSSA, FUNCHAL; 2015).

Nesse sentido, esta pesquisa se justifica pelo fato de que ha um desconhecimento sobre
os fatores que influenciam no desempenho social dasorganizacOes brasileiras, sendo mais
frequente no mercado dos Estados Unidos, e, portanto, carece um maior aprofundamento.
Além disso, Ducassy e Montandrau (2015) afirmam que estudos ja realizados na Franca,
Holanda, Reino Unido e Estados Unidos, apresentam um contrassenso, pois empresas de
diferentes paises tém perspectivas diferentes sobre a importancia de serem percebidas
como socialmente responsaveis, bem como sobre quais as questfes de desempenho social
séo mais importantes, detal forma que se encontram diferencas significativas nas relagdes
entre a governanga corporativa e a estrutura de propriedade com o desempenho social
nesses paises (MAIGNAN, RALSTON; 2002).

Em termos estruturais, o artigo se divide em cinco sec¢Bes, sendo esta primeira a
introducdo, onde a contextualizacdo e o objetivo sdo apresentados. Em sequéncia,
apresenta-se 0 aporte tedrico e o levantamento das hipéteses, bem como, os estudos
anteriores que inspiraram esta pesquisa. Na terceira secéo, discorre-se sobre os aspectos
metodoldgicos para a realizacdo do estudo, cujos resultados sdo evidenciados na quarta
secdo. A quintae Ultima secdo, apresenta as conclusdes e reflexdes da pesquisa, além das
limitacOes e sugestdes para pesquisas futuras.

2 REFERENCIAL TEORICO E LEVANTAMENTO DAS HIPOTESES
2.1 DESEMPENHO SOCIALDAS EMPRESAS

O livro Social Responsibilities of the Businessman, de Howard Bowen (1953), representa
0 marco que da inicio a era moderna da literatura sobre Responsabilidade Social das
Empresas (RSE), e desde entéo, o tema tem sido explorado e debatido por todo 0 mundo,
pois depois de Bowen (1953), varios autores acrescentaram dimensoes, especificaram
conteudos e delimitaram fronteiras no estudo da RSE, submetidos a abordagens com
critérios ideoldgicos, morais ou econdmicos (ALMEIDA, 2007).

Na décadade 70, a responsabilidade social passa a ser atrelada ao Desempenho Social
Corporativo (DSC) como um indicador tedrico. Em 1990, Wood (1991) desenvolve mais
pesquisas sobre o desempenho social nas empresas, a partir das definicbes conceituais
sobre a responsabilidade social, e o autor estabelece relacionamentos entre os principios,
as politicas, os programas e as acles, visando a mensuracdo do impacto social da
atividade empresarial (BORBA, 2005).

Para avaliar o desempenho social de uma corporacdo € necessario examinar o grau de
motivacdo das empresas, 0 grau em que elas executam seus processos e se existem
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politicas e programas com o intuito de gerenciar os relacionamentos entre a sociedade, a
empresa e 0s impactos sociais (BORBA, 2005). Nesse sentido, Khan (2016) aponta que
é de competéncia dos orgéos e decisores politicos levar em consideracao a formulagéo de
requisitos para divulgacdo de RSE e que estas sejam capazes de beneficiar as partes
interessadas, sendo essa divulgagdo um elemento que viabilize medir e classificar o
desempenho social das empresas.

Quando se trata a respeito do grau de motivacdo das empresas em evidenciar o
desempenho social, vale discutir a respeito da governancga corporativa, a qual implica em
elementos que se remetem tanto a incentivos como ao controle, e estes ocorrem com o
intuito de assegurar que as decisdes tomadas, sejam condizentes com os objetivos de
longo prazo da organizagdo (CORREIA, AMARAL; 2006).

Assim sendo, Thomsen e Pedersen (1997), afirmaram que um dos principais
determinantes da governanga corporativa é a estrutura de propriedade, sendo explicada
pela teoria da agéncia, onde, nessa perspectiva, afirma-se que os proprietarios de uma
organizacao, ou seja, 0s acionistas, repassam autoridades aos gestores para representa-los
e tomar decisdes em seu nome (JENSEN, MECKLING; 1976). Contudo, os conflitos de
agéncias surgem no momento em que 0s acionistas sé podem controlar os gerentes, ja que
ambos tém objetivos distintos. Os gerentes, por sua vez, sdo capazes de dedicar recursos
para satisfazer suas proprias preferéncias, pois isso influencia no desempenho de sua
gestdo, o que pode incluir os investimentos em responsabilidade social (BRAMMER,
MILLINGTON; 2008).

Nessa perspectiva, Brammer e Millington (2005), apontam que existem varias motivaces
que levam as empresas a investirem em instituicbes de carater social, e dentre elas,
ressalta-se a questdo dessas empresas demonstrarem a comunidade sua capacidade e
preocupacdo com questdes sociais. Além disso, Saiia, Carroll e Buchholtz (2003),
identificaram que esse tipo de investimento também é capaz de influenciar as percepgdes
da empresa pelas partes interessadas, por exemplo, clientes, fornecedores, credores,
empregados e até mesmo, investidores.

