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Resumo
Esse artigo possui dados abertos
Objetivo — Analisar o efeito de diferentes estruturas de propriedade sobre a

responsabilidade social corporativa (RSC) voltada aos empregados.

Referencial tedrico — A teoria da agéncia ¢ utilizada para explicar que a estrutura
de propriedade ¢ capaz de alterar a intensidade da implementacio das praticas de
RSC voltadas aos empregados.

Metodologia — A amostra compreende empresas listadas na Brasil, Bolsa e Balcio
(B3) entre 2010-2018. A coleta de dados utilizou como fonte o formuldrio de
referéncia da B3, Economdtica® e CSRHub, e utiliza 0 método de regressao linear
multipla dos minimos quadrados generalizados.

Resultados — O estudo identifica diferentes orientacdes estratégicas de acordo
com a concentragio aciondria e a identidade do acionista controlador. As empresas
familiares e estatais nao parecem motivadas a desenvolver praticas de RSC voltadas
para os empregados, ao passo que as empresas multinacionais assumem que essas
préticas devem ser implementadas.

Implicagdes priticas e sociais da pesquisa — A pesquisa contribui para a
compreensio do comportamento de diferentes identidades de propriedade, o
que pode levar a diferentes padroes de adogio de préticas de RSC voltadas aos
empregados.

Contribuigées — O estudo identificou diferentes orientagdes estratégicas de RSC,
de acordo com a concentragio aciondria e a identidade do acionista controlador.
Empresas familiares e estatais nao parecem motivadas a desenvolver priticas de
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RSC voltadas aos empregados, ao passo que empresas multinacionais assumem a

importincia dessas praticas. Empresas com controle aciondrio institucional nao
apresentam um comportamento claramente definido em termos de RSC. Essas

diferentes abordagens parecem mostrar que o caminho para uma abordagem
& q &
proativa da RSC no Brasil mostra-se “longo e tortuoso”, especialmente em virtude

dos incipientes mecanismos de governanca corporativa.

Palavras-chave: Estrutura de propriedade, responsabilidade social corporativa,

empregados, governanga corporativa, partes interessadas.

I Introducao

A estrutura de propriedade é um elemento
da governanga corporativa (GC), cujo entendimento
favorece a harmonizacio entre os acionistas e os gestores,
principalmente quando existe a separagdo entre a
propriedade e o controle da empresa (Dami et al., 2007).
Na auséncia de controles eficazes, os gerentes tém um
incentivo para atender a seus proprios interesses a custa
dos acionistas. Esse potencial conflito de interesses pode
ser observado em compensacio excessiva, gratificacdes ou
estratégias de autopromogao. Mecanismos de governanga
corporativa, como diretores independentes e contratos de
remuneracio de executivos atrelados a0 desempenho da
empresa, sio formas de conter o oportunismo gerencial
e alinhar os interesses dos acionistas com a atuacio do
agente (Grossman, 2010).

No caso da adogao de praticas de responsabilidade
social corporativa (RSC), a estrutura de propriedade possui
um papel determinante, uma vez que diferentes tipos
de acionistas podem ter orientagdes ambientais e sociais
distintas (Zaid etal., 2019). Gestores podem ter interesse
em investir em prdticas de RSC, visando a obtengao
de beneficios privados ligados a reputagio, o que pode
representar um custo aos acionistas (Barnea & Rubin,
2010). A medida que a reputagio da empresa melhora em
decorréncia da adoc¢io de préticas de RSC, pode ampliar
as oportunidades de carreira dos gestores e diminuir o
poder de negociagio dos acionistas (Buchanan et al.,
2018). Contudo, estudos sobre estrutura de propriedade
focam na concentragio aciondria, dando menor aten¢io
a identidade dos acionistas e a seu efeito na intensidade
da implementacio de prdticas de RSC (Aguilera &
Jackson, 2003).

A adogio de préticas de RSC tem se concentrado
em questdes relacionadas com o impacto no desempenho
(Rettab et al., 2009), na estratégia (McWilliams et al.,

2006), no marketing e no comportamento do consumidor
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(Sen & Bhattacharya, 2001), negligenciando a importancia
da RSC para os empregados e na melhoria da relagao
“empresa-empregado” (Glanfield etal., 2017; John etal,,
2019). Existe, portanto, a necessidade de entender as agoes
de RSC voltadas aos empregados, como um elemento de
GC, que pode ser influenciada por diferentes estruturas
de propriedade, com base no argumento de reduzir os
conflitos de agéncia (Abeysekera & Fernando, 2020;
Criséstomo & Freire, 2015; Zaman et al., 2022). Em geral,
investimentos em RSC tém impactos positivos na atragao
de empregados e retengio de talentos e adicionam valor
as empresas (Branco & Rodrigues, 2006; Brandao et al.,
2017); no entanto, podem conferir poder e reputagio aos
gestores e gerar conflitos, quando os acionistas preferem
alocar os recursos da firma em investimentos que produzam
retornos imediatos (Pack et al., 2013).

Diante do exposto, delineia-se o seguinte
problema de pesquisa: Qual é o impacto de diferentes
estruturas de propriedade na adogio de priticas de RSC
voltadas aos empregados no Brasil? Esta pesquisa justifica-
se pela necessidade de explorar a relagio GC-RSC em
diferentes estruturas de propriedade, incluindo empresas
em que a propriedade é concentrada e empresas cuja
identidade do principal acionista é familiar, estrangeira,
estatal ou institucional. No Brasil, a predominincia de
propriedade familiar pode levar a conflitos de agéncia,
quando os acionistas perseguem objetivos com prioridades
distintas (Garcia-Sdnchez et al., 2021). Zaman et al.
(2022) refor¢am a importincia de se estudar as empresas
familiares em paises emergentes, as quais apresentam
estruturas de governanca que variam de alto, moderado
ou baixo envolvimento na propriedade, na gestdo e nos
conselhos (Garcia-Castro & Aguilera, 2014; Samara &
Berbegal-Mirabent, 2018), com impactos distintos nas
decisoes de RSC. Adicionalmente, a falta de coordenacio
entre os sistemas de governanga no Brasil amplia a agéncia
no nivel da empresa, em que a adogio de prdticas de

RSC ocorre em resposta as pressoes institucionais e a
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percepgio dos potenciais ganhos financeiros e de imagem
(Abreu et al., 2022).

