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RESUMO

Este trabalho faz uma analise dos determinantes da Responsabilidade Social Corporativa
(RSC) das empresas brasileiras, representada pela adesdo da empresa ao indice ISE da
BM&FBOVESPA. Além de outros determinantes propostos de RSC presentes na literatura
(tamanho de empresa, rentabilidade, oportunidades de crescimento), o trabalho examina a
concentracdo acionaria e a persisténcia sobre a posicdo RSC. As estimativas de regressao
Logit foram executadas em uma amostra de 1649 empresa/ano observacfes no periodo de
2006-2011. Os achados mostram que a RSC das empresas brasileiras esta inversamente
correlacionada com sua concentragdo acionaria indicando que acionistas ordinarios podem
ndo ver questdes sociais como uma prioridade. Além disso, as empresas tendem a manter a
sua atual condicdo de RSC. Os resultados também indicam que as empresas lideres em RSC
sdo maiores, tém maiores oportunidades de crescimento e sdo persistentes em sua condicdo
superior de RSC.
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1 INTRODUCAO
s crescentes demandas sociais e ambientais tém pressionado as empresas
a se preocuparem com as questdes sociais, sua operagdo e
sustentabilidade, ser comprometida com uma gama mais ampla de
stakeholders além dos trés contemplados no ambito da Teoria da
Agéncia — acionistas CEO e credores — (JENSEN; MECKLING, 1976).
A literatura tem destacado que as demandas de um espectro maior de
stakeholders motivam as empresas a Se preocuparem com uma
abordagem sustentavel, abrangendo de forma harmoniosa questdes
econbmicas, sociais e ambientais, de forma que as empresas, além de serem lucrativas,
tornam-se também sustentdveis e socialmente responsaveis (LOPEZ; GARCIA;
RODRIGUES, 2007).

Uma importante linha de pesquisa tem procurado encontrar os fatores de motivagéo para
0 desenvolvimento de questdes sociais corporativas no nivel da empresa (LERNER;
FRYXELL, 1988; CHIH; CHIH; CHEN, 2010; ANDRADE et al., 2013). Neste contexto, a
avaliacdo da RSC torna-se relevante. Avaliar o grau de atengdo que uma empresa direciona
para agBes Sociais Corporativas ¢ uma tarefa complexa em que ainda néo existe acordo como
pode ser visto pela diversidade de medidas utilizadas (GRIFFIN; MAHON, 1997
MARGOLIS; WALSH, 2003; ORLITZKY; SCHMIDT; RYNES, 2003). A avaliagdo da
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) por instituicbes especializadas, que criaram
indices de RSC com a inten¢do de viabilizar a transmissdo de informacfes sobre o nivel de
RSC da empresa, tornou-se habitual (STATMAN, 2006). Exemplos desses indices de
mercado sdo: o Indice de Sustentabilidade Dow Jones (DJSI) da bolsa de valores de Nova
lorque, 0 FTSE-4good, da bolsa de valores de Londres, e o indice de Johanesburgo, na Africa
do Sul. Diante desse contexto, no Brasil, foi criado o indice de sustentabilidade Empresarial
(ISE) da BM&BOVESPA.

Este trabalho tem por objetivo estudar os determinantes de RSC das empresas
brasileiras. Para esse efeito, utilizou-se uma amostra de empresas brasileiras listadas no

periodo 2006-2011, utilizando como proxy para RSC superior a filiagdo anual ao indice ISE.

Os resultados mostraram que a concentracdo aciondria tem efeito negativo na
probabilidade de a companhia estar no indice ISE. Ao mesmo tempo, o status anterior de

adesdo ao indice ISE aumenta a probabilidade de a empresa estar no ISE hoje. Além disso, as
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empresas de grande porte, as com mais oportunidades de crescimento, e as mais rentaveis

tendem a apresentar maior probabilidade de compor o indice ISE.

Importante literatura tem destacado a necessidade de novas pesquisas em busca de uma
explicacdo solida sobre como a estrutura de propriedade modera a RSC da empresa em
contextos institucionais distintos (AGUILERA et al., 2007; DAM; SCHOLTENS, 2012).
Nesse sentido, este trabalho foi desenvolvido em um ambiente institucional especifico, uma
economia emergente, que também tem sido exigido (LI; ZHANG, 2010). Do ponto de vista
teorico, este trabalho de pesquisa oferece insights adicionais sobre os determinantes da
responsabilidade social corporativa no Brasil. O trabalho baseia-se na légica da teoria da
agéncia por meio da analise do papel desempenhado pela concentracdo acionaria sobre as
politicas empresariais. O artigo fornece evidéncias sobre o efeito negativo da concentracéo
acionaria sobre a RSC, aproximada pela pertinéncia ao indice ISE. Tal como proposto pela
literatura, a concentragdo aciondria dispersa tende a ser associada com uma maior
responsabilizacdo publica, contrario contrariamente a propriedade concentrada, que € a
imagem nos paises latino-americanos, como € o caso do Brasil, onde os interesses de grandes
acionistas controladores podem ser prejudiciais para a prestacdo de contas da empresa. O
trabalho também leva em conta um conjunto de outros determinantes relevantes possiveis
para questfes sociais da empresa. Outra contribuicdo do trabalho é a avaliagdo da persisténcia
do estado de desempenho social, que é uma realidade no Brasil, indicando as preocupacoes

das empresas com reputacdo e legitimidade.

O restante do artigo é organizado da seguinte forma: a secdo 2 apresenta as hipdteses e o
embasamento tedrico; a amostra e metodologia sdo detalhadas na secéo 3, e 0s resultados sdo
analisados na sec¢éo 4, seguida pelas conclus6es do trabalho.

