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RESUMO

A governanca e a responsabilidade social corporativa, na contemporaneidade, ttm demonstrado
efeito em relacdo a sustentabilidade de longo prazo das companhias exportadoras, visto que
fortalece o relacionamento entre a administracdo da empresa, acionistas e partes interessadas.
Assim, o estudo presente estudo analisou a influéncia das praticas de governanca e
responsabilidade social corporativa sobre o desempenho financeiro e valor de mercado das
maiores empresas exportadoras de capital aberto do Brasil, entre os anos de 2021 e 2022. Para
0 alcance do objetivo, foram estimadas trés regressdes com dados em painel, possuindo como
variavel dependente as medidas de desempenho (ROA e ROE) e valor de mercado (Q de Tobin),
utilizando os dados das maiores empresas exportadoras de capital aberto do Brasil. Os
principais resultados evidenciaram que as medidas de responsabilidade social corporativa
influenciaram negativamente o ROA, enquanto a participagdo das empresas nos segmentos de
listagem da B3 e o percentual de a¢6es ordinarias do maior acionista, influenciou positivamente.
Quanto ao ROE, foi encontrado que a participacio de companhias no indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), medida de responsabilidade social corporativa influencia negativamente o
desempenho, enquanto a participacdo de empresas listadas aos segmentos de listagem e
percentual de acdes ordinarias do maior acionista, influem de maneira positiva o0 ROE. Por fim,
foi evidenciado que a participacdo de companhias no ISE e o percentual de a¢des ordinarias do
maior acionista interferiram de maneira positiva a medida de valor de mercado.

Palavras-chave: empresas exportadoras; empresas de capital aberto; desempenho financeiro;
valor de mercado; governanga corporativa; responsabilidade social corporativa.



ABSTRACT

Governance and corporate social responsibility, in contemporary times, have demonstrated an
effect on the long-term sustainability of exporting companies, as it strengthens the relationship
between the company's management, shareholders and stakeholders. Therefore, the present
study analyzed the influence of governance and corporate social responsibility practices on the
financial performance and market value of the held exporting companies in Brazil, between the
years 2021 and 2022. For this, three panel data regressions were estimated with performance
measures (ROA and ROE) and market value (Tobin's Q) as dependent variables, using data
from the largest held exporting companies in Brazil. The main results showed that the measures
of corporate social responsibility negatively influenced the ROA, while the participation of
companies in the B3 listing segments and the percentage of common shares of the largest
shareholder, influenced positively. As for ROE, it was found that the participation of companies
in the Corporate Sustainability Index (ISE), a measure of corporate social responsibility,
negatively influences performance, while the participation of companies listed in the listing
segments and percentage of common shares of the largest shareholder, influence ROE
positively. Finally, it was shown that the participation of companies in the ISE and the
percentage of common shares held by the largest shareholder positively interfered with the
measure of market value.

Keywords: exporting companies; held companies; financial performance; market value;
corporate governance; corporate social responsibility.
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1. INTRODUCAO

Na década de 1960, os movimentos pelos direitos civis e o fortalecimento dos sindicatos,
influenciaram a adoc¢édo de préaticas mais humanas no ambito empresarial (LEE, 2008) e, como
consequéncia na contemporaneidade, as empresas tendem a serem cobradas, de maneira
crescente pela sociedade pela adogdo de praticas, bens e servigos socialmente e ambientalmente
responsaveis (BONSON e BEDNAROVA, 2015). Assim, assume-se que as responsabilidades
das companhias vao além de seus interesses estritamente econdmicos (JAMALI, SAFIEDDINE
e RABBATH, 2008), visto que necessitam atender as expectativas de seus stakeholders?, para
que suas operacdes sejam reconhecidas no mercado (CHAN, WATSON e WOODLIFF, 2014).

Dessa forma, para Deegan (2002), supBe-se que os gestores divulgardo as estratégias
adotas para suprir as necessidades das partes interessadas; se esforcando para que seus
stakeholders percebam suas a¢des (SUCHMAN, 1995) de maneira apropriada e desejavel, haja
visto que, por meio da legitimidade a empresa se perpetuard no mercado (DOWLING e
PFEFFER, 1975). Isto posto, se percebe a necessidade de fortalecimento do relacionamento
entre a administracdo da empresa, acionistas e partes interessadas, por meio do gerenciamento
de suas demandas, o que pode ser impulsionado por meio da adocdo de praticas adequadas de
governanca corporativa (GC).

A GC, de acordo com o Instituto Brasileiro de governanca corporativa (IBGC, 2022),
consiste no “sistema pelo qual as empresas e demais organizacdes sdo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre socios, conselho de administracéo, diretoria,
6rgdos de fiscalizacdo e controle e demais partes interessadas”. Sendo assim, a adogdo de boas
praticas de GC, por meio de politicas, diretrizes e sistema de controles (JAYA, BAMBANG e
ENDANG, 2017), propiciam, para Maier (2005), maior confianca nos retornos dos
investimentos e demonstram que a empresa busca funcionar de maneira socialmente aceitavel.
Além de estar ligada ao aperfeicoamento de regulamentos corporativos, contratos e atividades
institucionais (ELGAMMAL et al., 2018), com base no argumento de Hussan et al. (2018), a
adogdo das praticas de governanga influencia as organizacdes a serem mais transparentes.

Nesse sentindo, as organizacGes tém dado maior enfoque a busca por melhores

estratégias no que tange a governanga corporativa, dentre essas estratégias cita-se a adocao da

! Stakeholder é qualquer individuo ou organizacdo que, de alguma forma, seja impactado pelas acGes de uma
determinada empresa, dentre eles clientes, acionistas, credores fornecedores, possiveis interessados, etc. (Freeman,
2010).
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responsabilidade social corporativa (RSC), cujo foco tem ganhado destaque na ultima década;
visto ser um meio de atender as expectativas de seus stakeholders (MONFARDINI,
BARRETTA e RUGGIERO, 2013). Conforme MCWilliams e Siegel (2001), a RSC pode ser
compreendida como um conjunto de agdes voluntarias, sejam elas ambientais, sociais ou
econdmicas, desenvolvidas pelas empresas, com o intuito de promover o bem social. Ou seja,
é percebida como o bem adicional que uma empresa oferece as partes interessadas
(ZYGLIDOPOQOULOS et al., 2012), visto que compreendem o impacto que causam a sociedade
(DAHLSRUD, 2008).

E possivel argumentar, portanto, que adogao de préticas mais adequadas de governanca
e responsabilidade social corporativa podem impactar os resultados da empresa, uma vez que,
para Freguete et al. (2015) sua adogéo tem demonstrado efeito em relacdo a sustentabilidade de
longo prazo das companhias; funcionando de maneira estratégica, dado que propicia uma
melhora de seu desempenho financeiro (KIM, KIM e QIAN, 2015), exercendo ainda, aumento
no valor de marcado da empresa (BELTRATTI, 2005).

Crane et al. (2008) e McWilliams e Singel (2001) corroboram afirmando que a adogéao
de préticas socialmente responsaveis aprimora o desempenho financeiro da organizacao, visto
que trazem alguns beneficios a organizacdo, como a reducdo de riscos e passivos
socioambientais (MARCONDES e BACARJI, 2010) e um bom clima organizacional
(FOMBRUN, GARDBERG e BARNETT, 2000), que resulta em um aumento da satisfacdo e a
motivacdo dos colaboradores, o que eleva seus niveis de produtividade (BOAVENTURA,
2012). Além disso, alguns autores (Fisher-Vanden e Thorburn, 2011; Orlitzky, Schmidt e Ryne,
2003 e; Margolis e Walsh, 2003), evidenciam, por meio de seus estudos, relagcdo positiva entre
desempenho financeiro e social corporativo.

Outrossim, Fombrun et al. (1999) constatou que companhias que assumiram o
comprometimento pablico de aderir a um cddigo de conduta ética, foram capazes de superar
em duas ou trés vezes, em performance, as empresas do mesmo setor no que se refere ao valor
de mercado adicionado. Complementarmente, Chauvin e Hirschey (1994) afirmam que ac6es
de filantropia tém efeito positivo no valor de mercado das empresas, dado que os investidores
tendem a confiar seus recursos a companhias que possuem uma reputacdo superior, visto 0s
menores riscos percebidos. Logo, quando a informacdo de que a empresa estd engajada em
atividades socialmente responsaveis chega aos stakeholders, ha um reflexo direto no preco das
acoes e no seu valor de mercado (MACKEY, MACKEY e BARNEY, 2007), favorecendo o
desempenho financeiro corporativo (ORLITZKY, SCHMIDT e RYNES, 2003).
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Nesse contexto, empresas exportadoras podem se diferenciar no que tange as préaticas
de governanca e responsabilidade social adotadas; uma vez que ao expandir sua atuagéo, por
meio da internacionalizacdo, surgem demandas de uma gama maior de stakeholders
(BRAMMER, PAVELIN e PORTER, 2009), o que influencia, para Kang (2013), que
companhias difundam e evidenciem suas praticas de RSC, de modo que respondam as pressdes
de seus publicos.