Por outro lado, a pesquisa de Desender e Epure (2013) aponta que, quanto maior a
concentragdo de propriedade, menores serdo as chances de investimentos em programas
que visam questBes de responsabilidade social, caso identifiquem que esses investimentos
ndo sdo capazes de trazer retornos de forma explicita a empresa, mesmo que essas agdes
sejam consideradas como Otimas para a imagem da mesma. Os autores também
analisaram os fatores de governanca corporativa, de nivel empresarial e institucional, que
afetam o desempenho social dasempresas, na qual identificaram que tal desempenho esta
vinculado positivamente a independéncia do conselho e se torna negativo com a
concentracdo de propriedade, ou seja, quando as decisdes sdo tomadas pelos acionistas e
ndo pelos gerentes. Em conformidade, a pesquisa de Ducassy e Montandrau (2015),
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aponta que a propriedade concentrada também apresenta influéncia negativa sobre o
desempenho social.

Com isso, compreende-se que a estrutura de propriedade ird impactar na forma como as
decisbes podem ser tomadas pelos acionistas (propriedade concentrada) ou pelos
gestores, de modo que esteja alinhada aos objetivos de longo prazo das organizacoes.
Diante dessa abordagem, a subsecdo a seguir, busca melhor discutir o funcionamento de
uma estrutura de propriedade.

2.2 ESTRUTURA DE PROPRIEDADE

O debate sobre as consequéncias da estrutura de propriedade sobre a qualidade da
governanga corporativa é bem frequente, pois a propriedade concentrada gera conflitos
entre o agente e o principal (ARARAT, UGUR; 2003). Por exemplo, nos conflitos de
agéncia, os gerentes podem dedicar recursos para o cumprimento de suas satisfacoes e
preferéncias pessoais, incluindo investimentos em programas de Responsabilidade Social
das Empresas (RSE) (DUCASSY, MONTANDRAU; 2015).

Contudo, Berle (1958) afirma que quando existe determinada concentracdo de
propriedade, ha uma possibilidade em melhorar problemas de agéncia, pois, quando a
propriedade é dispersa, 0s incentivos aos investidores, no que se refere a sua atuacdo no
monitoramento e controle de empresa, sdo poucos. Nessa perspectiva, quando os gerentes
realizam atividadesque maximizam a RSE, eles estdo respondendo a incentivos e tambem
a pressdes externas de partes interessadas da empresa, pois 0s esforgos e 0s custos
assumidos pelos grandes acionistas nos investimentos em RSE beneficiam todasas partes
interessadas (WADDOCK, BODWELL, GRAVES; 2002; DAM, SCHOLTENS; 2013).

Além disso, Desender e Epure (2013) defendem que, quanto maior a participacdo de um
acionista em uma corporacdo, menor a probabilidade dele em favorecer aos programas
RSE que ndo oferecam um retorno claro sobre o seu investimento, mesmo que esses
programas sejam socialmente 6timos e afetem o Desempenho Social das Empresas
(DSE). Em alguns casos, com o efeito de entricheiramento, o acionista controlador quer
extrair beneficios privados do controle e isso resulta em ndo divulgacdo de algumas
informagdes, isso inclui o desempenho social (CUNHA, MOURA,; 2014). Diante disso,
testa-se a seguinte hipétese:

H1: Existe relacdo negativa entre a concentracdo de propriedade e desempenho social das
empresas.

A distribuicdo de acGes entre os acionistas pode afetar as decisdes da empresa, pois se 0S
maiores detentores das a¢fes perseguem objetivos diferentes, é provavel que os gerentes
também ajam deforma diferente, inclusive em relacéo as decisoes de divulgacdo de RSE.
Além disso, Desender e Epure (2013) afirmam que, mesmo quando tais investimentos em
RSE tendema melhorar aimagem daempresa, 0s acionistas optam por essas a¢oes apenas
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quando os retornos financeiros ocorrem de forma explicita. Logo, espera-se uma relagéo
negativa entre a concentragdo de propriedade e o desempenho social das empresas
analisadas neste estudo.

Por outro lado, a responsabilidade social e a adogdo de determinadas praticas de
governanga corporativa representam pressdes e uma garantia de sobrevivéncia em
determinadas empresas, pois algumas corporag6es utilizam a similaridade entre as boas
praticas de governanca (isomorfismos) e 0s comportamentos socialmente responsaveis
como forma de se legitimarem perante a sociedade (DUCASSY, MONTANDRAU;
2015). Nessa discussédo, aponta-se a necessidade em discorrer sobre a governanca
corporativa, algo que sera realizado na subsecao a seguir.

2.3 GOVERNANCA CORPORATIVA

A governancga corporativa, amplamente definida, refere-se a estrutura de direitos e de
responsabilidades entre as partes com alguma participacdo acionaria na organizagdo. Uma
governanga corporativa eficaz implica em mecanismos para garantir que 0s executivos
respeitem os direitos e 0s interesses das partes interessadas da empresa, bem como
garantir que essas partes tenham protecdo e que recebam a distribuicdo da riqueza
investida (AGUILERA etal. 2008; DESENDER, EPURE; 2013).

A responsabilidade social e a adocdo de determinadas praticas de governancga,
representam pressdes e uma garantia de sobrevivéncia para as entidades, pois atualmente,
as praticas dasempresas nao refletem apenas os seus valores individuais, e sim, 0s valores
que sdo transmitidos pela sociedade. Diante disso, as entidades tornam-se
institucionalizadas, e isso lhes permite beneficiar-se do estatuto de "boas organizacoes"
(DESENDER, EPURE; 2013).