A pesquisa contribui para a literatura de trés
maneiras principais. Em primeiro lugar, a pesquisa
avanca na natureza da relacgio GC-RSC, ao identificar
RSC como resultado de um multifacetado mecanismo
interno de GC, em que diferentes identidades de controle
aciondrio resultam em distintos padrdes de adogio de RSC.
Em segundo lugar, a pesquisa contribui para a teoria da
agéncia ao identificar as estruturas de propriedade que
podem reduzir conflitos de agéncia causados por decisoes
nas dimensoes de compensagio e beneficios; diversidade,
trabalho e direitos; e treinamento, sadde e seguranca no
trabalho. Em terceiro lugar, a pesquisa contribui para
a compreensio do comportamento das empresas em
situagoes de vazios institucionais, supressio de direitos
trabalhistas e precarizacio das condigoes de trabalho e
emprego, além de fracas normas de governanca corporativa
que resultam em heterogeneidade nos padroes de RSC.
Essas contribui¢oes nao sdo apenas uma nova andlise do
contexto brasileiro, mas sao relevantes para entender os
mecanismos internos da relagio GC-RSC em economias
emergentes.

A préxima se¢do identifica a influéncia de
diferentes modelos de estrutura de propriedade na RSC
voltadas aos empregados e desenvolve as hipdteses da
pesquisa. Em seguida, apresenta-se a metodologia adotada
para realizar a modelagem econométrica pelo método
dos minimos quadrados generalizados em um painel de
dados nao equilibrado no periodo de 2010 a 2018, com
575 observagées em 13 setores industriais de 76 empresas
listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3). Os resultados das
andlises de regressio sao apresentados, seguidos da discussio
sobre o impacto de diferentes identidades aciondrias na
adocio de préticas de RSC voltadas aos empregados.
Finalmente, sio apresentadas as implicagbes tedricas ¢
gerenciais sobre a complexa interface da relagio GC-
RSC, que pode catalisar ou restringir a adogdo de praticas

voltadas a relacdo empresa-empregado.

2 Influéncia de diferentes modelos de
estrutura de propriedade na adoc¢ao
de prdticas de responsabilidade
social corporativa voltadas aos
empregados

A gestao de recursos humanos ¢ um elemento
essencial na defini¢ao de politicas de RSC (Voegtlin

& Greenwood, 2016; Wilcox, 2006) e no desenho da
estratégia organizacional (Jamali etal., 2015), facilitando
mudangas no comportamento dos empregados (Parkes
& Davis, 2013). A adogio de préticas de RSC exige a
compreensdo da cultura organizacional e evoluem por
meio do entendimento das necessidades de diversas
partes interessadas (Ardichvili, 2013). Nesse sentido, a
RSC atende s mudangas comportamentais da sociedade
e amplia o relacionamento com as partes interessadas
externas e internas, podendo ser mais eficaz quando os
empregados sio os “agentes” ¢ a empresa atua como a
“facilitadora” (Bhattacharya et al., 2007).

A implementagio da estratégia de RSC envolve
a compreensdo das preocupagdes éticas ¢ morais dos
empregados (Greenwood, 2013), engajando-os na adogao
de préticas de RSC por meio de suas funcdes ¢ rotinas
operacionais (Davies & Crane, 2010; El Akremi et al.,
2018; Srinivasan & Arora, 2015). Empregados reagem a
forma como eles e os outros estdo sendo tratados por suas
empresas (Cropanzano etal., 2007). Caso percebam que as
empresas nio estio cumprindo suas obrigacdes ou deveres
morais, os empregados respondem com comportamentos
e atitudes de trabalho negativos (Folger et al., 2005;
Hansen et al., 2011). Por outro lado, se percebem que
as empresas sdo éticas e cumprem seus deveres morais,

apresentam uma atitude positiva e produtiva (Rupp etal.,
20006).

2.1 Concentrac¢ao de propriedade

Acionistas que concentram grande nimero de
agbes podem exercer um monitoramento mais efetivo
da empresa, consequentemente afetam as operagoes e
estratégias da empresa (Shleifer & Vishny, 1997). Acionistas
majoritdrios, em geral, sao mais bem informados e
tomam melhores decis6es em comparagio com acionistas
minoritdrios, além de serem capazes de melhor avaliar
alternativas de investimento (Goldman & Strobl, 2013).
Esforcos feitos por acionistas majoritdrios para adogio de
préticas de RSC podem beneficiar diversos stakeholders,
sem, no entanto, trazerem recompensas financeiras (Dam
& Scholtens, 2013). O incremento da concentracio da
participagio aciondria reduz as chances que a empresa
favoreca programas de RSC que nio representem um
claro retorno financeiro do investimento (Ducassy &
Montandrau, 2015).

Uma empresa sujeita a pressoes de stakeholders

diversificados tende a oferecer um maior nivel de estabilidade
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para seus empregados, pois nesse contexto as empresas tém
menos incentivos para reduzir a seguran¢a da empregabilidade
para niveis mais baixos (Grossman, 2010). Seguindo os
argumentos de Ducassy e Montandrau (2015), uma maior
concentragio aciondria reduz a propensao a investimentos
em praticas de RSC, caso nio haja retorno financeiro.
Com base no exposto, espera-se que empresas com maior
nivel de concentracio de propriedade apresentam uma
menor propenso a investirem em praticas de RSC, o
que implica um menor investimento em praticas de RSC

voltadas para os empregados.

H1:Existe uma associagido negativa entre a
concentracio de propriedade e a ado¢io de
préticas de RSC.

2.2 Controle acionario familiar

Empresas controladas por membros da familia
fundadora sio vistas, tradicionalmente, como tendo uma
orienta¢io de longo prazo (Anderson & Reeb, 2003).
A visao de longo prazo ¢ fruto de uma clara associagio
do controlador familiar com a empresa, que d4 margem
para o surgimento de uma “riqueza socioemocional”,
que possibilita a inclusio de objetivos ndo financeiros
no processo de tomada de decisdo da empresa (Cabeza-
Garcia et al., 2017). Preservar o legado socioemocional
torna-se um elemento central para aqueles ligados ao
controle de empresas familiares, ¢ acaba se tornando o
principal norteador no processo de escolhas gerenciais
(Gémez-Mejia et al., 2007).

Acionistas com uma maior orientag¢do para o
longo prazo sao mais propensos a apoiar investimentos
em RSC, pois se preocupam com a criacio de valor para
os acionistas no futuro (Nguyen et al., 2020), ao passo
que acionistas com maior orientagio para retornos de
curto prazo nao estariam propensos a investir em RSC
(Oh et al., 2011). Praticas de RSC podem aumentar o
valor das agées no longo prazo, contudo gestores podem
reduzir a adogdo de tais préticas, de modo a aumentar os
lucros no curto prazo (GlofSner, 2019). Esse conflito de
agéncia pode ser resolvido quando os acionistas voltados
para o longo prazo monitoram as agdes dos gestores.