Com a intencdo de superar a desconfianca do mercado, Chapple e Moon (2005)
argumentam que as empresas internacionalizadas sao mais propensas a serem transparentes
quanto a disseminacédo de suas atividades relacionadas a RSC, e, comumente, adotem postura
social e ambientalmente proativa, o que reduz, desse modo, o risco percebido ao introduzir-se
em mercados estrangeiros (FELDMAN et al., 1997 apud ALBUQUERQUE FILHO et al.,
2019). Dessa forma, a busca pela legitimidade torna-se essencial para a consolidacdo das
companhias no cenério global, sobretudo daquelas oriundas de paises em desenvolvimento
(YANG, LIN e REN, 2018), como é o caso do Brasil.

Nessa Otica, entende-se que companhias provenientes de paises em desenvolvimento,
durante seus processos de internacionalizacdo, usualmente, enfrentam a desconfianca
internacional quanto as suas praticas e opera¢fes comerciais, 0 que estimula seus stakeholders
a demandarem maiores informagdes a respeito de sua conduta empresarial (AGNIHOTRI &
BHATTACHARYA, 2016). Logo, essas organizacdes marginalizadas no cenario global, estdo
mais propensas a adotarem um comportamento mais comprometido (CARNEIRO e DIB,
2007), manifestando preocupacgfes sociais, ambientais e econémicas, que por vezes ndo sao
incorporadas pelos governos domésticos, ampliando sua reputacdo e facilitando sua insercdo
neste sistema (SCHERER e PALAZZO, 2011).

Considerando os argumentos apresentados, é notoria a relevancia de préaticas adequadas
de governanca, especialmente relacionadas a RSC, uma vez que, se sinalizadas ao mercado
podem exercer influéncia no resultado das empresas que a adotam, sobremaneira em empresas
com foco no mercado internacional. O presente estudo pretende, nesse contexto, analisar o
impacto da ado¢do das praticas de responsabilidade corporativa no desempenho financeiro e
valor de mercado das maiores exportadoras brasileiras de capital aberto.

A presente pesquisa apresenta diversos argumentos como motivadores para sua
realizacdo. Inicialmente, argumenta-se a relevancia dos temas abordados, haja visto que, devido
a internacionalizagdo dos mercados e 0 aumento das demandas das diversas partes interessadas,

exige-se das empresas maior transparéncia e confiabilidade, bem como uma gestdo com
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credibilidade e comprometida com seus resultados. Assim sendo, a adogdo de praticas de
governanga corporativa possibilita a criagdo de um relacionamento eficiente e pautado na
confianca entre a empresa, acionistas e demais stakeholders (CADBURY, 1993), “alinhando
interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor da organizacao, facilitando seu
acesso a recursos e contribuindo para sua longevidade” (IBGC, 2009, p. 19).

Ao assumir sua responsabilidade social, com foco voltado aos compromissos, sociais e
ambientais, frente a suas partes interessadas, e a criacdo de valor para 0s acionistas
(AGUILERA et al., 2007), para Vassallo (2000), as empresas transformam o modo no qual
conduzem seus negdcios, possibilitando, de acordo com Megginson, Mosley e Pietri Janior
(1998), o desenvolvimento de diversos programas como: relagbes com empregados, protecéo
ambiental, desenvolvimento e renovacao urbana, defesa do consumidor, servigo ao publico e a
comunidade, assisténcia médica e educacional, atividades culturais e artisticas, entre outros.
Desse modo, evidencia-se que, tanto a GC, como a RSC, sdo fatores que impactam diretamente
0 desempenho empresarial da organizagédo (DEL BOSCO e MISANI, 2016).

Vale ressaltar que, conforme exposto anteriormente que, quanto maior os mercados nos
quais as empresas estdo inseridas, maior a diversidade dos publicos pelas quais serdo
demandadas. Especialmente no caso de empresas internacionalizadas, somam-se as demandas
dos stakeholders do pais de origem, as provenientes do pais anfitrido (BRAMMER, PAVELIN
e PORTER, 2009). Nesse sentido, é possivel argumentar que empresas exportadoras, por
atuarem no mercado internacional, podem ser mais demandadas no que se refere aos requisitos
socioambientais exigidos. Posto isso, as empresas que possuirem praticas de responsabilidade
social diferenciadas, poderdo obter maiores indices de desempenho (GOMES et al., 2016), o
que influi, diretamente, na sua performance financeira, produtividade, qualidade e confianga no
relacionamento com seus stakeholders (BRANDAO et al., 2017).

Adicionalmente, o presente projeto podera contribuir para o melhor entendimento da
dindmica do mercado financeiro brasileiro, considerado um ambiente com fraca protecdo ao
investidor, torna-se necessario o estudo das praticas adotadas por essas empresas no intuito de,
n&do apenas identifica-las, mas de fortalecimento do mercado (CRISOSTOMO e BRANDAO,
2019). Além disso, a adogdo das préaticas de GC e RSC torna-se essencial nesse cenario, dado
que demonstra 0 compromisso continuo no que tange a ética em relacdo a sociedade e seus
acionistas (MASON e SIMMONS, 2014).

Dessa forma, a pesquisa é motivada, ainda, pelo papel das empresas exportadoras no

desenvolvimento econémico do pais. No Brasil, segundo o estudo elaborado pela Secretaria de
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Inteligéncia e Relagdes Estratégicas (SIRE) da Embrapa, intitulado “O agro no Brasil e no
Mundo: uma sintese do periodo de 2000 a 2020, as exporta¢des sao consideradas uma das
principais operagdes econdmicas, haja visto que, conforme dados da pesquisa de 2021, o Brasil
é 0 segundo maior exportador do mundo, com 19% do mercado internacional. Dados da mesma
pesquisa evidenciaram que, nos Ultimos 20 anos, suas exportacdes atingiram mais de 1,1 bilhdo
de toneladas, o que representou 12,6% do total exportado mundialmente (ARAGAO e
CONTINI, 2021).

A pesquisa esta organizada, inicialmente, em cinco capitulos. Primeiramente, neste
topico, introduziu-se o tema de estudo, apresentando contexto e a justificativa para esta
abordagem e definindo as questdes preliminares que norteiam a revisdo de literatura. Em
seguida, os dois subcapitulos do referencial tedrico irdo apresentar uma revisdo de literatura
dos principais conhecimentos teodricos sobre governanca corporativa e responsabilidade
corporativa social, associando-as as empresas exportadoras e as variaveis de desempenho
financeiro e valor de mercado. Em continuagdo, apresenta-se a estrutura metodologica adotada
para esta pesquisa, 0s métodos e as abordagens que serdo utilizadas para a analise dos dados,
salientando os critérios que asseguram a qualidade e confiabilidade do processo de
investigacdo. Ao longo do quatro capitulo sao apresentados e discutidos os resultados, seguidos,

por fim, pelo capitulo cinco, no qual s&o debatidas as consideracdes finais.



2. REFERENCIAL TEORICO

O primeiro dos dois subcapitulos da revisdo de literatura resume os principais
conhecimentos tedricos sobre governanga corporativa, com 0 intuito de propiciar uma
compreensdo fundamental do campo de investigacdo que sustenta este trabalho, além de
associar a temética as empresas exportadoras e as variaveis de desempenho financeiro e valor
de mercado. J& o segundo subcapitulo, aborda o referencial tedrico dos principais elementos
vinculados a responsabilidade social corporativa, desde o contexto até o &mbito corporativo em

que se aplica, relacionando-a aos mesmos indices indicados no subcapitulo anterior.

2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA

O estudo da governanca corporativa parte da existéncia do conflito entre os investidores
e 0s proprietarios das empresas, conflito este precursor da Teoria da Agéncia, apresentado no
estudo realizado por Berle e Means (1932). Com base neste estudo, em companhias modernas
sdo encontradas divergéncias no ambiente organizacional em sua propriedade e sua gestdo
(controle), e que, dessa relacdo estabelecida, por meio de um contrato e delegacdo de
autoridade, surgem os custos de agéncia, que se constitui, principalmente, por gastos com o
monitoramento das atividades dos agentes e por incentivos contratuais apropriados (JENSEN e
MECKLING, 1976).

Tal conflito ocorre pelo fato de que os acionistas contratam 0s executivos para
administrar empresas na qual estes aportam recursos, afim de que se preserve o interesse dos
proprietarios (BEDICKS, 2009). Nesse contexto, torna-se essencial encontrar maneiras para
alinhar as expectativas de todos os atores, desde credores, fornecedores e funcionarios, que, por
muitas vezes, buscardo maximizar, de maneira individual, seu proprio bem-estar, conforme
Duarte (2011).

Assim, governanca corporativa pode ser compreendida como “as praticas e 0s
relacionamentos de todas as partes interessadas, sejam elas internas ou externas, com a
finalidade de valorizacdo dos ativos das empresas, envolvendo transparéncia, direito dos
acionistas, equidade de tratamento com o0s acionistas e prestacdo de contas” (RAMOS e
MATINEZ, 2006, p. 144). Embora seu surgimento tenha sido anterior, a partir da década de
1990, empresas, especialmente as de capital aberto, tém adotado praticas de governanca

corporativa como forma de combater fraudes e a abusos de poder (SOUZA e BORBA, 2007);
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fato este influenciado por escandalos corporativos envolvendo empresas como Tyco (Servicos
e produtos de segurancga), WorldCon (telecomunicacdes) e Eron (energia) provocados pela
adulteracdo de relatorios financeiros e contabeis e sua consequente falta de transparéncia na
prestacdo de contas das companhias, 0 que propiciou uma grande crise de confianca por parte
dos investidores quanto ao retorno do capital investido nas empresas (DUARTE, 2011).