Relacionado ao exposto acima, a teoria da legitimidade cita a similaridade entre as
praticas de governanca e 0s comportamentos socialmente responsaveis adotados pelas
empresas. Com isso, origina-se a seguinte hipdtese a ser investigada:

H2: Existe associacdo positiva entre as praticas de governanca corporativa e 0
desempenho social das empresas.

Baseado nos estudos de Black, Carvalho e Gorga (2010) e Khan (2016), espera-se uma
relacdo positiva entre as praticas de governanca corporativa e o desempenho social das
empresas analisadas neste estudo, visando legitimar-se perante a sociedade.

Além disso, correlacionado a governanca com a literatura anterior, existe uma atribuicao
importante & composicdo da diretoria, pois a eficacia do conselho se relaciona fortemente
com seu nivel de independéncia, ja que os diretores independentes tém maior capacidade
de se fazerem ouvir e conseguir aplicar demandas dos acionistas (DESENDER, EPURE;
2013; DUCASSY, MONTANDRAU; 2015). Logo, inserem-se neste estudo, as
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perspectivas do conselho daadministracdo, cuja discussao sera realizada na subse¢do em
sequéncia.

2.3.1 O conselho da administracdo

Os conselhos de administracdo sdo 0s mecanismos internos que moldam a governanca
corporativa e, nos Ultimos anos, as pressdes e as exigéncias regulatérias levaram as
empresas a terem conselhos com maior independéncia do conselho de administracao,
sendo um problema critico na maioria dos codigos de boas praticas de governanca
corporativa ao redor do mundo (DESENDER, EPURE; 2013).

Em contrapartida, Deutsch, Keil e Laamanen (2011) argumentam que os conselheiros
independentes devem ser considerados como agentes em seu proprio direito, pois eles
normalmente sdo individuos poderosos (presidentes ou ex-CEOSs), representantes de
organizacdes profissionais de alto nivel, e que possuem seus préprios motivos individuais
como membros. Carcello et al. (2002) afirmaram que, enquanto os diretores
independentestém um objetivo claro decuidar dosinteresses dos acionistas, eles também
podem ter interesse em conjunto com outras partes interessadas, como também podem
querer proteger sua reputacdo e legitimidade, e para isso utilizam da RSE, sem suportar
0s custos individuais. Diante do exposto, formula-se a seguinte hipotese:

H3: A independéncia do conselho possui relagdo com o desempenho social das empresas.

O impacto do conselho sobre as atividades de RSE foi objeto de alguns estudos tedricos
e empiricos. Uma influéncia positiva de diretores independentes sobre compromissos de
RSE surge em estudos relacionados ao desempenho ambiental de Harjoto e Jo (2011a,b)
e Kock, Santal6 e Diestre (2012); contudo, Walls, Berrone e Phan (2012) identificaram
que essa relacdo ndo teve influéncia significativa. Sendo assim, estudos que se voltaram
a abordar como se da o processo de governanga corporativa nas organizacfes foram
realizados em varias esferas, 0s quais sdo evidenciados na subse¢éo a seguir.

2.4 ESTUDOS ANTERIORES

Com base no levantamento e leitura de estudos anteriores, foram identificadas algumas
lacunas no que tange aos estudos que precisam ser realizados a fim de melhor discutir a
questdo da governanca e daestrutura de propriedade dentro das organizagdes, bem como,
sua relacdo com os fatores que vao interferir no desempenho social dessas entidades. No
ambito internacional, localizaram-se estudos nos mais variados paises, 0s quais
mostraram 0 posicionamento da governanga corporativa nas suas respectivas
organizacoes.

Na Turquia, um ponto que merece destaque € a estrutura de propriedade, caracterizada
por ser administrada por acionistas controladores, e estes acabam alavancando os direitos
de fluxo de caixa em decorréncia das acoes privilegiadas (ARARAT, UGUR; 2003).
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Sendo assim, Dam e Scholtens (2013), identificaram que, quanto mais concentrada a
propriedade (administrada por acionistas controladores), menores a chances de se investir
em RSE.

No Paquistdo, destaca-se a pesquisa de Khan (2016), cujo estudo identificou que, apos a
inclusdo das diretrizes voluntarias do Securities and Exchange Commission of Pakistan
(SECP), em 2013, a divulgacdo de RSE passou a ser realizada em um nivel maior, algo
que indica que esse tipo de pratica tende a evoluir. Sendo assim, espera-se que com 0
tempo, as empresas que ainda nao tém essa préatica, passem a dotar as informacfes de
RSE em seus respectivos relatorios de sustentabilidade. Além disso, os tipos de empresa
que mais divulgam informacfes dessa natureza sdo aquelas que atuam no setor de gas e
petrdleo. Sobre este aspecto, Gamerschlag, Moller e Verbeeten (2010), apresentam o
argumento de que as indUstrias poluentes tendema relatar mais informacdes de RSE, pois
entram em confrontacdo com as partes interessadas de poder, o que inclui os ativistas
ambientais. Por outro lado, Dam e Scholtens (2013), sugerem que as empresas que
possuem aversdo ao risco também tendem a aplicar medidas socialmente responsaveis.