2 RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA E HIPOTESES
2.1 RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA

Em 1953, Howard R. Bowen, em seu importante livro “Responsabilidades Sociais do
Empresario”, argumentou que as expectativas da sociedade conduzem a responsabilidade da
empresa, uma ideia que ainda esta presente apesar da necessidade de se encontrar uma
definicdo adequada para responsabilidade social empresarial. Defini¢cdes relevantes para a
Responsabilidade Social Corporativa tém defendido que esta se relaciona as questdes
empresariais que vdo além das rela¢des econdémicas e de mercado, mas que também integra a
conformidade com os requisitos legais, as expectativas eticas e respeito a um amplo espectro
de stakeholders e o ambiente natural (CARROLL, 1979; 1999; CROWTHER; ARAS, 2008).
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Juntamente com a evolucéo das questdes do desenvolvimento sustentivel desde a década de
80, trés conceitos principais tém sido apontados como os pilares de questdes sociais
empresariais (social, econdbmico e ambiental) (GARRIGA; MELE, 2004; DAHLSRUD,
2008). Os conceitos propostos de responsabilidade social corporativa aludem a conduta ética
de negdcios e o compromisso da empresa com o desenvolvimento sustentavel. De fato, o
desenvolvimento de préaticas de RSC esté ligado a tentativa de satisfazer as expectativas dos
diferentes stakeholders, que é bastante complexa, ja que muitos desses beneficiarios podem
ndo ter nenhuma relacdo com a empresa (SHRIVASTAVA, 1995; CARROLL, 1999;
BITTENCOURT; CARRIERE, 2005; DAHLSRUD, 2008).

Conforme mencionado anteriormente, as crescentes exigéncias sociais e ambientais
sobre as empresas fizeram surgir a necessidade de avaliar a responsabilidade social da
empresa. Isso deu origem a uma variedade de medidas no nivel de empresa (LERNER;
FRYXELL, 1988; STATMAN, 2006; CHIH; CHIH et al., 2010; ANDRADE; BRESSAN et
al., 2013). Exemplos de tais indices de mercado séo o indice de Sustentabilidade Dow Jones
(DJSI), da bolsa de valores de Nova lorque; o FTSE-4good, da bolsa de valores de Londres; o
indice de Johanesburgo, na Africa do Sul; e o indice de Sustentabilidade Corporativa (ISE),
da BM&FBOVESPA, no Brasil.

2.2 O INDICE ISE

indices de Responsabilidade Social Corporativas foram projetados para avaliar questdes
sociais empresariais (SKILLIUS; WENNBERG, 1998; STATMAN, 2006). Seguindo uma
tendéncia internacional, em 2005, o mercado brasileiro criou um indice com o objetivo de
avaliar a RSC das empresas brasileiras, o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). O ISE
foi estabelecido pela BM&FBOVESPA, o primeiro indice do género na América Latina
(MARCONDES; BACARIJI, 2010). O ISE propde-se a ser um indice que avalia as questdes

da empresa sobre os trés pilares de sustentabilidade (social, econdmico e ambiental).

2.2.1 A metodologia do ISE e o Questionario

O ISE é uma carteira teorica, selecionada entre as empresas mais negociadas no
mercado da bolsa de valores brasileira, e com melhor classificagdo em termos de RSC no ano,
atraveés de um processo de avaliacédo realizado pelo Conselho Executivo do ISE. Um conjunto
de critérios exigidos deve ser preenchido por uma empresa que pretende participar do
processo (BM&FBOVESPA, 2012): (i) estar entra as 200 a¢bes com o maior nimero de

negociacdo no ano anterior, (ii) ter sido negociada em pelo menos 50% das sessdes da bolsa
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no ano anterior, (iii) cumprir com os critérios de sustentabilidade, aprovados pelo Conselho
Executivo do ISE.

O Conselho Executivo ISE tem adotado o conceito de sustentabilidade focada nos trés
eixos do tripé da sustentabilidade (Triple BottomLine — TBL) (GARRIGA; MELE, 2004;
DAHLSRUD, 2008; BM&FBOVESPA, 2012), dispondo de uma gestdo empresarial
sustentavel como aquela que integra adequadamente as dimensdes sociais, econémicas e
ambientais da empresa. O Conselho Executivo do ISE contratou o Centro de Estudos em
Sustentabilidade da Fundacdo Getulio Vargas para a preparagdo da revisdo anual da empresa.
A mesma ¢é feita através de um questionario que a empresa responde de forma voluntéaria
revisdo anual da empresa, feita mediante um questionéario ao qual a empresa responde de

forma voluntaria.

A avaliacdo da empresa se baseia em uma analise quantitativa que leva em consideracédo
a pontuacdo do questionario, cujas as dimensdes tém o mesmo peso, com questdes especificas
de multipla escolha. Além disso, hd uma andlise qualitativa baseada na verificacdo de
documentos que sdo solicitados no final do periodo de inquérito. Apds a analise do
questionario, realiza-se a analise de agrupamento a fim de se identificar grupos de empresas
com RSC semelhante e constituir a classificacdo de empresas para compor a carteira ISE com
até 40 empresas com melhor desempenho (BM&FBOVESPA, 2012).

2.3 JUSTIFICACAO DAS HIPOTESES

Um conjunto de fatores foi examinado como capaz de afetar a propensdo da empresa de
aprimorar a Responsabilidade Social Corporativa (RSC), e a literatura tem considerado, sob
distintos quadros teoricos, algumas caracteristicas empresariais como capazes de afetar a
RSC. Entre tais fatores estdo a rentabilidade, o tamanho e o poder de influéncia, por exemplo.
Mais recentemente, também foram considerados os aspectos de estrutura de propriedade e

oportunidades de crescimento.

2.3.1 Concentracao acionaria e RSC

Conflitos de agéncia entre os principais stakeholders, tais como 0s acionistas, 0s
gestores e 0s credores, tratados pela Teoria da Firma (JENSEN; MECKLING, 1976), sdo
moderados pela estrutura de propriedade como apresentado na evidéncia. Por exemplo, 0s
conflitos entre proprietarios e gestores sdo tipicos em mercados com baixa concentracdo
acionaria, em contraste com outros conflitos relacionados a propriedade concentrada, em que
interesses divergentes entre acionistas minoritarios e majoritarios parecem ser mais relevantes
(CUERVO, 2002; CLAESSENS; YURTOGLU, 2013). Além disso, foram encontradas
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provas de que os diferentes aspectos da estrutura de propriedade afetam o desempenho e valor
da firma (ALLEN; PHILLIPS, 2000; VILLALONGA; AMIT, 2006), bem como de
investimento e politicas de financiamento (SCHIANTARELLI; SEMBENELLI, 2000;
GOERGEN; RENNEBOOG, 2001; CRISOSTOMO, 2011). Diante de tal evidéncia, é viavel
propor que a estrutura de propriedade também pode moderar a RSC da empresa, uma vez que
certos acionistas podem estar mais interessados em melhorar a RSC melhora-la.

