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Resumo

Este estudo procura analisar a influéncia das caracteristicas especificas de cada pais no
desempenho da responsabilidade social empresarial (RSE), com foco nos fatores
socioculturais, politico-legais e econdémicos. Com base numa metodologia quantitativa e
numa amostra de empresas dos indices Refinitiv Europa, Asia-Pacifico Emergente e EUA, no
periodo de 2017 a 2022, a investigacdo avalia de que forma os contextos geograficos e
institucionais moldam as praticas de RSE. Os resultados indicam que aspetos da dimensao
sociocultural, como o individualismo, a masculinidade e a orientagao de longo prazo, tém
um impacto significativo no compromisso das empresas com a RSE. Os sistemas politico-
legais, particularmente a distingao entre jurisdicdes de common law e civil law, demonstraram
influenciar a transparéncia e as praticas de relato, com enquadramentos legais mais robustos
a promoverem padroes mais elevados de RSE. Os fatores econémicos, incluindo a
competitividade e o nivel de desenvolvimento do mercado, também desempenham um papel
crucial no comportamento organizacional. Este estudo contribui teoricamente ao integrar
teorias institucionais e culturais no dominio da RSE. Do ponto de vista pratico, oferece
orientagdes para gestores adaptarem estratégias de RSE aos contextos locais e para decisores
politicos fortalecerem os enquadramentos institucionais, promovendo praticas sustentaveis.
Apesar das limitagdes da andlise quantitativa e da amostra, esta investigacio refor¢a a
importancia estratégica da RSE na conciliagdo de objetivos empresariais com as expectativas

sociais numa economia globalizada.

Palavras-Chave: Responsabilidade social, Cultura; Economia; Sistema Politico; Sistema

Juridico; Desempenho ESG.
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Abstract

This study examines the influence of country-specific characteristics on corporate social
responsibility (CSR) performance, focusing on sociocultural, political-legal, and economic
factors. Using a quantitative methodology and a sample of companies from Refinitiv Europe,
Latin America, Emerging Asia-Pacific, and the USA between 2017 and 2022, the research
evaluates how geographic and institutional contexts shape CSR practices. The findings
indicate that sociocultural dimensions, such as individualism, masculinity, and long-term
orientation, significantly impact CSR commitment. Political-legal systems, particularly the
distinction between common law and civil law jurisdictions, were found to influence
transparency and reporting practices, with stronger legal frameworks promoting higher CSR
standards. Economic factors, including market competitiveness and development levels, also
play a crucial role in shaping corporate behavior. The study provides theoretical
contributions by integrating institutional and cultural theories into the CSR domain.
Practically, it offers insights for managers to adapt CSR strategies to local contexts and for
policymakers to strengthen institutional frameworks to foster sustainable practices.
Limitations include reliance on quantitative data and a restricted sample, suggesting the need
for future research with broader datasets and qualitative approaches. This work underscores
CSR's strategic importance in aligning corporate goals with societal expectations in a

globalized economy.

Keywords: Corporate Social Responsibility; Culture; Economy; Political System; Law

System; ESG Performance.

vii



Indice

INAICE dE TADEIAS cvvvvorvveeeeceeeeseeeee v X
TOAICE A TIGUIAS covvvvvvvirevvesesressssssesesssssses s ssssss s ssssse s xii
Lista de ADIEVIATULAS ciiiiiiiiiiiiiiiicccceee e ne xiii
0 a1 o X L E o3 1o TSROSO 14
1.1. Enquadramento Geral . 14
1.2. Justifica¢ao e Relevancia do Estudo...icicci, 15
1.3, Estrutura da DISSEITaACAO wuiinrreeiiriririeeieerieieiete sttt ettt ese e esees 16
2. Revisa0 de LIteratura ittt 18
2.1. Envolvente. Sociocultural ... 23
2.2. Envolvente Politico-legal ... 29
2.3. Envolvente ECONOMICA vt 35
3. Metodologia de INVEStIZAGAOD it 40
3.1 Objeto e Objetivos de INVeStigaCa0 oo 40
3.2. Hipoteses de INVEStIZACAO o sasns 41
3.3. Populagao € AMOSEIA .ot eaes 43
3.4. Técnicas EStatiStiCas i 44
3.5, VATTAVEIS wotiiiiiiiiiiiccsss sttt 46
3.5.1 Variaveis Dependentes .......ccvurieieirinieieiriieieesieeiessieesessesseseseessesesesssesessens 46
3.5.2 Variaveis Independentes ... 50

4. Estudo EMPIrico s 54

4.1 Apresentacao e Discussao dos Resultados da Anidlise de Estatistica

D ESCIItIVAL cititiiiciie s 54
4.1.1 Variaveis Dependentes ...t seeseaens 54
4.1.2 Variaveis Independentes ........cccvecrniierniniieinrnieeieneeeieeseeeeseseesesesesseseseneesenens 56

viii



4.2 Apresentagio e Discussao dos Resultados da Analise Bivariada .........ccccevvviininnnne.
4.3 Modelo de Equagies EStruturais .o
4.3.1 Modelo de Medida FOrmativo ........cccciiiiiiiiiiniiiiniicncccc s
4.3.2 Avaliacao do Modelo Estrutural.......cccvvveeirinnieieieiininieieeeerisieeeesesesseeeees

5. Conclusdes, Limitagoes e Perspetivas Futuras ...,
5.1, CONCIUSOES i s
5.2. LimitagOes € Perspetivas fUturas i

Referéncias Bibliog@raficas ..,



Indice de Tabelas

TABELA 1 ESTUDOS ACERCA DO IMPACTO DA ENVOLVENTE
SOCIOCULTURAL E A RSE ...ttt 27

TABELA 2 ESTUDOS ACERCA DO IMPACTO DA ENVOLVENTE POLITICO-
LEGAL E A RSE .ottt ettt ettt sttt se e st eees 34

TABELA 3 ESTUDOS ACERCA DO IMPACTO DA ENVOLVENTE POLITICO-
LEGAL E A SER (CONTY) ittt sesesenens 35

TABELA 4 ESTUDOS ACERCA DO IMPACTO DA ENVOLVENTE ECONOMICA

E A RSE . ottt 39
TABELA 5 N° DE ENTIDADES ANALISADAS POR PAIS .....ccooivvoeeereveeereeesev 43
TABELA 6 MENSURACAQO DOS SCORES .....covvverrirrresississsessessssssssssssssssssssssssssens 50

TABELA 7 MENSURACAO DAS VARIAVEIS DA DIMENSAO SOCIOCULTURAL

TABELA 8 MENSURACAO DAS VARIAVEIS DA DIMENSAO ECONOMICA...... 51

TABELA 9 MENSURACAO DAS VARIAVEIS DA DIMENSAO POLITICO-LEGAL

TABELA 10 ESTATISTICA DESCRITIVA DOS SCORES DE RESPONSABILIDADE
SOCIAL EMPRESARIAL (RSE)....ovorsocceeoereseccceeeessssceeesssssseesessssssseesessssseeesesssnees 54

TABELA 11 ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS INDEPENDENTES . 57

TABELA 12 DISTRIBUICAO DOS PAISES EM RELACAO A EXISTENCIA DE
REQUISITOS OBRIGATORIOS PARA A DIVULGACAO DE INFORMACOES
SOBRE RSE.....orvoureevoeseeseeisssessssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesssssssssssssessnns 59

TABELA 13 SISTEMAS JURIDICOS (COMO LAW E CIVIL LAW). .covoveoceeereeeee. 60

TABELA 14 DISTRIBUICAO DOS PAISES CLASSIFICADOS COMO ANGLO-
SAXONICOS/ANGLO-AMERICANOS E AOS RESTANTES......ooooorvvernrreennnnnns 62

TABELA 15 CORRELACOES ENTRE VARIAVEIS POLITICO-LEGAIS E OS
SCORES DE RSE ..ottt ettt ettt sttt senene 64

TABELA 16 CORRELACOES ENTRE VARIAVEIS ECONOMICAS E OS SCORES



TABELA 17 CORRELACOES ENTRE DIMENSOES CULTURAIS E OS SCORES DE

RSE oo emeeeees e meessee e 70
TABELA 18 ARLANCE INFLATION FACTOR POR INDICADOR .........ooooocc...... 76
TABELA 19 OUTTER WEIGHTS - BOOTSTRAPPING ....ooovoocoooeeeeeeeesesceeeeeesesssesoee 77
TABELA 20 OUTTER LOADINGS — BOOTSTRAPPING .........cooooveeereseeceeeeeresssesoee 79
TABELA 21 VARIANCE INFLATION FACTOR POR DIMENSAO. .......ooovvvvececeee. 80
TABELA 22 COEFICIENTE DE DETERMINACAO (R2) ...coovovosseeeessececeeressseceee 82
TABELA 23 COEFICIENTE DE DETERMINACAO (R2) cccooeeeeeeeeseeeeecceeeeeseeseesoee 83

TABELA 24 ESTIMATIVAS PARA OS COEFICIENTES DO MODELO
ESTRUTURAL ..ottt esese bbbttt sttt seaes 85

TABELA 25 STANDARDIZED ROOT MEAN SQUARE RESIDUALS................ 86

Xi



Indice de Figuras

FIGURA 1 - MODELO DE EQUACOES ESTRUTURAIS PROPOSTO

FIGURA 2 MODELO DE EQUACOES ESTRUTURAIS PROPOSTO ..

FIGURA 3 MODELO ESTRUTURAL (INNER MODEL)................

xii



Lista de Abreviaturas

BM

CEO

CSP

CSRD

ESG

EF

EU

FMI

GE

GS

IED

ODS

OE

ONU

OIT

OCDE

ONG

PD

RS

RSE

SPSS

VIF

Banco Mundial

Chuef Excecutive Officers
Compromisso Social Empresarial
Corporate Sustainability Reporting Directive
Environmental, Social and Governance
Envolvimento dos funcionarios
Uniao Europeia

Fundo Monetirio Internacional
Gestio Empresarial

Governo das sociedades
Hipétese de Investigacao

Investimento Estrangeiro Direto

Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel

Objetivos Especificos
Organizagao das Nagoes Unidas

Organizagao Internacional do Trabalho

Organizagao para a Cooperagio e Desenvolvimento Econémico

Organizagao Nio Governamental
Pergunta Derivada
Responsabilidade Social
Responsabilidade Social Empresarial
Statistical Package for the Social Sciences

Variance Inflation Factor

Xiii



1.Introdugao

A presente investigacao tem infcio com o enquadramento do tema em estudo, fundamentagao
e pertinéncia da escolha do mesmo. Sao ainda definidos neste capitulo, os objetivos de
investigacdo que decorrem da questio que origina este estudo: Qual o impacto da localizagao

geografica, na divulgacao de informacao relacionada com a responsabilidade social-

Em conformidade com os objetivos estabelecidos, sao igualmente expostas as hipoteses que

sustentam o estudo empirico.

1.1. Enquadramento Geral

A globalizagdo tem promovido o surgimento de novas ideologias, bem como a transformagio
e adaptacao de outras, resultando em mudangas estruturais e dinamicas em diversos aspetos da
sociedade. Esse fendmeno tem intensificado a interdependéncia entre areas fundamentais, como
os dominios politico, econémico, financeiro, ambiental, satide e da seguranga no trabalho, por
exemplo. Tais transformagdes refletem a complexidade e a interconexdo dos sistemas globais,
exigindo uma abordagem multidisciplinar para a compreensao das implicagoes dessas mudangas
nas esferas locais e globais. Veio também aumentar as exigéncias dos diversos stakebolders,
ampliando a consciencializagao relativamente ao papel das empresas e a sua responsabilidade
perante a sociedade. Estas preocupagdes levaram a um progressivo aumento da divulga¢ao de

informacao acerca destes temas, por parte das empresas (Torelli, Balluchi & Furlotti, 2020).

Assim, a responsabilidade social empresarial (RSE), comecou a ganhar a sua importancia no
século passado, mais propriamente na década de 70, e ao longo das ultimas décadas tem vindo
a assumir uma relevancia crescente na sociedade, nas empresas ¢ no mundo académico

(Hernandez-Perlines & Sanchez-Infantes, 2016).

Dados que suporta esta informacao, sao divulgados pela KPMG (2020), demonstrando que:
mais de 80% das cerca de 5.200 empresas analisadas, localizadas em 52 paises e regides de todo

o mundo divulgaram relatérios de responsabilidade social.

Na perspetiva internacional, a RSE enquadra-se no contexto mais amplo, sendo este o do
desenvolvimento sustentavel, impulsionado a partir de distintas organizagdes internacionais,
como a Organizacao Internacional do Trabalho (OIT), a Organizagiao para a Cooperagao e
Desenvolvimento Econémico (OCDE), a Organizacao das Na¢oes Unidas (ONU) e a Uniao
Europeia (UE).
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Neste contexto, a literatura existente permite verificar que o impacto da atuagao de uma
empresa, ¢ medido na proporcao da influéncia que estas tém perante a sociedade e que, por sua

vez, maior ser-lhe-a exigida pela sociedade

De acordo com Beekes et al. (20106), o nivel de governo de uma empresa ¢ influenciado pelas
molduras institucionais gerais em vigor no pafs e da como exemplos o nivel de protegdo dos

acionistas e aplicagao de requisitos legais.

Assim, pode extrapolar-se que também a responsabilidade social (RS) pode ser influenciada pelo
pais onde se encontra sedeada a empresa, conforme defendido Wanderley, Lucian, Farache e de

Sousa. (2008).

Face ao exposto, neste trabalho pretende-se identificar, se a envolvente econémica, politico legal
e sociocultural, relativa ao pafs onde se encontra sedeada a entidade, tem influéncia no nivel de

desempenho da RS por parte das empresas.

1.2. Justificagdao e Relevancia do Estudo

Conforme exposto na se¢do anteriores, o presente estudo foca-se no impacto que as

caracteristicas do pais onde se encontram sedeadas as empresas tém no desempenho da RS.

A este proposito, Abdullahi, Ali e Abdulrazaq (2018), afirmam que a RS é uma técnica de gestao
moderna multidimensional que impds uma maior obrigacao social e moral as empresas de se
comportarem responsavelmente, sendo esta uma questao que surgiu no pos-Segunda Guerra

Mundial e tem sido uma matéria recorrente nas ultimas décadas (Carrol, 2015).

Para as empresas, a RSE tem vindo a tornar-se numa preocupacio crescente, pois estas deixaram
de ser apenas avaliadas pelos seus resultados financeiros para passarem a ser também avaliadas

pelo seu desempenho social (Rhou, Singhal e Koh, 2016).

Recentemente, tem havido uma exigéncia crescente por melhores relatérios de negocios, e o
foco tem sido incentivar as empresas a fornecer mais informagdes nao financeiras (Arena,
Bozzolan & Michelon., 2015; Mughal et al., 2020; Albitar, Khaldoon, Hussainey, Kolade &
Gerged., 2020).

Consequentemente, as empresas passaram a ser consideradas como entidades ao servico do
progresso social com a missao de alcancar o bem-estar de todos, deixando de ser somente
consideradas simples unidades de produc¢ao e comercializagio com o objetivo de obter lucros

financeiros.
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Segundo Carroll (2015), foi nos anos 90 deu-se o aparecimento de trés fortes movimentos em
RSE, a globalizacio, institucionalizagdo e reconciliagdo estratégica. A mesma autora, acrescenta
que algures naquela década muitas foram as empresas que se internacionalizaram, ocorrendo
assim uma exportac¢ao consequente da RSE, o que gerou novos desafios, uma vez que conduziu
a uma adaptacao as novas culturas e a considerar as obriga¢oes socias e ambientais que diferem

consideravelmente em cada contexto (Ho, Wang & Vitell, 2012).

Para Wartick e Cochran (1985), o desempenho social empresarial consiste na uniao entre
principios (valores que orientam a RS), processos (a forma como a empresa reage as pressoes €
exigéncias da sociedade) e politicas (mecanismos utilizados para atuar socialmente). Ayadi
(2004), reforca a existéncia de fatores influenciadores externos a empresa, sendo alguns destes
o pais de origem da empresa, o contexto social, politico, econémico e cultural, assim como a

pressao por parte dos stakebolders.

Estudos mais recentes debrucam-se sobre a comunicagao e o tom desta, segundo Barkemeyer
et al. (2014) e Fisher et al. (2019), a comunicag¢ao narrativa desempenha também um papel cada
vez mais importante no processo de RSE e do relato integrado, e o elemento-chave de um estilo

narrativo é o tom.

Muitos sao os estudos que abordam a RS, na sua aplica¢ao e alcance de resultados, mas neste
projeto pretende-se, perceber qual o impacto dos fatores econdmicos, politico-legais e

socioculturais (diferenciados entre cada pais) tém no desempenho da RS.