No Brasil, Black, Carvalho e Gorga (2010), realizaram um estudo para identificar as
praticas de governanga no pais, cujo levantamento ocorreu para empresas publicas e
privadas. Assim, identificaram que existem areas em que a governancga corporativa é forte
e a0 mesmo tempo fraca. Um dos apontamentos dessas fragilidades é a independéncia do
conselho, isso porque boa parte do conselho de administracdo das empresas é formado
por representantes da familia, portanto, integram questdes de estrutura de propriedade.
Nesse contexto, varios estudos vém sendo realizados no Brasil, a fim de estudar as
influéncias da governanca corporativa em termos de agregar valor ou verificar o
desempenho das empresas, estudos estes apresentados no Quadro 1.

Quadro 1: Estudos Anteriores

Autores Estudo
Investigaram empiricamente a influéncia das praticasde
Silveira, Perobelli e Barros (2008) Governanca Corporativa dasempresas sobre sua estrutura de
capital.

Testaram se a concentracdo de propriedade e controle influéncia

Caixee Krauter (2013) no valorde mercado corporativo.

Verificaram quala configuracdo da estrutura de propriedade e da
rede de relacionamentosdosacionistasdasempresasbrasileiras
integrantes do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da

BM&FBovespa.

Dani, Beck, Santose Lavarda (2013)

Avaliaram como a legitimidade condiciona o valorde mercado

Rossonie Machado daSilva (2013) dasempresas listadasna BM&FBovespa.

Investigaram a contribuicdo da Governanca Corporativa no
Melo et al. (2013) desempenho dasempresas brasileiras de capitalaberto
registradas na BM&FBovespa.

Verificaram o efeito da Governancga Corporativa sobre varidveis
Catapan, Colauto e Barros (2013) de desempenho de natureza contébile de mercado,em empresas
brasileiras de capitalaberto, no periodo de 2008,2009 e 2010.
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Investigaram sea aderéncia asboaspraticasde governanga

Caixee Krauter (2014) corporativa interfere no valor de mercado dasempresas
brasileiras.
Verificaram a influéncia da Estrutura de Propriedade e das
Vesco e Beuren (2015) relacBes sociais entre proprietarios (interlocks entre

proprietarios) no desempenho dasempresas.

Analisaram a relacéo entre a pratica de Responsabilidade Social
Freguete, Nossa e Funchal (2015) Corporativa e 0 Desempenho Financeiro de empresas brasileiras
durante um periodo da crise financeira de 2008.

Fonte: Elaboracédo propria, 2017.

Analisando a proposta desses estudos, observa-se que, no pais, ha auséncia de um estudo
que busque retratar a influéncia da governanga corporativa e a estrutura de propriedade
no desempenho social das empresas, algo que foi realizado por Ducassy e Montandrau
(2015), na Franga. No geral, as pesquisas buscam identificar essas influéncias atreladas
ao valor e/ou desempenho das empresas, principalmente, em termos financeiro e
operacional, tornando o Brasil um campo fértil a ser pesquisado no aspecto do
desempenho social. Sendo assim, este estudo se propde a preencher esta lacuna
identificada, cujos aspectos metodoldgicos que o tornardo viavel, serdo apresentados na
secao a seguir.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para atender ao objetivo proposto ao estudo, realizou-se uma pesquisa descritiva, com
abordagem e natureza dos dados quantitativa, utilizando dados primérios extraidos das
demonstracOes contabeis, formularios de referéncia submetidos a CVM, relatérios anuais
e deadministracdo e do balanco social, divulgadosde forma independente, como também,
seguindo o modelo proposto pelo Instituto Brasileiro de Anélises Sociais e Econdmicas
(IBASE), nos anos de 2011 a 2015. Todos estes documentos foram coletados do site da
B3, e, quando necessario, do site das proprias empresas que compuseram a amostra.

Para a definicdo da amostra, inicialmente, realizou-se um levantamento das empresas
classificadas no Nivel 1 (N1), Nivel 2 (N2) e Novo Mercado (NM) de Governanca
Corporativa extraidas do site da B3, em 2017, obtendo-se assim, uma populacdo de 176
instituicdes. Para evitar o viés da amostra, realizou-se a exclusdo de 30 empresas do setor
“Financeiro e Outros”, por possuirem estrutura diferente dos demais setores, resultando
em um total de 146 entidades, segregadas nos seguintes 9 setores: Bens Industriais;
Consumo Ciclico; Consumo N&o Ciclico; Materiais Basicos; Petrdleo, Gés e
Biocombustivel; Saude; Tecnologia da Informagdo; TelecomunicacBes e Utilidade
Publica.

O critério deinclusdo e composicdo da amostra levou em consideragcdo as empresas que
divulgaram os documentos primordiais para coletar os dados necessarios a investigacéo,
e, 0 periodo a que tais documentos correspondiam. Apos realizar o levantamento dos
dados, verificou-se que determinadas empresas ndo apresentaram o Balango Social ou
relatério de administracdo, documentos estes, que contém os dados necessarios para
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compor a variavel dependente da regressdo (Indicador de Desempenho Social
Corporativo), sendo, portanto, excluidas da amostra. Em continuacéo ao procedimento de
filtragem, aquelas entidades que desenvolveram tais documentos em apenas algum dos
anos do periodo de corte da pesquisa, também foram excluidas da amostra. Sendo assim,
0 processo resultou em uma amostra contendo apenas as empresas que tiveram o Balango
Social ou relatério de administracdo no intervalo de 2011 a 2015, as quais estdo
segregadas na Tabela 2.