Uma pesquisa inicial documentou o efeito da estrutura de propriedade sobre a politica
de RSC, com resultados inconclusivos (ROBERTSON, 2009; BARNEA; RUBIN, 2010; LlI;
ZHANG, 2010; GODOS-DIEZ; FERNANDEZ-GAGO; CABEZA-GARCIA, 2012). Alguns
estudos encontraram um efeito positivo da concentracdo acionaria sobre a RSC com algumas
nuances. Na Espanha, foi detectado um efeito positivo da concentracdo acionaria nas maos do
principal acionista (GODOS-DIEZ; FERNANDEZ-GAGO et al., 2012). Em Singapura e na
Malasia, um efeito positivo da concentracdo acionaria detida pelo governo tem sido
documentado (ENG; MAK, 2003; SAID; ZAINUDDIN; HARON, 2009). A propriedade dos
investidores institucionais foi encontrada como sendo positivamente relacionadas a RSC nos
EUA (JOHNSON; GREENING, 1999; HARJOTO; JO, 2008). Por outro lado, a RSC é
negativamente afetada pela propriedade interna nos EUA nesse pais (BARNEA; RUBIN,
2010), ou pela concentracdo acionaria nas maos do principal acionista no cenario europeu
(LOPEZ-ITURRIAGA; LOPEZ-DE-FORONDA, 2011) e também em empresas chinesas nao
estatais (LI; ZHANG, 2010).

A elevada concentracdo acionaria, geralmente associada a um numero reduzido de
acionistas, favorece a reducdo dos conflitos de agéncia entre gerentes e proprietarios, facilita a
gestdo de monitoramento e mitiga o efeito carona (free-ridereffect). Por outro lado, também
podem permitir a exacerbacdo dos beneficios privados de controle de diferentes maneiras
(DYCK; ZINGALES, 2004; RIYANTO; TOOLSEMA, 2008). Esse poder em excesso pode
ser prejudicial para a melhoria da RSC se acionistas ndo veem a politica social como relevante
para a criacdo de valor da empresa. Levando em consideracdoos resultados anteriores sobre o
inconclusivo quanto a capacidade de criacdo de valor de politica social (GRIFFIN; MAHON,
1997; MARGOLIS; WALSH, 2003; ORLITZKY; SCHMIDT et al., 2003), o efeito negativo
da RSC no valor da empresa documentado no Brasil (CRISOSTOMO; FREIRE;
VASCONCELLOS, 2011), e o efeito negativo da concentracdo acionaria na probabilidade de
a empresa compor o indice ISE (NUNES et al., 2010; LOURENCO; CASTELO BRANCO,
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2013) propde-se a hipotese de que acionistas de empresas brasileiras com elevada

concentragdo acionéria ndo estejam priorizando a politica social, nos seguintes termos:

Hipdtese 1: A concentracdo acionaria esta negativamente relacionada a RSC da
empresa no mercado brasileiro. Isso leva a expectativa de que empresas de propriedade

concentrada elevada sdo menos propensas a compor a carteira ISE

2.3.2 Persisténcia na RSC

A importancia dada a responsabilidade social sugere que as empresas estao conscientes
da importancia da politica social empresarial, como consequéncia da expansdo de demandas
sociais e ambientais sobre as empresas elas. A legitimidade da empresa, uma espécie de
“contrato social” entre empresa e a sociedade, est4 associada as acdes adequadas e desejaveis
de uma empresa dentro de um sistema social (DEEPHOUSE; CARTER, 2005). Baseando-se
na Teoria da Legitimidade a qual propbe que as empresas tentam legitimar suas acOes
(DEEGAN, 2002; TILLING; TILT, 2010), é plausivel propor que essa empresa possa utilizar
a RSC para esse propoésito. Ndo obstante as razbes de divulgacdo de RSC, o proposito de
legitimar as atividades das empresas € ganhar legitimidade diante de stakeholders
pertinents(DOWLING; PFEFFER, 1975; SUCHMAN, 1995; DEEGAN, 2002). Ao adotar a
politica de RSC e divulga-la, diretamente ou ao ser avaliada externamente compondo 0s
indices de RSC(STATMAN, 2006; ANDRADE; BRESSAN et al., 2013), a empresa sinaliza
sua preocupacdo com a RSC ao mercado e a sociedade como um todo. Voltar atrds neste
processo pode ser uma sinalizacdo negativa com consequéncias adversas sobre o processo de
legitimidade da empresa. Ao adotar determinadas acdes sociais e atingir certo grau de RSC, é
plausivel propor que a empresa tentara aumentar ou, pelo menos, manter seu presente estado
RSC, de forma que demonstre a diferentes stakeholders que a empresa de fato se compromete
com tais questdes. Essa l6gica leva a uma proposta da hipdtese de que as empresas tentam

manter seu status de RSC, como segue:

Hipotese 2: As empresas se preocupem em manter seu atual nivel de RSC. Isso leva a
expectativa de que a atual adesdo a carteira ISE é positivamente afetada pela pertinéncia

anterior ao indice.

2.3.30portunidades de crescimento e RSC

As oportunidades de crescimento da empresa tém sido vistas como capazes de moderar
a intensidade das agdes sociais. A necessidade de aproveitar as oportunidades de crescimento
exige a capacidade da empresa a fim de arrecadar fundos externos para investimento. A

captacdo de recursos para o financiamento da empresa requer que ela seja comprometida com
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padrdes sociais e de sustentabilidade, cada vez mais importantes no mercado de
financiamento. A literatura sobre responsabilidade social corporativa evidenciou tal
relevancia e a sensibilidade positiva entre oportunidades de crescimento e RSC (ARTIACH et
al., 2010; LOURENCO; CASTELO BRANCO, 2013). Essa linha de raciocinio sugere que a
empresa com oportunidades de crescimento pode ser mais propensa a procurar padroes
elevados de RSC a fim de gozar de boa reputacdo no mercado de financiamento proposto na

seguinte hipotese:

Hipdtese 3: Oportunidades de crescimento contribuem positivamente com gquestfes
sociais da empresa. Isto leva & expectativa de que as empresas com mais oportunidades de

crescimento sejam mais propensas a compor a carteira ISE.