Desse modo, a adogdo da GC pode aprimorar a transparéncia da organizacao,
estimulando a ndo distorcao das informacdes divulgadas (BAR-YOSEF e PRENCIPE, 2013),
além de garantir que a gestdo faca um bom uso dos recursos da empresa, tendo em foco o
interesse dos investidores, sejam eles majoritarios ou minoritarios (LIN e HWANG, 2010).

Conforme evidenciado por La Porta et al. (1988), os investidores estruturam suas
expectativas e seus interesses a partir das demonstracdes financeiras, balancos, demonstracdes
de resultados de exercicio e demonstracdes de fluxos de caixa (SANTOS, 2008), apresentadas
pelas empresas, por serem indicadores que apontam uma imagem mais precisa e real da
organizacdo (MOTA e CUSTODIO, 2008). Assim sendo, torna-se possivel que o investidor
examine, de maneira prévia, a performance dos capitais investidos através da capacidade da
mesma de gerar recursos financeiros, visto que, conforme Shleifer e Vushny (1997), grande
parte dos contratos de incentivos entre acionistas e gestores sdo baseados nestas medidas
contabeis, por isto a relevancia da redugdo de assimetrias informacionais no mercado de
capitais.

Desse modo, quando a companhia opta por inserir um sistema de governanca
corporativa, espera-se que haja a diminuic¢do do gerenciamento de resultado e a ampliacdo da
protecdo dos investidores (CHEN e ZHANG, 2012), através do enfoque em dois objetivos,
conforme relata Cerda (2000), proporcionar uma estrutura de incentivos a gestdo da empresa,
buscando a maximizacdo do lucro e estabelecer responsabilidades para evitar que gestores
promovam alguma expropriacdo de valor dos demais stakeholders.

Sendo assim, a adocdo de praticas mais adequadas de governanca, passam, entdo, a
serem consideradas uma condicdo imprescindivel para o desenvolvimento do mercado de
capitais, uma vez que, para Martines e Ramos (2006), leva a adogdo dos principios de
governangca, como a equidade, responsabilidade da prestacdo de contas, transparéncia e
obediéncia as leis, 0s quais visam uma melhor estruturacéo corporativa e solucGes dos conflitos
sociais. Podendo, ainda, ser observados efeitos como maior valorizagdo da companhia (DAILY
et al., 2003) e maior retorno para os investidores (TERRA e LIMA, 2006), reduzindo o custo
de agéncia e alinhando expectativas (LIN e HWANG, 2010).



11

Vale ressaltar que existem cinco requisitos essenciais para o funcionamento eficiente do
sistema de governanca corporativa, conforme explana Junior (2005, p. 163), (i) a
responsabilidade da alta administracdo na escolha dos limites éticos que norteiam a atuacdo da
empresa; (ii) a funcdo do Conselho de Administracdo e da Diretoria Executiva para a
manutenc¢do de um ambiente de controle robusto e para a disseminagdo de uma forte cultura de
gerenciamento de riscos; (iii) o nivel de separacdo entre as fungdes do Conselho de
Administracdo e da Diretoria Executiva na defini¢do e constitui¢do dos controles internos; (iv)
a verificacdo do alinhamento da atuacdo da Diretoria Executiva as diretrizes estratégicas
determinadas pelo Conselho de Administracdo, sobretudo no que se refere a superviséo da
gestdo de risco e a aderéncia dessa gestdo ao nivel de propensdo ao risco previamente
estabelecido; e (v) o papel da auditoria interna no ambiente de controle.

Estas condi¢des tém como funcéo principal o alinhamento das acdes ao direcionamento
estratégico, a efetividade e eficiéncia das operacGes, além da obtencdo de confiabilidade no
processo de comunicacao, essencialmente por meio das demonstragdes contabeis, assegurando
a conformidade com as leis e os regulamentos (FUZINATO, 2004). Nesse sentido, a
governanca corporativa corresponde a um padrdo de comportamentos, institucionalizados por
mecanismos normativos, 0s quais sao estabelecidos em estatutos legais e termos contratuais,
com o intuito de fiscalizar e otimizar o desempenho das companhias, proteger as partes
interessadas, ampliar as bases estratégicas de criacdo de valor e aumentar a confianca dos
investidores (ANDRADE e ROSETT]I, 2006).

Em uma perspectiva de comércio exterior, de acordo com a pesquisa realizada por
Pereira (2013), entende-se que uma companhia ao se internacionalizar, em média, amplia seu
tamanho (ampliagdo do faturamento e/ou ativos) e sua complexidade de gestdo, o que reflete
em um possivel aumento de seus problemas de agéncia. Neste estudo, que analisou empresas
multinacionais e domésticas de capital aberto latino-americanas de 2007 a 2011, pdde-se inferir
que as companhias mais internacionalizadas possuem a tendéncia a enfrentar maiores
dificuldades quanto o monitoramento dos gestores de suas operacdes fora do pais, logo, estas
tendem a melhorar sua governanca corporativa, como forma de evitar maiores custos de agéncia
e para aproveitar melhor os beneficios da internacionalizacdo. Complementarmente, Peixoto
(2012) reforca que empresas bem governadas possuem a propensao de reduzir seus custos de
transacdo e precos de transferéncia, obtendo melhores condig¢des de negociagéo e reducédo de

riscos de atraso de entregas e problemas de qualidade.
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Outros trabalhos como Sullivan (1994) e Mansi e Reeb (2002) corroboram com a
literatura, evidenciando que quanto maior o grau de exportacbes de uma companhia, maior
também sera a qualidade de sua governanca corporativa. Paralelamente, Andrade e Galina
(2013), apresentaram em seus estudos a existéncia de uma relacdo linear negativa entre a
internacionalizacdo e o desempenho financeiro, visto que empresas podem buscar a
internacionalizacdo como forma de compensar fraquezas na gestao, praticas de GC deficientes
e baixa competitividade local, e ressalta que empresas com baixos indices de desempenho
financeiro e fraca governanga corporativa precisam, usualmente, obter recursos no exterior para
compensar a ineficiéncia da gestao.

Ao analisar empresas brasileiras de capital aberto classificadas entre maiores
exportadoras e/ou com presenca nos mercadores de valores internacionais, Amaral et al. (2007)
evidenciaram que estas apresentavam melhores indicadores de qualidade de GC, em relacdo a
outras empresas. Outrossim, Correia, Amaral e Louvet (2011) demonstraram que empresas com
melhores préticas de governanca tendem a ter melhores resultados quanto a sua valorizagdo e a
relacdo risco-retorno.

Por sua vez, Catapan e Colauto (2014), ao correlacionarem a governanga com O
desempenho financeiro, de 111 empresas brasileiras de capital aberto entre 2010 e 2012,
constataram uma correlagdo direta entre o valor de mercado das empresas e o nivel de
governanca. Para mais, observaram que o indice de governanca apresentava correlacdo
significativa com o desempenho mensurado pelo Q de Tobin e pelo ROA. Ja no contexto das
empresas brasileiras de energia elétrica, Darosi (2014), ao analisar a correlacdo entre 0s
construtos governanga corporativa e desempenho empresarial, ndo encontrou influéncia da
governanca sobre o desempenho financeiro nas empresas de energia elétrica do Brasil, enquanto
no subsetor de construcdo e engenharia, De Almeira (2018) concluiu que as praticas de GC
adotadas pelas empresas influenciavam positivamente o desempenho e o valor destas.

A pesquisa de Silveira (2005), confirmou a hipétese de que a estrutura de governanca
corporativa da empresa afeta seu desempenho e valor de mercado. Na pesquisa de Caixe e
Krauter (2014), constatou-se que a GC impacta positivamente o valor de mercado das firmas,
outrossim, o estudo de Andrade et al. (2009) demonstrou que a composi¢do do conselho exerce
mais influéncia no valor de mercado das companhias do que no desempenho delas e que a
quantidade total de conselheiros impacta positivamente o valor de mercado quanto com o

desempenho das empresas analisadas.
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Na literatura existe um contingente significativo de pesquisa cujo foco central foi a
adocéo da governanca corporativa e iniciativas de responsabilidade social corporativa. Dentre
eles, destaca-se o trabalho de Degenhart et al. (2017), que analisa a relacdo entre a
responsabilidade social corporativa (RSC) e a relevancia das informagfes contabeis de
empresas brasileiras; a dissertacdo proposta por Forte (2020), apresentada & Universidade
Federal do Ceard (UFC), que investiga o efeito da governanca corporativa e da estrutura de
propriedade sobre o nivel de responsabilidade social corporativa das empresas brasileiras; a tese
de doutorado de Machado Filho (2002) desenvolvida na Universidade de Séo Paulo (USP), que
diz respeito a questdo da reputacdo corporativa e busca analisar as estratégias empresariais
necessarias para alcancar uma boa reputacdo ou minimizar os riscos de perdas reputacionais.