Tabela 2: Amostra dasempresasconforme o nivel de governanca corporativa (GC)

Nivel de GC 2011 2012 2013 2014 2015
N1 15 14 15 14 10
N2 9 9 10 9 9
NM 17 16 16 15 13
Total 41 39 41 38 32

Fonte: Elaboracéo prépria,2017.

A amostra, exposta acima, resultou na constituicdo de dados empilhados compostos por
191 observacdes, as quais foram submetidas a analise de regressdo através do software
EViews, com o objetivo de verificar a influéncia da governanca e da estrutura de
propriedade sobre o desempenho social dessas empresas. Sendo assim, foram estimadas
duas regressdes, cujo modelo estd exposto na equacao:

IDSC;, = B, + B, CONPROP, + B, CONSEA,, + B IGOV,, + )
B4 ALAV; + B5 ROA;; + B4 LIQ;. + B, TAM; + €,

Destaca-se que a variavel CONPROP representa a concentracao de propriedade das
empresas analisadas, e para tal, assume dois valores, de acordo com a especificacdo do
modelo. Na primeira regresséo a variavel assume os valores compostos por ACT1;, e,
para a segundaregressdo, a variavel assume os valores de HERFINDHAL,,. A variavel
dependente e todas as variaveis independentes do modelo na equacdo 1 estdo descritas e
exploradas na Tabela 3, seguidas dos estudos que também testaram cada uma dessas
variaveis e as formulas que foram consideradas.

Tabela 3: Variaveis utilizadasno modelo

Variavel | Classificagéo | Descrig&o | Férmula
Variavel Dependente
- Indicadorde Desempenho Social .
IDSC Corporativo — Utilizado por Borba (2006). Vide Tabela 4
Variaveis Independentes
Concentracdo | % de acBesdetidaspelo maioracionista - ~ .
ACT1 de Utilizado por Desender e Epure (2013) e Perceglt(;Jzr:::izfggteesnc:ce)trldas
Propriedade por Ducassy e Montandrau (2015). P
HERFIN- Conced”;ragao indice de HERFIDHAL - Utilizado por SZ?@SS 522?"52333525
DHAL . Ducassy e Montandrau (2015). qu 15a¢
Propriedade por cada acionista. Quanto
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maioro indice, mais
concentrada é a propriedade
da empresa
% dos membros
Conselho de Mempros inNdepen_d_entes do conselho de independentes do con_selho, a
CONSEA Administracio administragdo - Utilizado por Desender e | partir dog d_ados contldo_sno
Epure (2013). formulario de referéncia
enviadosa CMV
indice de Governanga Corporativa —
Governancga roposto por Silveira (2004) e utilizado .
IGOV Corporati\(/;a Em Fé.ilveir%, Perobelli(e Baraos (2008) e Vide Tabela 5
Pavoa, Kudlawicz, Bach e Silva (2015).
ALAV Varidvelde | Alavancagem Financeira - Utilizado por Divida f_inanceira} total/
Controle Ducassy e Montandrau (2015). Ativos totais
ROA Varidvelde | Retornosobre osativostotais- Utilizado | Lucro Liquido aposo
mposto de Renda / Ativos
Controle por Ducassy e Montandrau (2015). Totais
LIQ Variavel de Liquidez dos Ativos - Utilizado por Ativo de Liquidez/Ativo
Controle Ducassy e Montandrau (2015). Total
TAM Variavel de | Tamanhoda Empresa (utilizado por Caixe Logaritmo Ne_periano
Controle e Krauter (2013). (natural)do Ativo Total

Fonte: Elaboragdo propria,2017.

A Tabela 3 expbe a varidavel dependente bem como suas oito variaveis independentes
segregadas em: concentracdo de propriedade, conselho de administracdo, governanca
corporativa e as variaveis de controle. Salienta-se que as quatro varidveis de controle
inseridas sdo fundamentadasnoestudo de Ducassy e Montandrau (2015) e também foram
sugeridas por Dam e Scholtens (2013) e Waddock e Graves (2002).

A variavel dependente exposta anteriormente é o Indicador de Desempenho Social
Corporativo (IDSC) que foi elaborado por Borba (2006) a partir de dados do Balanco
Social proposto no modelo do IBASE e € composto por 7 perguntas binarias e objetivas,
assumindo o valor de 2 pontos para cada resposta positiva, conforme Tabela 4.

Tabela 4: Indicador de Desempenho Social Corporativo

o Perguntas para a Construgdo do Indicador de Desempenho
N Grupos de Interesse . .
Social Corporativo (IDSC)
s A empresa investe mais que X% da receita liquida anual em
1 Funcionarios b o L
eneficios para seus funcionarios?
s A empresa possui mais que X% de cargos de chefia ocupados por
2 Funcionarios
mulheres e negros?
. A empr inv mai X% receita liquida anual em
3 Comunidade empresa investe mais que X% da rece q
contribuicdes para a sociedade?
4 Governo / A empresa despende mais que X% da receita liquida anualem
Comunidade tributos (excluidos encargos sociais)?
A empresa investe mais que X% da receita liquida anual em
5 Meio — ambiente projetos e/ou programas internos e externos relacionados com a
protecdo e preservagdo do meio — ambiente?
Na selecdo dos fornecedores, os mesmos padrdes éticos e de
6 Fornecedores responsabilidade social e ambiental adotados pela empresa sdo
exigidos?
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A empresa divulga em seu balanco social o namero total de
reclamacdes e criticas de consumidores e a % (porcentagem) de
reclamacdese criticassolucionadas?