2.3.4Rentabilidade e CSR

Os tedricos dos stakeholders argumentam que a preocupagdo com um amplo espectro de
stakeholders ndo exclui o trio acionista-gestor-credor (FREEMAN; PHILLIPS, 2002;
FREEMAN; WICKS; PARMAR, 2004). No entanto, sob tal perspectiva mais ampla, a
atividade empresarial deve levar em conta a maximizacdo dos interesses ndo somente dos
acionistas mas também de outros stakeholdersrealizando acdes de RSC. Assim, a visdo da
empresa é expandida, integrando uma conduta ética e responsavel no seu lidar com vérios

stakeholders.

Waddock (2004) argumenta que ndo ha razdo para a existéncia de conflitos entre uma
empresa lucrativa e o respeito pelos stakeholders da empresa e a sociedade como um todo. A
Teoria dos Stakeholders propde um ciclo virtuoso entre a RSC e 0 desempenho da empresa,
sob a justificativa de que as acdes de RSC sédo capazes de criar valor para a empresa, uma vez
gue a sociedade tem uma sensibilidade positiva para esse tipo de acdo corporativa
(FREEMAN; WICKS et al., 2004). O complemento do ciclo virtuoso esta relacionado com a
Teoria da folga de recursos financeiros (slack resourceTheory). Sob a estrutura teérica de
resource slack, um melhor desempenho financeiro leva a maior disponibilidade de recursos de
folga ndo s6 financeiros, mas também outros que capacitam a empresa a empreender uma
politica social, sejam estes ligados as relacbes com empregados, com a comunidade, ou a
questdes ambientais e de sustentabilidade. Sob tal l6gica, o0 melhor desempenho financeiro,
geralmente associado a disponibilidade de recursos de folga, seria um fator determinante das
melhores questdes sociais corporativas (WADDOCK; GRAVES, 1997; HUSTED;
SALAZAR, 2006; BARON; HARJOTO; JO, 2011). Na sequéncia desta discussao, considera-
se conveniente hipotetizar que maior rentabilidade contribui para maior RSC.

BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online),
Vitoria, v. 13, n. 4, Art. 4, p. 75 - 97, jul.-ago. 2016 www.bbronline.com.br



Uma Analise dos Determinantes da Responsabilidade Social das Empresas Brasileiras
83

Hipotese 4: A rentabilidade contribui positivamente para a RSC das empresas
brasileiras. Isso leva a expectativa de que as empresas com maior rentabilidade sdo mais

propensas a compor a carteira ISE.

2.3.5Tamanho de empresa e RSC

Apesar de argumentos sobre o possivel efeito do tamanho da empresa sobre a RSC, sdo
ainda controversos Apesar de argumentos acerca do possivel efeito do tamanho da empresa
sobre a RSC seremainda controversos (ORLITZKY, 2001; UDAYASANKAR, 2008;
BAUMANN-PAULY et al., 2013), o tamanho da empresa tem sido uma variavel de controle
importante em pesquisas sobre os em relacdo aos determinantes da RSC. O argumento sobre o
a respeito do efeito positivo do tamanho da empresa sobre a RSC postula que as grandes
empresas tém mais capacidade para fornecer infraestrutura e recursos financeiros para a
realizacdo de politica social. Além disso, na medida em que a empresa cresce esta Além disso,
a medida que a empresa cresce, ela se torna mais visivel e interage com um espectro mais
amplo de stakeholders, experimentando uma demanda maior de responsabilidade social
empresarial, levando ao maior nivel de interferéncia mitua entre empresas e a sociedade.
Nesse sentido, 0 tamanho da empresa parece tornar-se mais relevante para a RSC. As grandes
empresas tendem a ser cobradas pelos acionistas e sociedade em geral para que elas sejam
mais compelidas a integrar as questbes sociais e de conduta ética (ULLMAN, 1985;
ORLITZKY, 2001; ARTIACH; LEE et al., 2010; ZIEGLER; SCHRODER, 2010;
ANDRADE; BRESSAN et al., 2013; LOURENCO; CASTELO BRANCO, 2013). Neste
sentido, propde-se a hipdtese de que as grandes empresas estardo mais propensas a
empreender politica social, levando a melhor RSC, como resumidos na hip6tese seguinte que

prevé um efeito positivo do tamanho da empresa sobre a RSC:

Hipdtese 5: O tamanho da afeta positivamente a RSC da empresa O tamanho da
empresa afeta positivamente a sua RSC. Desta forma, espera-se que as grandes empresas
sejam mais propensas a compor a carteira ISE.

3 METODO E AMOSTRA
3.1 METODO

A literatura ja abordou as dificuldades em medir a RSC, as quaispodem surgir devido a
diversidade de acbes de RSC que uma empresa pode realizar assim como o aspecto voluntario
da sua divulgacao, e até mesmo a definicdo de RSC ainda incerta (WADDOCK; GRAVES,
1997; AGUINIS; GLAVAS, 2012). Os indices de Responsabilidade Social Corporativa
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(RSC) estdo sujeitos @ medicdo de estratégias complexas, como pode ser visto na variedade
dos indices utilizados (LI; TANG, 2007; HODGSON; LHAOPADCHAN; BUAKES, 2011).

Ao utilizar-se a afiliacdo ao indice ISE como proxy para o nivel de RSC da empresa,
estimam-se modelos logit em que a varidvel dummy ISE € a variavel dependente como se

observa no modelo da equacdo (1):

ISEj: = fo+ [BLISEi1]+B2.OWC+p3 ROA;; + 4. GROP; + f5 SIZE; + &i«(1).
Neste modelo, a varidvel dummy ISE € definida como 1 caso a observacdo empresa/ano
esteja presente no indice ISE, e 0 caso contrario. A presenca defasada no indice ISE (ISE;.1)
esta incluida num modelo alternativo da equacdo (1) a fim de avaliar a possivel persisténcia

da empresa compondo o indice ISE.