Outrossim, o artigo de De Luca et al. (2020), que busca analisar como a
responsabilidade social corporativa e a governanga corporativa influenciam no desempenho
empresarial no setor de saude; além de produ¢des importantes como o artigo elaborado por
Bertoncello e Chang Junior (2007), que dita sobre a responsabilidade social corporativa como
fator de diferenciacdo no mercado; a producdo de Soares, (2004), que pretende revelar a outras
faces de analise da responsabilidade social corporativa; e o estudo de Baraibar-Diez e Sotorrio
(2018), que versa sobre a implementacdo de acdes de responsabilidade social corporativa e a

criacéo de reputagéo corporativa.
2.2 RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA

De maneira perceptivel, a década de 1960 foi um periodo marcado por diversas
contestacOes e turbuléncia social, fruto do fortalecimento de principios revolucionarios e da
mobilizacdo da sociedade civil, retrata Faria (2008), que essa mobilizacdo possibilitou o
surgimento de movimentos sociais que passaram a pressionar as empresas em relacdo as suas
responsabilidades sobre questdes como consumo, emprego, poluigéo, discriminacao racial e de
género.

Neste cenario, os Estados Unidos viviam um contexto de efervescéncia politica,
desencadeado pelo movimento dos direitos civis, liderado por Martin Luther King, que
reivindicava direitos sociais e politicos para a populagdo afro-americana (MCCARTHY e
ZALD, 1977). Ja o Brasil, em 1964, foi atingido por um golpe civil-militar, o qual foi marcado
pela “reducdo da liberdade e dos direitos civis da populacéo e pela violéncia institucionalizada,
retratada nos dados escandalosos dos crimes humanitarios cometidos nesse periodo.” (LEMOS,

2016, p. 01). Como resposta, no mesmo momento, no dmbito brasileiro, presenciou-se o
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fortalecimento dos movimentos sindicais, que buscavam combater o arrocho salarial e
conquistar condi¢des dignas de trabalho dentro das fabricas (JESUS, 2007), sendo criado o
Comando Geral dos Trabalhadores (CGT) (SANTOS, 2017).

Korten (1996) evidencia que esta nova geracdo desafiava abertamente o status quo e
discordava dos pressupostos bésicos institucionalizados de sua época, como a intervencao
militar, a exploragcdo do meio ambiente, os direitos e os papéis da mulher, os direitos civis,
questdes relacionadas a raca e pobreza. Assim sendo, no inicio dos anos de 1970, urgem 0s
debates focados na responsabilidade social das corporacdes, para que estas passassem a
responder por obrigagGes mais amplas do que a simples rentabilidade, constituindo-se, de
maneira formal, a &rea da ética empresarial, campo interdisciplinar protagonizado pela filosofia
e administracdo (DE GEORGE, 1987).

Nessa conjuntura mundial marcada por inimeras mudancas pragmaticas, a presenca de
consciéncia empresarial é primordial para que ocorra um desenvolvimento justo (SAPIENZA
e PANDOLFI, 2019), que deve ser alinhado com uma nova postura dos gestores quanto aos
ideias qualidade de vida, dignidade da pessoa humana e a sustentabilidade, caso contrario, as
empresas ndo terdo como produzir e nem para quem produzir (CARLI, 2013). Nesse sentido,
para além das responsabilidades econdmicas e legais esperadas de uma empresa, segundo
Carroll e Buchholtz (2000):

Organizations are expected to fulfill ethical responsibilities, practices, or behavior that
are expected (in positive sense) or prohibited (in negative sense) by societal members
though they are not codified into law. (Carroll e Buchholtz, 2000, p. 36)?

A partir da perspectiva de que as decisdes empresariais possuem amplas consequéncias
sociais, sejam elas o impacto negativo que podem provocar, ou a influéncia que poder&o ter na
alteracdo de comportamentos futuros e na adocao de préticas mais éticas (MELICIAS, 2003),
estas ndo podem ser motivadas somente por fatores econdmicos (SERPA E FOURNEAU,
2007). Para Pinto (2001), por meio da interacdo dos diversos fatores e agentes, a sociedade
passa a cobrar das companhias uma postura ética e socialmente responsavel, e, visto que a
riqgueza das empresas é derivada desses inter-relacionamentos, entdo, de que maneira estas

estariam contribuindo para o bem-estar social?

2 Espera-se que as organizagdes cumpram responsabilidades, praticas ou comportamentos éticos esperados (no
sentido positivo) ou proibidos (no sentido negativo) pelos membros da sociedade, embora ndo estejam codificados
em lei. (Carroll e Buchholtz, 2000, p. 36)



15

Deste modo, a RSC séo “strategies that companies put into action as part of corporate
governance that are designed to ensure the company’s operations are ethical and beneficial for
society” (CORPORATE FINANCE INSTITUTE, 2022). Carrol (1999) definiu a RSC como o
desempenho corporativo em quatro categorias: econdmica, legal, ética e discricionéria.
Vassalo, por sua vez, (2000), argumenta que a adogdo de préticas de responsabilidade social
estabelece uma profunda transformagdo na maneira como as empresas conduzem Seus
negocios, ainda mais no Brasil, pais em desenvolvimento, que sofre sérios problemas estruturais
como fome, violéncia, doencas e caréncia de educacao formal.

No meio académico, a responsabilidade social corporativa ganhou forga com a entrada
da teoria dos stakeholders (FREEMAN, 1984), cujo foco esta nas relagGes entre a companhia
e suas partes interessadas, de modo que estas interacdes sejam desenvolvidas e geridas com o
intuito de ampliar o valor criado para todos, para acionistas, fornecedores, empregados,
administradores, comunidade e consumidores, neste sentido, prioriza-se 0 gerenciamento de
relacionamentos entre os diversos atores e a integracdo dos diferentes interesses (FREEMAN,
2010).

Com o estreitamento da relacdo empresa-stakeholder, as companhias passam a atender
0s interesses e expectativas desses atores, por meio do comportamento ético, transparente e
socialmente responsavel, dado que o desempenho econémico e a sustentabilidade empresarial
dependem da forma como estas se relacionam com suas partes interessadas
(KRUGLIANSKAS, ALIGLERI e ALIGLERI, 2009). Assim, torna-se crucial que os gestores
considerem as expectativas e os compromissos de cada stakeholder (BOURNE e WALKER,
2006), contudo sem comprometer a necessidade basica de propiciar um retorno justos aos seus
proprietarios (PEARCE Il e DOH, 2005).

Assim sendo, identificar, gerir, aproximar e envolver as diversas partes interessadas da
empresa € uma atividade extremamente necessaria para 0 sucesso e prestigio empresarial
(OLIVEIRA, RODRIGUES e CRAIG, 2013), a qual possibilita a criacdo de relacbes e um
ambiente baseado na confianca, integridade e credibilidade (BORGER, 2001). Neste viés,
alguns estudos realizados em mercados consumidores, como o0 proposto por Brickley et al.
(2002), indicam que a adocdo de praticas de responsabilidade social induz melhorias na
reputacao corporativa e nas percepgdes positivas sobre uma empresa. Outrossim, Jones (2005)

propds que quanto mais as empresas cumprirem as expectativas das partes interessadas, maior

3 “Bstratégias que as empresas colocam em pratica como parte da governanga corporativa que visam garantir que
as operagdes da empresa sejam éticas e benéficas para a sociedade” (CORPORATE FINANCE INSTITUTE,
2022).
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seria a performance da marca e, segundo a pesquisa realizada por Becker-Olsen, Cudmore e
Hill (2006), o comportamento socialmente responsavel se encontraria dentre as expectativas
mais desejadas pelos consumidores.

Segundo Lai et al. (2010), em um ambiente tdo competitivo como é o mundo
globalizado, recorrentemente as corporagdes utilizam da RSC como uma ferramenta estratégica
para responder as demandas da imprensa, opinido publica, organizacdes ndo-governamentais e,
sobretudo, os consumidores, e criar uma de imagem corporativa favoravel, que propicie a
sustentabilidade, a longo prazo, no mercado (FREGUETE et al., 2015). Assim, um
posicionamento socialmente responsavel garante um diferencial competitivo, por meio da
percepcdo positiva dos stakeholders quanto & empresa, visto que seus clientes tendem a se
tornarem mais fiéis aos produtos comercializados pela empresa, bem como os colaboradores
reforcam o comprometimento e a identificacdo com a organizacao, tornando-se mais produtivos
(GARAY, 2001).

A medida que as empresas se internacionalizam, é necessario considerar as obrigacoes
sociais e ambientes, que diferem, de maneira consideravel, em cada contexto, no internacional
e no doméstico (WANG, SONG e YAO, 2013). Assim, como apresentado na pesquisa de
KOPROWSKI et al. (2021), empresas que buscam obter ou manter negécios no ambito global
tendem a ser mais pressionadas quanto sua postura, devido a ampliacdo de seus stakeholders, e
mais propensas a adotar préaticas consistentes RSC, resultado que também é encontrado nos
achados de Chakrabarty e Wang (2012) e Cheung, Kong, Tan e Wang (2015).