No que diz respeito a prdticas voltadas para
empregados, Gémez-Mejia et al. (2018) argumentam que,
em empresas nio dominadas por membros da familia, hd
uma maior adogio de esquemas de pagamentos varidveis, o

que reflete um desejo de dividir os riscos da empresa com
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os empregados. A menor adogio desse tipo de esquemas
de pagamento pode ser entendida como um reflexo da
riqueza socioemocional que norteia a tomada de decisdo,
em que os membros da familia estao dispostos a assumir
mais riscos do que membros néo ligados a familia. Desse
modo, espera-se que, em empresas cuja identidade do
principal acionista seja familiar, haja uma maior propensio
aadocio de RSC, o que implica um maior investimento

em prdticas voltadas para os empregados.

H2: Existe uma associagdo positiva entre o controle
aciondrio familiar e a adogdo de préticas de

RSC.

2.3 Controle aciondrio estrangeiro

Investidores estrangeiros, incluindo empresas
multinacionais, podem se apresentar mais pressionados para
que as empresas domésticas atuem de forma socialmente
responsdvel (Muttakin & Subramaniam, 2015). Préticas
de RSC podem reduzir os riscos inerentes & operagao em
outros paises, ao sinalizarem que a empresa é socialmente
responsdvel (Siegel & Vitaliano, 2007). Outro fator
importante para incentivar controladores estrangeiros
a investir em prdticas de RSC consiste na assimetria
informacional que existe ao se investir em outros paises.
Investir em uma empresa proveniente de um pais estrangeiro
pode ser arriscado; entdo, os investidores procuram reduzir
a incerteza de vérias maneiras (Garanina & Aray, 2021).
Uma opgio é investir em empresas com bons mecanismos
de governanca corporativa, com auséncia de corrupgio
e comportamento socialmente responsdvel (Claessens
& Yurtoglu, 2013). Outra opgao ¢ investir em empresas
que possuem um “[...] desejo de manter a credibilidade
e legitimidade como um ator social responsdvel em um
ambiente compartilhado” (Jamali & Mirshak, 2007, p.
248). Com isso, a presenca de investidores estrangeiros
pode influenciar na implementagio de praticas de RSC
em empresas de mercados emergentes (Khan etal., 2013).

Outro aspecto seria que diretores eleitos para
representarem acionistas estrangeiros nos conselhos de
administracio podem agregar experiéncias valiosas e
diversificadas por causa de suas origens e culturas, e espera-
se que apoiem iniciativas de RSC (Qadan & Suwaidan,
2019). Investimento estrangeiro pode indicar uma maior
influéncia de préticas estrangeiras, e hd estudos que
exemplificam que as tendéncias atuais de implementagio

de prdticas de RSC em muitos paises asidticos foram
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amplamente afetadas por prdticas de gestao de estilo
europeu ou anglo-saxio, que se presume ter niveis mais
elevados de engajamento social (Oh et al., 2011). Nesse
sentido, espera-se que, em empresas cuja identidade
do principal acionista seja estrangeira, haja uma maior
propensio a adogao de RSC, o que implica um maior
investimento em prdticas voltadas para os empregados.

H3: Existe uma associa¢do positiva entre o controle
aciondrio estrangeiro ¢ a adogdo de préticas

de RSC.

2.4. Controle aciondrio estatal

Empresas cujo controle aciondrio principal ¢ o
governo devem alinhar o alcance dos objetivos de politicas
publicas com o retorno financeiro (Rodriguez Bolivar et al.,
2015). Empresas estatais, nao raro, apresentam reduzida
negociagio de agdes em bolsa, o que faz que seus principais
acionistas nio tenham incentivos para fazer que suas
acoes se valorizem (Khan et al., 2019). Chen et al. (2019)
corroboram esse pensamento ao afirmar que normalmente
a preocupacio nas empresas estatais nio estd ligada a
maximizagio de seu valor.

No Brasil, Miranda e Amaral (2011) defendem que
a participacdo do governo nas empresas estd relacionada a
ideologias politicas ou para viabilizar alguma participacio
direta do Estado na economia. A complexidade em adotar
préticas socialmente responsdveis aumenta em fungio da
prdpria natureza dos interesses envolvidos, devendo-se a
empresa restringir a determinados tipos de acoes sociais
para ndo incorrer em arbitrariedades. Por essa razao,
espera-se que, em empresas cuja identidade do principal
acionista seja estatal, haja uma menor propensio a adogao
de préticas de RSC, o que implica um menor investimento
em prdticas voltadas para os empregados.

H4: Existe uma associagio negativa entre o controle

aciondrio estatal e a adogio de préticas de

RSC.

2.5 Controle aciondrio institucional

Empresas cujo principal acionista ¢ identificado
como institucional, como fundos de pensio e fundos
mutuos, possuem uma maior orientagio para o longo
prazo (Graves & Waddock, 1994), além de também serem
investidores mais qualificados (Petersen & Vredenburg,
2009). Essa identidade aciondria tende a favorecer

investimentos em prdticas de RSC. Investimentos em
RSC podem fortalecer a imagem e a marca da empresa
e trazer vantagens competitivas (Youssef et al., 2018), e
consequentemente facilitar a participagio de investidores
institucionais como acionistas, pois esse tipo de investidor
necessita evidenciar préticas socialmente responsdveis
(Dahlin et al., 2020).

Jd empresas com maiores participagoes institucionais
investem mais em préticas de RSC, pois os acionistas
institucionais se esforcam para melhorar as atividades de
RSC das empresas de seu portfélio, por entenderem que
se trata de agoes sustentdveis e responsdveis (Chen et al.,
2020). Por exemplo, grandes gestores institucionais de ativos,
como o CalPERS, nos EUA, Universities Superannuation
Scheme, do Reino Unido, ABP e PGGM, da Holanda, e o
AP7, na Suécia, tém demonstrado seu comprometimento
em investir em companhias consideradas social, moral
e ambientalmente responsdveis (Guenster et al., 2011).
Aproximadamente 10% dos investimentos realizados nos
EUA sao feitos com base no atendimento a determinados
critérios relacionados a préticas sustentdveis (Galema et al.,
2008).