Relativamente a este conjunto de aspetos a evidéncia empirica é ainda relativamente escassa,

sendo como tal importante abordar o tema e contribuir para o refor¢o da referida evidéncia.

1.3. Estrutura da Dissertacio

A dissertagao encontra-se estruturada em 5 capitulos subdivididos em sec¢bes, consoante a

necessidade de organizag¢do dos topicos abordados.

O trabalho tem inicio com o capitulo introdutério, que se subdivide em 3 sec¢Oes, destinadas
ao enquadramento geral, a exposi¢ao e contextualizacio do tema em torno da divulga¢ao da
informacao relacionada com a RS parte das entidades. Seguidamente, é explicada a relevancia

do tema abordado. Por ultimo, é detalhada a estrutura da presente proposta de dissertagao.

O segundo capitulo incide sobre a revisao da literatura a respeito da divulgacao de informagao
com a responsabilidade social., sendo ainda identificados os principais tépicos que serdao

abordados no enquadramento teérico da dissertacio.
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No terceiro capitulo, estabelece-se o enquadramento metodoldgico da investigacao, definindo-
se o objeto de estudo e os objetivos especificos, bem como as hipéteses formuladas com base
no suporte teérico adequado. Sdo igualmente enunciadas as questoes de partida e suas sub-
questoes derivadas, que estruturam e orientam o percurso analitico da investiga¢ao, delineando

o caminho necessario para a obtencdo dos resultados pretendidos.

Ja no capitulo 4 ¢ elaborada a analise exploratéria das variaveis do modelo, assim como sao
apresentadas as analises de correlacio das variaveis, bem como a avaliagio do modelo de

equagoes estruturais.

Por fim, quinto capitulo apresenta as principais conclusdes do presente projeto de investigagao,
nomeadamente no que concerne ao enquadramento metodologico e empirico, assim como as

principais limitagoes e perspetivas futuras.

Neste sentido, sao apresentados os resultados esperados segundo as hipéteses definidas e que

potencialmente permitem dar resposta as perguntas derivadas.
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2. Revisao de Literatura

O presente capitulo pretende evidenciar consideragoes tedricas, que serdo posteriormente

exploradas com maior detalhe na dissertacao.

“Over the decades, the concept of corporate social responsibility (CSR) bas continued to grow in
importance and significance. 1t has been the subject of considerable debate, commentary, theory
building and research. In spite of the ongoing deliberations as to what it means and what it

embraces, it has developed and evolved in both acadenric as well as practitioner communities

worldwide.” (Carroll & Shabana, 2010)

A responsabilidade social empresarial (RSE) é definida como "a solugdo voluntaria dos
problemas sociais, econémicos e ambientais das sociedades pelas organiza¢oes" (Farrukh, Sajid,
Lee & Shahzad, 2019). Nos ultimos anos, a sociedade tem atribuido crescente importancia a RS,
com o objetivo de minimizar o impacto das atividades empresariais no meio ambiente e

promover a igualdade de género, raga e cultura.

No entanto, o impacto da RSE nas empresas ¢ amplamente debatido no meio académico. Os
defensores da RSE argumentam que ela melhora a reputacdo das empresas e atrai investidores,
resultando em maior valor corporativo. A analise de informagdes publicadas por empresas
inglesas e japonesas identificou trés razdes para a divulga¢do de informagdes ambientais:
competitividade, conformidade com regulamentagoes legais e responsabilidade ecoldgica

(Bansal e Roth, 2000).

Além disso, acredita-se que as empresas devem considerar a qualidade do governo das
sociedades (GS) na formulacio de suas atividades de RSE (Miniaoui et al., 2022). Relatar tais
atividades pode reduzir a assimetria de informacao entre gestores e acionistas, resultando em
consequéncias economicas positivas. A literatura fornece evidéncias de que o GS é um

mecanismo importante que afeta as praticas de divulgacdes empresariais (Al Lawati et al., 2021).

Para economias de mercado emergentes, como os Emirados Arabes Unidos, a promogao de um
ambiente de maior divulgacio e GS eficaz pode ter efeitos positivos na participagao de
investidores estrangeiros em empresas listadas (Hassan, 2013). Portanto, espera-se que o GS
influencie a divulga¢ao de RSE. Por outro lado, alguns autores argumentam que a RSE pode ser
vista como um custo, pois os Chief Executive Officers (CEOs) podem envolver-se em atividades de
RSE para beneficio préprio, com o objetivo de melhorar a sua imagem pessoal as custas das

empresas (Chintrakarn, Jiraporn, Jiraporn, & Davidson, 2017).
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Em resposta a essas preocupagoes, as regulamentacoes tém se tornado mais rigorosas e as
pressdes externas mais intensas. A globaliza¢ao dos mercados de capitais fortaleceu essas agoes,
aumentando a necessidade de comparabilidade das informagdes nos relatérios anuais. Isso
implica que as empresas devem fornecer mais informagdes sobre a suas praticas, politicas

ambientais e desempenho social.

O ambiente institucional, especifico de cada pais, influencia diretamente as decisoes
empresariais, incluindo as relacionadas a RSE (Williams & Aguilera, 2008). Essas mudangas
representam desafios particulares para as multinacionais, que operam em multiplos ambientes e

podem enfrentar diferentes obrigacoes e praticas (Meyer, Mudambi & Narula, 2011).

Rhouma e Cormier (2007) investigaram os determinantes dos relatérios ambientais e sociais de
empresas francesas nao financeiras inscritas no SBF 120. As suas investigagdes indicam uma
relagao positiva entre a independéncia do conselho de administracao e a divulga¢ao social, bem

como uma relagdao negativa entre a concentra¢ao de capital e o nivel de divulgacdo social.

Thanetsunthorn e Wuthisatian (2018) desenvolveram modelos culturais para identificar como
diferentes valores culturais influenciam as atividades relacionadas com a RSE, especialmente em
relagdo aos funcionarios. Os autores destacam que culturas com menor aversio a incerteza
tendem a demonstrar um maior comprometimento em questdes de RSE. Em contraste,
sociedades com maior aversao a incerteza preferem o uso de leis, regras e codigos de conduta
para lidar com situagGes novas ou incertas (Hofstede, 1980; Hofstede, 1994). Ringo e Zollo
(2007) argumentam que essas abordagens podem dificultar a adaptagdo as novas expectativas

sociais e ambientais.

Portanto, sociedades com menor aversido a incerteza sio mais propensas a adotar praticas
flexiveis e inovadoras em relagio a responsabilidade social e ambiental. Além disso, Hofstede
(1994) destaca que sociedades com uma orientagdo de curto prazo valorizam a tradigdao e
cumprem obrigagcdes sociais imediatas, focando-se nos resultados imediatos sem um
planeamento amplo para o futuro (Thanetsunthorn & Wuthisatian, 2018). Em contraste, uma
orientagao de longo prazo, conforme descrita por Hofstede (2010), promove uma perspetiva

voltada para o futuro, incentivando maior aten¢ao das empresas as questdes de RSE (Halkos &

Skouloudis, 2017).

De acordo com Hofstede (2019), em paises com uma forte orientacao de longo prazo, as
empresas tendem a adotar missOes corporativas mais amplas que vao além do simples retorno
aos acionistas, refletindo uma preocupagido mais ampla com todas as partes interessadas e a

sociedade em geral.
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Ringov e Zollo (2007) argumentam que o proprio entendimento sobre o que é responsabilidade
social esta ligado a um contexto especifico e que a cultura nacional influéncia a expectativa da
sociedade sobre a conduta empresarial. A cultura e os valores sociais podem, portanto, impactar
a posicao que as empresas tomam em relacio a abordagem a ser adotada e a forma como

utilizam os recursos (Horak, Arya & Ismal, 2018).

Outro ponto relevante esta relacionado as conclusGes obtidas por Chatjuthamard,
Treepongkaruna, Jiraporn e Jiraporn (2021), que demonstram que empresas com maior
exposicao ao risco politico apresentam um maior envolvimento em atividades de RSE. Esses
autores argumentam que as empresas utilizam a RSE como uma forma de "seguro", atraindo o
interesse dos investidores e protegendo-se contra possiveis resultados adversos. Esta conclusiao
esta em consonancia com o mecanismo de reducdo de risco, pois empresas com niveis mais

elevados de risco estao mais inclinadas a investir em RSE (Chintrakarn et al., 2017).

Nos pafses anglo-saxénicos, onde prevalece o direito consuetudinario, a jurisprudéncia, os
costumes ¢ as praticas sao predominantes (Ebhomenya, 2017). Esses paises compartilham
semelhangas culturais, juridicas (common law) e econémicas (D’Arcy, 2000). Diferenciam-se
pelo grande nimero de empresas cotadas, cuja participacao ¢ detida por um grande nimero de
investidores institucionais com relagdes distantes (Franks, Julian & Mayer, 1994). Nestes paises,
os acionistas sao o foco principal, caracterizando um modelo de GS orientado para o mercado,
com grandes e liquidos mercados de agoes, baixa e dispersa concentragao de propriedade,
elevado nivel de prote¢ao da minoria dos acionistas e um papel dominante de investidores

institucionais (Jabbouri & Jabbouri, 2021).

Por outro lado, os paises dentro do modelo europeu ocidental apresentam caracteristicas
opostas. Nestes paises, o Estado desempenha um papel preponderante na normalizacio
contabil, com direitos e leis codificados (¢vi/ law). A evolugao normativa é mais lenta do que nos
paises anglo-saxénicos, com a maioria dos paises europeus baseando-se em regras codificadas
que atendem as necessidades de informagdo das partes interessadas (Ben Othman & Zeghal,
20006). Assim, a principal caracteristica do civil law é que esta escrita no cédigo civil, descrito

como "systematic, anthoritative, and guiding statute of broad coverage" (Mattei, Ruskola & Gidi, 2009).

A gestdo nesses modelos é menos afetada pelo mercado de controle empresarial do que seria
sob o modelo anglo-saxénico (Becic, 2011), pois a propriedade corporativa esta concentrada
entre bancos estrategicamente orientados e outras empresas industriais. Por isso, este modelo ¢
também conhecido como sistema de partes interessadas, sendo comum nos pafses europeus.

Este modelo considera todos os stakeholders (Cernat, 2004), teoria defendida por Ball, Kothari e
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Robin (2000), que referem que os sistemas juridicos baseados no cwi/ /aw sao mais orientados

para os stakeholders do que os sistemas baseados no common law.

As empresas que operam em paises com este sistema sao maioritariamente detidas por pequenos
grupos de investidores, com as suas ag¢oes a serem negociadas publicamente e controladas por
grupos de acionistas, o que lhes confere maior influéncia nas decisdes empresariais. As
motiva¢Oes das empresas que divulgam informagoes ambientais sao variadas. Com algumas a
considerar que a divulgacao contribui para um didlogo aberto, representa um beneficio para a
comunidade, mostra o impacto ambiental e a evolucao da empresa, e reporta os progressos em

matéria de prote¢ao ambiental (Zeghal & Dammak, 2007).

Os autores ainda acrescentam que a ligagao entre a visibilidade politica da empresa e a
informac¢ao ndo se baseia num contrato explicito, mas resulta da utilizagio da informagao
publicada pela empresa por autoridades publicas e outros grupos de interesse. As reagoes desses
grupos podem provocar transferéncias negativas de riqueza para a empresa, COMO NOVOS

impostos, modifica¢oes e penalidades em caso de violagao das normas de protecao ambiental.

Adicionalmente, a divulgacio de RSE torna-se mais complicada de analisar, pois ainda ¢é
maioritariamente voluntaria, nio sendo claro se as praticas sao genuinas ou meramente um

esforco para captar a atengao dos stakeholders ou cumprir regulamentagoes.

Contudo, acredita-se que sistemas baseados no i/ /aw, com obrigacGes mais precisas de
divulgacio obrigatéria, podem encorajar altos niveis de divulgacdo voluntaria. Quando a
divulgaciao assume um carater de obrigatoriedade, as empresas tendem a praticar o minimo

necessario para cumprir as leis (Corluccia et al., 2000; Jackson & Apostolakou, 2010).

A principal conclusio dos estudos sobre essa tematica é que existe uma associagao entre o

ambiente politico-legal e o desempenho em RSE.

A interligacdo entre a envolvente econémica e os padrdes de RSE tem sido explorada por
diversos autores. Doh e Guay (2006) destacam que o nivel de competi¢ao e desenvolvimento
do mercado ¢ um fator critico. Coluccia, Fontana e Solimene (2018) argumentam que ambientes
mais competitivos podem incentivar praticas sociais irresponsaveis, visando aumentar lucros e
reduzir custos e riscos. Em contraste, Macaulay (1963) sugeria que em mercados com baixa

concorréncia, empresas tém menos incentivo para adotar agoes socialmente responsaveis.

O desenvolvimento econémico internacional destaca padroes diversificados, tornando relevante
a comparagao dos padroes ambientais entre os Estados Unidos e a Europa, demonstrando as

consequéncias praticas de diferentes regimes (Zéghal & Dammak, 2007). A consideracio de
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motivagOes especificas dentro de cada ambiente socioecondémico ajuda investidores a discernir

seus impactos nos resultados contabilisticos (Ben Othman & Zeghal, 2000).

Gervich (2011) sugere que indicadores ambientais podem ser um "alerta precoce" para prever
colapsos financeiros, complementando os indicadores econémicos convencionais. Berg et al.
(2016) e Capelle et al. (2019) investigaram como informagdes ambientais e sociais influenciam
os spreads das obrigacoes soberanas, divergindo em suas conclusdes sobre o impacto dessas

informacdes.

Empresas financeiras reconhecem que fatores ESG (ambientais, sociais e de gestao) melhoram
a gestao de ativos no mercado de renda fixa, refletindo repercussoes positivas e negativas entre
desempenho financeiro e ambiental (Scholtens, 2017). Paises com boas praticas de
sustentabilidade enfrentam menotres riscos e custos de financiamento mais baixos, devido ao
compromisso de longo prazo e a capacidade de amortecer choques econémicos (Capelle-

Blancard et al., 2018).

Essas interacOes entre ambiente e economia exigem uma abordagem integrada para desenvolver
solugOes sustentaveis e proativas que minimizem a instabilidade social. Nesse contexto, as
empresas, confrontadas com novas realidades socioeconémicas, ampliam seus objetivos além
dos financeiros, incorporando a divulgaciao nao financeira junto a financeira. Essa abordagem
integrada nao apenas facilita uma compreensio mais profunda das interseg¢oes entre ambiente e
economia, mas também capacita os decisores a conceber solug¢des inovadoras que abordem
simultaneamente desafios econdmicos e ambientais, contribuindo assim para mitigar a

instabilidade social decorrente dessas transformacdes.

A complexidade da divulgacio de RSE ¢é ampliada pela sua natureza predominantemente
voluntaria, o que pode dificultar a avaliacio da genuinidade das praticas. No entanto, a
obrigatoriedade de divulgacao, especialmente em sistemas baseados no ¢/ law, pode incentivar

praticas mais robustas de divulgacao (Cotluccia et al., 2000; Jackson & Apostolakou, 2010).

Consequentemente, é claro que uma variedade de fatores multifacetados, com o contexto
politico, legal, cultural, econémico e social especificos de cada pais, molda significativamente as

politicas e praticas de divulgacao e o desempenho ESG

Face ao exposto, aspetos como a envolvente politica, legal, cultural, econémica ou social devem
ser abordados enquanto determinantes da divulgacio de informagao relacionada com a

responsabilidade social e o desempenho ESG.
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2.1. Envolvente. Sociocultural

Na tentativa de investigar o impacto das diferencas culturais na adogao empresarial de ser e no
desempenho ESG, a literatura académica tem frequentemente recorrido as dimensdes culturais

propostas por Hofstede (1980, 1994) e Hofstede et al. (2010).

Hofstede (1984) introduziu quatro dimensdes para compreender as variagdes entre culturas
nacionais: individualismo, distancia do poder, evitacio da incerteza e masculinidade. este
trabalho pioneiro explorou detalhadamente a dimensao da masculinidade, oferecendo zusights
sobre como ela reflete tracos culturais amplos. Utilizando dados de um banco de resultados de
investigacdes conduzidas em subsididrias de uma grande organizagio multinacional em 40
paises, o estudo empirico de Hofstede abordou questdes de valores em duas ocasioes entre 1968
e 1972, totalizando 116 000 questionarios combinados por ocupagao, idade e sexo. A analise
longitudinal permitiu observar mudancas globais e regionais nos valores ao longo do tempo,

revelando variagoes substanciais entre os paises estudados.