Nos ultimos tempos, ampliou-se de maneira notavel o volume de estudos académicos
na area da responsabilidade social corporativa, fato este motivado pelas preocupacdes das
organizacOes em atender as exigéncias da sociedade (QUAZI e RICHARDSON, 2012). De
maneira geral, encontra-se na literatura que a RSC esta diretamente relacionada a
sustentabilidade, a longo prazo, das empresas. Os estudos de Du, Bhattacharya e Sem (2010);
Servaes e Tamayo (2013); T. Wang e Bansal (2012) revelam que companhias que se engajam
socialmente geram diversos efeitos positivos de longo prazo, como o fortalecimento do
relacionamento empresa-stakeholder, construcdo de uma boa imagem, aumento de seu
desempenho financeiro e valor de mercado, entre outros.

Contraditoriamente, os resultados encontrados por Freguete, Nossa e Funchal (2015),
nédo se alinham aos estudos supracitados, cujas evidencias mostram que, em épocas de crises

econbmicas, firmas que possuem posturas responsaveis socialmente ndo indicaram um
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diferencial de desempenho financeiro em relacdo as outras, apontando insignificancia estatistica
entre a varidvel de desempenho financeiro e as praticas de RSC.

O estudo de L6pez, Garcia e Rodriguez (2007) observou gue durante os primeiros anos,
a relacéo entre RSC e desempenho contabil é negativa, entretanto, no longo prazo, essa relagdo
deixa de ser negativa. J& Tupy (2008), analisou as relagcBes entre investimentos em meio
ambiente, responsabilidade social, retorno sobre o patriménio liquido, valor de mercado e
endividamento, e como néo significativas estatisticamente, enquanto, Barros (2008) e Caparelli
(2010), constataram que a entrada de uma empresa do indice de Responsabilidade Empresarial
(ISE) possibilitou retornos anormais positivos aos acionistas em 2006 e 2007.

Nesta investigacao pretende-se compreender em que medida a GC e RSC influenciam
os indices de desempenho financeiro e o valor de mercado das empresas exportadoras
brasileiras de capital aberto. Vale ressaltar, que a literatura apresenta um gap* no que diz
respeito a influéncia da GC e RSC sobre essas varidveis, ndo se conhecem estudos que juntem
estas variaveis, nem em termos internacionais, nem aplicadas ao Brasil. Observa-se que, quanto
aos efeitos da adocdo do sistema de governanca corporativa e de praticas de reponsabilidade
social corporativa com foco no desempenho financeiro, valor de mercado e internacionalizacéo
de empresas, percebe-se que a literatura, até aqui analisada, ndo aborda de maneira especifica,
ou em uma Unica pesquisa, 0 arcabouco apresentado nesta proposta de estudo.

Contudo, diversos autores tratam de temas convergentes a este trabalho, cada qual com
seu nivel de especificidade, colaborando de forma significativa com a elaboracdo deste projeto
de pesquisa, cabendo destacar: Okimura (2003), que analisa os conflitos de agéncia, sob o ponto
de vista GC, observando a influéncia sobre o valor de mercado e desempenho financeiro de
empresas brasileiras; Fedato (2005), que objetiva estudar os principais conceitos que permeiam
a responsabilidade social corporativa e o papel das empresas na sociedade.

A pesquisa Criséstomo, Freire e Vasconcellos (2009), que analisa a possivel relacdo
entre RSC e o valor da empresa. Vale ressaltar também Givisiez e Teodosio (2017), que
analisaram a relacdo entre responsabilidade social corporativa e criagdo de valor para 0s
acionistas e o estudo de Filho et al. (2019), que versa sobre a influéncia da internacionalizaco
e da governanca corporativa na responsabilidade social corporativa; para além, a pesquisa
realizada por Marta Lopes (2015), que investiga a como as decisdes das organizacOes

influenciam em seu desempenho.

4 Gap is “an empty space or opening in the middle of something or between two things. Example: There is a gap
in the magazine market that needs to be filled.” (CAMBRIDGE, 2022)
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3. METODOLOGIA

O presente estudo pretende analisar o impacto da adocdo de praticas de governanca e
responsabilidade corporativa no desempenho financeiro e valor de mercado das maiores
exportadoras brasileiras de capital aberto. Para tanto, o este capitulo apresentara as principais
caracteristicas metodologicas do trabalho.

Para o alcance do objetivo proposto, foi realizada uma pesquisa de natureza quantitativa
que, de acordo com Knechtel (2014), consiste no teste de uma teoria, composta por variaveis
quantificadas em numeros, as quais sdo analisadas de maneira estatistica, com o intuito de
realizar generalizagdes. Quanto aos objetivos, a pesquisa se classifica como descritiva, que
apresenta caracteristicas de determinada populacdo ou fenémeno e estabelece correlacGes entre
variaveis e define sua natureza (VERGARA, 2000), procurando-se descobrir a frequéncia com
que o fenbmeno supracitado ocorre, suas, causas e conexdes (BARROS e LEHFELD, 2007).
No que tange aos dados, foram utilizados dados secundarios que, conforme Mattar (1996, p.
159), séo “aqueles que ja foram coletados, tabulados, ordenados e, as vezes, até analisados e
que estdo catalogados a disposicao dos interessados”.

A amostra de empresas que constitui o estudo foi selecionada a partir da “Lista de
Empresas Brasileiras Exportadoras e Importadoras” do ano de 2021, disponibilizada no site da
Secretaria Especial de Produtividade e Competitividade®, pelo Ministério da Economia. Para a
selecdo da amostra, foram elegidas da lista aquelas corporaces que: encontravam-se ativas,
operando de maneira regular; cuja natureza juridica era Sociedade An6énima de Capital Aberto;
fossem exportadoras de bens e servicos; e, que possuissem informacdes para, pelo menos dois
periodos de analise (02 trimestres), da variavel de responsabilidade social corporativa, rating
do CSRHub, chegando-se ao total de 57 empresas selecionadas. Em funcdo de ndo serem
adotados critérios quanto ao setor de atuacdo das empresas, a amostra € constituida por
companhias com atuagdo em 17 segmentos, conforme exposto no Quadro 01.

A partir dos dados apresentados, infere-se que 8 empresas da amostra compdem o setor
de Veiculos e Pecas, seguido pelos setores de Alimentos e Bebidas e Outros, cada um composto
por 07 empresas, ao passo que o setor Téxtil abarca 06 empresas e o Siderdrgica e Metallrgica
05 empresas. Em sequéncia, os setores de Agro e Pesca, Energia Elétrica e Finangas e Seguros

possuem 03 empresas cada, e os setores de Comércio, Maquinas Industriais, Minerais Nao

5 Disponivel em: https://www.gov.br/produtividade-e-comercio-exterior/pt-br/assuntos/comercio-
exterior/estatisticas/empresas-brasileiras-exportadoras-e-importadoras. Acesso em: 10 nov. 2022.
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Metais e Quimica 02 empresas cada. Por ultimo, com a menor quantidade de empresas, 0s
setores de Eletrdnicos, Mineracdo, Petréleo e Gas e Telecomunicacbes englobam 01 empresa
cada.

Quadro 01: Segmentos de atuacdo da amostra

Setor err,:l;rggas %

Agro e Pesca 3 5,26
Alimentos e Bebidas 7 12,28
Comércio 2 3,51
Eletronicos 1 1,75
Energia Elétrica 3 5,26
Financas e Seguros 3 5,26
Magquinas Industriais 2 3,51
Mineragédo 1 1,75
Minerais Nao Metais 2 3,51
Outros 7 12,28

Papel e Celulose 3 5,26
Petroleo e Gas 1 1,75
Quimica 2 3,51
Siderurgia e Metalurgica 5 8,77
Telecomunicacdes 1 1,75
Téxtil 6 10,53
Veiculos e Pecas 8 14,04
Total 57 100

Fonte:Elaborado pela autora.

No que se refere a coleta dos dados secundarios, foi utilizada a base de dados da
Economatica® no que tange as informacdes do Balanco Patrimonial e Demonstrativo de
Resultado do Exercicio das empresas, € o site da Bolsa de Valores do Brasil (B3), no que tange
as informagbes contidas nos formulérios de referéncias das empresas. Além disso, foram
coletadas métricas de avaliacdo geral de responsabilidade social corporativa da base de dados
CSRHub, disponivel de forma online e gratuita. Os dados possuem periodicidade trimestral,
iniciando no primeiro semestre de 2021 e finalizando no terceiro semestre de 2022, totalizando
sete periodos. Os dados foram corrigidos pela inflagdo utilizando o indice Geral de Precos —
Disponibilidade Interna (IGP-DI).

Para alcancar os resultados, foram estimadas regressdes maltiplas com dados em painel,
que de acordo com Tabachnick e Fidell (1996), consistem no conjunto de técnicas estatisticas

que viabiliza a avaliacao do relacionamento de uma variavel dependente com diversas variaveis
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independentes. A escolha pelas regresses multiplas d&-se em funcdo de que as mesmas
permitem estimar o efeito de X (variavel independente) sobre Y (variavel dependente), tonando
possivel, portanto, analisar o efeito das praticas de GC e RSC no valor de mercado e
desempenho financeiro das companhias, conforme exposto pela Equacdo 1, representando o

modelo de regresséo linear multipla.