Investidores com horizontes temporais de
investimento maiores, como investidores institucionais,
tém maiores incentivos para monitorar as agbes das
empresas em que investem em RSC, pois os beneficios do
monitoramento superam os custos no longo prazo. Além
da possibilidade de criagao de valor futuro, as préticas de
RSC reduzem o risco de litigio, decorrentes da falta de
seguranca de seus produtos ou outras agoes socialmente
irresponséveis (Kim et al., 2019). Assim, espera-se que,
em empresas cuja identidade do principal acionista seja
institucional, haja uma maior propensio a adogio de
préticas de RSC, o que implica um maior investimento
em prdticas voltadas para os empregados.

H5: Existe uma associagdo positiva entre o controle
aciondrio institucional e a adogao de préticas

de RSC.

3 Metodologia

3.I Amostra e mensurac¢ao das varidveis

A amostra consiste em um painel nio equilibrado
de dados formado por 575 observagoes de 76 empresas
e compreende exercicios sociais entre os anos de 2010 e

2018, de empresas listadas na Bolsa de Valores do Brasil
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(Brasil, Bolsa e Balcao - B3) (Apéndice A. Dados
suplementares 1 - Lista de empresas por ano). O inicio da
série temporal tomou por base a publica¢do da Instrucio
CVM n° 480/09 sobre as informagoes prestadas por
emissores no formuldrio de referéncia. A Tabela 1 apresenta
a distribuigao setorial da amostragem de 13 setores da

economia que participaram da pesquisa. Verifica-se que

o maior niimero de observacoes da amostra envolve os
setores financas e imobilidria, utilitdrios e refino, bens de
consumo e agricultura e mineragdo. Os setores com uma
menor participacio na pesquisa sao os de servicos e satde.

A coleta de dados para a construgio das varidveis
dependente, independente e de controle utilizou diversas

fontes. A Tabela 2 apresenta o detalhamento dessas

Tabela 1
Distribuicao setorial da amostra
Setor 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Total
Finangas e Imobilidria 5 12 14 16 17 17 17 17 17 132
Utilidade Publica e Refino 7 9 10 12 12 13 13 14 14 104
Bens de consumo 4 10 10 10 10 10 11 11 10 86
Agricultura e Mineragao 6 8 8 8 8 8 8 9 9 72
Varejo 2 4 5 5 6 6 6 6 6 46
Construgio e Engenharia 2 4 4 4 4 5 5 5 5 38
Bens durdveis 2 2 2 3 3 3 3 3 3 24
Alimentos, bebidas e tabaco 2 2 2 2 3 3 3 3 3 23
Transporte 2 2 2 2 2 2 2 2 3 19
Tecnologia 1 2 2 2 2 2 2 2 2 17
Viagem 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9
Servigos 0 0 0 0 0 0 1 1 1 3
Satde 0 0 0 0 0 0 0 1 1 2
Total 34 56 60 65 68 70 72 75 75 575
Fonte: Dados da pesquisa.
Tabela 2
Variaveis dependente, independente e de controle
Tipo Varidvel Sigla Descrigao Fonte
Dependente  Compensagio e CB Remuneracio, beneficios justos e beneficios financeiros CSRHub
beneficios igualitdrios
Diversidade, trabalhoe DTD Praticas da relagdo de trabalho sio justas e nao discriciondrias
direitos e suas politicas de diversidade
Treinamento, satide e~ TSS Programas de treinamentos aos empregados e apoio i satide
seguranca e a0 bem-estar no local de trabalho
Independente  Concentragio de CPROP Percentual de agoes nas maos do principal acionista com voto  Formuldrio de
(estruturade  propriedade Referéncia —
propriedade) Itens 15.1 e 15.2
(ESTPROP)  Identidade do principal FAM Dummy no qual é atribuido valor 1 se a empresa i possui Formuldrio de
acionista é familiar maior acionista familiar no ano t e 0 caso contrério. Referéncia —
Identidade do principal ESTR Dummy no qual é atribuido valor 1 se a empresa i possui Itens 15.1, 15.2
acionista é estrangeira maior acionista estrangeiro no ano t e 0 caso contririo e 154
Identidade do principal EST Dummy no qual ¢ atribuido valor 1 se a empresa i possui maior
acionista é estatal acionista uma entidade estatal no ano t e 0 caso contrario
Identidade do principal INST Dummy no qual ¢ atribuido valor 1 se a empresa i possui maior
acionista ¢ institucional acionista um investidor institucional no ano t e 0 caso contririo
Controle Rentabilidade ROA Lucro Liquido Economdtica®
Ativo
Tamanho TAM LN (Ativo Total)
Liquidez corrente LIQCOR Ativo Circulante
Passivo Circulante
Setor de atuagio SA Varidvel categérica CSRHub
Ano ANO Varidvel dummy -
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varidveis e as fontes dos dados coletados. Como varidveis
dependentes foram utilizados os trés tipos de praticas de
RSC da dimensio “Empregados”, disponibilizados na
base de dados CSRHub. Essa base possui informacées
sobre RSC divididas em prdticas de “compensagio e
beneficios” (CB), “diversidade, trabalho e direitos”
(DTD) e “reinamento, satde e seguranca” (TSS).
O CSRHub fornece uma ferramenta que combina dados
detalhados sobre sustentabilidade de diversas fontes em
um conjunto consistente de classificagoes. As classificagoes
de sustentabilidade do CSRHub cobrem uma ampla gama
de empresas, com diversos tamanhos, localizagio e setor
industrial (Lin et al., 2019).

A pratica CB aborda a capacidade da empresa
de aumentar a lealdade ¢ a produtividade da forca de
trabalho por meio de remuneragio, beneficios justos e
beneficios financeiros igualitdrios, além de considerar
a estabilidade do emprego em longo prazo por préticas
de promogao, prdticas nio relacionadas e relagdes com
funciondrios aposentados. A prdtica DTD abrange
politicas no local de trabalho que sejam justas e nio
discriciondrias no tratamento dos empregados e suas
politicas de diversidade, ou seja, oferecer oportunidades
iguais independentemente de género, idade, etnia,
religido ou orientago sexual, sendo considerada também
a conformidade com normas internacionais de direitos
aos empregados, como conversdes bdsicas da Organizagao
Internacional do Trabalho (OIT), e por tltimo promover
o equilibrio entre a vida profissional e a pessoal. A prdtica
TSS inclui programas para apoiar a produtividade dos
empregados, por meio de treinamentos, ¢ apoio a satide
e a0 bem-estar no local de trabalho.