Duas décadas depois, Hofstede (2010) atualizou sua investigacio para o século XXI,
expandindo a amostra para 72 paises e introduzindo uma quinta dimensao cultural: orientagao
de longo prazo versus orientagao de curto prazo. Esta revisao incorporou avangos na literatura
e contextualizou seus argumentos originais a luz das mudangas sociais e econémicas ocorridas
desde sua investigacdo inicial. Hofstede destacou como as dimensodes culturais podem
influenciar a forma como as empresas abordam questdes de RSE, enfatizando a importancia de

considerar esses aspetos socioculturais na formulacao de estratégias empresariais globais.

Por sua vez, mais tarde, Thanetsunthorn and Wuthisatian (2018) apresentam modelos culturais
para identificar como diferentes valores culturais podem influenciar as atividades de RSE,
especialmente em relagao aos funcionarios. Eles destacam que culturas com menor aversao a
incerteza tendem a demonstrar maior engajamento em questoes de RSE. Em contraste,
sociedades com maior aversao a incerteza tendem a preferir o uso de leis, regras e codigos de
conduta para lidar com situagdes novas ou incertas (Hofstede, 1980; Hofstede, 1994). Ringov
and Zollo (2007) argumentam que essas abordagens podem dificultar a adaptacio as novas

expectativas sociais e ambientais.

Portanto, sociedades com menor aversao a incerteza sio mais propensas a adotar praticas

flexiveis e inovadoras em relagao a responsabilidade social e ambiental.
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Além disso, Hofstede (1994) destaca que sociedades com uma orientagao de curto prazo
valorizam a tradi¢do e cumprem obrigagdes sociais imediatas, focando nos resultados imediatos

sem um planeamento extenso para o futuro (Thanetsunthorn & Wuthisatian, 2018).

Em contraste, uma orientacao de longo prazo, conforme descrita por Hofstede (2010), promove
uma perspetiva voltada para o futuro, incentivando maior atengdo das empresas as questoes de
RSE (Halkos & Skouloudis, 2017). De acordo com Hofstede (2019), em paises com uma forte
orienta¢ao de longo prazo, as empresas tendem a adotar missdes corporativas mais amplas que
vao além do simples retorno aos acionistas, refletindo uma preocupagiao mais ampla com todas

as partes interessadas e a sociedade em geral.

Ringov and Zollo (2007) concentraram a sua analise na influéncia do individualismo social nas
preocupagdes com a sociedade e o meio ambiente. Utilizando um conjunto de dados abrangente
que incluiu 1100 empresas de 34 paises em cinco continentes, os autores evidenciaram que
empresas que operam em sociedades altamente individualistas demonstram menos preocupagao
com o impacto ambiental e social das suas operacoes, desde que estes ndo conflitam com os

seus interesses diretos.

Em contrapartida, empresas situadas em culturas mais coletivistas mostraram maior
comprometimento em questoes RSE, demonstrando maior consideragao pelo impacto social

que deixam na sociedade (Kang, I.ee & Yoo, 2016; Ho et al., 2012).

No contexto das dimensdes de género, sociedades consideradas femininas sao caracterizadas
por valores como cooperacao, modéstia, qualidade de vida, apoio aos outros, harmonia
interpessoal e relagoes sociais (Hofstede, 1980; Ringov & Zollo, 2007). Culturas mais femininas
priorizam as relagdes humanas e o cuidado com o préximo (Kang et al., 2016). Por outro lado,
em culturas consideradas masculinas, predomina a assertividade, individualismo,
competitividade, onde o poder e o sucesso sio frequentemente medidos por conquistas
materiais (Hofstede, 1980; Ringov & Zollo, 2007). Empresas em culturas masculinas tendem a
priorizar praticas que visam o sucesso econémico direto em detrimento de iniciativas que
beneficiem a sociedade, focando-se em melhorar o desempenho financeiro e superar a

concorrencia (Kang et al., 2016).

Chintrakarn et al. (2017), Ho et al. (2012) e Jiraporn et al. (2014) oferecem /nsights valiosos sobre
como diferentes fatores influenciam a RSE e o desempenho ESG, em contextos geograficos e

culturais distintos.

Farrukh et al. (2019) conduziram um estudo para investigar a perce¢ao dos funcionarios sobre

a RSE e seu envolvimento, especificamente examinando o impacto moderador do género na
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relagao entre RSE e os funcionarios. O estudo utilizou um questionario estruturado que foi
administrado em duas fases para mitigar possiveis vieses metodologicos. Utilizando o SmartPLS,
um software estatistico amplamente reconhecido, os autores realizaram analises de minimos
quadrados, revelando um impacto positivo significativo da perce¢ao de RSE no envolvimento
dos funcionarios. A evidéncia empirica indicou uma relagao mais robusta entre RSE e mulheres
em compara¢do com homens. Este estudo enfatiza a importancia da RSE na promogao de
comportamentos profissionais positivos entre os funcionarios, sugerindo a integragao maxima

possivel da RSE nas praticas comerciais.

Chintrakarn et al. (2017) demonstraram que a localizagao geografica das empresas desempenha
um papel significativo na adogio de praticas de RSE. Com uma analise detalhada utilizando uma
amostra substancial de 4.328 observagdes ao longo de 12 anos, suas conclusées evidenciam que
o nivel de RSE de uma empresa ¢ diretamente impactado pelo nivel médio de RSE das empresas

localizadas geograficamente proximas.

Por outro lado, Ho et al. (2012) exploraram como as dimensodes culturais de Hofstede
influenciam o desempenho ESG. Utilizando um amplo banco de dados global com empresas
de 49 paises, descobriram associagbes significativas entre essas dimensoes culturais e o CSP.
Notavelmente, identificaram que empresas europeias tendem a apresentar um desempenho
superior em CSP em compara¢ao com outras regioes e paises, destacando a influéncia da cultura

nacional neste contexto.

Enquanto Jiraporn et al. (2014) complementaram o entendimento ao examinar como as politicas
de RSE de uma empresa sio moldadas pelas politicas de RSE das empresas no mesmo codigo
postal de trés digitos. Através de analises de minimos quadrados com uma vasta amostra de
20.516 observacoes ao longo de 12 anos, demonstraram que empresas mais comprometimento
em praticas de RSE tendem a desfrutar de classificagoes de crédito mais favoraveis. Esta
investigacao sublinha que o nivel de RSE de uma empresa especifica ¢ significativamente
influenciado pelo nivel médio de RSE das empresas geograficamente proximas, corroborando

as descobertas de Chintrakarn et al. (2017).

Ja Kang et al. (2016) examinaram os efeitos das diferentes dimensoes da cultura nacional nas
praticas de SER em empresas de hospitalidade, incluindo hospedagem, casinos e restaurantes,
ao longo de um periodo de 18 anos (1993-2011). Por meio de uma analise de regressao em
painel com 365 empresas, eles destacaram um efeito positivo e significativo da preven¢ao da

incerteza na pontuagao total de RSE.
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Portanto, esses estudos destacam a importancia de integrar nao apenas variaveis econémicas,
mas também dimensdes socioculturais e ambientais no planeamento e na implementacio de
estratégias de RSE. A compreensio da interacio entre esses elementos pode oferecer as
organizagoes zusights essenciais para melhorar o seu desempenho em aspetos sociais, ambientais

e financeiros num contexto globalizado e diversificado.

Por sua vez, o estudo de Halkos e Skouloudis (2017) visa explorar a relagao entre a RSE em
nivel macro e as dimensoes estabelecidas da cultura nacional conforme a estrutura de Hofstede.
Baseando-se em uma amostra de 86 paises, utilizaram um construto composto de avaliagio da
RSE nacional desenvolvido por Skouloudis et al. (2016), alinhado com a légica e estrutura de

Gjolberg (2009).

Os resultados obtidos indicam que as perspetivas culturais relacionadas a "orientacao de longo
prazo versus orientagao de curto prazo" e "indulgéncia versus contengao" tém um impacto
positivo significativo no indice composto de RSE, enquanto a "prevencio da incerteza" exerce

um impacto negativo.

Em contraste, os efeitos da "distincia do poder", "individualismo" e "masculinidade" sio
considerados insignificantes. Esses resultados contradizem as conclusdes de estudos anteriores
que utilizaram as quatro dimensoes culturais do modelo de Hofstede, os quais relataram efeitos
significativos da masculinidade, individualismo e distancia do poder no desempenho social
empresarial. No entanto, tais resultados contraditérios destacam a necessidade de mais

investigacaos para uma melhor compreensao da relagao proposta entre RSE e cultura nacional.

Em conclusio, a literatura académica revela extensivamente o impacto das diferengas culturais
na adocio de praticas de ser e consequentemente no desempenho ESG. Hofstede (1980, 1994)
e Hofstede et al. (2010) oferecem uma base essencial para compreender essas variagdes por
meio de dimensdes culturais como individualismo, distancia do poder, evita¢ao da incerteza,

masculinidade, e orientacao de longo prazo versus orientacao de curto prazo.

Os estudos de Thanetsunthorn e Wuthisatian (2018) e Ringov e Zollo (2007), aprofundaram a
analise ao modelar como diferentes valores culturais afetam a RSE. Os autores defendem que
culturas com menor aversao a incerteza adotam praticas mais inovadoras e flexfveis em RSE,
enquanto sociedades com maior aversio preferem normas rigidas, dificultando a adaptacdo a
novas expectativas sociais. Além disso, investigacaos de Kang, Lee e Yoo (2016), e Ho et al.
(2012) indicam que o individualismo pode influenciar negativamente as preocupagoes
ambientais e sociais das empresas, em contraste com culturas coletivistas que mostram maior

engajamento em RSE.
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A dimensio de género também ¢ relevante, com Hofstede e Ringov & Zollo destacando que
culturas femininas priorizam cooperacao e qualidade de vida, enquanto culturas masculinas

enfatizam assertividade e competitividade, focando mais em conquistas materiais.

Chintrakarn et al. (2017), Ho et al. (2012) e Jiraporn et al. (2014) oferecem insights sobre a
influéncia geografica e cultural na RSE, mostrando que a proximidade geografica e as politicas
de RSE das empresas vizinhas podem impactar significativamente o nivel de RSE adotado por

uma empresa.

Além disso, Ho et al. (2012) revelaram associagGes significativas entre dimensoes culturais e o
CSP, com empresas europeias apresentando desempenho superior em CSP. O estudo de Halkos
e Skouloudis (2017) também contribui ao explorar a relagio entre RSE em nivel macro e as
dimensdes culturais de Hofstede, indicando a importancia da "orientacao de longo prazo" e

"indulgéncia" na promo¢ao de RSE.

Por fim, Farrukh et al. (2019) focaram na percecao dos funcionarios sobre a RSE, revelando
que a percecao de RSE tem um impacto positivo significativo no envolvimento dos

funcionarios, especialmente entre as mulheres.

Em resumo, esses estudos enfatizam a importancia de incorporar nio apenas variaveis
econdémicas, mas também dimensdes socioculturais e ambientais no desenvolvimento e
implementagao de politicas de RSE. Compreender a interagao desses elementos pode fornecer
as organizagoes insights cruciais para melhorar seu desempenho social, ambiental e financeiro em

um contexto globalizado e diversificado.

Tendo em consideracdo a revisao efetuada e a evidéncia empirica existente, foi formulada a

seguinte hipétese de investigacao:

H1: Existe uma relagdo positiva entre a envolvente sociocultural do pais e o desempenho

relacionado com a RSE.

A Tabela 1 procura sistematizar a evidéncia empirica existente relativamente ao impacto da

envolvente sociocultural na RSE.

Tabela 1 Estudos acerca do impacto da Envolvente Sociocultural e a RSE.

Autor/Ano | Populagio Periodo Resultados
116.000 11anos O estudo destaca que as dimensoes culturais — Distincia do Poder, Individualismo vs.
funcionarios Coletivismo, Masculinidade vs. Feminilidade, Evitacdo da Incerteza, Orientacdo a Longo
da IBM em Prazo vs. Curto Prazo e Indulgéncia vs. Restricdo — sdo essenciais para entender como as
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mais de 70

paises

diferencas culturais impactam o comportamento nas organizagées. O autor defende a
importancia de reconhecer essas diferencas para melhorar a comunicagao e desenvolver

estratégias de gestdo adequadas em contextos multiculturais.

Ringov e
Zollo (2007)

1.100

empresas

11 anos

As dimensées de distancia ao poder e masculinidade tém um impacto negativo no
comportamento empresarial, enquanto a aversao a incerteza e o coletivismo nio
demonstram influéncia significativa. A cultura nacional desempenha um papel moderado
nas praticas sociais e ambientais das empresas. Do ponto de vista de gestdo, sugere-se uma

abordagem global com atencao as particularidades locais, evitando posturas extremas.

Ho et al.
(2011)

3.680

observacoes

6 anos

O estudo revela que as diferencgas culturais, regionais e econémicas influenciam o
desempenho em RSE das empresas. A investigacdo sugere que contextos com maior
distancia de poder, coletivismo, masculinidade e aversdo a incerteza estdo associados a um
desempenho superior em RSE. Além disso, as regulamenta¢Ges governamentais e as
prioridades dos stakebolders variam entre as regides, afetando as abordagens corporativas. Os
resultados destacam a necessidade de que as multinacionais adotem estratégias de RSE que
considerem as especificidades culturais dos mercados. Assim, ¢ crucial alinhar as praticas de
responsabilidade social as caracteristicas locais para maximizar o impacto social e

econdmico.

Jiraporn et al.

(2014)

2.516

observacoes

13 anos

A analise mostra que as empresas ajustam as suas politicas de RSE com base nas praticas
das empresas vizinhas, especialmente dentro do mesmo c6digo postal. Este comportamento
persiste mesmo ap6s o controle de varias variaveis, como o tamanho da empresa e despesas
com publicidade e investigacio. Além disso, um maior grau de RSE esta associado a
melhores classificagdes de crédito, sugerindo que empresas mais socialmente responsaveis
também gozam de uma reputagio financeira mais favoravel. Assim, as praticas de RSE

influenciam tanto a percecdo publica quanto as avaliagdes de risco financeiro das empresas.

Kang et al.
(20106)

365 empresas

19 anos

Os resultados mostram que a prevencio da incerteza tem um efeito positivo e significativo
na pontuagao total de RSE. Além disso, a distdncia do poder apresenta um impacto positivo
nas pontuagdes de RSE tanto positivas quanto negativas. Em contrapartida, o

individualismo e a masculinidade demonstram efeitos negativos nas pontuacdes de RSE.

Halkos e
Skouloudis
(2017)

86 paises /
8.102

observacoes

12 anos

Os autores concluiram que praticas de RSE e politicas ambientais rigorosas melhoram o
desempenho econémico e ambiental de empresas e paises. Além disso, destacaram que

iniciativas de RSE beneficiam a qualidade de vida e fortalecem economias locais.

Chintrakarn

et al. (2017)

4.328

empresas

13 anos

A investigag¢io reforca que a localizagio geografica influéncia as politicas de RSE e que
empresas socialmente responsaveis tendem a ter um valor de mercado superior,

contribuindo para a discussdo sobre a relagio entre RSE e valor da empresa.

Farrukh
(2019)

436 respostas

completas.

1 ano

O estudo destaca a RSE como uma ferramenta crucial para aumentar o envolvimento dos
colaboradores, especialmente entre as mulheres. A RSE deve ser integrada em toda a
organizacao, valorizando-a nas atividades diarias dos colaboradores. Dado a desmotivagao
da forga de trabalho global, adotar a RSE para promover o bem-estar dos colaboradores
pode proporcionar uma vantagem competitiva. Ao capacitar os colaboradores a
contribufrem para o bem-estar social, as organiza¢cdes melhoram a sua cultura interna e

obtém beneficios tangiveis de uma forca de trabalho mais envolvida e motivada.
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2.2. Envolvente Politico-legal

O enquadramento politico-legal desempenha também um papel crucial na adogao da RSE e do
ESG. Evidéncia empirica anterior revela como esta envolvente pode influenciar tanto a
divulgaciao quanto o desempenho das praticas de RSE. Giuli e Kostovetsky (2014) observaram
que empresas sediadas em estados ou paises com tendéncias democraticas tendem a realizar

investimentos mais substanciais em atividades relacionadas a2 RSE.

O sistema juridico pode ser categorizado em ¢vil law e common law, conforme discutido por
Othman e Zeghal (20006). Corluccia, Fontana e Solimene (2018) argumentam que em sistemas
juridicos mais robustos, a implementa¢ao de mecanismos legais contabilisticos pode aumentar
o compromisso organizacional das empresas. Os autores também sugerem que a adogdo de
relatorios voluntarios pode refletir a existéncia de um sistema legal forte e estavel, incentivando

a divulgacao voluntaria de informagSes empresariais.