Y =fo+ 1 X1+ foXo + 3 Xz + faXa+ P5Xs + f6Xe + X7 +. ..+ o Xn + € Q)

Onde: Y é a varidvel explicada (dependente), no modelo representada pelas variaveis de
Desempenho Financeiro e de Valor de Mercado; o representa a constante do modelo, enquanto
0s parametros de regresséo correspondem 1 a0 Bsas variaveis de governanga corporativa, s €
B7 as variaveis de responsabilidade social corporativa e os demais betas sdo referentes as
variaveis de controle. Para além, X1...X, s80 0s valores das variaveis preditoras nas observagdes
e ei € uma variavel aleatéria, com distribuicdo normal, média e variancia igual a zero, que
denomina-se termo de erro.

Para a estimacdo das regressdes, foram delimitadas as variaveis dependentes, “aqueles
valores, fendmenos ou fatores a serem explicados ou descobertos, em virtude de serem
influenciados, determinados ou afetados pela varidvel independente” (MARCONI e
LAKATOS, 1988, p. 163). Nesse sentido, as variaveis dependentes foram divididas em medidas
de desempenho financeiro, representada pelo Retorno dos Ativos (ROA) e Retorno do
Patrim6nio Liquido (ROE) e; valor de mercado, representada pela variavel Q de Tobim. Para
tal, foram estimados trés modelos, tendo cada um deles, uma varidvel dependente por vez.

Somado a isso, foram elencadas variaveis independentes, relacionadas a governanca e
responsabilidade social corporativa, para manipulacdo na pesquisa, com o intuito de descobrir
possivel efeito produzido destas nas variaveis dependentes (FORTIN, 2006). Nos parametros
de B1ao s foram apresentadas varidveis relacionadas a governanca corporativa, observando-se,
conforme o Quadro 02, primeiramente, a dummy GC que indica a presenca da companhia nos
segmentos especiais de listagem da B3 (NM, N2 e N1), seguida pelo o valor percentual de a¢oes
ordinarias pertencentes ao maior acionista (APC), ap6s, o valor percentual de a¢des ordinarias
pertencentes aos trés maiores acionistas (TPAC) e, por fim, aos cinco maiores acionistas
(CPAC).
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Ja os parametros explicitados no Pe e B7 relacionam-se com a RSC. O s, RSC, representa
o valor do rating® disponibilizado pelo CSRHub, que varia em uma escala de pontuagéo de 0 a
100, em que quanto maior a pontuacdo da companhia, melhor é seu desempenho de
responsabilidade social corporativa (BOUVAIN et al., 2013), enquanto o 7, ISE, representa a
dummy de presenca no Indice de Sustentabilidade Empresarial. As variaveis de controles,
tangibilidade, endividamento e tamanho das companhias, foram selecionadas seguindo as

tendéncias do meio académico, conforme demonstrado abaixo, no Quadro 02.

Quadro 02: Variaveis do Modelo

Variavel | Cédigo | Medida | Estudos anteriores
Dependentes
. Lucro Operacional / Ativo Orellano e Quiota (2011); Mulyadi e
Retarno das Ativas ROA Total Anwar (2012); Nogueira et al. (2016).
Retorno do Patrimdnio ROE Lucro Operacional / Orellano e Quiota (2011); Mulyadi e
Liquido Patrimdnio Liquido Anwar (2012); Nogueira et al. (2016).
. Valor de Mercado/ Futema, Basso e Kayo
Q de Tobin Q Ativo Total (2009): Kammler e Alves (2009).
Independentes
Explicativas
Dummy em que 1 indica que
a empresa esta listada nos . .
Segmentos de Listagem GC segmentos especiais de Peixe (2003)'(2':(')%%';”3/ & Rangan
listagem (NM, N2 e N1), 0
caso contrario
Propriedade do maior APC % de agBes ON do maior  (Sonza e Kloeckner (2014); Okimura et al.
acionista acionista (2007); Caixe e Krauter (2013)
Propriedade dos trés % de acBes ON dos trés  |Sonza e Kloeckner (2014); Okimura et al.
. L TPAC - A
maiores acionistas maiores acionistas (2007)
Propriedade dos cinco % de agdes ON dos cinco
maiores acionistas CPAC maiores acionistas Sonza e Kloeckner (2014)
Responsabilidade Social RSC Métrica Geral CSRHUb Yasser, Al Mamun e Ahmed (2017);

Corporativa Freire e Albuquerque Filho et al. (2022).

Dummy em que 1 indica que a Caparelli, Barros e Dias (2010);

Presenga no ISE ISE | empresa esté listada no ISE, 0
caso Contrario Freguete, Nossa e Funchal (2015).
Controle
A - . Kieschnick e Moussawi (2018);
Tangibilidade TANG Imobilizado /Ativo Total Lemmon, Roberts e Zender (2008).
Endividamento END Passivo Exigivel / Passivo | Brammer e Millingon (2006); Baraibar-

Total Diez e Sotorrio (2018).

Frank e Goyal (2003);
Sonza e Kloeckner (2014)

Sonza e Kloeckner (2014); Gelbcke et al.
(2018)

Tamanho da Receita

Liquida TAMR Log da Receita Liquida

Tamanho do Patriménio

Liquido TAMP | Log do Patrimdnio Liquido

Fonte: Elaborado pela autora.

6 O substantivo rating pode ser traduzido para o portugués como “nota”. Disponivel em:
https://www.linguee.com.br/ingles-portugues/traducao/rating.html. Acesso em: 11 nov. 2022
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Especificamente no que se refere a medida de responsabilidade social corporativa
(RSC), medida pelo CSRHub, agéncia privada norte-americana considerada um dos bancos de
dados mais abrangentes do mundo, ¢ um instrumento de divulgacdo de relatorios néo-
financeiros mais utilizado no mundo (SKOULOUDIS et al., 2009), que apresenta informacdes
de responsabilidade social e sustentabilidade corporativa de 53.999 empresas, em 204 paises
(CSRHub, 2022). A base de dados formula seu rating a partir de quatorze indicadores,
agrupados em quatro categorias, sendo elas funcionarios (indicadores de compensacao;
diversidade e direitos trabalhistas; treinamento; satde e seguranca), meio ambiente (indicadores
de energia e mudancas climaticas; politica ambiental e relatorios; gestdo de recursos),
comunidade (indicadores de desenvolvimento comunitério e filantropia; produtos; direitos
humanos e cadeia de suprimentos) e governanca (indicadores conselho; ética de lideranca;
transparéncia e relatorios), abrangendo, desse modo, aspectos ambientais, sociais e econémicos
(RIBEIRO et al., 2017).

Depois de exportar os valores coletados para uma planilha Excel, trata-los e winsorizar-
los a 2%, estes foram organizados em formato de painel, de acordo com as variaveis e periodos
definidos. Posteriormente, foram estimadas as regressdes no Stata SE, software que possibilita
o0 gerenciamento dos dados, para o calculo da estatistica descritiva, da correlacdo e da estimacéo

dos 03 modelos de regressdo multipla, cada regressdo com uma variavel dependente.



23

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

O presente capitulo objetiva a analise dos efeitos da governanga e responsabilidade
social corporativa sobre os indicadores de desempenho financeiro e valor de mercado das 57
empresas exportadoras de capital aberto que compdem a amostra no periodo 2021-2022. Para
tanto, o capitulo e dividido em 03 etapas. Inicialmente, é abordada a estatistica descritiva e,
posterior anélise de correlacdo, seguida pelos resultados das regressdes multiplas propostas, sua
discusséo e andlise.

No que tange a estatistica descritiva, apresentada na Tabela 01, governanca corporativa,
constata-se, de maneira esperada, a alta concentracdo aciondria, caracteristica no mercado de
capitais brasileiro. Os dados evidenciam que o percentual de a¢des ordinarias centralizadas nas
méaos do maior acionista é, em média, de 38,62%; o percentual de controle dos trés (TPAC) e
cinco (CPAC) maiores acionistas é de 57,96% e 62,34%, respectivamente, corroborando com
a pesquisa de Dalmacio e Corrar (2007). Tal achado evidencia a possibilidade de prevaléncia
dos interesses dos acionistas majoritarios sobre os interesses dos minoritarios (RENDERS e
GAEREMYNCK, 2012), o que reforca ainda mais a separacao entre propriedade e controle, o
esvaziamento da rela¢do “uma a¢do-um voto” (SILVEIRA et al., 2004).

No que toca a nota-se que a responsabilidade social corporativa das empresas
exportadoras, medida pelo rating do CRSHub, é de 60,63 pontos, em média. Os valores oscilam
entre 2 a 98 pontos, valores minimo e maximo, respectivamente, com desvio padrao de 27,76%.
Freitas (2019) demonstra que o valor médio do rating CSRhub de 518 empresas brasileiras, no
ano de 2018, foi de 55,198, evidenciando que empresas exportadoras em média podem
apresentar um maior desempenho em suas praticas de responsabilidade social corporativa se
comparadas as que se dedicam somente ao mercado interno.