Para a varidvel independente, estrutura de
propriedade (Apéndice A. Dados suplementares 2 —
Estrutura de propriedade — colunas CPROP e acionista_
majoritario_oficial), foi utilizado o formuldrio de referéncia
da B3, exigido pela CVM para empresas de capital aberto.
A classificagio da identidade do principal acionista da
empresa baseou-se em Carvalhal-da-Silva (2004), na qual a
composi¢io aciondria foi sendo analisada para trds, até que
fosse possivel identificar os proprietdrios da empresa, em
um dos seguintes grupos: familiar (individuos ou familias),
estrangeira (tanto individuos quanto institui¢oes), estatal
(governo) e institucional (bancos, companhias de seguros,
fundos de pensio ou fundos de investimento) (consulte
Apéndice A. Dados Suplementares 2 — Estrutura de
Propriedade — coluna IDEN_ACION). Foram adotadas
como varidveis de controle a rentabilidade, o tamanho

e a liquidez corrente. Essas informagoes financeiras de
empresas listadas em bolsa estdo disponiveis na base de

dados Economdtica®. O setor de atuagio tomou por base

as informacgoes da base CSRHub.
3.2 Modelos de regressao

Os modelos de regressio tém como varidveis
dependentes as praticas de RSC relacionadas aos empregados
(CB, DTD e TSS) e sao expostos nas Equagoes 1, 2 e 3.
Estimou-se um modelo de regressao para cada varidvel de
estrutura de propriedade ESTPROP,t, ou seja, concentragao
de propriedade (CPROP), principal acionista familiar
(FAM), principal acionista estrangeiro (ESTR), principal
acionista estatal (EST) e principal acionista institucional
(INST). Como varidveis de controle utilizou-se a ROA,
TAM e LIQCOR, e as varidveis dummies de setores de
atuacio (SA) e dos anos do estudo (ANO).

CB,, = 3, + BESTPROPF,, +
B,ROA, , + BTAM, , + B,LIQCOR, , + (1)
Bs1654; + P73 ANO, + Eit

DID,, = f3,+ BESTPROP, +
B,ROA,, + BTAM,, + B,LIOCOR,, + (2)
Bsi6S4;+ P2 ANO, + ¢,

TSS,, = p,+ BESTPROP, +
B,ROA, , + BTAM,, + B, LIQCOR,, + (3)
P14, + P753;ANO, + ¢,

O estudo utiliza 0 método de regressio linear
mdltipla dos minimos quadrados generalizados para dados
em painel (XTGLS) (Apéndice A. Dados suplementares
4 - STATA Deofile.do), com a utilizagio do pacote
de estatistica Stata, versio 12 (Apéndice A. Dados
suplementares 3 - STATA Database.dta). As estimagoes
em XTGLS sio utilizadas quando a variancia dos erros
¢ heterosceddstica e hd autocorrelacio do modelo
(Wooldrigde, 2002). A utilizagao do XTGLS possibilita o
controle da heterogeneidade das observacdes das empresas
individualmente, incluindo as caracteristicas especificas
de cada empresa (Arellano & Bover, 1990; Bond, 2002).
Por meio do pacote de estatistica R (Apéndice A. Dados
suplementares 5 — Comandos no R) foram realizadas as
andlises descritivas, a andlise de varidncia (ANOVA) e o
teste de post-hoc de Tukey-Kramer para comparacio das
médias das préticas de RSC voltadas aos empregados por
identidade do acionista principal.
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4 Resultados

4.1 Andlise descritiva e inferencial

A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva das
varidveis dependentes e independentes da amostra completa.
As prdticas ligadas a DTD apresentam maior média e
mediana, seguidas das préticas ligadas 2 TSS. Em média,
as préticas menos adotadas sio as CB. E possivel perceber
que existe de fato uma elevada concentragio aciondria
na amostra. O percentual médio de agoes do maior
acionista é de 43,05%, com uma mediana de 47,38%,
o que indica que pelo menos metade das empresas da
amostra tem uma concentragio aciondria igual ou superior
a esse patamar. Com relagdo & concentragdo aciondria,
a amostra apresenta uma elevada dispersio, indicando
que os dados sao heterogéneos. Quanto a identidade do
principal acionista, existe uma predominancia da identidade
familiar com 49,39% das observagoes, o que reflete o perfil
predominantemente familiar das empresas brasileiras,

conforme dados do Servico Brasileiro de Apoio as Micro

patamares semelhantes, ou seja, estao abaixo dos 20% de
representatividade na amostra.

ATabela 4 traz as médias das varidveis dependentes
e da concentragio de propriedade, bem como a frequéncia
absoluta das identidades dos principais acionistas entre
2010 e 2018. Verifica-se, para as varidveis dependentes,
que desde 2012 as prdticas de DTD lideram as agoes
realizadas pelas empresas. H4 uma tendéncia de decréscimo
em todas as trés praticas (CB, DTD e TSS) apés 2016,
destacando a média de TSS que ficou inferior ao inicio
da andlise (2010). Esses decréscimos apresentaram uma
maior variagio negativa de 2017 a 2018, principalmente
nas préticas ligadas a DTD.

Quanto ao percentual de agbes do principal
acionista, percebe-se na Tabela 4 uma queda entre 2010 e
2012, e depois um periodo de elevagio até 2015, quando
se inicia novamente um periodo de queda da média de
acoes do principal acionista até o final do periodo, em
2018. Quanto a identidade do maior acionista, a identidade
familiar, além de ser a maior em todos os anos, é a Ginica

que apresenta uma tendéncia de aumento na participacio

e Pequenas Empresas (2022). As demais identidades tém da amostra.
Tabela 3
Estatistica descritiva das variaveis dependentes e independentes
Varidvel N. observ. Média Desvio padrio Coeficiente de variagao Mediana Minimo Méximo
CB 575 53,2435 9,0419 0,1698 54,0000 18,0000 85,0000
DTD 575 62,3374 10,3871 0,1666 64,0000 20,0000 88,0000
TSS 575 58,3583 9,8632 0,1690 59,0000 24,0000 93,0000
CPROP 575 43,0529 24,0143 0,5578 47,3870 4,9928 100,0000
Identidade do principal acionista
Estatal Estrangeiro Familiar Institucional
91 (15,83%) 114 (19,83%) 284 (49,39%) 86 (14,95%)

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 4

Média das variaveis dependentes e CPROP e distribui¢ao de frequéncia das identidades por ano