Além disso, Im et al. (2017) destacaram que em ambientes com maior incerteza, as empresas
tendem a reter mais recursos financeiros e reduzir os investimentos. Como o risco politico
contribui para a incerteza, é provavel que ele também leve a uma diminui¢ao nos investimentos
em RSE. Esta hipétese sugere que um aumento no nivel de risco politico esta associado a uma

reduc¢ao nos investimentos em responsabilidade social corporativa.

Giuli e Kostovetsky (2014) usaram as classificagdes de RSE de Kinder, Lydenberg e Domini
para investigar o impacto das afiliagdes politicas democratas e republicanas sobre as praticas de
RSE. A sua anilise foi conduzida numa amostra composta por um painel das 3.000 maiores

empresas de capital aberto dos EUA (Russell 3000) de 2003 a 2009.

Os resultados revelaram que as empresas tendem a apresentar pontua¢Oes mais elevadas em
RSE quando sido lideradas por fundadores, CEOs e diretores com afiliacio democrata em
comparagao com seus pares republicanos, e quando estao sediadas em estados democratas em

vez de republicanos.

Empresas com viés democratico gastaram em média 20 milhoes de ddlares a mais em RSE do
que aquelas com viés republicano (ou cerca de 80 milhdes de ddlares a mais na amostra das
empresas do S&P 500), representando aproximadamente 10% do rendimento liquido. Nao
foram encontradas evidéncias de que esses gastos se traduzam em aumento de vendas, mas
sugerem que estdo associados a politicas empresariais mais socialmente responsaveis em

compara¢ao com empresas com viés republicano.
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Com base em estudos recentes, Chatjuthamard et al. (2021) investigaram a interacdo entre o
risco politico corporativo e as praticas de RSE, utilizaram uma ampla amostra de empresas ao
longo de um periodo de 12 anos. Introduziram uma nova medida de risco politico baseada em
teleconferéncias, os autores encontraram evidéncias de que empresas enfrentando maior risco

politico tendem a intensificar suas atividades de RSE.

Esses resultados corroboram a perspetiva de mitigacao de risco, sugerindo que a RSE funciona
como um mecanismo de seguro ao gerar capital moral e boa vontade que podem proteger a
empresa contra eventos adversos. Assim, empresas expostas a maiores riscos sao incentivadas

a aumentar seus investimentos em RSE como uma estratégia de redugao de risco.

Amor-Esteban et al. (2017) e Coluccia et al. (2018) investigam a influéncia dos fatores
institucionais nas praticas de RSE, embora com focos e metodologias ligeiramente diferentes.
Amor-Esteban et al. (2017) exploraram o impacto do isomorfismo coercitivo, especialmente o
sistema juridico, na RSE em nivel nacional. As empresas selecionadas foram reconhecidas pelo
seu alto compromisso com a RSE, identificado por Martinez-Ferrero e Garcia-Sanchez (2016).
Os resultados destacaram que empresas localizadas em paises com direito civil tendem a
demonstrar maior interesse e divulgacdo de praticas de RSE do que os restantes. O estudo
evidenciou que ambientes institucionais com sistemas juridicos desenvolvidos e orientados para
a protecdo das partes interessadas tendem a promover padrdes mais homogéneos de

comportamento ICSpOﬂSéVCL

Por outro lado, Coluccia et al. (2018) examinaram a relacdo entre divulgacao de RSE e fatores
institucionais em empresas do indice Ewurostoxx 50 de 2007 a 2016. Os autores constataram que
fatores institucionais, como regulamentagdes e praticas de governacao, influenciam
significativamente a extensio da divulgagio de RSE. Através de analises de regressio
multivariada, destacaram que empresas maiores e em bolsa tendem a realizar divulgagcdes mais
extensas, sugerindo que a motivacao por tras da RSE pode variar entre compromisso genuino
com praticas sociais e ambientais e a procura por gestdo de percegdoes e cumprimento

regulatério.

Em resumo, enquanto Amor-Esteban et al. (2017) enfatizam como o sistema juridico coercitivo
influencia diretamente as praticas de SER das empresas, Coluccia et al. (2018) exploram como
fatores institucionais mais amplos moldam tanto a extensio quanto a motivagao por tras da
divulgacio de RSE, refletindo diferentes abordagens na compreensao da interacio entre

institui¢des e comportamento corporativo responsavel.
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Por sua vez, num estudo transnacional durante o periodo de 2005 a 2012, Baldini et al. (2018)
examinaram como as caracteristicas politico-juridicas, laborais e culturais dos paises influenciam
as praticas de divulgacdo de RSE das empresas. Os autores identificaram que elementos como
o sistema politico (quadro juridico e corrupgao), sistema laboral (prote¢ao ao trabalho e taxa de
desemprego) e sistema cultural (coesdo social e igualdade de oportunidades) tém impactos

significativos, embora variados, na divulgacao de RSE.

Além disso, os autores constataram que fatores relacionados a viabilidade empresarial, como
cobertura de analistas, listagem cruzada, alavancagem e tamanho da empresa, exercem um efeito
positivo e consistente na divulgacao de RSE em cada um desses contextos. Esses resultados
oferecem insights para decisores politicos e reguladores interessados em promover praticas de
RSE, destacando os desafios associados a gestao de variaveis estruturais e os beneficios de
aumentar a transparéncia e visibilidade das empresas por meio de uma maior divulgagao das

suas iniciativas sociais e ambientais.

Jackson e Apostolakou (2010) exploraram a influéncia dos ambientes institucionais na adogao
de politicas de RSE por empresas europeias e americanas, utilizando as teorias neoinstitucional
e analise comparativa. Eles destacaram que empresas em economias de mercado mais liberais,
como nos paises anglo-saxonicos, tendem a ter pontuagdes mais altas em varias dimensoes da

RSE do que aquelas em economias mais coordenadas na Europa Continental.

Este resultado sugere que praticas voluntarias de RSE podem substituir formas
institucionalizadas de participagao das partes interessadas. A analise revelou também que fatores
institucionais nacionais e setoriais tém um impacto assimétrico, influenciando fortemente a
adocdo de padroes minimos de RSE, mas tendo menos efeito sobre a ado¢ao de melhores

praticas.

Por outro lado, Doh e Guay (2006) expandiram essa linha de investigacao ao explorar as
diferencas entre os ambientes institucionais da Europa e dos Estados Unidos e o seu impacto
nas expectativas em relacio a RSE. O seu estudo concentrou-se nas politicas governamentais,
estratégias empresariais e ativismo de organizagdes nao governamentais (ONGs) em areas
especificas como aquecimento global, comércio de organismos geneticamente modificados e
precos de produtos farmacéuticos antivirais. Com base em analises teoricas e empiricas, 0s
autores descobriram que as diferentes estruturas institucionais e legados politicos entre os EUA
e a UE desempenham papéis cruciais na determinagao e implementacao das preferéncias em

relacao a RSE nessas regioes distintas.
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Ambos os estudos destacam como os contextos institucionais moldam as praticas e expectativas
em torno da RSE, evidenciando que as diferengas nas estruturas regulatorias e politicas entre
economias liberais e coordenadas podem influenciar significativamente o comportamento das

empresas e as estratégias de implementacao de praticas sustentaveis e responsaveis.

Os estudos de Zeghal e Dammak (2007) e Miniaoui, Chibani e Hussainey (2022) oferecem

perspetivas distintas sobre a divulgacio de RSE em contextos multinacionais e especificos.

Zeghal e Dammak (2007) concentraram-se na comparagdao do nivel de divulgagao ambiental
entre multinacionais europeias e americanas, utilizando o indice de Wiseman (1982) como
estrutura analitica. Estes aplicaram testes estatisticos como o teste paramétrico de Student e o
teste nao paramétrico de Mann-Whitney para comparar as médias das divulgagoes ambientais,
considerando variaveis como fatores econémicos, leis e regulamentos, reducao da polui¢io e
gestao ambiental. A descoberta de que empresas europeias atribuem maior importancia a
divulgacio de informagdes ambientais, especialmente em relacio as leis e regulamentos e

restauracao de terras, destaca diferencas significativas na abordagem das RSE entre regides.

Por outro lado, Miniaoui, Chibani e Hussainey (2022) examinaram como o GS influencia a
divulgacio de RSE em diferentes contextos anglo-saxonico e europeu continental ao longo de
um perfodo de 11 anos. Utilizando andlise de regressio, eles demonstraram que a presenca de
um comité de RSE e especialistas em RSE impacta positivamente a divulgacio de RSE em
ambas as regides. Este estudo salienta a importancia de estruturas internas corporativas na
promog¢ao de praticas transparentes e responsaveis, independentemente das caracteristicas

institucionais nacionais ou regionais.

Comparativamente, enquanto Zeghal e Dammak (2007) focaram nas diferencas de divulgacio
ambiental entre multinacionais europeias e americanas e nas influéncias institucionais
especificas, Miniaoui, Chibani e Hussainey (2022) investigaram como o governo corporativo,
representado por comités de RSE, afeta a divulgacao de RSE em contextos mais amplos. Ambos
os estudos contribuem para uma compreensio mais profunda de como variaveis institucionais

e de gestdo influenciam as praticas de RSE em diferentes configuragoes globais.

Em suma, os estudos observados enfatizam o papel crucial do enquadramento politico-legal na
determinagao das praticas de RSE e na divulgacgao de suas atividades. A literatura evidencia que
sistemas juridicos distintos, como il law versus common law, exercem influéncias significativas
sobre o comportamento das empresas em relagao a RSE. Paises com sistemas juridicos mais

rigorosos tendem a promover padroes mais elevados de divulgacdo e compromisso com a RSE,
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seja por meio de mecanismos coercitivos de conformidade ou pela criagdo de incentivos para a

divulgacio voluntaria.

Estudos como os de Giuli e Kostovetsky (2014), Baldini et al. (2018), Amor-Esteban et al.
(2017), e Coluccia et al. (2018) destacam que fatores politicos, legais e institucionais sio
determinantemente cruciais na decisdo das empresas em adotar e divulgar praticas de RSE. Por
exemplo, ambientes democraticos tendem a favorecer investimentos mais substanciais em RSE,
enquanto sistemas juridicos robustos e estaveis incentivam a adog¢ao de praticas de divulgagao

mais extensas.

Além disso, estudos como os de Miniaoui, Chibani e Hussainey (2022) e Zeghal e Dammak
(2007) ilustram como diferentes contextos institucionais, como o anglo-saxénico versus o
europeu continental, podem moldar a implementagio e o impacto das estratégias de RSE dentro
das empresas. Enquanto o primeiro estudo foca na influéncia do GS interno, o segundo analisa
as diferencas regionais na divulgacio ambiental, evidenciando que as praticas de RSE sao
sensiveis nao apenas aos incentivos internos, mas também as expectativas e pressoes externas

geradas pelo ambiente politico e regulatorio.

Em suma, a compreensao dessas dinamicas institucionais ¢ essencial para os formuladores de
politicas publicas e para os gestores empresariais que procuram promover praticas empresariais
mais sustentaveis e socialmente responsaveis. O fortalecimento dos sistemas juridicos e a criagao
de incentivos adequados podem desempenhar um papel fundamental na constru¢io de um
ambiente corporativo onde a RSE nao apenas atenda aos requisitos regulatorios, mas também
contribua positivamente para o desenvolvimento sustentavel e a criagdao de valor a longo prazo

para todas as partes interessadas envolvidas.

Tendo em consideracdo a revisao efetuada e a evidéncia empirica existente, foi formulada a

seguinte hipétese de investigacao:

H2: Existe uma relagiao positiva entre a envolvente politico-legal do pais e o desempenho

relacionado com a RSE.

A Tabela 2 e 3 procura sistematizar a evidéncia empirica existente relativamente ao impacto da

envolvente politico-legal na SER
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Tabela 2 Estudos acerca do impacto da Envolvente Politico-Legal e a RSE

Autores/Ano Populagio Periodo Resultados

Zeghal e 72 empresas 1 ano O estudo evidencia que o nivel de divulgacao ambiental nas multinacionais

Dammak europeias é superior ao das multinacionais americanas, refletindo o

(2007) desenvolvimento do ambiente regulatério na Europa. Apesar da fraca influéncia da
nacionalidade sobre a divulgagdo ambiental, os resultados sdo significativos e
ressaltam a importincia da transparéncia nas praticas empresariais.

Jackson e | 274 empresas 1 ano O estudo conclui que as praticas de RSE atuam principalmente como um

Apostolakou substituto para institui¢oes formais, em vez de refletir a participagao institucional

(2010) dos stakeholders. As empresas em economias de mercado liberal adotam praticas de
SER mais explicitas, enquanto que as que estio em economias de mercado
coordenado tendem a integrar RSE de forma mais implicita nas suas operagoes
devido a um forte grau de coordenacio institucional. Além disso, as praticas de
RSE estao relacionadas a tentativa de compensar a auséncia de regulamentacoes
sociais e a crescente influéncia dos investidores. Por fim, o estudo sugere que a
evolugio das praticas de RSE pode levar a novas formas de comprometimento
social e possiveis mudangas nas motivacGes morais das empresas.

Giuli e Russell 3.000 7 anos O estudo revela que o ambiente politico influencia as politicas de RSE, com

Kostovetsky empresas em contextos democraticos tendendo a ser mais socialmente

(2014) responsaveis. No entanto, essa responsabilidade pode ter custos que afetam
negativamente o desempenho financeiro no curto prazo. Portanto, as organizacoes
precisam de equilibrar RSE com a necessidade de manter um bom desempenho
financeiro. O estudo destaca a necessidade de mais investigacdos para entender
como os valores politicos e as pressdes do mercado impactam as estratégias de
RSE das empresas.

Amor-Esteban | 600 empresas 10 anos O estudo destaca a influéncia das forgas institucionais coercitivas nas praticas de

etal. (2017)

RSE das empresas, evidenciando que o contexto legal do pais de origem afeta o
comprometimento social e ambiental das organiza¢cdes. Empresas em paises com
sistemas legais desenvolvidos, especialmente no direito civil, tendem a demonstrar
maior interesse em RSE e na divulgacio de informagées. Os resultados indicam
que, apesar das praticas de RSE se tornarem comuns entre grandes empresas
globalmente, o grau de comprometimento varia conforme as caracteristicas
institucionais. Isso sugere que normas sociais e legais moldam comportamentos

corporativos.
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Tabela 3 Estudos acerca do impacto da Envolvente Politico-Legal e a SER (cont.)

Coluccia et al. 50 empresas | 5 anos Os resultados demonstram que as dimensdes social, politica e legal exercem
(2018) pressao significativa sobre as empresas para melhorar a transparéncia,
especialmente em relagdo a divulgacio de SER. Trés variaveis institucionais—
qualidade regulatoria, estado de direito e woice and acconntability—afetam
positivamente o nivel de divulgacio de RSE, enquanto a corrupgao tem um efeito
adverso. As hipdteses sobre a eficicia de gestao, estabilidade politica e o nimero

de empresas listadas ndo foram corroboradas.

Baldini et al. 14.174 8 anos Os resultados indicam que o ambiente politico, social e econémico afeta as praticas
(2018) observacoes de divulgacio, enquanto as variaveis da empresa, como visibilidade, impulsionam a
transparéncia. Além disso, a divulgagio ESG € vista como uma estratégia para
legitimar as operagdes empresariais e atender as expectativas dos stakebolders. As
implica¢Ges sugerem que as empresas devem valorizar a divulgac¢do ESG nio
apenas como uma obrigacdo, mas como uma maneira de construir confianca com

seus stakeholders.

Chatjuthamard et | 1.448 11 anos Os resultados mostram que empresas mais expostas ao tisco politico aumentam

al. (2021) empresas significativamente suas atividades de RSE, com um aumento na exposic¢do politica
de um desvio padrio resultando em 27,95% mais engajamento em RSE. As
empresas tendem a enfatizar suas forgcas em CSR em resposta ao aumento do tisco
politico, utilizando analises de varidveis instrumentais para reforcar a relacio causal

entre a exposi¢do politica e as praticas de RSE.

Miniaoui et al. | 634 empresas | 11 anos As praticas de divulgagdo de RSE variam significativamente entre os contextos
(2022) Euro-Continental e Anglo-Americano, influenciadas pela gestao empresarial (GE)
e pelo ambiente legal. No contexto Euro-Continental, melhores praticas de GE
estdo associadas a maiores niveis de CSRD (Corporate Sustainability Reporting
Directive), enquanto, nos paises anglo-americanos, a pressio social desempenha um
papel mais crucial. Além disso, a qualidade do sistema legal impacta a CSRD de
maneira diferente em ambas as regides. O estudo também destaca que empresas
maiores e mais antigas tendem a manter niveis elevados de divulgacio, mesmo em
tempos de crise, refletindo a sua maturidade em responsabilidade social. Por fim, a
investigacdo reconhece limitagdes que podem ser abordadas em investigacoes

futuras.