Fonte: Adaptado de Borba (2006).

‘ 7 ‘ Clientes

Os valores representados pelo termo “X” representam a mediana do grupo de dados da
amostra de empresas da pesquisa, referente a determinada rubrica e calculada ano a ano
(Borba, 2006). Além disso, como cada pergunta assume os valores 0 ou 2, cada empresa
podera ter um indice variando entre 0 a 14. Com esse indicador, o autor buscou observar
a integracdo entre a empresa e principais grupos de interesse, apresentados na literatura,
tais como, fornecedores, clientes, funcionarios, governo, comunidade (sociedad e) e meio-
ambiente. No caso dos acionistas, eles sdo representados pelo indicador de Governanca
Corporativa, que sera apresentado em sequéncia.

A varidvel independente de governanga corporativa assume os valores a partir do indice
exposto na Tabela 5 e utilizados por Pévoa et al. (2015) e Silveira (2004). O indice de
Governanca Corporativa (IGC) foi construido com base em um conjunto de 20 perguntas
binarias e objetivas, cujas respostas foram obtidas a partir dosdados primarios ja expostos
nesta metodologia.

Tabela 5: Indice de Governanga Corporativa (IGC)

Dimensédo da

uestdes analisadas
GC Q

1.1 E possivel obtero relatério anual (RA) da empresa por meio da internet?

1.2 A empresa possui website?

1.3 O website dispde de documentosrelativosa governanca corporativa?

operacionaise financeirasda empresa?

1. Acesso as 1.4 O website dispde de apresentacdes para analistas ou dados que possibilitem projec6es

informacoes
1.5 O website € bilingue?

1.6 O website possui uma se¢do de relagGes com os investidores?

sua obtencdo?

1.7 As informacdes foram obtidas sem a necessidade de contato direto com a empresa para

2.1 O RA inclui uma sec¢ao especifica dedicadaa implementacéo de principios de
Governanca Corporativa?

2.Contelido | 2.2 Os demonstrativossio apresentadosem US - GAAP ou IAS-GAP?

das lnl];glrirgssgoes 2.3 O RA, website ou algum outro documento corporativo apresenta o valor
P adicionado/destruido pelo neg6cio?

2.4 A empresa produz e publica seus relatdrios financeiros legalmente exigidos na data
exigida?

por pessoas diferentes?

3.1 Os cargos de diretor executivo e presidente do conselho de administracdo sdo ocupados

3. Estrutura do | 3.2 A empresa possui um conselho de administragdo com 5a 9 membros?

Conselho de

3.3 Mais que 80% do conselho de administragdo € composto porconselheiros externos?

Administragdo — - - — -
3.4 O conselho de administra¢do possuimandato unificado de um ou dois anos?

3.5 A empresa possui acordo ou contrato de acionista?

4.1 A empresa emite apenasagdes com direito a voto (ON)?
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4.2 As acdespreferenciais correspondem a menos que 50% do totalde agdes ordinarias?

4.Estrutura de | 4.3 0(s) controlador(es) possui(em) menos do que 70% do total de acdes ordinarias?

propriedadee = —
controle 4.4 A empresa concede tag along aosdetentores de acdes preferenciais?

4.5 A empresa emite ADR e lista suasacdesna Bolsa de Nova lorque?

Fonte: adaptado de Povoa etal. (2015) e Silveira (2004, pp. 99-100).

O indice exposto acima é medido com cada resposta positiva representando um ponto e

como consequéncia, cada empresa apresenta um nivel de governanga corporativa
variando de 0 a 20 (POVOA et al., 2015; SILVEIRA, 2004).

Diante do exposto, apresentam-se na proxima secéo, os resultados encontrados com a
utilizacdo do modelo e suas respectivas variaveis, a partir da metodologia j& descrita, a
qual se inicia com a estatistica descritiva.

4 RESULTADOS
4.1 ANALISE DESCRITIVA

Antes de efetuar a regressdo, verificou-se a matriz de correlagdo das varidveis
independentes do modelo, considerando o nivel de confianca de 5%, com o objetivo de
identificar se existiam indicios de multicolinearidade, a partir da existéncia de uma
relacdo linear perfeita, ou quase perfeita, entre algumas ou todas as variaveis
explanatdrias, conforme Guijarati e Porter (2011), o que resultou a Tabela 6.

Tabela 6: Matriz de correlacéo

ACT1 [ HERFINDHAL | CONSEA| IGOV | ALAV | ROA | LIQ | TAM

ACT1 1 0,70 -0,29 -0,32 -0,30 | 0,06 | -0,18 | -0,12

HERFINDHAL 0,70 1 -0,01 -0,21 -0,27 | 0,20 | -0,07 | 0,00

CONSEA -0,29 -0,01 1 0,27 -005 | 0,18 | 0,06 | -0,09

IGOV -0,32 -0,21 0,27 1 -008 | 0,17 | 0,26 0,33

ALAV -0,30 -0,27 -0,05 -0,08 1 -0,25 | 0,08 [ -0,10

ROA 0,06 0,20 0,18 0,17 -0,25 1 -0,40 | -0,04

LIQ -0,18 -0,07 0,06 0,26 0,08 | -0,40 1 0,56
TAM -0,12 0,00 -0,09 0,33 -0,10 | -0,04 | 0,56 1

Fonte: Resultado da pesquisa, 2017.