Identidade do acionista principal

Ano cB DTD 18§ CPROP Estatal  Estrangeiro Familiar Institucional
2010 43,00 53,21 56,56 45,61 5 7 15 7
2011 51,38 60,14 61,00 42,26 8 9 30 9
2012 55,98 63,33 55,73 41,71 9 10 33 8
2013 59,80 64,08 59,00 41,04 10 13 32 10
2014 54,37 65,34 60,78 43,89 12 16 31 9
2015 53,70 64,60 61,76 44,72 12 15 31 12
2016 54,19 66,38 61,21 43,73 12 16 35 9
2017 53,73 64,09 57,56 42,80 12 14 38 11
2018 48,56 55,35 51,44 42,60 11 14 39 11

Fonte: Dados da pesquisa.
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A Tabela 5 apresenta a estatistica descritiva por
identidade, bem como o resultado da ANOVA, que testa
se hd diferencas significantes entre as médias dos grupos.
Inicialmente, é possivel perceber que existem diferencas
estatisticamente significantes entre as médias das trés varidveis
dependentes, isto é, para cada uma das praticas de RSC h4
pelo menos um tipo de identidade de acionista principal
que se destaca dos demais, seja positiva ou negativamente.
Para as préticas de CB nota-se um destaque das empresas
cuja identidade do principal acionista é estrangeira, que
apresenta uma média mais elevada que os demais grupos,
e é estatisticamente diferente de empresas com pelo menos
10% de significAncia. Para as préticas de DTD nota-se
segregacio estatisticamente significante em dois grupos:
as empresas que tém como principais acionistas estatais e
estrangeiros apresentam média mais elevada, ao passo que
as empresas com identidades familiares e institucionais
apresentam médias menores.

Considerando as préticas de TSS, hd uma hierarquia
entre as identidades. A maior média é observada nas
empresas cuja identidade do principal acionista é estatal; em
seguida, aparecem as empresas cuja identidade do principal
acionista é estrangeira; em terceiro lugar estdo as empresas
cuja identidade do principal acionista é institucional; e a
menor média ¢ das empresas cuja identidade ¢ familiar.
Observa-se que a média das préticas de TSS em empresas

familiares ¢ significativamente diferente das empresas

Tabela 5

com identidade dos acionistas estatal, estrangeiro ou

institucional.
4..2 Modelos de regressao

A Tabela 6 mostra os modelos de regressio nos
quais se tem a CB como varidvel dependente. Observa-
se o efeito positivo e significante quando o acionista
principal é estrangeiro, sendo indicativo de que a presenga
desse tipo de acionista favorece as praticas ligadasa CB e
apresenta um efeito negativo e significante na presenca de
acionista principal estatal. Entre as varidveis de controle,
a Unica que exerceu influéncia foi o tamanho da empresa:
quanto maior a empresa, maior a propensio a melhores
compensagdes ¢ beneficios aos empregados.

A Tabela 7 evidencia os modelos de regressao para
as préticas relativas 8 DTD. Os resultados sao similares
a prdtica CB, ou seja, quando o acionista principal ¢
estrangeiro (ESTR) apresenta uma relagao significante
e positiva; por outro lado, quando o acionista principal
¢ estatal (EST), observa-se uma relacio significante e
negativa. No caso do tamanho da empresa, observa-se
uma relagio positiva e significativa com as préticas DTD.
No que tange a concentragio de propriedade (CPROP),
verificou-se uma influéncia positiva, podendo indicar que
maior concentracio aciondria favorece praticas ligadas a

diversidade, trabalho e direitos.

Média das praticas de RSC voltada aos empregados por identidade do acionista principal

Identidade do acionista principal

Variavel Estatistica

ANOVA

Estatal [E] Estrangeiro [S] Familiar [F] Institucional [I]
CB Média 52,879 [S] 56,114 [E, E 1] 52,303 [S] 52,930 [S] 4,079***
Desvio padrio 8,407 10,229 8,830 8,020
Minimo 34,000 28,000 18,000 32,000
Mediana 54,000 58,000 53,000 53,000
Miximo 72,000 85,000 76,000 69,000
DTD Meédia 65,022 [E 1] 65,746 [E 1] 60,475 [E, S] 61,128 [E, S] 10,171%**
Desvio padrio 8,896 10,287 10,865 8,644
Minimo 32,000 34,000 20,000 36,000
Mediana 66,000 68,500 63,000 62,000
Miximo 79,000 83,000 88,000 76,000
TSS Média 61,527 [F] 60,588 [F] 56,151 [E, S, 1] 59,337 [F] 10,460***
Desvio padrio 9,047 10,452 9,944 7,818
Minimo 38,000 35,000 24,000 39,000
Mediana 62,000 61,000 57,000 60,000
Miximo 93,000 83,000 86,000 75,000

Nota. *** denota significAncia estatistica em 1%; as sinalizagdes entre colchetes [ | indicam diferencas estatisticamente significantes a

pelo menos 10% por meio do Teste post-hoc de Tukey-Kramer.
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Tabela 6
Estimac¢iao de modelos referente a compensacio e beneficios (CB)
Varidveis CB CB CB CB CB
Intercepto 16,0407  *** 16,1207 *** 16,2335  *** 10,5184  ** 16,0003  ***
CPROP 0,0037
FAM -0,0285
ESTR 2,9717
EST -5,1415
INST 0,1872
ROA -0,0417 -0,0420 -0,0328 -0,0277 -0,0423
TAM 1,3035 1,3111 ok 1,2930  *** 1,6451 oK 1,3148  ***
LIQCOR -0,0460 -0,0479 -0,0096 -0,0684 0,0481
Efeito fixo dos anos Sim Sim Sim Sim Sim
Efeito fixo dos setores Sim Sim Sim Sim Sim
N. obs. 575 575 575 575 575
N. empr. 76 76 76 76 76
Wald-chi? 266,02 265,93 284,51 300,02 265,99
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Nota. *** e ** denotam signiﬁcéncia estatistica dos coeficientes em 1% e 5%, respectivamente.
Tabela 7
Estimacao de modelos referente a diversidade, trabalho e direitos (DTD)
Varidveis DTD DTD DTD DTD DTD
Intercepto 30,0877  *** 29,7528 ok 30,5000  *** 27,0450 HokK 30,7954 oK
CPROP 0,0350  **
FAM 0,3512
ESTR 2,3618 o
EST -3,0795 i
INST -1,1311
ROA -0,0040 -0,0059 0,0008 0,0022 -0,0044
TAM 0,8721 oK 0,9809 oK 0,9440 oK 1,1587 oK 0,9475 ok
LIQCOR 0,0092 -0,0208 0,0167 -0,0261 -0,0162
Efeito fixo dos anos Sim Sim Sim Sim Sim
Efeito fixo dos setores Sim Sim Sim Sim Sim
N. obs. 575 575 575 575 575
N. empr. 76 76 76 76 76
Wald 321,71 314,65 324,21 324,44 316,29
p—Value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Nota. *** e ** denotam significancia estatistica dos coeficientes em 1% e 5%, respectivamente.