Quanto aos indices de desempenho financeiro, o0s valores médios obtidos para 0 ROA
foi 0,07% e ROE de 0,36%, com valores maximos de 0,31% e 4,37% e minimos de 0% e 0,01%,
respectivamente. O Q de Tobin, variavel que evidencia o valor de mercado da firma, apresentou
média de 0,74%, variancia de 0,39% e desvio padréo de 0,62%.

Por fim, no que concerne as variaveis de controle, a média tangibilidade das empresas
indica que aproximadamente 27% dos ativos da empresa sdo imobilizados, valor este que varia
de zero (minimo) a de 72% (maximo) para as empresas da amostra. J& a alavancagem, apresenta
média de 3.86 com desvio padréo de 6,68. Os indicadores de tamanho da empresa, medidos

pelo logaritmo da receita e do patrimdnio liquido apresentam médias de 6,66 e 6,68 milhdes,
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respectivamente, cujos valores minimos e maximos para as empresas da amostra se mantém

entre 4 milhGes e 9 milhGes, aproximadamente.

Tabela 01: Estatistica Descritiva

Estat. ROA ROE Q RSC APC TPAC CPAC TANG TAMR TAMP ALAV
N 376 376 387 341 278 266 233 397 376 397 380
Mean 0,07 036 0,74 6063 3862 57,96 62,34 0,27 6,66 6,68 3,86
p10 0,01 003 0,16 16,00 12,08 22,04 63,00 0,05 6,57 6,67 0,60
p25 0,03 007 031 39,00 22,88 43,67 29,99 0,17 577 5,79 0,90
p50 0,06 0,18 058 70,00 3493 5820 46,06 0,26 6,13 6,13 1,70
p75 0,11 036 094 8300 5011 7353 8233 0,39 7,20 7,10 3,50
p90 0,17 068 158 90,00 6871 9056 96,23 0,51 7,76 7,66 8,55
Var 0,00 043 0,39 770,74 49592 57539 578,19 0,02 0,63 0,55 44,73
Min 0 0,01 0,06 2,00 5,02 5,63 5,63 0,00 4,64 5,02 0,10
Max 0,31 437 3,40 98,00 98,80 100,00 100,00 0,72 8,54 8,60 41,20
DP 0,06 0,65 062 27,76 2226 23,98 24,04 0,16 0,79 0,74 6,68
Ass. 1,46 409 181 -0,58 081 -018 -0,27 0,53 0,10 0,26 3,78
Kurt. 499 2146 6,84 2,10 3,40 2,29 2,28 3,02 2,98 3,04 1841

Fonte: Elaborado pela autora

Na sequéncia, é apresentada a correlagdo das variaveis selecionadas para o modelo,

exposto na Tabela 02. De acordo com Shimakura (2006), entende-se que, para medir o grau de

associacao entre as variaveis, é necessario utilizar o coeficiente de correlagéo, o qual varia de -

1 (correlacdo negativa perfeita) e 1 (correlacdo positiva perfeita). Portanto, quando o valor do

coeficiente de correlacdo encontra-se entre 0,00 a + 0,19 considera-se uma correlacdo bem

fraca; entre +0,20 a +0,39, uma correlacdo fraca; entre +0,40 a +0,69, uma correlacdo moderada;

+0,70 a +0,89, uma correlagéo forte; entre +0,90 a +1,00, uma correlagdo muito forte.

Tabela 02: Anélise de Correlacdo

ROA ROE Q RSC APC TPAC CPAC TANG TAMR TAMP
ROE | 0,36

Q 006  -0,16

CSRH | 008 015  -0,23

APC | 021 002 002  -007

TPAC | 011 008 003 -011 082

CPAC | 007 006 008 -014 072 096

TANG | 014 007 000 020 -005 -0,10 -0,09

TAMR| 027 026 -020 040 016 018 010 030

TAMP | 011 015 001 034 019 016 010 020 0,77
ALAV | 002 079 027 021 004 005 004 000 016 -027

Fonte: Elaborado pela autora

Para tanto, foi encontrada correlagéo forte (acima de 0,7) entre as variaveis APC, TPAC

e CPAC, bem como entre as variaveis de tamanho pela receita e pelo patrimonio liquido, todas
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acima de 0,70. Visto que a alta correlagéo que dificulta a identificacdo dos efeitos isolados das
variaveis sobre Y, estas ndo serdo utilizadas conjuntamente nas estimac6es dos modelos.

Realizada essa primeira etapa, € iniciada a analise do modelo, apresentada na Tabela 03,
a qual apresenta o resultado do modelo econométrico que analisa os efeitos das varidveis
independentes e de controle sobre as variaveis dependentes, por meio do coeficiente, do termo
de erro, do teste T e p valor resultantes.

Na parte inferior da tabela é apresentado o coeficiente de determinagao (r?), que fornece
um percentual da qualidade de ajuste do modelo; também ¢ apresentado o r? ajustado, qual
transmite uma nocéo de qudo bem o modelo generaliza. Outrossim, evidencia-se a estatistica f,
que desempenha a fungdo de comparar o modelo com o erro do modelo, mostrando-se
significativa em todos os modelos e constatando uma confiabilidade estatistica de 99%.
Conforme exposto, foram estimados trés modelos de regressao, sendo dois deles relacionados
ao desempenho da firma (ROA e ROE) e um ao valor de mercado (Q de Tobin).

Especificamente para 0 modelo com o ROA, os resultados das estimagdes indicam que
o percentual de a¢6es ordinarias do maior acionista (APC), influencia positivamente o ROA da
empresa, relacdo esta estatisticamente significativa a um nivel de 1%, com 99% de confianca.
O aumento de 1 ponto no APC influencia 0 ROA em 0,0004, validando o estudo de Haussman
e da Silva (2018), ao encontrar que a estrutura de controle apresentou relacéo positiva quando
comparada com o desempenho econémico, apontando que a concentracdo constituida pelos trés
maiores acionistas, quando mediada com a estrutura de capital demonstra relacdo significativa,
mas ndo exprime influéncia no desempenho das empresas exportadoras brasileiras de capital
aberto que integra a amostra. De maneira divergente, no trabalho de Garcia e Martins (2014)
observa-se negativa relagéo entre 0 ROA e o percentual de a¢es do maior acionista, mostrando
que a concentragdo dessas estruturas nas maos do maior acionista influencia negativamente o
desempenho da firma, enquanto no estudo de Dami, Rogers e Ribeiro (2007) ndo se comprova
relacdo significativa entre o grau de concentracdo e o desempenho.

Outrossim, nota-se uma relacdo negativa da varidvel de responsabilidade social
corporativa (CSRHub) com a rentabilidade do ativo (ROA), com significancia de 10%,
corroborando com os estudos de Luca, Gois, De Luca e Medeiros (2019), Mittal et al. (2008) e
Lopez, Garcia e Rodriguez (2007). De maneira contréaria, nos estudos de Magbool e Hurrah
(2020) e Margolis et al. (2009) verifica-se influéncia positiva da RSC na rentabilidade.
Conforme evidencia Choi et al., os resultados ndo podem ser generalizados visto que para a

formacdo das variaveis de responsabilidade social corporativa, das pesquisas citadas acima,
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foram utilizadas dummies distintas e, dado que o nivel de esfor¢o que cada empresa emprega
as diferentes facetas da responsabilidade social corporativa varia de acordo com a importancia
que lhes sdo atribuidas por cada grupo de interesse que tange as organizacgdes, desse modo, a
variavel de desempenho pode explicar tanto positivamente quanto negativamente a variavel de
RSC (MATHIAS e FARAGO, 2021).

No que concerne a variavel de tamanho, observa-se que o aumento de um ponto na
receita da empresa, aumenta o ROA em 0,011, com significancia de 5%, demonstrando que o
porte da empresa influencia na rentabilidade. Convergindo com o resultado de Haussman e Da
Silva (2018), ao inferir que o tamanho interfere no desempenho econdmico, impulsionando a
rentabilidade do ativo. Contraditoriamente, os estudos de Mendonga, Alves, Carvalho e
Carvalho (2018) e Portacio e Da Silva (2021) ndo encontraram relacdo significativa entre
tamanho e rentabilidade.

No que tange ao ROE, as estimac¢des apontam que a dummy GC, se empresa esta listada
nos segmentos especiais de listagem (NM, N2 e N1), influencia negativamente a rentabilidade
sobre o patriménio liquido, relacéo esta, estatisticamente significativa a um nivel de 10%. Este
resultado corrobora estudos de Oliveira et al. (2017), ao sugerir que, na maioria dos casos, 0
retorno do Patriménio Liquido das companhias tende a diminuir no periodo posterior a listagem
das empresas aos segmentos especiais. Conforme Matarazzo (2008), o objetivo de calcular o
ROE é verificar qual foi a taxa de rendimento do patriménio liquido da companhia. Assim, para
o rendimento ter diminuido ap6s a listagem, pode-se considerar um possivel aumento do
patrimonio liquido decorrente dessa atuacdo (KNAPP, 2015).

Ao observar a variavel APC, nota-se que 0o aumento de um ponto na propriedade do
maior acionista ordinario, reflete no aumento de 0,0018% do ROE, com confianca de 99%.
Indo a contramao do resultado encontrado, observa-se na literatura que a variavel concentracdo
de controle do maior acionista ndo se mostra significante quando comparada ao desempenho
econémico (CAMPQOS, 2006; VESCO e BEUREN, 2015; VINTILA e GHERGHINA, 2014;
ALMEIDA et al., 2018; HAUSSMAN e DA SILVA, 2018; SILVA et al., 2019).