2.3. Envolvente Econ6omica

Em relagiao ao desenvolvimento econdémico dos paises e a variagao na divulgacao da RSE, Cinza
(1988) concluiu que os pafses desenvolvidos sio mais propensos a divulgar informagdes sobre
RSE, tanto voluntariamente quanto por obrigacao regulatéria. No contexto do mercado de

acoes e da atividade financeira, Gray e Towards (1988) argumentaram que a medida que o

35




mercado de agdes e a atividade financeira se expandem, cresce a pressio dos stakeholders para

que as empresas divulguem mais informagoes sobre RSE.

Os estudos analisados oferecem insights valiosos sobre a interse¢do entre praticas empresariais,
desempenho econémico e responsabilidade social e ambiental. Por um lado, Albuquerque,
Koskinen e Zhang (2019) desenvolveram um modelo de equilibrio industrial que revela como
a adogdo de praticas de RSE pode mitigar o risco sistematico e aumentar o valor das empresas,
especialmente aquelas com produtos altamente diferenciados. Este efeito positivo da RSE sobre
o valor empresarial é corroborado por Jiraporn et al. (2014), que encontraram uma associagao
direta entre praticas robustas de RSE e melhores classificagoes de crédito, atribuindo as

empresas socialmente responsaveis menor percecao de risco por parte das agéncias de rating.

Além disso, observa-se que as empresas tendem a intensificar suas iniciativas de RSE em
resposta a maiores niveis de risco, o que sugere que a RSE nao apenas melhora a reputagao
corporativa, mas também pode servir como um mecanismo eficaz de gestao de risco em

contextos desafiadores.

As analises de Othman e Zeghal (2006) ¢ Bhomenya (2017) oferecem diferentes perspetivas
sobre modelos contabilisticos em variados contextos econémicos. Othman e Zeghal centraram-
se na gestao de resultados, contrastando modelos anglo-americanos e euro continentais por
meio de uma analise empirica envolvendo empresas canadenses e francesas. Eles observaram
que, enquanto as empresas francesas sio principalmente motivadas por consideragoes
relacionadas aos custos de divida e impostos ao gereir resultados, as canadenses adotam uma

abordagem mais dinamica, recorrendo a emissao de agdes para influenciar o mercado de capitais.

Por outro lado, Bhomenya (2017) explorou a diversidade dos modelos de contabilidade ao redor
do mundo, argumentando que esses sistemas sao moldados por praticas de relato financeiro ao
longo do tempo, semelhante a transferéncia de ideias sociopoliticas entre paises. Ao analisar
modelos como o anglo-americano, ajustado a inflacdao, de conformidade legal, comunista, de
economia mista e internacional, o estudo concluiu que cada um desempenha um papel
significativo na economia e na profissio contabilistica global, apesar de suas diferengas.
Bhomenya recomendou a adogao de um modelo contabilistico unificado, como o Modelo de
Contabilidade Internacional, para facilitar uma compara¢io global eficiente das demonstracoes

financeiras.

Ambos os estudos ressaltam a importancia de compreender as variagdes nos modelos
contabilisticos e como essas diferencas podem influenciar a gestao empresarial e a analise

financeira em diferentes partes do mundo. Enquanto Othman e Zeghal concentraram -se nos
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incentivos especificos para a gestao de resultados entre contextos anglo-americanos e euro
continentais, Bhomenya ampliou a discussio para incluir uma gama mais ampla de modelos
contabilisticos, sugerindo a necessidade de um modelo unificado para promover uma maior

uniformidade e transparéncia nas praticas contabilisticas globais.

Numa outra perspetiva os estudos de Gervich (2011) e Berg et al. (2016) proporcionam analises
profundas das intera¢des socioecondmicas envolvendo indicadores ambientais no cenario
financeiro global. Gervich concentrou a sua investigagao na influéncia da RSE sobre a avaliagao
de crédito, especialmente apés a reducao da classificacao dos EUA pela Standard and Poor's em
2011. Este sustentou que indicadores como consumo de petréleo, emissdes de CO2 per capita
e retorno sobre investimento ambiental podem prever vulnerabilidades econémicas, apesar de
nao serem componentes dos critérios de rating da S&P. A analise sugere que a monitorizagao
desses indicadores pode antecipar desafios econémicos, destacando que os EUA nao
demonstravam o pior desempenho econémico entre os paises com classificagio AAA+, mas
exibiam eficiéncia ambiental relativamente baixa. Essas descobertas incentivam economistas a
considerarem indicadores adicionais para compreender e antecipar ajustes na avaliagao de

crédito.

Por outro lado, Berg et al. (2016) investigaram como o desempenho socioambiental de um pafs,
contemplando indicadores ambientais e sociais, influencia os spreads dos seus titulos soberanos.
O estudo abarcou paises incluidos no JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global entre
2001 e 2010, evidenciando que um bom desempenho nesses aspetos pode reduzir o custo médio
de capital para pafses emergentes. Os resultados indicam que indicadores socioambientais
podem indicar uma sélida capacidade econémica e estratégica, impactando positivamente o

custo de capital e fortalecendo a percegao dos investidores sobre esses paises.

As observacoes de Capelle et al. (2019) e Scholtens (2017) oferecem perspetivas distintas, mas
complementares, sobre a intersecao entre fatores socioambientais e econdémicos no contexto
financeiro global. Capelle et al. (2019) investigaram a relaciao entre o desempenho ESG de paises
da OCDE e os custos de empréstimos soberanos. Utilizando uma amostra de 20 paises no
petiodo de 1996 a 2012, os resultados revelaram que paises com melhor desempenho ESG estao
associados a menores riscos de inadimpléncia e spreads de rendimento mais baixos nos seus
titulos soberanos. Este estudo sublinha a crescente importancia dos critérios nao financeiros na

avaliacao de risco e retorno pelos investidores internacionais nos mercados de capitais.

Em contrapartida, Scholtens (2017) explorou como a perspetiva da intermediagao financeira

pode alinhar interesses econémicos com preocupagoes ambientais, argumentando que a

37



transparéncia e a responsabilidade das institui¢oes financeiras quanto ao impacto ambiental sao
cruciais. O autor destacou que integrar consideragdes ambientais nos mercados financeiros pode
nao apenas otimizar o desempenho econémico das instituicdes, mas também melhorar o seu

impacto social.

Scholtens (2017) alertou contra a exclusiva focalizagdo em instrumentos financeiros "verdes",
sugerindo que um entendimento holistico da interagao entre sistemas financeiros e ecologicos
¢ essencial para uma alocagao eficiente de recursos naturais e financeiros em beneficio da
sociedade. Ambos os estudos contribuem para o entendimento de como fatores
socioambientais nao apenas influenciam as decisdes de investimento e os custos de
financiamento soberano, mas também podem ser integrados de maneira eficaz para promover

uma abordagem mais sustentavel e responsavel nos mercados financeiros globais

Em conclusao, os estudos revisados neste subcapitulo destacam a intersecao entre praticas de
gestido corporativa, desempenho financeiro e sustentabilidade ambiental e social. Othman e
Zeghal (2000) revelaram que as praticas de gestao de resultados sao influenciadas por contextos
socioeconomicos distintos, evidenciando diferencas significativas entre os incentivos para
gestao de resultados no Canada e na Franga. Capelle et al. (2019) corroboraram esses resultados
ao demonstrar que um bom desempenho ESG esta associado a menores custos de empréstimos
soberanos, salientando a importancia crescente de consideragoes ESG nos mercados financeiros

internacionais.

Além disso, Berg et al. (2016) argumentaram que o desempenho extrafinanceiro de um pafs
pode mitigar riscos associados aos seus titulos soberanos, influenciando positivamente os seus
spreads de rendimento. Bert Scholtens (2017) complementou essa visao ao enfatizar a
necessidade de uma integracio mais profunda entre financas e ecologia para otimizar o papel
das institui¢des financeiras na sociedade. Por fim, Gervich (2011) alertou para a importancia de
incluir indicadores ambientais na avaliacao de risco de crédito nacional, sublinhando que tais
fatores podem prever vulnerabilidades econémicas antes de manifestarem-se nas decises de

rating.

Estas investigacaos indicam que consideragdes econdmicas, ambientais e sociais estao cada vez
mais entrelagadas nos mercados globais, exigindo uma abordagem integrada para promover

praticas sustentaveis e resilientes no setor financeiro e corporativo.

Tendo em consideracdo a revisao efetuada e a evidéncia empirica existente, foi formulada a

seguinte hipétese de investiga¢ao:
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H3: Existe uma relagao positiva entre a envolvente econémica do pafs e o desempenho

relacionado com a RSE.

A Tabela 4 procura sistematizar a evidéncia empirica existente relativamente ao impacto da

envolvente econémica na RSE.

Tabela 4 Estudos acerca do impacto da Envolvente Econémica e a RSE.

Autores/Ano

Populagio

Periodo

Resultados

Othman e

Zeghal (2006)

3.144

observacoes

5 anos

O estudo mostra que as ofertas publicas iniciais e subsequentes motivam fortemente a
gestdo de resultados nas empresas canadenses, em contraste com as empresas francesas,
cujos incentivos estdo mais ligados aos custos de divida contratual e a taxa de imposto
efetiva. Os resultados tém implicagdes importantes para investidores internacionais,
reguladores e auditores, embora a investigacdo reconhega limitacGes na consideracio de
fatores como mecanismos de gestio empresatial que podem afetar as praticas de gestdo

de resultados.

Gervich (2011)

19 paises

1 ano

O estudo conclui que fatores ambientais podem ter potencial para prever mudancas
economicas e reducoes de crédito, mesmo que ainda falte investigagao nessa area. O autor
sugere que indicadores ambientais, como consumo de petréleo e emissdes de CO2,
poderiam ser integrados a andlise de crédito para identificar sinais precoces de
instabilidade econémica. Além disso, o estudo enfatiza a importincia de uma colaboragio
mais estreita entre ambientalistas e economistas, a fim de desenvolver uma compreensio

mais profunda das interagdes entre economia e meio ambiente.

Margaretic e

Pouget (2016)

33 economias

emergentes

10 anos

Os resultados mostram que o custo médio de capital, de um pais emergente, diminui com

o seu desempenho ambiental e social

Capelle-
Blancard et al

(2019)

20 paises

18 anos

O estudo analisa a relagio entre desempenho ao nivel da sustentabilidade e os custos do
financiamento, destacando que um bom desempenho ESG estd associado a menores
riscos de defanlt e menores spreads em titulos soberanos. Os fatores de gestio demonstram
um impacto mais significativo do que os fatores sociais e ambientais, e essa relagao é mais

forte em paises da zona do euro e ap0s a crise financeira global.
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3. Metodologia de investigagao

O presente capitulo dedica-se a explicagdo da metodologia de investigacio adequada aos

parametros do estudo.

Por forma a validar as hipéteses, o tratamento e a analise dos dados consiste na aplicagao de
multiplas técnicas e métodos estatisticos. Estes métodos permitirdo relacionar as variaveis a
estudar, de modo a obter inferéncias acerca da populagao a partir do estudo da amostra

selecionada.

Em conformidade com Quivy e Campenhoudt (1998) a analise estatistica dos dados é adequada
nas investigacOes orientadas por varidveis quantitativas, de forma a estudar as correlagdes

existentes entre os fenémenos manifestados por estas variaveis.

Neste estudo serdo utilizadas técnicas de analise univariada, bivariada e modelagem de equagoes

estruturais.

No que respeita a definicdo da amostra e atendendo ao facto do objetivo da investigacao se
focar na analise dos fenémenos relacionados com a localizagao das entidades, esta compreende
as organizacOes que integram os indices Refinitiv Europe, Refinitiv Latin America, Refinitiv Emerging
Asia Pacifice e Refinitiv USA, que disponham de dados disponiveis acerca do desempenho da

responsabilidade social.

Os dados serao recolhidos através da base de dados Eikon Thomson Reuteurs relativamente ao

periodo compreendido entre 2017 e 2022.

Para efeitos da concretizagao dos objetivos de investigacao ¢ definida como variavel dependente
o desempenho relacionado com a responsabilidade social e como variaveis independentes a

envolvente sociocultural, a envolvente politico-legal e a envolvente econémica.

3.1 Objeto e Objetivos de Investigagao

Com esta investigacdo pretende-se, assim, analisar o impacto que as caracteristicas do pais de
origem tém na divulgacao da responsabilidade social, sendo o objetivo geral identificar quais os
fatores associados ao pafs onde se encontram sedeadas as empresas que influenciam a

divulgacao de informacao relacionada com o desempenho da responsabilidade social.

Face ao exposto, foi formulada a seguinte pergunta de investigacao principal subjacente a este
trabalho: “Quais os fatores do pais de origem que explicam o nivel de desempenho relacionado

com a responsabilidade social das empresasr”.
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Tendo em consideragio que a investigagdo incorpora uma multiplicidade de fatores, foram
formuladas um conjunto de perguntas derivadas decorrentes da pergunta de investigacao

principal.

As perguntas derivadas decorrem da questao de investigagao inicial e contribuem para a
fragmentacdao do caminho a percorrer, facilitando a obtenc¢ao da resposta a ultima. Deste modo

as perguntas derivadas (PD) definidas sao:

PD1: A envolvente sociocultural influéncia o desempenho relacionado com a RSE?

PD2: A envolvente politico-legal influéncia o desempenho relacionado com a RSE?

PD3: A envolvente econémica influéncia o desempenho relacionado com a RSE?

Em linha com o referido anteriormente foram definidos os seguintes objetivos especificos (OE):

OEI1: Avaliar a influéncia da envolvente sociocultural do pafs no desempenho relacionado com

a RSE.

OE2: Avaliar a influéncia da envolvente politico-legal do pais no desempenho relacionado com

a RSE.

OE23: Avaliar a influéncia da envolvente econémica do pafs no desempenho relacionado com a

RSE.

3.2. Hipodteses de investigagio

De modo a dar cumprimento aos objetivos definidos e por consequéncia dar resposta a pergunta
de investigacdo, sio na presente seccao identificadas as bases tedricas que fundamentam as

hipéteses construidas, previamente identificadas no capitulo introdutério.

Ellen, Webb e Mohr (2000) referem que as empresas precisam de considerar nio apenas fatores
relacionados as atividades empresarias, mas também como fatores relacionados com os

consumidores, governos e os seus funcionarios.

Na hora da tomada de decisio, é importante as empresas terem em consideracao, (Cho, 2007),
as diferentes exigéncias na divulgacio de informacao de responsabilidade social, efetuadas pelos

diversos stakeholders.

Assim, segundo Hofstede (2001) a cultura nacional pode ser compreendida como o conjunto
de valores, crencas e objetivos de um pais que influenciam as ag¢des dos cidadaos. Por
consequéncia, este conjunto de valores influencia, na mesma proporgao, as atividades das

empresas dependendo da cultura do pafs onde estao sedeadas, (Kang et al., 2010).
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H1: Existe uma relagdo positiva entre a envolvente sociocultural do pafs e o desempenho

relacionado com a RSE.

E igualmente importante dar relevancia aos fatores juridicos e econémicos, conforme referem

Zhang e Bi (2022).

Segundo Detomasi (2008), a responsabilidade social torna-se politicamente importante quando
os eleitores prestam atenc¢ao a ela, sendo que nos regimes democraticos, esta atengao ¢ tanto

maior quanto o impacto eleitoral que a mesma tenha.

Para além deste aspeto também a base em que se alicer¢a o sistema juridico, czvi/ law ou common
law, tem impacto nessa mesma divulgacao, fruto do maior ou menor nivel de regulamentagao

associado a cada tipologia de sistema.
Assim no seguimento do que foi acima referido, podemos entdo estruturar mais duas hipoteses.

H2: Existe uma relagdao positiva entre a envolvente politico-legal do pafs e o desempenho

relacionado com a RSE.

As empresas mais propensas a divulgar as suas atividades de RSE ao mercado sdao as que
apresentam um melhor desempenho (Dhaliwal et al., 2011) na tentativa, segundo Benabou e
Tirole (2010), de sinalizar o seu foco a longo prazo e diferenciar-se das restantes empresas. Berg
et al. (2016) alegam que a informagao ambiental e social ajuda a avaliar o valor esperado e a
volatilidade dos spreads das obrigacoes soberanas nos mercados emergentes. Devendo assim,
as institui¢des financeiras dar também uma quota de importancia as dimensoes da RS (Scholtens,

2017).

Um bom desempenho da RSE esta ligado a um melhor envolvimento das partes interessadas
(Eccles, Ioannou e Serafeim, 2012), podendo limitar a probabilidade de comportamentos

oportunistas a curto prazo (Benabou e Tirole, 2010).