OWC (ownershipconcentration) representa a concentracdo acionaria. Essa variavel foi
medida como a concentracdo de a¢Bes ordinarias nas maos do principal acionista, a soma da
concentracdo acionaria dos dois principais acionistas, e assim por diante até atingir a soma das
acOes ordinarias dos cinco maiores acionistas. Além disso, para a robustez dos resultados, a
concentracdo acionaria também é medida pelo indice anual Herfindahl para cada observacgéo
empresa/ano, correspondente a soma dos quadrados das proporc¢des de agdes detidas por cada
um dos cinco principais acionistas, como realizado em trabalhos anteriores (MAURY;
PAJUSTE, 2005; CRISOSTOMO; LOPEZ-ITURRIAGA; VALLELADO, 2014). A
rentabilidade foi aproximada pelo Retorno sobre os Ativos (ReturnonAssets — ROA). A
oportunidade de crescimento (GrowthOpportunities — GROP) foi representada pelo g de
Tobin e calculado como a razédo entre o valor de mercado da empresa mais a divida e o valor
contabil da empresa seu valor contabil, comumente encontrado na literatura (VILLALONGA,;
AMIT, 2006). Por fim, o tamanho da empresa (firmsize — SIZE) foi representado pelo Lndos

ativos total da empresa.

Além dessas estimativas multivariadas, realizaram-se testes univariados para as
caracteristicas financeiras da empresaa fim de se comparar as empresas ISE, consideraram-se
empresas lideres em desempenho social e sustentabilidade empresarial, empresas
convencionais, ou seja, que ndo compdem o ISE. Esses testes permitem que se tenha uma

ideia sobre as diferencas entre os dois grupos de empresas.

3.2 AMOSTRA
Este trabalho utilizou uma amostra composta de 1,649 observagdes empresa/ano entre o

periodo de no periodo de 2006 a 2011. Os dados financeiros e de propriedade foram coletados
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a partir do banco de dados Economatica, enquanto o fato de compor o indice anual ISE foi

verificado em registros da BM&FBOVESPA. A amostra € bem distribuida entre vérios

setores importantes da economia, como pode ser visto na Tabela 1.

Tabela 1- Distribuicdo da Amostra por Setor

Empresas Empresas

Amostra listadas no fora do

completa ISE ISE
IndUstria n % n % n %
Produtos petroliferos e combustiveis 29 1,76 2 1,12 27 1,84
Produtos quimicos, produtos de papel,
Metal-mecénica 252 15,28 32 17,88 220 14,97
Equipamento, maquinaria elétrica e
equipamentos de transporte 130 7,88 13 7,26 117 7,96
Construcgéo e transporte 186 11,28 10 5,59 176 11,97
Produtos alimentares e bebidas e tabaco 156 9,46 10 5,59 146 9,93
Téxteis, vestudrio, couro e calgado 197 11,95 3,35 191 12,99
Comunicagéo 65 3,94 3,91 58 3,95
Elétrica, abastecimento de &gua e servicos
sanitarios 232 14,07 65 36,31 167 11,36
Financeiro 171 10,37 24 1341 147 10,00
Outros 231 14,01 10 5,59 221 15,03
Total 1,649 100 179 100 1,470 100

4 RESULTADOS

A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva das variaveis do modelo. Os resultados

sobre a concentracdo acionaria concordam com trabalhos anteriores realizados no Brasil,

mostrando que, na verdade, as empresas brasileiras nacionais enfrentam elevada concentracao
acionaria (LA PORTA et al., 1998; LOPEZ-ITURRIAGA; CRISOSTOMO, 2010;
SILVEIRA et al., 2010). A concentracdo acionaria média de a¢des ordinarias € de cerca de

55% nas maos do principal acionista (OWC1) e chega a 77,57% nas maos dos cinco

principais acionistas ordinarios (OWCS5). Essa caracteristica de concentracdo acionaria

elevada pode levar a efeitos especificos sobre determinadas politicas estratégicas da empresa,

como encontrado anteriormente como ja encontrado, e possivelmente também sobre politicas

de RSC. Empresas brasileiras ttm um ROA médio de 8,1%.
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Tabela 2 - Estatisticas Descritivas para Variaveis da Amostra

variavel N média dp cv  mediana min max
HI5 1649 0,4161 0,2980 0,7161 0,3531 1,96e-06 1,0000
owcCl 1649 0,5509 0,2713 0,4925 0,5388 0,0014 1,0000
owcec2 1649 0,6799 0,2492 0,3665 0,6996 0,0014 1,0000
owces3 1649 0,7334 0,2287 0,3119 0,7673 0,0014 1,0000
owc4 1649 0,7611 0,2147 0,2822 0,8089 0,0014 1,0000
OWC5 1649 0,7757 0,2069 0,2667 0,8272 0,0014 1,0000
ROA 1649 0,0811 0,1093 11,3482 0,0661 -0,1478 0,3291
GROP 1649 1,2830 1,1359 0,8853  0,9612 0,0087 6,2200
SIZE 1649 13,6153 1,7408 0,1279 13,5492 8,9965 19,9781
Notas:

HI5 é o indice Herfindahl para a concentragdo aciondria com voto nas maos dos cinco
principais acionistas. OWC (1 a 5) refere-se a soma das agdes ordinarias (%) nas maos do
principal, dos dois principais e assim por diante, até os cinco principais acionistas. ROA é o
retorno sobre o ativo. GROP refere-se a oportunidades de crescimento, representadas pelo Q
deTobin Q. SIZE representa o tamanho da empresa, sendo calculado pelo Ln dos ativos totais.

Ao avancar na analise descritiva, vale ressaltar que empresas constituintes do ISE e ndo
constituintes sdo, na verdade, diferentes como pode ser observado na Tabela 3, que contém
testes de comparacdo de médias para as variaveis do modelo. Como pode ser observado, as
empresas compondo o ISE apresentam concentracdo acionaria inferior (OWC), mais
oportunidades de crescimento (GROP), e rentabilidade (ROA). Testes de média foram

calculados por meio de testes paramétricos e ndo paramétricos para a robustez dos resultados.

Tabela 3 - Comparando Empresas Listadas no ISE vs Empresas Fora do ISE

Empresas Empresas

listadas no fora do
ISE ISE testet teste ndo paramétrico
Variavel média média valor-p valor-p
OowcC1 0,5102 0,5559 0,0167 0,0224
OwWceC2 0,6596 0,6824 0,1246 0,0798
OWC3 0,7096 0,7363 0,0701 0,0185
Oowc4 0,7366 0,7640 0,0535 0,0060
OWC5 0,7494 0,7789 0,0355 0,0021
HI5 0,3656 0,4223 0,0081 0,0378
ROA 0,1214 0,0761 0,0000 0,0001
GROP 1,5714 1,2479 0,0002 0,0027
SIZE 15,6513 13,3673 0,0000 0,0001

Notas:

HI5 é o indice Herfindahl para a concentragdo acionaria com voto nas maos dos
cinco principais acionistas. OWC (1 a 5) refere-se a soma das agdes ordinarias
(%) nas médos do principal, dos dois principais e assim por diante, até os cinco
principais acionistas. ROA é o retorno sobre o ativo. GROP refere-se a
oportunidades de crescimento, representadas pelo Q deTobin Q. SIZE representa
0 tamanho da empresa, sendo calculado pelo Ln dos ativos totais.
Testendoparamétrico de Mann-Whitney.