Identifica-se na matriz de correlacéo, exposta na Tabela 6, indicios de multicolinearidade
entre as variaveis ACT1 e HERFINDHAL, pois o valor do coeficiente de correlacdo se
mostrou superior a 0,6 (Wooldridge, 2006). A alta correlacdo entre as variaveis também
foi identificada no estudo de Ducassy e Montandrau (2015), onde os autores testaram
varios modelos para eliminar quaisquer problemas de multicolinearidade entre as
variaveis relacionadas a concentracéo de propriedade.

Diante do exposto, o modelo de regresséo foi estimado levando em consideragéo apenas
uma variavel representativa da concentracdo de propriedade, obtendo, portanto, duas
regresses, com a finalidade de evitar problemas com a estimacdo. Com isso, a primeira
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regressdo leva em consideracdo a variavel ACT1, com base no percentual de agGes detidas
pelo maior detentor (maior acionista, o controlador) e a segunda considera o indice de
HERFINDHAL, a partir do percentual dos membros independentes do conselho. A
Tabela 7 demonstra os resultados obtid os.

Tabela 7: Resultado das duas regressbes

Primeira Regressao Segunda Regressao
Variaveis Coeficientes Prob. Variaveis Coeficientes Prob.
BO -4,9950 0,1425 B0 -6,2489 0,0544
ACT1 -1,9373 0,0522** HERFINDHAL -1,9796 0,1160
CONSEA 0,9991 0,2807 CONSEA 1,4857 0,0985***
IGOV 0,4163 0,0065* IGOV 0,4267 0,0057*
ALAV 1,8867 0,1140 ALAV 2,2469 0,0529**
ROA -1,9355 0,6067 ROA -1,1853 0,7581
LIQ -0,3033 0,0005* LIQ -0,2936 0,0008*
TAM 0,4074 0,027** TAM 0,4408 0,0169**
Rz - 0,1680; Prob. (F-statistic) - R? - 0,1620; Prob. (F-statistic) -
0,000016 0,000029
Legenda: * Variavel significativa a 1%; ** Variavel significativa a 5%; *** Variavel significativa a
10%

Fonte: Resultado da pesquisa, 2017.

A partir do teste de White, verificou-se a auséncia de heterocedasticidade, com
representatividade de 0,5611 e 0,4029 para as regressdes 1 e 2. Em sequéncia, realizou-
se o teste Jarque-bera, o qual identificou que os residuos ndo tinham distribuicdo normal,
porém, o fato da amostra da pesquisa ser constituida por 191 observacdes, 0 parametro
doteorema de limite central foi atendido, o que permitiu usar a estatistica F, sendo esta,
significativa para ambas as regressbes com 0,00016 e 0,000029, respectivamente
(GUJARATI EPORTER, 2011).

Como consequéncia, os resultados dasduas regressdes apresentam um bom modelo, onde
as varidveis independentes de Estrutura de Propriedade (ACT1 e HERFINDHAL), o
Conselho de Administracdo (CONSEA) e a Governanga Corporativa (IGOV) explicam
16,80% e 16,20% das variacbes do Indicador de Desempenho Social Corporativo
(variavel dependente) nas regressdes 1 e 2, respectivamente.

4.2 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Com o objetivo de verificar se a governanca corporativa e a estrutura de propriedade
possuem influéncia no desempenho social, testam-se as seguintes hipdteses:

H1: Existe relacdo negativa entre a concentracao de propriedade e desempenho social das
empresas.

Verifica-se que as variaveis de estrutura de propriedade sdo as mais representativas no
modelo, onde ACTL1 impacta em 193,73% e HERFINDHAL impacta em 197,96% o
Indicador de Desempenho Social Corporativo (IDSC), ambos negativamente. Os achados
corroboram com Ducassy e Montandrau (2015), que afirmam que quanto maior a
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participacdo do principal acionista (concentracdo de propriedade), menor o desempenho
social, e, Dam e Scholtens (2013), quando identificaram que a concentracdo de
propriedade implica em menores chances de investimentos em RSE, confirmando assim,
a hipétese H1. Adicionalmente, Desender e Epure (2013), apontam que, mesmo quando
tais investimentos tendema melhorar a imagem daempresa, 0s acionistas optam por essas
acdes apenas quando os retornos ocorrem de forma explicita, portanto, quandoo resultado
positivo para a empresa se mostra ser provavel.

Talvez os gestores usem os investimentos em RSE para resolver ndo apenas conflitos com
acionistas que surgem no ambito dapropriedade dispersa, mas também para obter o apoio
de outras partes que estdo atentas ao desempenho social, contudo um grande acionista
gasta menos em RSE, na medidaem que 0s custos contratados ndo sdo recompensados.
Essa correlacdo entre o custo e beneficio da divulgacdo pode justificar a relacdo negativa
entre as variaveis (HARJOTO, JO; 2011b; DUCASSY, MONTANDRAU; 2015).

H2: Existe associacdo positiva entre as praticas de governanga corporativa e 0
desempenho social das empresas.