Para além disso também paises com maior robustez econémica, tendem a dedicar maior atengao
aos aspetos relacionados com a responsabilidade social, incutindo nos diferentes agentes
econémicos essa mesma cultura. Gervich (2011) defende que os indicadores ambientais podem
ser um sistema de “alerta precoce” que pode ajudar a prever o colapso financeiro de uma nagao

antes de ser previsto pelos indicadores econdémicos convencionais.
Assim no seguimento do que foi acima referido, podemos entdo estruturar mais uma hipotese.

H3: Existe uma relagao positiva entre a envolvente econémica do pafs e o desempenho

relacionado com a RSE.
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3.3. Populagio e Amostra

Dada a importancia de esclarecer a origem dos dados que fundamentam esta investiga¢ao, esta
secgdo revisita os principais aspetos relacionados a construgdo da base de dados,

complementando as informagoes apresentadas no primeiro capitulo.

Este estudo utiliza os indices Refinitiv Europe, Refinitiv Latin America, Refinitiv Emerging Asia Pacifice
¢ Refinitiv USA como base para uma investigagdo abrangente nos mercados financeiros globais.
Esses indices nao apenas refletem o desempenho econémico e financeiro de suas regioes, mas
também sdo influenciados por envolventes socioculturais, econémicas, politico-legais e praticas
de RSE. Esses fatores interligados fornecem uma visao holistica que ajuda a compreender

melhor as dinamicas dos mercados globais e as estratégias de investimento associadas.

A amostra utilizada neste estudo compreende um perfodo de seis anos, abrangendo os anos de
2017 a 2022. Para garantir consisténcia nos dados analisados, foram consideradas apenas as
empresas que possufam informagdes disponiveis em pelo menos quatro dos seis anos
contemplados na investigacao. O nimero total de observagoes incluidas na analise foi de 3277

empresas, distribuidas por 30 pais como se pode verificar na Tabela a abaixo.

Tabela 5 N° de entidades analisadas por pais

Rétulos de Linha Contagem de
Company Name

Argentina 25

Austtia 25

Belgium 37

Brazil 77

Chile 32

Denmark 42

Finland 34

France 117

Germany 128

Greece 22

Hong Kong 205

Hungary 5

India 141

Indonesia 35

Ireland; Republic of | 14

Ttaly 47
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Malaysia 51
Mexico 36
Nethetlands 41
Norway 54
Philippines 26
Poland 32
Portugal 12
Spain 55
Sweden 115
Switzetland 92
Thailand 40
Turkey 50
United Kingdom 259
United States of | 1428
America

3.4. Técnicas Estatisticas

A metodologia adotada deve nio apenas estar em consonancia com os objetivos previamente
estabelecidos, mas também ser apropriada as hipéteses formuladas e compativel com a natureza

dos dados coletados.

Nesse sentido, opta-se por uma metodologia quantitativa, que se revela eficaz para o
cumprimento tanto dos objetivos gerais como dos especificos, além de possibilitar a validagao

das hipéteses propostas.

Para sustentar as hipéteses formuladas, o tratamento e a analise dos dados sao conduzidos
utilizando uma variedade de técnicas estatisticas, incluindo equagdes estruturais, bem como

analise descritiva e bivariada.

As equacbes estruturais permitem a modelagem de relagbes complexas entre multiplas variaveis
¢ g ¢ )
proporcionando uma compreensao aprofundada das interagdes diretas e indiretas dentro do

modelo tedrico.

A andlise descritiva, por sua vez, oferece um panorama inicial dos dados, resumindo
caracteristicas como médias, variancias e distribui¢oes, o que facilita a identificacao de padroes
e tendéncias gerais. Ja a analise bivariada ¢ utilizada para explorar relacGes entre pares de
variaveis, permitindo a avaliagdo de correlagdes e a detegao de possiveis associagoes

estatisticamente significativas.
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Essas técnicas, em conjunto, possibilitam uma exploragiao detalhada dos dados e auxiliam na
formulacdo de inferéncias robustas sobre a populagio-alvo, com base na amostra estudada.
Além disso, garantem a valida¢do empirica das hipoteses, proporcionando maior rigor cientifico

ao estudo e contribuindo para a generalizagao dos resultados.

Assim, a fase preliminar do estudo empirico consiste na aplicacio de métodos de estatistica
descritiva, os quais, conforme o termo indica, sdo utilizados para descrever a amostra com base
em métricas especificas dessa area. Essa fase foca na caracterizagdo detalhada da amostra,

fornecendo uma visao geral de suas caracteristicas fundamentais.

Apbs a analise descritiva, realiza-se a analise bivariada, que examina o comportamento de uma
variavel em relagao a variacdes em outra. Esta fase é crucial para entender a correlagio entre
variaveis dependentes, independentes e de controle, conforme ilustrado pelos graficos e

discussoes dos resultados.

As técnicas de estatistica descritiva e bivariada foram aplicadas com o suporte do software
Statistical Package for the Social Sciences (SPSS), versio 27.0, que disponibiliza as ferramentas

necessarias para a analise dos dados obtidos.

Por ultimo, sera adotada a metodologia de Sistemas de Equagdes Estruturais (SEM), uma
técnica estatistica avancada amplamente utilizada na investigacao cientifica, que permite modelar

relagoes complexas entre variaveis latentes e observaveis.

Esta escolha justifica-se pela capacidade do SEM de analisar, simultaneamente, a defini¢io de
constructos e os efeitos causais entre diferentes grupos de variaveis, algo que os modelos

regressivos tradicionais nao contemplam.

De acordo com Herrera-Madueno et al. (2016), o SEM oferece uma vantagem significativa ao
possibilitar a analise de interagdes complexas, sendo especialmente indicado para estudos
preditivos e de elevada complexidade. Schuberth, Henseler e Dijkstra (2018) refor¢am que o
SEM se consolidou como um método amplamente aplicado nas ciéncias empresariais e sociais,

devido a sua versatilidade e eficacia na analise de dados multivariados.

Contudo, importa destacar o ponto de vista divergente de Janggu, Darus, Zain e Sawani (2014
> p p g gg bl > b)
p. 2014), que referem que, embora o SEM seja largamente utilizado em disciplinas como
psicologia, sociologia, educacao e marketing, a sua adogao nas areas das finangas e da economia

ainda é relativamente limitada.

Apesar de alguns autores sublinharem a crescente aplicagao do SEM nas ciéncias empresariais,

a revisao de literatura apresentada no capitulo anterior demonstra que esta técnica nao ¢ ainda
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significativamente utilizada nos estudos relacionados com os determinantes da divulgacao de

informacao sobre responsabilidade social corporativa.

Desta forma, a aplicacio do SEM nesta investigagao reveste-se de caracter inovador, ao permitir
a analise simultanea de multiplas relagdes entre variaveis. Para efetuar o tratamento estatistico

associado a esta metodologia foi utilizado o software smart-PLS.

3.5. Variaveis

Nesta se¢ao, sio analisados detalhadamente os aspetos relacionados a defini¢iao e a forma de
mensuracao das variaveis observadas, que serdo utilizadas no desenvolvimento da parte empirica
desta investigacao. E importante destacar que as variaveis foram selecionadas com base na sua

relevancia para representar ou refletir os construtos definidos ao longo do estudo.

O objetivo principal desta investigagao ¢ validar fatores que influenciam a divulgacao da RSE,
por meio de variaveis que reflitam a quantidade de informac¢des divulgadas. No entanto, medir
a responsabilidade social é desafiador devido a ambiguidade da sua definigdo e a diversidade de

dimensoes de analise, conforme observado por Galant e Cadez (2017).

A recolha de dados referentes a exposi¢ao do pais onde a organizacao esta sediada foi realizada
por meio de uma analise sistematica de informagGes provenientes de diversas instituicoes
internacionais. Entre essas instituicoes, destacam-se o Fundo Monetario Internacional (FMI), a
OCDE, o Banco Mundial (BM), a ONU e o Hofstede Insights. Esta abordagem permite explorar
diferentes dimensoes relacionadas ao pafs de origem da organizacdo, incluindo aspetos
econémicos, politico-legais e socioculturais, que desempenham um papel crucial nas praticas e

estratégias empresariais, especialmente no que se refere a divulgagao de responsabilidade social.
3.5.1 Variaveis Dependentes

A analise dos Scores ESG, GO/, EN1” e SOC constitui um elemento fundamental para a
avaliagdio do desempenho das organizagoes em varias dimensdes, sendo estas as variaveis
dependentes no contexto do presente estudo. Tais métricas siao utilizadas para mensurar a
sustentabilidade ambiental, a qualidade da governacao publica e as praticas de RSE, oferecendo
uma visao holistica sobre o comportamento e impacto das organizagdes nas esferas ambiental,
social e de governacdo. Dessa forma, os Scores representam indicadores cruciais para a
compreensao dos esfor¢os das organizagoes em areas chave para o desenvolvimento sustentavel

e para a promogao de uma gestao publica e corporativa mais responsavel e ética.
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O ESG Score ¢ uma métrica que visa proporcionar uma avaliacio objetiva do desempenho
corporativo nas areas ambiental, social e de governagao. Estes sistemas de pontuagdo siao
frequentemente elaborados por diversas entidades, como empresas especializadas, consultorias,

ONGs s ou, em alguns casos, até mesmo por agencias governamentais.

Os sistemas de classificacio ESG atribuem uma ponderagao especifica a diferentes critérios de
avaliagao e, em seguida, medem o desempenho das organiza¢des com base nos mesmos. A
pontuagao final atribuida a uma empresa resulta, geralmente, da soma das classificagbes

individuais dos diferentes critérios, ponderadas conforme a sua relevancia.

No entanto, uma das principais fragilidades dessa variavel reside na diversidade de origens das
plataformas de avaliagio ESG, uma vez que os critérios utilizados podem variar
substancialmente, dependendo da entidade responsavel pela analise. Por exemplo, diferentes
organizag¢oes podem justificar a inclusdao ou exclusio de uma empresa de acordo com critérios
distintos. Além disso, algumas plataformas adotam sistemas de pontuagdo especificos para
determinados setores, tendo em conta as questdes particularmente relevantes para essas

industrias, enquanto outras aplicam uma abordagem uniforme para todas as empresas.

Nao obstante essas variagoes, existem fatores amplamente reconhecidos e aceites em todas as
areas de avaliagio ESG, tais como as mudangas climaticas, a promog¢ao da diversidade e
inclusdo, e os direitos humanos. De igual modo, é importante destacar a relevancia dos
stakeholders sejam internos ou externos a organiza¢ao — na geragao dessas pontuagoes, uma vez

que estes desempenham um papel crucial na avaliacio do desempenho ESG das empresas.

Por sua vez, o GOV Score refere-se a uma métrica que avalia a qualidade da governagao publica,
fornecendo uma indicagio do grau de transparéncia, eficiéncia e conformidade das praticas
adotadas pelas entidades governamentais. Esse indice reflete o desempenho das administragdes
publicas em areas essenciais para o funcionamento de um Estado democratico, como a gestio
de recursos publicos, a transparéncia, a participacao da sociedade civil, a ética institucional e o

cumprimento das normas legais e regulatorias.

O GOV Score é uma ferramenta que pondera, por exemplo, a eficacia e a eficiéncia no uso dos
fundos publicos, a clareza das informacSes disponibilizadas aos cidaddos e a inclusio da
sociedade civil nos processos decisérios. O indice também analisa a adesao aos principios éticos
e a eficacia dos mecanismos de combate a corrup¢io, que sao fundamentais para assegurar a
confianga publica nas instituicGes governamentais. Em varios paises, incluindo Portugal,
existem indices semelhantes, como o Indice de Transparéncia Fiscal e o Ranking de Governagao

Publica, que medem a qualidade da administracao publica com base em critérios objetivos de
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governacao. Esses instrumentos visam promover a melhoria continua da gestdo publica,
aumentar a responsabiliza¢do dos gestores publicos e fortalecer a confianca dos cidadaos nas
institui¢oes. Em suma, o GO1” Score desempenha um papel fundamental na promogao de uma
governacao publica mais transparente, responsavel e eficiente, alinhada aos principios de boa

governagio e a exigéncia de maior responsabilidade publica.

Ja o ENV Score, ou seja, o environmental score ¢ uma métrica utilizada para avaliar o desempenho
ambiental das empresas, produtos, projetos ou atividades, com o objetivo de medir o impacto
ambiental e a sustentabilidade das entidades. Este indice considera uma série de fatores
ambientais, como a gestao de recursos naturais, a redu¢ao das emissoes de carbono, a eficiéncia
energética e a gestdo de residuos, entre outros aspetos que contribuem para a preservagao
ambiental. Embora a aplicagao do ENT/ Score possa variar conforme o contexto e a instituigao
responsavel pela avaliacdo, a sua principal func¢ao ¢ fornecer uma medida objetiva e mensuravel
das praticas ambientais, permitindo que consumidores, investidores e outras partes interessadas

tomem decisoes mais informadas sobre o envolvimento com essas organizag¢oes ou produtos.

Entre os principais componentes do EN1/ Score, destacam-se as emissOes de gases de efeito
estufa, a eficiéncia no uso de recursos naturais (como agua, energia e matérias-primas), a gestao
de residuos (incluindo reciclagem e reducao de desperdicios), as politicas de sustentabilidade
adotadas pela organizacio e as certificagdes ambientais, como a ISO 14001, que regula a gestio
ambiental. O ENT Score é amplamente utilizado por empresas e investidores para evidenciar o
seu compromisso com a sustentabilidade ou para avaliar o risco ambiental associado as suas

atividades.

Adicionalmente, consumidores conscientes podem utilizar o ENT” Score para orientar as suas
escolhas em relacio a produtos e servicos com menor impacto ambiental. No ambito
governamental e em organizagoes nao governamentais (ONGs), esta métrica pode ser utilizada
como ferramenta de monitorizagao, incentivando a adogao de praticas mais sustentaveis e

promovendo politicas publicas voltadas para a sustentabilidade.

Em sintese, o ENT” Score é uma ferramenta de grande relevancia para promover praticas
empresariais ¢ de consumo mais responsaveis, oferecendo uma base comparativa objetiva para
a avaliagao do desempenho ambiental e contribuindo para a construgao de uma economia mais

sustentavel e alinhada aos principios da responsabilidade ecolégica.

Por dltimo, o SOC Score ¢ uma métrica utilizada para avaliar o desempenho social de empresas,

organizag¢oes ou entidades, focando-se em diversos aspetos da RSE, como o impacto nas
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comunidades, a gestao dos direitos humanos, as praticas de diversidade e inclusao, e o bem-

estar dos colaboradores.

Tal como o ENI” Score, que mensura o impacto ambiental, o SOC Score tem como objetivo
quantificar o impacto social das praticas organizacionais, refletindo, por exemplo, como uma
organiza¢ao lida com questdes de direitos humanos, condigdes de trabalho e a conformidade

com normas éticas no tratamento dos seus colaboradores.

O SOC Score também avalia a promogao da diversidade, a igualdade de género, a criagao de
ambientes de trabalho inclusivos e a implementacio de politicas que garantam a saude e
seguranga dos funcionarios. Além disso, esta métrica considera o impacto da organiza¢ao nas
comunidades locais, destacando a¢oes de voluntariado, apoio a projetos sociais e investimentos
em areas como a educagao e saidde. O SOC Score também leva em consideragdo praticas de
transparéncia e ética nos negocios, avaliando a adogao de politicas contra a corrupgao e a
promogao de uma gestio ética e responsavel. O SOC Seore ¢ utilizado por investidores como
uma ferramenta para avaliar o desempenho social das empresas antes de tomar decisdes de
investimento, e também por consumidores que procuram direcionar as suas escolhas de

consumo para empresas com impacto social positivo.

No ambito governamental e ONGs, esta métrica serve como instrumento de monitorizagao e
incentivo a adogdo de praticas empresariais socialmente responsaveis. Em resumo, o SOC Score
¢ uma ferramenta de grande relevancia para a avaliagao do desempenho social das organizagdes,
proporcionando uma base objetiva para a comparagao de praticas empresariais e contribuindo

para a promog¢ao de uma economia mais ética, inclusiva e sustentavel.
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Tabela 6 Mensuragio dos Scores

Variavel Definigao

ESG Score Avalia o desempenho ambiental, social e de governaciao das empresas, atribuindo uma
pontuacio com base em critérios como emisses de carbono, diversidade e transparéncia.
Embora existam diversas plataformas de avaliagdo ESG, a principal critica a esse sistema ¢ a
variabilidade nos critérios de andlise entre diferentes entidades, o que pode gerar discrepancias

nos resultados.

GOV Score Mede a qualidade da governacdo publica, focando em areas como transparéncia, gestio de
recursos publicos e participagao cidada. Este indice ¢ fundamental para promover uma
administracdo puiblica mais responsavel e eficiente, incentivando a responsabilidade e a

confianga nas institui¢bes governamentais.