Em relacdo a dummy ISE, o impacto sobre a variadvel ROE também é negativo e com
confianga de 90%. Na pesquisa de Romano, Ermel e Mol (2016) encontra-se uma relagéo
negativa entre a presenca das empresas no indice de Sustentabilidade Empresarial da B3 e o
retorno sobre o patriménio. Contudo, nos achados de Lee et al. (2009); Perera et al. (2012);
Taéffoli (2021) e Teixeira et al. (2020) observa-se relagdo estatisticamente insignificante entre

as duas variaveis.
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A variavel de controle, tangibilidade (TANG), € estatisticamente significativa a um
nivel de 5% e possui uma rela¢do negativa com o ROE. Justificando este resultado, supde-se
que 0s recursos tangiveis das empresas exportadoras da amostra ndo foram apropriados as
demandas colocadas pelo mercado, assim, sem capacidade de gerar valor econémico
adicionado acima da média (BARNEY, 1991). Para além, pressup8e-se que a tangibilidade de
ativos neste estudo ndo considerou as condigdes destacadas por Peteraf (1993) -

heterogeneidade, mobilidade imperfeita, limites ex ante e ex post a competicao.

Tabela 03: Resultados da Estimacao

Variavel ROA ROE Q Tobin
CSR -0.0002* -0.0013 0.0005
DP (0.0001) (0.0008) (0.0016)
t -1.93 -1.50 -0.34
ISE 0.0031 -0.0950* 0.2213**
DP (0.0093) (0.0545) (0.1013)
t 0,34 -1.74 2.18
GC 0.0113 0.0654* -0.6869
DP (0.0123) (0.0715) (0.1457)
t 0.92 0.91 -4.71
APC 0.0004*** 0.0018*** 0.0017***
DP (0.0001) (0.0008) (0.0016)
t 3.10 2.12 1.06
TANG -0.0041 -0.0324** 0.3983
DP (0.0239) (0.1390) (0.2587)
t -0,17 -0.23 1.54
TAMR 0.0116** 0.0447** -0.1681
DP (0.0057) (0.0332) (0.0627)
t 2.04 1.35 -2.68
ALAV 0.0004 0.0765* -0.2145
DP (0.0004) (0.0026) (0.0055)
t 0.88 28.67 -3.89
Efeitos Fixos Setoriais Sim Sim Sim
Efeitos Fixos Temporais Sim Sim Sim
Estatistica F 9.59%*** 41.59*** 7.05%**
R? 0.58 0.86 0.51
R?ajustado 0.52 0.84 0.44

Fonte: Elaborado pela autora

A variavel tamanho também apresenta uma relacdo estatisticamente significativa a um
nivel de 5%, contudo positiva com o ROE. Tal resultado é consolidado por Cunha (2019) e
Brito, Corrar e Batistella (2007), visto que demonstram que o tamanho da empresa, medido
pelo logaritmo natural da receita liquida, € favoravel ao retorno sobre o patrimdnio liquido,
denotando que empresas maiores e ja consolidadas no mercado tendem a apresentar melhores
resultados econdmicos (SILVEIRA, 2004).



28

Ja alavancagem, por sua vez, evidencia relacdo positiva com o ROE, ao nivel de
significancia de 10%, compartilhando do mesmo resultado de Assaf Neto (2017), o qual diz
que quanto mais alavancada a empresa, maior sera 0 ROE. Concomitantemente, De Oliveira et
al. (2020) afirma que a alavancagem positiva em relacdo ao retorno sobre o patrimonio sinaliza
uma situacdo favordvel para a empresa, visto que expressa que a utilizagdo de recursos de
terceiros foi frutifero e gerou retorno superior com a utilizacao de capital de terceiros.

No que diz respeito a variavel Q de Tobin, medida para valor de mercado, verifica-se
relacdo positiva da APC no valor de mercado da empresa, na qual o aumento de um ponto no
percentual das acGes ordinarias do maior acionista, acarretaria aumento de 0.0017% no valor
de mercado, destoando dos trabalhos de Peixoto e Buccini (2013); Caixe e Krauter (2013) e
Claessens et al. (2002) os quais verificam que o percentual de acbes ordinarias do maior
acionista (APC) influencia negativamente tanto o Q de Tobin, provando que quanto mais
concentrada é a estrutura de controle, menor serd o valor de mercado medido pelo Q de Tobin.

Outrossim, constata-se relacdo positiva com a variavel ISE, com significancia de 5%.
Tal resultado indica que que o fato de a empresa estar listado no indice aumenta o valor de
mercado da empresa em 0,22%. De maneira equivalente, os achados de Andrade et al., (2013);
Yu e Zhao (2015) e Pimentel, Cotrim e Cunha (2018), evidenciam que divulgar Relatorios de
Sustentabilidade Empresarial impacta de forma positiva no valor de mercado das empresas
exportadoras brasileiras.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo analisar os efeitos da governanca e da
responsabilidade social corporativa sobre o desempenho financeiro e valor de mercado das
maiores empresas exportadoras de capital aberto do Brasil, entre os anos de 2021 e 2022. Para
0 alcance do mesmo, foram estimadas trés regressdes que possibilitaram, ao comparar grupos
de tratamento e controle, observar alteragdes no ROA, ROE e Q de Tobin das empresas
exportadoras.

Visando a realizacdo do objetivo da pesquisa, os capitulos foram estruturados com o
intuito de embasar as tematicas abordadas. Primeiramente, a introducdo sobre o tema proposto
foi contemplada no primeiro capitulo, a qual além de apresentar um breve apanhado em relagéo
aos temas de maior relevancia para a pesquisa, apresentou a problematica do estudo,
justificativa teorica, além do objetivo geral e dos especificos. No segundo capitulo, revisao de
literatura foi contemplada no capitulo 2, no qual foram apresentados aspectos gerais e,
posteriormente, apresentadas evidéncias empiricas acerca da governanca e da responsabilidade
social corporativa, somada as suas principais teorias.

No capitulo 3 foram dissertados os procedimentos metodologicos do estudo ao
apresentar a amostra de pesquisa, variaveis operadas com suas justificativas tedricas e o modelo
economeétrico do estudo. Ja o capitulo 4 expds a analise e discussdo dos resultados, para tal, foi
realizada a andlise estatistica, seguida pelo teste de multicolinearidade, para que entdo, fosse
iniciada a andlise econométrica do modelo de regressdo. Por fim, o presente capitulo busca
apresentar as principais consideracdes finais e contribuicdes do estudo, bem como as limitacdes
e sugestdes para trabalhos futuros.

Os principais resultados evidenciaram que a medida de governanca corporativa,
percentual de acdes ordinarios do maior acionista (APC), influenciou positivamente 0 ROA,
enquanto a variavel de responsabilidade social corporativa, rating do CSRHub (RSC),
influenciou negativamente o0 ROA. Quanto ao ROE, foi encontrado que as variaveis de
governanga corporativa, participagdo nos seguimentos de listagem da Bovespa e percentual de
acOes ordinérios do maior acionista, influem de maneira positiva sobre o desempenho sobre o
patriménio liquido, enquanto a participacio da companhia no indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), medida de responsabilidade social corporativa, atua sobre o ROE. Por fim,
foi evidenciado que percentual de acOes ordinarios do maior acionista e a participacdo de

companhias no ISE interferem de maneira positiva a medida de valor de mercado.



30

Este estudo fornece contribuicdo empirica significativa para a area de finangas
corporativas e, sobremodo, para estudos relacionados a governanca e responsabilidade social
vinculadas as companhias exportadoras de capital aberto, ao explorar os temas de maior
relevancia destes campos, embora sejam amplamente debatidos na literatura. Desse modo, a
pesquisa contribui para o entendimento da relacdo existente entre os indices financeiros, GC,
RSC e internacionalizacdo de empresas, discussdo distinta as muitas pesquisas relacionadas a
estes temas.

Agora, cabe destacar alguns enfoques que limitaram tanto as analises quanto
consideracOes mais assertivas e generalizadas. Assim, uma das limitagdes da presente pesquisa
deu-se ao fato referente ao marco estudado, que se limitou aos anos de 2021 e 2022, visto a
disponibilidade de dados encontrados gratuitamente na plataforma do CSRHub, limitando,
portanto, os periodos de estudo.

Levando-se em consideracdo as limitagbes da pesquisa, sugere-se, para trabalhos
futuros, que sejam estudadas mais intervencfes com objetivo de compreender os impactos
dessas alteracbes no desenvolvimento das empresas exportadoras de capital aberto e do
mercado financeiro. Ainda no que diz a respeito ao modelo, alteracdes no periodo de analise
podem colaborar para o melhor entendimento do melhoramento e harmonizacéo contabil. Para
além, os resultados aqui encontrados estdo vao de encontro a escolha das variaveis, assim,
sugere-se também que sejam feitas pesquisas de cunho semelhante por meio da selecdo de

diferentes fatores ou medidas.
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