Em relagdo as préaticas de governanca corporativa (IGV), os resultados demonstram uma
associacdo positiva com o desempenho social das empresas analisadas, representando
41,63% e 42,67% nas regressdes 1 e 2, respectivamente, confirmando a H2. Isso quer
dizer que, as empresas brasileiras listadas na B3, integrantes do Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado, buscam agregar atividades de RSE as suas praticas de governanca corporativa,
0 que implica em um bom desempenho social. O achado corrobora com os estudos de
Black, Carvalho e Gorga (2010) e Khan (2016) quando afirmam que a responsabilidade
social e a adocdo de determinadas praticas de governanga representam pressdes e uma
garantia de sobrevivéncia para as entidades, apresentando relacbes positivas com o
desempenho social.

A governanca responsavel requer uma diretoria com diretores independentes, que
integram os objetivos ambientais dentro dos objetivos econémicos e assim estabelecer
uma estrutura de governanca dedicadaacriacdo de valor as partes interessadas daempresa
(DUCASSY, MONTANDRAU; 2015). Mediante isso, testou-se a hipétese a seguir.

H3: A independéncia do conselho possui relagdo com o desempenho social das empresas.

Nos resultados da independéncia do conselho (CONSEA) a variavel ndo apresentou
resultados significativos na primeira regressdo, bem como no estudo de Walls, Berrone e
Phan (2012). Contudo, nota-se uma influéncia positiva de 148,57% no desempenho social
da segunda regressdo, demonstrando que quanto mais membros ndo tiverem interesses
pessoais, melhor sera o desempenho social, corroborando com os estudos de Harjoto e Jo
(2011) e Kock et al., (2012).

Devido a essa divergéncia entre as regressdes, nao foi possivel aceitar ou rejeitar a H3,
pois seu resultado n&o foi conclusivo, néo foi robusto, entretanto, existe uma atribuicéo
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importante & composi¢do da diretoria, pois a eficacia do conselho se relaciona fortemente
com seu nivel de independéncia, ja que os diretores independentes tém maior capacidade
de se fazerem ouvir e aplicar demandas de acionistas (DESENDER, EPURE; 2013;
DUCASSY, MONTANDRAU; 2015).

Diante desses levantamentos, sumariza-se que as hipoteses H1 e H2, sdo aceitas para este
estudo, enquanto, para a hipotese H3, ndo foi possivel tirar conclusées. Nesse cenario, 0s
aspectos conclusivos dos resultados obtidos e ora explorados nesta secdo, s&o
apresentados a seguir.

5 CONCLUSAO

Este estudo teve como objetivo estudar as influéncias das praticas de governanca
corporativa e estrutura de propriedade no desempenho social das empresas brasileiras
listadas na B3, integrantes do Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, assim classificadas em
2017. Neste sentido, tais empresas foram estudadas no horizonte de tempo de cinco anos,
entre 2011 e 2015. Este tipo de estudo, levanta criticas sobre a intervencdo da propriedade
e governanca corporativa no desempenho social das empresas, assunto este que vem
sendo explorado na Europa, mais precisamente, no mercado Francés, no entanto, o foco
maior € associar a propriedade as atividades de RSE, porém, os estudos empiricos
apresentam resultados divergentes, assim como aponta o estudo base para esta pesquisa
(DUCASSY, MONTANDRAU, 2015).

No Brasil, como apresentado na se¢do de estudos anteriores, pesquisas que se voltam a
governanca corporativa no pais, sdo realizadas a fim de identificar o desempenho das
empresas, principalmente em termos financeiro e, consequentemente, como estas praticas
interferem no valor das empresas. No entanto, identificar como a governanca e a
propriedade influenciam no desempenho social, ainda ndo foi explorado, algo que
motivou a construcdo desta pesquisa.

Sendo assim, com os resultados obtidos, conclui-se que, para as empresas brasileiras,
quanto maior for a quantidade de a¢des pertencentes ao maior detentor (maior acionista,
0 controlador), menor sera seu desempenho social. Portanto, quando a estrutura de
propriedade € mais concentrada, 0s acionistas tendem a ndo investir em acdes de
responsabilidade social, principalmente, quando tais investimentos néo serdo capazes de
apresentar retorno financeiro de forma explicita, assim como aponta a literatura. Conclui-
se também que, quando se trata das praticas que integram a governancga corporativa, as
empresas brasileiras buscam integrar ac6es de responsabilidade social o que implica em
um bom desempenho social. Além disso, ndo foi possivel identificar se a independéncia
do conselho de administracdo tem relagdo com o desempenho social das empresas, por
seus resultados ndo terem dadosignificativos, mas a literatura aponta atribuicéo relevante
aformacdo dadiretoria, pois os diretores independentessdo capazes de atenderdemandas
vindas dos acionistas.
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Destaca-se que este estudo se limitou em estudar, dentre as empresas listadas na B3 (N1,
N2 e NM), apenas aquelas que apresentaram o Balango Social em pelo menos um dos
anos do corte da pesquisa, 0 que levou a amostra variavel em cada ano. Neste cenario,
sugere-se realizar o estudo com outras empresas que ndo séo listadas na bolsa, mais
precisamente, segregar o estudo por setores, a fim de identificar aquelas que mais tendem
a investir em acbes de responsabilidade social, e, consequentemente, apresentar
desempenho favoravel em termos social, pois, assim como aponta a propria literatura,
existem segmentos, tais como indUstrias poluentes que tendem a relatar numa maior
proporcdo, informagdes de cunho ambiental, isso porque suas atividades entram em
contradicdo com partes interessadas que tém poder significativo, entdo, a proposta seria
verificar se realmente, no Brasil, essas aversas ao risco, também sdo responsaveis
socialmente.
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