Na Tabela 8, sio apresentados os modelos de
regressdo nos quais se tém as praticas relacionadas
a treinamento, saide e seguranca. Verifica-se que a
concentracio de propriedade (CPROP) e a presenca
do principal acionista sendo estrangeiro (ESTR), assim
como o tamanho da empresa (TAM), favorecem de
forma positiva para as prdticas de RSC. A presenca
do principal acionista sendo familiar (FAM) tem um
efeito negativo sobre a prética analisada. Portanto, na
amostra analisada, as empresas familiares nao estariam

preocupadas com o fortalecimento de préticas de
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treinamento, saide e seguranca dos empregados.
A rentabilidade (ROA) também apresentou relagio
inversa com a prdtica de TSS.

A Tabela 9 apresenta os resultados do teste de
hipéteses. Observa-se que apenas a hipétese H3 foi
confirmada nos trés modelos utilizados na pesquisa.
A hipétese H4 foi confirmada em dois modelos (CB ¢
DTD). Dessa forma, argumenta-se a partir dos resultados
obtidos que hd uma maior adogao de praticas de RSC
voltada para os empregados em empresas estrangeiras

(H3) e uma menor adogio em empresas estatais (H4).

jomom
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Tabela 8
Estimativa de modelos referente a treinamento, satde e seguranca (TSS)
Varidveis TSS TSS TSS TSS TSS
Intercepto 422162 45,8425 ¥ 42,6711  *** 41,5411 42,3016 ***
CPROP 0,0391 wx
FAM -1,8817  **
ESTR 2,5303
EST -0,9180
INST 0,6144
ROA -0,1189  ** -0,1245  ** -0,1139  ** -0,1190 ** -0,1227  **
TAM 0,5538  ** 0,5378  * 0,6349  ** 0,7111  ** 0,6583  **
LIQCOR 0,1119 0,121 0,1189 0,0822 0,0868
Efeito fixo dos anos Sim Sim Sim Sim Sim
Efeito fixo dos setores Sim Sim Sim Sim Sim
N. obs. 575 575 575 575 575
N. empr. 76 76 76 76 76
Wald 218,95 218,18 220,78 211,75 211,47
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Nota. ***,** e * denotam significancia estatistica dos coeficientes em 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Tabela 9
Hipoteses formuladas e os achados da pesquisa
Hipétese Relagio esperada Modelo CB Modelo DTD Modelo TSS Conclusao
H1 CPROP =~ RSC Nio significante Positivo Positivo Rejeitada em todos os modelos
H2 FAM =" RSC Nio significante  Nao significante Negativo Rejeitada em todos os modelos
H3 ESTR =" RSC Positivo Positivo Positivo Confirmada em todos os modelos
H4 EST =~ RSC Negativo Negativo Nio significante Confirmada para CB e DTD
H5 INST =" RSC Nio significante  Nio significante  Nio significante Rejeitada em todos os modelos

As demais hip6teses foram rejeitadas com base
nas evidéncias encontradas. Para H1, se esperava uma
influéncia negativa, e observou-se uma influéncia positiva
da concentra¢io de propriedade sobre DTD ¢ TSS. No caso
da H2, esperava-se que empresas com controladores ligados
a familia exercessem uma influéncia positiva, mas o que
se observou foi uma auséncia de significincia para CB e
DTD e uma influéncia negativa para TSS. Para H5, era
esperada uma influéncia positiva do controle aciondrio
institucional, mas nio se observou signiﬁcﬁncia estatistica

em nenhum dos modelos.

5 Discussao

Os resultados da pesquisa indicam associago
positiva da concentragio de propriedade e do controle
aciondrio estrangeiro e a associagio negativa dos controles
aciondrios familiar e estatal com adogdo de préticas de
RSC voltadas aos empregados. Claramente, a pesquisa

indica a necessidade de investigar as circunstancias na qual

o controle aciondrio institucional pode afetar positiva ou
negativamente as decisdes sobre a ado¢do de préticas de
RSC. Pode-se argumentar que o fato de a concentragio de
propriedade apresentar associagio positiva com as prdticas
relacionadas com DTD e TSS e de nio ter sido observada
significAncia para CB revelam o uso instrumental da RSC
voltada & melhoria do desempenho dos empregados.
Uma explicagdo para os resultados da concentragio
de propriedade pode estar relacionada com a teoria da
agéncia, especificamente os conflitos de agéncia. Nesse
conflito, o acionista majoritdrio também cumpre o papel
de agente, e tende a investir em RSC com o interesse em
manter a sustentabilidade da empresa no longo prazo
(Anderson & Reeb, 2003) e se esforca em manter a
reputagdo da empresa como “socialmente responsdvel” a
custa dos acionistas minoritdrios (Buchanan et al., 2018).
Contudo, em mercados emergentes, existem evidéncias que
a RSC afeta positivamente a participagio de investidores
minoritdrios e atenua a necessidade de auditorias externas

(Zaman et al., 2020).
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No caso das empresas com controle aciondrio
estrangeiro, os resultados estao alinhados com Doh et al.
(2015), que confirmam o engajamento das multinacionais em
programas de RSC para sinalizar aos clientes, fornecedores
e outras partes interessadas a imagem de uma empresa
socialmente responsavel, principalmente quando atuam
em paises em desenvolvimento caracterizados por vazios
institucionais. Tomando por base modelos de regressao,
Park e Ghauri (2015) identificaram que “consumidores”,
“gerentes” e “empregados” tém efeito positivo e significante
sobre a adogdo de prdticas de RSC. Oh et al. (2011)
estudaram 118 empresas coreanas e observaram que as
melhores praticas de RSC eram desenvolvidas em empresas
com controle aciondrio estrangeiro, representando a
“ocidentalizaciao” de empresas coreanas.