A Tabela 4 apresenta os coeficientes de correlagdo para os modelos variaveis. Como
pode ser observado, ha uma tendéncia para uma correlagdo negativa entre a probabilidade de

compor o indice ISE e concentragdo acionéria. Por outro lado, rentabilidade, oportunidades de
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crescimento e o0 tamanho da empresa parecem estar positivamente correlacionados com a

presenca da empresa no indice ISE.

Tabela 4 - Matriz de Correlagdo para as Variaveis do Modelo
ISE HI5 OWC1 OwC2 OWC3 OWC4 OWC5 ROA GROP

ISE 1
HI5 -0,059 1
(0,016)
OwWC1l -0,052 0,973 1
(0,033)  (0,000)
OowcC2 -0,028 0,895 0,911 1
(0,249)  (0,000)  (0,000)
OWC3 -0,036 0,834 0,840 0,973 1
(0,140) (0,000  (0,000)  (0,000)
OWC4 -0,040 0,788 0,782 0,931 0,985 1
(0,07)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)
OWC5 -0,045 0,755 0,742 0,896 0,962 0,992 1
(0,071)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)
ROA 0,129 -0,069 -0,065 -0,064 -0,068 -0,069 -0,072 1
(0,000)  (0,005)  (0,009)  (0,010)  (0,006)  (0,005)  (0,003)
GROP 0,089 -0,154 -0,142 -0,158 -0,174 -0,180 -0,188 0,389 1

(0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)
SIZE 0,408 0,015 0,036 0,038 0,010 -0,015 -0,027 0,111 -0,088
(0000)  (0554)  (044) (0121) (0,676)  (0,538)  (0,266)  (0,000)  (0,000)

Notas:

HI5 é o indice Herfindahl para a concentragdo acionaria com voto nas mdos dos cinco principais
acionistas. OWC (1 a 5) refere-se a soma das acdes ordinarias (%) nas maos do principal, dos dois
principais e assim por diante, até os cinco principais acionistas. ROA é o retorno sobre o ativo.
GROP refere-se a oportunidades de crescimento, representadas pelo Q de Tobin Q. SIZE
representa o tamanho da empresa, sendo calculado pelo Ln dos ativos totais. Os coeficientes de
correlacdo a p-valores (entre parénteses) apresentados.

Os principais resultados podem ser descritos a partir das com base nas estimativas do
modelo logit que tém pertinéncia ao indice ISE como variavel dependente. Como a hipotese
apresentada, a concentracdo de acOes ordindrias mostrou afetar negativamente a
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) da empresa, como representado pela
probabilidade de uma empresa estar listada no indice ISE (Tabela 5). Esse resultado é
consistente com os modelos estimados com diferentes medidas de concentracdo acionaria, a
soma das ac¢des ordinarias nas maos dos cinco principais acionistas (OWC1, OWC2, OWCS3,
OWC4, OWC5), e também pelo indice Herfindahl entre os cinco principais acionistas (HI5).
Tal resultado é consistente com o argumento de que grandes acionistas controladores podem

ndo ver a politica social, incluindo questdes sociais e ambientais, como relevantes.

BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online),
Vitoria, v. 13, n. 4, Art. 4, p. 75 - 97, jul.-ago. 2016 www.bbronline.com.br



88 Cris6stomo, Oliveira

Tabela 5 - Regresséo Logitpara Toda a Amostra

(OB (1), (iii) (iv) W) (vi)
HI5 -1,5612
OowcC1 -1.9465""
OWC2 -2,0006 "
OowcC3 -1,9508""
owcC4 -1,8085""
OWC5 -1,7601""
ROA 2,2299" 2,2464" 2,4093™ 2.3385" 2,3054" 2,2633"
GROP 0,5666"" 057307 0,5582""" 0.5613™"  0,5657"" 0,5667""
SIZE 1,1897"  1,2016™" 1,2038"" 11960  1,1937" 1,1945™"
dpl -2,69007"  -2,4506""  -2,6606"" 27662 -2,8348""  -2.8882""
dp2 1,3868"  1,5088"" = 1,5342"" 1.4848™" 14143 13697
dp3 1,9906 72,0631 2,1049™" 2.0530™" 2,033  2,0283""
dp4 0,6260 0,6442 0,5928 0.5490 0,5501 0,5312
dp5 0,6152 0,7512 0,7440 0.6981 0,6288 0,5798
dp6 0,2827 0,3394 0,4477 0.4047 0,3795 0,3618
dp8 0,3263 0,4551 0,4688 0.3669 0,2648 0,1992
dp9 2,6922°" 285077  2,92347" 2.8105™"  2,7056"  2,6443""
dp10 0,1669 0,2496 0,2492 0.1501 0,0595 0,0007
Constante -20,9245™" -20,8175"" -20,5610""" -20.3113™" -20,2689"" -20,2515""
N 1649 1649 1649 1649 1649 1649
R2 0,4010 0,4052 0,4040 0,4015 0,3987 0,3977
LR chiz (18) 454,28 459,01 457,68 454,84 451,62 450,56
valor-p 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Notas:

A variavel dependente é a dummy ISE que sinaliza a pertinéncia da empresa i ao indice ISE no ano t.
HI5 é o indice Herfindahl para concentracdo de a¢Ges ordinarias nas maos dos cinco maiores acionistas.
OWC (1 a 5) refere-se asoma das a¢des ordinarias (%) nas méos do principal, dos dois principais e assim
por diante, até os cinco principais acionistas. GROP refere-se a oportunidades de crescimento,
representadas pelo Q de Tobin Q. SIZE representa o tamanho da empresa, sendo calculado pelo Ln dos
ativos totais. Dummies da indUstria apresentada: dpl = Produtos petroliferos e combustiveis; dp2
=Produtos quimicos, produtos de papel, metalomecanica; dp3 = Equipamento, maquinaria elétrica e
equipamentos de transporte; dp4 = Construcdo e transporte; dp5 = Produtos alimentares e bebidas e
tabaco; dp6 = Téxteis, vestuario, couro e calgcado; dp7 = Comunicacdo; dp8 = Elétrica, abastecimento de
&gua e servicos sanitarios; dpl0 = Financeiro. *** ** e * denotam a significancia estatistica dos
coeficientes em niveis de 1, 5 e 10%.