ENV Score Avalia o desempenho ambiental das empresas e organizacdes, considerando fatores como a
gestdo de recursos naturais, emissoes de gases de efeito estufa e praticas de reciclagem. Este
score ¢ utilizado por consumidores e investidores para tomar decisGes informadas sobre

empresas comprometidas com a sustentabilidade.

SOC Score Analisa o impacto social das organizacGes, incluindo questdes como diteitos humanos,
diversidade e inclusdo, bem-estar dos colaboradores e responsabilidade social corporativa.
Esse indice também ¢ utilizado para orientar decisdes de investimento e consumo,

promovendo uma economia mais ética e socialmente responsavel

3.5.2 Variaveis Independentes

De seguida, sera realizada a analise das variaveis independentes, as quais exercem uma influéncia
direta sobre os resultados observados nas variaveis dependentes. Esta analise tem como objetivo
identificar os fatores determinantes do desempenho organizacional nas areas de sustentabilidade
ambiental, governacio e responsabilidade social, permitindo uma compreensio mais detalhada

das dinamicas subjacentes a esses processos.

No ambito da anilise da dimensao sociocultural de um pais envolve a consideracao de diversos
indicadores que ajudam a caracterizar essa variavel. Entre os principais indicadores utilizados
estao o Indice de Desenvolvimento Humano (IDH), o Indice de Corrupcao e o Indice de

Robustez Cultural.

O Indice de Robustez Cultural, em particular, ¢ fundamentado na classificagdo de seis
dimensoes desenvolvida por Hofstede, que busca hierarquizar culturalmente os paises. De
acordo com Hofstede (2011), os sistemas culturais podem ser classificados como fracos ou
fortes. Os sistemas fracos sao caracterizados por tracos como individualismo, masculinidade,

alta estratificagdo social, baixa indulgéncia, escassa tolerancia e uma otientacao para o curto
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prazo. Em contrapartida, os sistemas culturais fortes sio marcados pelo coletivismo,
feminilidade, baixa estratificacio, alta indulgéncia, elevada tolerancia e uma orientacio voltada
) (; 5 g ) (;

para objetivos de longo prazo.

Para criar uma hierarquia cultural entre os paises, os resultados das seis dimensées foram
somados, gerando um indicador agregado que representa a robustez cultural de cada nagao. Essa
abordagem permite uma analise mais detalhada das caracteristicas socioculturais que podem

influenciar o comportamento das organiza¢oes em diferentes contextos.

A Tabela abaixo sistematiza a mensurac¢ao das variaveis da dimensao sociocultural.

Tabela 7 Mensuragio das variaveis da dimensio sociocultural

Variavel Definic¢io
Indice de robustez cultural | Somatério da pontuagio de cada uma das dimensées culturais de Hofstede
Control of Corruption Posicao relativa do indice
HDI Valor do IDH

Relativamente a dimensdo econémica, foram selecionadas quatro variaveis significativas para a
analise, apresentadas na Tabela 8. O Custo da Divida que ¢ medido pelo spread sobre a taxa de
juro, proporcionando uma visio clara sobre o custo de financiamento das organizagdes. A
Inflagao ¢ representada pela variagao da taxa de inflagao, refletindo a estabilidade econémica e
o seu impacto nas operagdes empresariais. A Taxa de Desemprego é quantificada pelo valor
anual dessa taxa, sendo um indicador relevante da satide do mercado de trabalho. Por fim, o
Crescimento do PIB ¢ medido pela variagao do Produto Interno Bruto, o que permite uma
avaliagdao abrangente do desempenho econémico geral. Estas variaveis foram escolhidas pela
sua relevancia e capacidade de influenciar as decisGes estratégicas e operacionais das empresas

dentro de um determinado contexto econémico.

Tabela 8 Mensuragio das variaveis da dimensio econémica

Variavel Mensuragio
Cost of Debt Riécio entre o passivo total e o ativo total
Inflation Varia¢io da taxa de inflagao
Unemployment Valor anual da taxa de desemprego
GDP Growth Varia¢iao do PIB
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Por ultimo, na dimensao politico-legal, foram escolhidas variaveis, apresentadas na Tabela 9,

essenciais para a analise do contexto em que as organizagoes operam.

Tabela 9 Mensuragio das variaveis da dimenséo politico-legal

Variavel Definigdo
Government Effectiveness indice de eficacia governamental
indices de governacio (frequentemente baseados em inquéritos de opinido
Rule of Law ' ' ' ) )
publica, relatérios de organizacoes nido governamentais e analises de dados
sobre criminalidade e cumprimento de contratos.) .
_ calculada por meio de indicadores que avaliam a capacidade do governo de
Regutatory Quality

consumidores e do meio ambiente.

formular e implementar regulamentacées que promovam um ambiente

favoravel ao crescimento econémico, assegurando a protecio dos

Anglo Saxonic | Anglo American
Dummy (ama se Anglo Saxonic | Anglo American, zero se outro)

Political Stability Avalia a capacidade de um governo de se manter no poder sem interrupgoes e

de governar de forma eficaz sem ser desafiado por crises politicas significativas.

CSRLaw

Dummy (uma se baseado na civil law, zero sebaseado na common law)

Law Sistem )
Dummy (um se baseado na cvil law, dois se baseado na common law)

A variavel Government Effectiveness é mensurada através de um indice que avalia a eficacia
governamental. A variavel rule of Law reflete o grau em que os agentes da sociedade, incluindo

o governo, respeitam as leis, influenciando a confianga nas instituicdes e a seguranga publica.

A variavel Qualidade Regulatéria reflete a capacidade do governo em regulamentar setores
essenciais, assegurando a prote¢ao dos consumidores e do meio ambiente, enquanto promove
um ambiente propicio ao crescimento econémico. A vatiavel Anglo Saxonic | Anglo American é
uma dummy que atribui valor um a jurisdi¢ao baseada na tradi¢ao anglo-saxoénica e valor zero a

outras tradi¢oes.

Além disso, a variavel Estabilidade Politica avalia a capacidade do governo em manter-se no
poder sem interrup¢oes. As variaveis CSRLaw e Law Syster também sio do tipo dummy: a
primeira assume valor um para sistemas juridicos baseados na cwi/ law e zero para a common law,
a segunda atribui valor um a sistemas de civil law e valor dois a sistemas de common law. Estas
variaveis sao cruciais para compreender o ambiente politico-legal que influencia as praticas de

responsabilidade social nas organizagoes.
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Face ao exposto, a investigacao nortear-se-a pelo seguinte modelo de investigacao que pretende

ir a0 encontro dos objetivos propostos:

ESG Score

ENV Score

-— GOV Score

S0C Score

Contr...ption

N\

HDI

Individualism Cost of Debt

Efetiv..verno

Indulgence GDPGrowth

Sociocultural

Long ... Inflation

Rule of La
HESTEY palitical / Legal

Martiv...ccess Une...entRate

Powe..tance

/

Uncer..rsicn

Figura 1 - Modelo de equagdes estruturais proposto
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4. Estudo Empirico

Este capitulo encontra-se estruturado através de duas se¢oes principais, cada uma utilizara-uma
técnica estatistica distinta para tratamento dos dados, com vista a atingir os objetivos
estabelecidos na metodologia. Inicialmente serd abordada a andlise exploratéria dos dados,
seguida pela analise bivariavel, sendo finalizado com a analise do modelo das equagGes

estruturais.

4.1 Apresentagido e Discussio dos Resultados da Analise de

Estatistica Descritiva.

Nas trés subsecbes seguintes, serao apresentadas e discutidas as mencionadas medidas de

estatfstica descritiva, abrangendo cada grupo de variaveis investigativas.
4.1.1 Variaveis Dependentes
Nesta subsecgao procede-se a analise exploratéria das variaveis dependentes, utilizando diversas

medidas de estatistica descritiva com o proposito de examinar em detalhe a amostra em estudo.

A estatistica descritiva desempenha um papel essencial na compreensao do desempenho das
empresas face aos critérios de RSE. Através da avaliagio de indicadores como o, torna-se

possivel identificar padrdes de desempenho e variabilidade entre as empresas investigadas.

Foram consideradas como variaveis dependentes os indicadores ESG Score, GOV Score, ENT”
Score e SOC Score, visto refletirem diretamente a capacidade das organizag¢oes de adotar e divulgar

as suas praticas de responsabilidade social.

Tabela 10 Estatistica descritiva dos Scores de Responsabilidade Social Empresarial (RSE)

N Minimo Maximo Média | Desvio padrio
ESG Score 20022 0,91 95,96 53,16 19,32
GOV Score 20022 0,27 99,48 55,80 21,62
ENT Score 20022 0,17 99,22 54,94 24,29
SOC Score 20022 0,59 98,94 55,46 22,04

Como podemos observar na Tabela 10, em resultado da analise da amostra constituida por

20 022 observagoes, o ESG Score apresenta uma média de 53,16. Este valor poderia suscitar uma

54



falsa interpretacio de que existem um desempenho moderado das empresas analisadas,
sugerindo que as empresas atendem a requisitos ESG basicos ou intermédios, apresentando
algum nivel de compromisso para com as praticas de sustentabilidade e governacao, mas ainda

com bastante espago para melhorias.

No entanto, ao complementarmos a analise da média com valor do desvio-padrio de 19,32,
bem como, o valor minimo (0,91) e maximo (95,90), percebemos que existe uma enorme
disparidade entre as empresas observadas relativamente as praticas de RSE, demonstrando que
algumas empresas estdio mais avangadas em ESG, enquanto outras estdao aquém do ideal,

resultando numa média equilibrada.

Relativamente ao GO1” Score, que mede a gestio empresarial, a média é de 55,80, com um
desvio-padrao de 21,62. Estes dados apontam para diferencgas substanciais nos niveis de gestao
entre as empresas. As organizagdes que adotam melhores praticas de gestao tendem a

demonstrar uma maior transparéncia, o que se reflete na comunicagao das suas iniciativas de

RSE.

No que diz respeito ao ENT Score, que avalia o desempenho ambiental das empresas, apresenta
uma média de 54,94, com um desvio-padriao de 24,29. Esta média, proxima dos 55, evidencia
uma tendéncia semelhante a observada na gestao, refletindo uma ampla variacio entre as
empresas analisadas. A dispersdao dos dados sugere que as empresas com melhores desempenhos

ambientais tendem a ser mais proativas na divulgacao das suas praticas de sustentabilidade.

Por dltimo, o SOC Score, que representa a responsabilidade social das empresas, regista uma
média de 55,46 e um desvio-padrao de 22,04. Estes resultados sugerem uma performance geral
moderada na dimensao social. No entanto, a elevada variacdo entre as empresas indica que nem
todas possuem o mesmo grau de compromisso social ou a mesma transparéncia na comunicagao

das suas iniciativas de RSE.

Em sintese, a analise estatistica descritiva dos scores de RSE, tal como ilustrado na Tabela 10,
revela um desempenho moderado nas dimensoes ambiental, social e de gestio das empresas
estudadas. A variabilidade significativa observada nos dados destaca a existéncia de disparidades
nas praticas de RSE, refletindo abordagens distintas entre as organizacoes. Estes resultados
salientam a importancia de uma compreensio mais aprofundada das praticas de RSE, bem como

da criacao de benchmarks que incentivem a melhoria continua do desempenho empresarial.
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4.1.2 Variaveis Independentes

Terminada a analise exploratéria dos scores de RSE, prossegue-se nesta subsec¢do com a reflexao
sobre as medidas de estatistica descritiva calculadas para as varidveis independentes. E essencial
sublinhar que estas variaveis independentes sao avaliadas com base em racios definidos na fase
metodolégica, o que resulta em valores decimais, ndo expressos em percentagens, tal como

ilustrado nas Tabelas subsequentes.

A analise estatistica descritiva das variaveis independentes, que inclui indicadores de gestao
institucional, indicadores macroeconémicos, politico-legais e indicadores culturais, revela uma
visao ampla dos fatores determinantes que influenciam a adogao de praticas de RSE pelas
empresas. Estes indicadores sao fundamentais para compreender a forma como os diferentes
contextos institucionais, econémicos, politico-legais e culturais afetam as decisGes e agOes
empresariais no que respeita a RS. Assim, a reflexdo sobre a relacao entre os ambientes politicos,
econémicos e culturais e as praticas de RSE torna-se crucial para uma interpretagao mais

profunda dos resultados.

A interagao entre estas variaveis independentes e os Scores de RSE revela como as empresas
ajustam as suas estratégias de divulgagao em resposta as caracteristicas especificas dos paises e
mercados onde atuam, refor¢ando o papel do contexto externo na defini¢ao das suas politicas

de responsabilidade social.

A Tabela 11 sistematiza as medidas de localizagao, tendéncia central e dispersao das variaveis

do modelo.
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Tabela 11 Estatistica descritiva das variaveis independentes

N Minimo | Maximo Média Desvio Padrio

Political Stability 20022 | 7,14 94,81 54,22 17,39
Efetividade do Governo 20022 | 30,66 99,53 84,20 14,56
Regulatory Quality 20022 | 25,94 100,00 85,11 15,40
Rute of Law 20022 | 20,75 100,00 83,11 17,01
Control of Corruption 20022 | 16,19 100,00 80,96 18,45
GDPGrowth 20022 | -11,20 74,00 2,19 4,96

UnemploymentRate 20022 | 0,72 21,41 5,59 2,79

Inflation 20022 | -1,25 72,31 3,42 4,46

HDI 20022 | 0,69 70,80 1,18 4,32

Cost of Debt 20022 | -83,09 141,46 63,46 38,54
Power Distance 20022 | 11 100 47,51 16,80
Individnalism 20022 | 5 100 60,33 17,38
Motivation towards success 20022 | 5 88 54,98 16,26
Uncertainty aversion 20022 | 23 100 51,05 17,76
Long term orientation 20022 | 12 93 52,60 13,52
Indulgence 20022 | 17 97 58,34 17,05

Como podemos observar na Tabela 11, os indicadores de gestio institucional, como
Estabilidade Politica, Eficacia Governativa, Qualidade Regulatéria, Estado de Direito e
Controlo da Corrupg¢ao, apresentam médias elevadas, superiores a 80, com excegao da
Estabilidade Politica, que regista uma média de 54,22. Estas médias elevadas indicam um
ambiente institucional robusto na maioria dos paises analisados. A eficacia dos governos e a
qualidade regulatéria elevada tendem a favorecer a adogao de praticas de RSE, uma vez que
legislagbes mais rigorosas e normas claras exercem pressao sobre as empresas para que adotem

praticas mais transparentes.

Relativamente aos indicadores macroecondémicos, como o Crescimento do PIB, a Taxa de
Desemprego e a Inflagdo, verificamos uma média de crescimento do PIB de 2,19%, embora
com variagoes significativas, enquanto a Taxa de Desemprego e a Inflacio se mantém
relativamente estaveis. O contexto econémico de um pais pode influenciar diretamente a adog¢ao
de praticas de responsabilidade social. Economias em crescimento tendem a ter uma maior
capacidade de implementar politicas de RSE, enquanto taxas elevadas de desemprego podem

diminuir o foco em iniciativas sociais e ambientais.
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Os indicadores culturais, como Distancia ao Poder, Individualismo, Motivagao para o Sucesso,
Aversio a Incerteza, Orientagdo para o Longo Prazo e Indulgéncia, demonstram que as
dimensoes culturais afetam a forma como as empresas e os governos abordam as questoes
socials e ambientais. Por exemplo, paises com um elevado indice de Individualismo, cuja média
¢ de 60,33, podem ter uma abordagem mais centrada em iniciativas voluntarias de RSE. A
Orientacdo para o Longo Prazo, com uma média de 52,60, sugere que as culturas analisadas
valorizam, em média, agdes sustentaveis, o que pode aumentar a predisposicio para

implementar e divulgar praticas de RSE.

A relagao entre estes indicadores e a divulgacao de informacbes sobre RSE ¢ evidente. A
transparéncia na comunicagao de dados sobre RSE esta fortemente associada ao desempenho
das empresas nas dimensdes ESG, sobretudo em paises e empresas com uma governag¢ao solida
e regulamentacOes eficazes. Empresas que registam melhores resultados no GS tendem a ser
mais transparentes e a fornecer informagdes mais detalhadas sobre as suas praticas de
responsabilidade social. De forma semelhante, paises com elevados niveis de Efetividade
Governativa e Qualidade Regulatéria sao mais propensos a exigir ou incentivar a divulgacao de
informagoes sobre RSE, dado que um ambiente regulatério solido promove a transparéncia e o

cumprimento de normas sociais e ambientais.