As empresas multinacionais estio sob pressio
de partes interessadas para reduzir impactos ambientais,
trabalhistas e comunitdrios. Paralelamente, estao expostas
aos “holofotes da midia internacional”, os quais tém o
poder de afetar negativamente a reputacio corporativa e
o valor da marca. Uma atuacio socialmente irresponsdvel
pode dificultar o acesso ao capital, dificultar as relagoes
empresa-sociedade e reduzir o desempenho e a motivacio
dos empregados (Gjelberg, 2009). Os achados de
Abreu etal. (2015) reforcam os resultados desta pesquisa,
quando afirmam que, no Brasil, as decisées de RSC
sdo desencadeadas por consideragbes organizacionais e
ganhos econémicos previstos. Empresas multinacionais
tém mais recursos para implementar priticas de RSC
ou detém a experiéncia na implantagio dessas praticas,
em seus paises de origem e no exterior. Em consonancia
com Mazboudi et al. (2020), os resultados indicam que,
no Brasil, as empresas domésticas ndo parecem buscar
legitimidade e beneficios financeiros por meio de atividades
de RSC da mesma forma que as empresas multinacionais.

Estudos em paises emergentes indicam que os
controles aciondrios familiar e estatal podem catalisar
préticas de RSC (Iatridis, 2013; Lau et al., 2016), ao passo
que outros reportam efeitos negativos (Du et al., 2016;
Zou et al., 2015). Os achados envolvendo a auséncia de
significAncia para as priticas CB e DTD e uma influéncia
negativa em realizar investimentos em TSS parecem estar
alinhados com as premissas da teoria da agéncia quando
aplicados as empresas familiares, a qual sugere que os
proprietdrios da familia estdo preocupados em acumular
riqueza financeira e consideram investimentos em RSC
como custos adicionais (Samara et al., 2018). Nossos

resultados parecem estar em linha com as investigacoes de
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Ghoul et al. (2016) sobre o impacto negativo do controle
aciondrio familiar no desempenho em RSC em nove paises
do Leste asidtico. No nivel institucional, identificou que
empresas familiares sio menos propensas a investir em
RSC em paises com baixa liberdade de imprensa, mais
conexoes politicas e protecdo mais fraca ao investidor.

Resultados obtidos nesta pesquisa confirmam a
influéncia negativa do controle estatal na ado¢ao de préticas
relacionadas com CB e DTD. Vitoria et al. (2020) explicam
que as empresas estatais brasileiras tém desempenho inferior
a0 de empresas privadas, com menores lucros ¢ menor
eficiéncia na utilizagdo de recursos, e empregam um maior
ndmero de funciondrios. Uma possivel explicacio para o
decréscimo nas préticas diversidade, trabalho e direitos,
identificados nos anos de 2017 e 2018, pode ser em
decorréncia da mudanga das leis trabalhistas no Brasil, que
trouxe maiores beneficios as empresas e uma precarizagio
do trabalho (Galete, 2021; Guimaraes & Silva, 2020).
Segundo Krein (2018), houve modificagoes em elementos
centrais da relagio de emprego, como diversificacio das
formas de contratagio e facilidade para demissdo e alteragoes
na jornada de trabalho, na remuneracio e nas condigoes
de trabalho, com destaque para mudangas que impactam
a sadde e a seguranca do empregado. Também ocorreram
mudancas na regulamentagio da representagio coletiva
dos trabalhadores e da negociagio coletiva, limitagoes ao
acesso 2 justica do trabalho e dificuldade para o sistema
de fiscalizagao de fraudes. Essas mudangas resultaram em
uma maior agéncia do empregador em direcio a uma
reducio de investimentos.

O tamanho influencia positivamente a adogao
de préticas de RSC voltada aos empregados. Ariztia et al.
(2014) confirmam que, no Brasil, as grandes empresas
realizam programas de RSC, ao passo que as empresas de
pequeno e médio porte ainda se veem lidando com questoes
de “sobrevivéncia econdmica”. Um melhor desempenho
financeiro, geralmente associado a disponibilidade de
recursos, seria um fator determinante para implantagoes de
praticas sociais corporativas (Baron et al., 2011; Husted &
Salazar, 2006), mas, no estudo, a rentabilidade apresentou
uma influéncia negativa para a prdtica de treinamento,
saude e seguranga, € irrelevante para as demais praticas.
Assim, a rentabilidade pode estar apresentando efeito
positivo apenas para outras praticas de RSC nas dimensoes

de meio ambiente e comunidade.
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6 Conclusao

Este trabalho teve como objetivo analisar como
a estrutura de propriedade influencia a RSC, no tocante
as préticas voltadas aos empregados no Brasil. Para tanto,
foram analisadas empresas presentes na base de dados
CSRHub, levando-se em conta os exercicios sociais do
periodo de 2010 a 2018. Verificou-se uma alta concentragio
de propriedade nas empresas do estudo, evidenciando que
a presenga de acionistas controladores na administragao
da empresa pode favorecer o conflito de interesse entre
os acionistas controladores e os minoritdrios e ocasionar
distor¢oes nas praticas de RSC da empresa relacionadas
aos empregados. Em mercados com alta concentragio
de propriedade, acionistas minoritdrios estdo sujeitos a
problemas de expropriacio em razio da fraca protegio
institucional.

As respostas da empresa ao stakeholder “empregado”
envolvem questoes relacionadas com a compensagio
e beneficios, diversidade, trabalho e direitos, além de
treinamento, satide e seguranca. O estudo identificou
diferentes orientagoes estratégicas de RSC, de acordo
com a concentragio aciondria e a identidade do acionista
controlador. Empresas familiares e estatais nio parecem
motivadas a desenvolver prdticas de RSC voltadas aos
empregados, ao passo que empresas multinacionais assumem
a importancia dessas prdticas. Empresas com controle
aciondrio institucional nio apresentam um comportamento
claramente definido em termos de RSC. Essas diferentes
abordagens parecem mostrar que o caminho para uma
abordagem proativa de RSC no Brasil mostra-se “longo
e tortuoso’, especialmente em virtude dos incipientes
mecanismos de governanga corporativa.

O estudo apresenta algumas limitacdes. As varidveis
referentes s praticas de RSC aos empregados sao baseadas
em métricas e calculos realizados pelo CSRHub e foram
utilizados apenas das empresas listadas na B3, limitando a
generalizacao do estudo. Indica-se a ampliacio da amostra,
considerando outras economias emergentes, como paises
da América Latina, para que se possa comparar o efeito
do ambiente institucional nas priticas de RSC. Apesar
dessas limitagdes, o estudo mostra que associagoes entre
GC-RSC nos paises emergentes devem ser vistas nio
apenas como um elemento estratégico de crescimento
e equilibrio de mercado, mas em uma perspectiva ética,

capaz de promover o trabalho inclusivo e decente.
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