O efeito negativo da concentracdo acionaria sobre a responsabilidade social das
empresas encontradas neste trabalho estd de acordo com trabalhos anteriores no Brasil
(NUNES; TEIXEIRA et al., 2010; LOURENGCO; CASTELO BRANCO, 2013), e em
cenarios distintos, como Europa e China (LI; ZHANG, 2010; LOPEZ-ITURRIAGA; LOPEZ-
DE-FORONDA, 2011). A explicacdo de tais resultados estad relacionada ao fato de que o
namero reduzido de acionistas controladores, que esta ligado a concentracdo acionaria
elevada, tem efeitos sobre as relagfes de agéncias. Ao mesmo tempo em que contribui para a
reducdo de conflitos de agéncia entre gestores e acionistas por meio de um melhor
monitoramento da gestdo e mitigagdo do efeito carona, pode também favorecer a exacerbagdo
dos beneficios privados de controle (DYCK; ZINGALES, 2004; RIYANTO; TOOLSEMA,
2008). Beneficios privados de controle em excesso podem ter uma consequéncia negativa

sobre as relacbes de agéncia. Acionistas controladores com muito poder podem ndo estar tao
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interessados na melhoria do relacionamento da empresa com um amplo espectro de
stakeholders e com o0 ambiente, que pode vir a ser custoso. Essa falta de interesse pode ser
prejudicial para a melhoria da responsabilidade social corporativa e questbes de
sustentabilidade. De fato, acionistas majoritarios de empresas brasileiras parecem ter
incentivos para buscar obter beneficios privados de controle, deixando de lado os interesses
de outros stakeholders, conforme proposto em outros mercados (LI; ZHANG, 2010; LOPEZ-
ITURRIAGA; LOPEZ-DE-FORONDA, 2011). No mesmo sentido, a literatura também tem
argumentado que a propriedade dispersa, que pode levar a presenca de investidores
institucionais e éticos, favorece as questdes das empresas com um espectro mais amplo de
stakeholders e sustentabilidade e social, ao contrério da situacdo de elevada concentracéo
acionaria (SANCHEZ; SOTORRIO; DIEZ, 2011; LOURENCO; CASTELO BRANCO,
2013).

Os resultados na Tabela 6 referem-se ao modelo alternativo da equagéo (1) que inclui o
efeito desfasado da pertinéncia ao indice ISE. De fato, parece haver persisténcia das empresas
brasileiras na composic¢do do indice ISE. A pertinéncia anterior do indice (ISEt;) tem um
efeito positivo sobre a situacdo presente (ISE). Essa é uma indicacdo de que as empresas
zelam por manter o seu estatuto de RSC, evitando a sua queda, a qual seria um sinal negativo
para a sociedade. Esse resultado pode estar ligado a reputacdo da empresa e a fins de
legitimidade. Ao divulgar acdes sociais e de sustentabilidade, a empresa sinaliza sua
preocupacdo com a RSC para 0o mercado e para um amplo espectro de
stakeholders(DOWLING; PFEFFER, 1975; SUCHMAN, 1995; DEEGAN, 2002). Uma vez
iniciada essa divulgacdo, parece importante manter a pratica, caso contrario, pode ser um sinal

negativo com possivel efeito negativo no processo de legitimidade.

O efeito negativo da concentracdo acionaria foi confirmado nesses modelos
alternativos. Vale ressaltar que oportunidades de crescimento (GROP) e tamanho da empresa
(SIZE) estdo positivamente correlacionadas & probabilidade de a empresa estar presente no

indice ISE como as apresentado nas hipéteses.
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Tabela 6 - Regresséo Logitpara Toda a Amostra

(i) (i) (iii) (iv) v) (vi)

ISE.; 42449 42099 42106 421377 422937 423847
HI5 -1,8680 "

OowcC1 -1,9296

owcC2 -2,1295™

owc3 -2,2440""

OowcC4 -2,3486""

OWC5 -2,4265""
ROA 0,5016 0,5995 0,6583 0,6262 0,6037 0,5209
GROP 0,2796" 0,2862" 0,2826" 0,2880" 0,2947" 0,2989"
SIZE 0,7502"" 0,7653"" 0,7713™ 0,7629™" 0,7574™" 0,7571™"
dpl -1,9920 -1,8180 -2,0066 -2,0815 -2,1342 -2,1886
dp2 0,7939 0,8672 0,8969 0,8923 0,8680 0,8434
dp3 0,4496 0,5186 0,5183 0,5035 0,5181 0,5493
dp4 -0,2894 -0,3188 -0,3798 -0,4038 -0,3931 -0,4079
dp5 0,4513 0,5334 0,5314 0,5166 0,4641 0,4151
dp6 -0,4239 -0,4053 -0,2668 -0,2842 -0,2869 -0,2806
dp8 1,0645 1,0725 1,1527 1,1250 1,0934 1,0561
dp9 1,7866 " 1,8325™ 1,9632°" 1,9220 1,8908 1,8611°"
dp10 -0,0640 -0,0884 0,0255 -0,0057 -0,0279 -0,0542
Constante -14,3407  -14,314177  -14,06907"  -13,7518""  -13,5367  -13,4356
N 1279 1279 1279 1279 1279 1279
R2 0,6286 0,6279 0,6285 0,6286 0,6288 0,6292
LR chi2 (18) 591,29 590,61 591,23 591,35 591,47 591,86
valor-p 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Notas:

A variavel dependente é a dummy ISE que sinaliza a pertinéncia da empresa i ao indice ISE no ano t. HI5 é 0
indice Herfindahl para concentracdo de a¢fes ordinarias nas maos dos cinco maiores acionistas. OWC (1 a 5)
refere-se & soma das a¢des ordindrias (%) nas maos do principal, dos dois principais e assim por diante, até
0s cinco principais acionistas. GROP refere-se a oportunidades de crescimento, representada pelo Q de Tobin
Q. SIZE representa o tamanho da empresa, sendo calculado pelo Ln dos ativos totais. Dummies da indistria
apresentada: dpl = Produtos petroliferos e combustiveis; dp2 =Produtos quimicos, produtos de papel,
metalomecanica; dp3 = Equipamento, maquinaria elétrica e equipamentos de transporte; dp4 = Construcdo
e transporte; dp5 = Produtos alimentares e bebidas e tabaco; dp6 = Téxteis, vestuario, couro e cal¢ado; dp7 =
Comunicacdo; dp8 = Elétrica, abastecimento de agua e servicos sanitarios; dpl0 = Financeiro. ***, ** e *
denotam a significancia estatistica dos coeficientes em niveis de 1, 5 e 10%.

Como esperado teoricamente, oportunidades de crescimento contribuem positivamente
para a pertinéncia da empresa ao indice ISE. Ao mesmo tempo em que uma empresa com
oportunidades de crescimento precisa usar todos 0s recursos disponiveis para maximizar essas
oportunidades, essa empresa também precisa mostrar que adota altos padrdes de politica
social, sinalizando também preocupacGes ambientais. Isso é importante no mercado
financeiro. Essa constatacdo da influéncia positiva de oportunidades de crescimento sobre a
RSC esta de acordo com a proposta da hipotese 3 e os resultados anteriores no cenario

internacional e também no Brasil (ARTIACH; LEE et al., 2010; ZIEGLER; SCHRODER,
2010; LOURENGCO; CASTELO BRANCO, 2013).

Vale ressaltar o efeito positivo do tamanho da empresa sobre a probabilidade da
empresa de ela compor a carteira ISE, como teoricamente proposto na hipotese 5, com base

no argumento de que as empresas maiores sdo mais capazes de realizar agdes sociais. Essa
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conclusdo também é consistente com estudos anteriores em diferentes mercados onde, de fato,
0 tamanho da empresa favorece a Responsabilidade Social Corporativa (ARTIACH; LEE et
al., 2010; NUNES; TEIXEIRA et al., 2010; LOURENCO; CASTELO BRANCO, 2013).

Com relacdo a rentabilidade, como previsto pela hipotese 4, um efeito positivo da
rentabilidade sobre a RSC foi encontrado em conformidade com o ciclo virtuoso proposto
pela Teoria dos Stakeholders. As constatacdes da literatura ndo séo conclusivas sobre o efeito
da rentabilidade sobre a RSC, com possivel endogeneidade sugerida (ARTIACH; LEE et al.,
2010; ZIEGLER; SCHRODER, 2010; CRISOSTOMO; FREIRE et al., 2011). As diferentes
medidas de RSC podem ser uma razéo para os resultados variadossobre a sensibilidade da
rentabilidade da RSC presente na literatura (MARGOLIS; WALSH, 2001; 2003,
ORLITZKY; SCHMIDT et al., 2003). Neste trabalho, a sensibilidade positiva encontrada,
que estd de acordo com a teoria de resource slack, indica que maior rentabilidade aumenta a

probabilidade de uma empresa compor o indice ISE.

5CONCLUSOES

A literatura tem procurado determinantes da Responsabilidade Social Corporativa
(RSC). Recentemente, pesquisas tém dado atencédo para o papel desempenhado pela estrutura
de propriedade na politica social, devido a questdes de reputacdo, visibilidade e a busca por

legitimar as acdes da empresa.

Este trabalho examina se a concentracdo acionaria e outros fatores moderam o nivel de
Responsabilidade Social Corporativa no Brasil, representada pela adesdo da empresa ao
indice ISE. Os resultados mostram que a RSC das empresas brasileiras é afetada
negativamente pela concentracdo acionaria. Esse resultado pode ser interpretado como uma
indicacdo de que os acionistas ordinarios podem nao ver a politica social como prioridade. De
fato, no contexto brasileiro, poderosos acionistas majoritarios parecem buscar beneficios
privados de controle, deixando de lado os interesses de outros stakeholders que poderiam se
beneficiar das questbes sociais e de sustentabilidade da empresa. Esse resultado estd em
conformidade com o argumento de que a (estrutura de) propriedade mais dispersa poderia
capturar os interesses dos investidores com questbes sociais que ndo tém poder na

concentracdo acionaria elevada.

Além do efeito negativo da concentragdo acionaria sobre a RSC, resultados adicionais
sdo importantes de se destacar € importante destacar resultados adicionais . Uma adesdo
anterior ao indice ISE tem mostrado um aumento na probabilidade atual de a empresa ser

listada no indice ISE no ano em curso. Isso significa que as empresas brasileiras tentam
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manter 0 seu status de RSC, como considerado pela afiliacdo ao indice ISE. Isso estd de
acordo com as propostas de que as empresas se preocupam com e legitimidade e questdes de
reputacdo. Depois de atingir certo nivel com questdes sociais e divulgacdo, as empresas
tentam manté-lo. Empresas brasileiras lideres em RSC sdo relativamente maiores e encaram
mais oportunidades de crescimento. Estas duas caracteristicas das empresas tém se mostrado
capazes de aumentar a RSC. Grandes empresas brasileiras realmente se preocupam mais com
0 desempenho social. Empresas com boas oportunidades de crescimento sdo mais propensas a
buscar por melhorias de RSC. Isso pode estar, de fato, relacionada com a relagdo da empresa
com o mercado de financiamento que valoriza elevados padrdes de questdes sociais

empresariais.

Constatam-se possiveis caminhos de pesquisa seguindo este trabalho. A busca por
outras medidas de RSC é um desafio constante destacado na literatura e merece atencdo uma
vez que 0 uso da varidvel dummy é mais limitado do que uma medida continua detalhada.
Neste sentido, parece ser proveitoso o uso de outra RSC. Além disso, deve-se vislumbrar o

estudo de setores especificos como valioso.

Estudar o efeito de outras caracteristicas de estrutura de propriedade das empresas
brasileiras também surge como outro caminho para a investigacdo. Trabalhos futuros
poderiam levar em conta, por exemplo, a posse de informacéo privilegiada ou a posse de
determinados blockholders como investidores institucionais, de governo ou de outras

empresas.
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