Em conclusio, a analise dos indicadores de governagiao institucional, macroeconémicos,
politico-legal e socioculturais revela uma diversidade de praticas e uma falta de uniformidade na
implementacio e divulgagiao de informag¢des sobre RSE. O elevado grau de variagdo nos ESG
Scores entre as empresas reflete essa diversidade. Em muitos paises, a obrigatoriedade da
divulgacdo ainda ¢ limitada, particularmente em economias emergentes ou em contextos de
instabilidade politica. No entanto, a crescente pressao social e as expectativas dos investidores
estdo a incentivar as empresas a melhorar a qualidade e a frequéncia da divulgacio das suas

praticas de RSE, mesmo em ambientes regulatorios menos exigentes.

Na Tabela 12 referente a variavel CSRLaw, é possivel observar que esta apresenta a distribuicao
dos pafses no que respeita a existéncia de requisitos obrigatérios para a divulgagio de
informacoes sobre RSE, nomeadamente no caso de empresas industriais. Esta variavel assume
o valor 1 nos paises onde tais requisitos sdo obrigatérios e o valor 0 naqueles onde essa

obrigacdo ndo existe.
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Tabela 12 Distribui¢do dos paises em relagdo a existéncia de requisitos obrigatorios para a divulgagio

de informagdes sobre RSE.

Frequéncia | Percentagem

Nao 14814 73,9
Sim 5208 26,1
Total 20022 100,0

A analise dos dados revela uma frequéncia significativa do valor 0, que corresponde a 73,9% da
amostra, ou seja, 14814 empresas. Isto indica que, na maioria dos paises, ainda nao existem
regulamenta¢oes que imponham a obrigatoriedade de divulgacao de informagdes relacionadas
com a RSE para empresas industriais ou fundos de pensao. Este dado sugere que, a nivel global,
persiste um contexto em que a divulgacao de praticas de RSE nao ¢ formalmente exigida por

lei.

Por outro lado, a frequéncia do valor 1, que representa 26,1% das empresas (5208), evidencia
que apenas uma minoria, dos paises, impoe requisitos legais para a divulgagao de informacdes
sobre RSE. Embora o debate em torno da RSE seja cada vez mais relevante no cenario

empresarial, a sua regulamentagdo obrigatéria permanece limitada a uma parte menor do globo.

A interpretagao destes dados indica que, a nivel mundial, a maior parte dos paises ainda nao
impoe formalmente a divulgacio de informagdes relacionadas com a RSE. Esta auséncia de
obrigatoriedade podera refletir um estagio inicial de regulamentagdo ou uma abordagem
voluntaria em muitos paises, onde a ado¢ao de praticas de responsabilidade social depende mais

das pressoes do mercado e das partes interessadas, em vez de ser um imperativo legal.

Por outro lado, o facto de 26,1% dos paises ja exigirem, por lei, a divulgacdo de informaces
sobre RSE demonstra uma tendéncia crescente para integrar estas praticas no ambito da gestio
empresarial. Estes pafses estdo a adotar uma postura mais rigorosa, reconhecendo a importancia
da transparéncia empresarial em questdes sociais, ambientais e de gestao. A obrigatoriedade de
divulgacio de RSE nestes contextos pode ser vista como um sinal de maturidade na
incorporacao de praticas de sustentabilidade nas politicas empresariais, refletindo uma crescente
preocupagao com a responsabilidade social como um fator central na tomada de decisoes

empresariais.

Em suma, a analise dos dados evidencia que, embora a maioria dos paises ainda prefira uma

abordagem mais flexivel ou voluntaria relativamente a divulgacao de informagoes sobre RSE,
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existe uma minoria significativa que esta a avancar com regulamentagdes que visam promover

uma maior transparéncia e compromisso com as praticas de RSE.

E também importante analisar o enquadramento legal como um fator determinante da RSE. De
acordo com Coluccia et al. (2018), os sistemas legais podem ajudar a explicar as diferengas nas
atividades relacionadas com a responsabilidade social. Esta ideia ¢ amplamente corroborada por
diversos autores, como Amor-Esteban et al. (2018), Baldini et al. (2018), Bani-Khalid e Kouhy
(2016) e Garcia-Sanchez et al. (2016), estando fundamentada no conceito de isomorfismo
coercivo, inicialmente explorado por Matten e Moon (2008). Este termo refere-se a forma como
a pressao regulamentar for¢a as empresas a adotarem praticas semelhantes, especialmente em

matéria de RSE.

A Tabela 13 permite observar que os sistemas juridicos apresentam diferengas significativas na

regulacdo da divulgacao de informagdes relativas a RSE.

Tabela 13 Sistemas juridicos (Como Law e Civil Law).

Frequéncia | Percentagem

Civil Law 8034 40,1
Common Law 11988 59,9
Total 20022 100,0

A analise da regulacao da divulgacao de informagdes sobre RSE em diferentes sistemas juridicos
revela nuances significativas, especialmente no que diz respeito ao sistema de Common Law.
Conforme indicado, 59,9% dos paises analisados estio inseridos neste sistema, onde as decisoes
judiciais e a jurisprudéncia desempenham um papel central na regulagio das praticas
empresariais. Essa flexibilidade e adaptabilidade sio fundamentais para compreender a

abordagem a RSE nesses contextos.

Conforme defendido por Liang e Rennenboog (2017), os sistemas baseados na Comzmon Law
tendem a impor menos barreiras ao comportamento dos gestores, concedendo maior liberdade
a estes para ajustarem as suas praticas de RSE em funcao das procuras do mercado e da pressao
exercida por stakeholders. No entanto, essa flexibilidade é acompanhada de um conjunto de
elementos sancionatérios destinados a desencorajar praticas inadequadas. Embora a regulagio
formal sobre a divulgaciao de informacdes de RSE possa ser menos explicita em muitos casos,
a pressao social e o risco de san¢bes levam as empresas a adotar praticas mais transparentes e

responsaveis.
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A gestao empresarial e a necessidade de prestar contas aos stakeholders sao, assim,
impulsionadores cruciais para a divulgacdo voluntaria de informagoes relacionadas a RSE. A
relagdo entre o sistema juridico e a pratica de divulgacdo de RSE nos paises que adotam a
Common Law revela-se, portanto, complexa: apesar da regulacao formal ser menos evidente, a
dinamica do mercado e a cultura de GS exercem uma influéncia significativa nas praticas de

divulgacao.

No contexto dos Estados Unidos, por exemplo, observa-se um aumento na regulagao, mas a
obrigatoriedade de divulgacdo de informagées de RSE nao se aplica uniformemente a todos os
setores. Essa realidade reflete uma abordagem menos centralizada, na qual as empresas mantém

margem para moldar suas praticas de acordo com as expectativas e pressdes do mercado.

Por outro lado, no sistema de Civi/ Law, que abrange 40,1% dos paises, o enquadramento
juridico ¢ mais rigido, com uma forte dependéncia de leis escritas que definem de forma clara
as obrigacoes das empresas. Paises como Franca, Alemanha e Brasil destacam-se pela sua
legislagao detalhada em relagao a divulgacao de praticas de RSE. Neste sistema, a regulagao da
divulgacao de RSE ¢ mais estruturada e menos dependente da aciao voluntaria das empresas,
uma vez que as normas legais frequentemente especificam tanto o conteudo como o formato

das informagoes a serem divulgadas.

Esta caracterfstica estd em consonancia com a visao de que os sistemas legais baseados na Civi/
Law tendem a ser mais intervencionistas na atividade econémica, impondo uma maior carga
regulatoria para restringir potenciais comportamentos desviantes das empresas. Conforme Velte
e Stawinoga (2017, p. 1031) destacam, “estes regimes sao mais orientados para os stakebolders,
quando comparados com os regimes baseados na common law”, refor¢ando o foco nas obrigacoes
das empresas para com as suas partes interessadas. Assim, nos paises de Czwi/ Law, como ¢ o
caso de Franc¢a, Alemanha e Brasil, o enquadramento legal procura garantir que a divulgagao de
RSE ocorra de forma estruturada, protegendo os interesses dos stakeholders e minimizando a

margem de voluntarismo das empresas.

Nos paises que seguem o Civi/ Law, observa-se uma maior propensio para estabelecer
regulamentagoes explicitas e obrigatorias sobre a divulgacio de RSE. Esta caracteristica ¢
particularmente visivel na legislacio de paises como a Franca, onde as empresas sio
frequentemente obrigadas a publicar relatérios detalhados sobre as suas praticas de
sustentabilidade e responsabilidade social, em conformidade com normas legais especificas.
Liang e Rennenboog (2017, p. 3) refor¢am esta ideia ao afirmar que as organizag¢des sediadas

em paises cujo sistema legal se baseia no Civi/ Law “enfrentam menos riscos de litigagdo com os
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detentores do capital, mas uma maior regulamentacao relativa ao bem-estar dos detentores (...),

estando estas praticas fortemente relacionadas com maiores scores de responsabilidade social”.

Em conclusao, os paises que adotam sistemas juridicos baseados no Civi/ Law frequentemente
estabelecem requisitos obrigatorios para a divulgacio de RSE, o que reflete a natureza
regulamentar intrinseca desse sistema. Em contrapartida, os paises que seguem a tradi¢do do
Common Law dependem predominantemente da pressao do mercado e das praticas de gestio

para promover a transparéncia em relagao a RSE.

Assim, enquanto as praticas de RSE nos sistemas de Common Law tendem a ser mais voluntarias,
as exigencias do Crvil Law favorecem um alinhamento mais rigoroso com as expectativas sociais.
Contudo, ¢ importante ressaltar que as diferencas na regulagdo podem variar de acordo com as
jurisdi¢oes e influéncias regulatorias internacionais, evidenciando o impacto significativo da
tradicao juridica de cada pais na maneira como a RSE ¢ regulamentada e implementada pelas

empresas.

Como ¢ possivel observar na Tabela 14, a distribui¢ao dos paises classifica-os entre anglo-
saxonicos/anglo-americanos e outros sistemas jutidicos, destacando a frequéncia dos valores
atribuidos. A amostra revela que 65,9% dos paises pertencem ao grupo anglo-saxénico/anglo-
americano, enquanto 34,1% correspondem a sistemas juridicos e tradi¢des culturais diferentes,

principalmente associados ao Civi/ Law ou a outras jurisdi¢oes que nao integram este grupo.

Tabela 14 Distribui¢do dos paises classificados como Anglo-Saxénicos/Anglo-Americanos e aos

restantes.

Frequéncia Percentagem

Outros 6810 34,1
Anglo-saxénicos 13212 65,9
Total 20022 100,0

A predominancia dos paises anglo-sax6nicos/anglo-americanos pode estar relacionada com
praticas consolidadas em termos de GS e divulgacao de informagdoes sobre SER. Estes paises,
devido a0 seu contexto histdrico e a estrutura das suas economias de mercado, tendem a ter
regulamentagoes mais avangadas e praticas voluntarias mais estabelecidas em matéria de

transparéncia e divulgacao de relatérios de RSE.

Nos paises anglo-saxénicos/anglo-americanos, a énfase na transpatréncia, prestacao de contas e

comunica¢ao com os stakeholders é central para o desenvolvimento das praticas de RSE. Embora
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a regulamentac¢do de RSE nem sempre seja obrigatoria, muitas dessas nagdes possuem quadros
regulatorios mais robustos, incentivando ou exigindo a elaboragao de relatérios nao financeiros,
como os relatérios ESG. Este contexto explica a maior presenga desses paises nas analises

relacionadas com a divulgagao de informagdes de RSE.

Neste sentido, Herrera Madueno et al. (2016) defendem que o sucesso de uma organizagiao
depende da sua capacidade de gerir eficazmente as relagdes com os stakeholders, o que alinha a
pratica de RSE com os principios da teoria dos stakeholders. Tal perspetiva refor¢a a importancia
da transparéncia e comunicagdo continua com as partes interessadas, sugerindo uma relagio
positiva entre a gestido destas relacbes e o sucesso organizacional, especialmente no que diz
respeito a divulgacao de informagoes de RSE. Assim, o quadro regulatério robusto e a énfase
na comunica¢do com 0s stakeholders nos paises anglo-saxénicos favorecem a adogio e
implementacao de praticas de RSE mais estruturadas, em conformidade com as expectativas da

teoria dos stakeholders.

Em contrapartida, nos paises classificados como "outros" (34,1%), onde predominam sistemas
de Civil Law ou outras tradigdes juridicas, a abordagem a SER tende a ser mais centrada em
regulamentagOes estatais e orientada pela conformidade legal. Nesse contexto, a pratica de
divulgaciao de dados sobre RSE pode ser menos prevalente ou formalizada, resultando numa
adogdo reduzida de relatérios de responsabilidade social ou de praticas obrigatérias de

transparéncia.

Em conclusio, a analise sugere que os paises anglo-saxénicos/anglo-americanos apresentam
uma maior adogao de praticas de divulgacio de RSE, refletindo a sua lideranga histérica no GS
e a pressao do mercado para a implementacio de praticas empresariais sustentiveis e
transparentes. Por outro lado, os paises fora deste grupo manifestam uma abordagem mais
heterogénea em relacio a divulgacio de informagbes sobre responsabilidade social,

frequentemente caracterizada por exigéncias menos rigorosas ou desenvolvidas.

4.2 Apresentagao e Discussdao dos Resultados da Analise Bivariada
Nesta se¢ao, desenvolve-se a segunda fase da anilise estatistica dos dados por meio do
coeficiente de correlacao de Pearson.

Inicialmente, apresenta-se a Tabela 15, que mostra exclusivamente os coeficientes de correlagao
entre os diferentes scores de responsabilidade social, incluindo o score total, que abrange os

pilares ambiental, social e de gestdo empresarial.
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Tabela 15 Correlagdes entre variaveis politico-legais e os Scores de RSE

Political Stability | Efetividade Regulatory | Rule of Law | Control of
do Governo Quality Corruption
ESG Score 0,028** -0,060%** -0,042+* -0,031%** -0,018*
GOV Score 0,023** 0,035** 0,064** 0,056** 0,066**
ENV Score 0,061** -0,045%* -0,043%* -0,044%* -0,015*
SOC Score 0,015% -0,092+* -0,085%* -0,065%* -0,057**

*. A correlagio ¢ significativa no nivel 0.05(2 extremidades)

* A correlago ¢é significativa no nivel 0.01(2 extremidades)

A estabilidade politica é um fator fundamental na adoc¢ao de praticas RSE pelas empresas. A
correlagao positiva e significativa observada na Tabela 15 entre a estabilidade politica e os indices
ESG (0,028), GO17(0,023), ENT7(0,061) e SOC (0,015) sugere que, em contextos politicamente
estavels, as empresas tendem a adotar praticas mais transparentes e consistentes de RSE. Isso
pode ser explicado pela previsibilidade e confianga proporcionadas por um ambiente politico
estavel, o que facilita a implementagdao e a comunicagao de iniciativas de RSE. Num cenario
politico estavel, as empresas tém uma maior seguranga para investir em praticas de longo prazo,
sem o receio de mudancgas abruptas nas "regras do jogo", o que contribui para uma maior

transparéncia na divulgacao das suas a¢oes de RS (Hanlon & Fleming, 2009).

Além disso, a efetividade governamental apresenta correlacdes negativas com os indices ESG (-
0,060), ENT” (-0,045) e SOC (-0,092), enquanto mantém uma correlagao positiva com o indice
GOT7(0,035). Estes resultados indicam que, em contextos de alta eficicia governamental, onde
as regulamentagdes sao mais rigidas e o controle é mais eficiente, as empresas tendem a
concentrar-se no cumprimento das normas obrigatorias, o que pode limitar a sua disposi¢ao
para adotar praticas voluntarias de RSE. Esse padrao esta alinhado com as observacoes de La
Porta et al. (1998) e Kolk e Perego (2010), que discutem como diferentes sistemas legais —
como common law e civil law — influenciam as praticas empresariais. Empresas localizadas em
paises de common law, com foco na maximizac¢ao do valor para os acionistas, podem priorizar a
conformidade regulatéria em detrimento da inovagao em praticas de RSE. Por outro lado,
empresas em paises de civil law, com um foco mais explicito nos direitos dos stakeholders, podem
ser mais inclinadas a adotar praticas voluntarias de RSE, ja que esses sistemas legais favorecem

a prote¢ao de uma gama maior de interesses sociais.
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Da mesma forma, a qualidade regulatéria também apresenta correlagbes negativas com 0s
indices ESG (-0,042), ENT” (-0,043) e SOC (-0,085), e uma correlagiao positiva com o indice
GOV (0,064). Esses resultados sugerem que em contextos de alta qualidade regulatoria, as
empresas podem ser mais incentivadas a focar-se na conformidade interna e na gestao legal do
que na divulgacdo das suas proprias praticas de RSE. A pressio regulatéria, ao criar um ambiente
de conformidade mais rigido, pode restringir o espago disponivel para a¢cdes voluntarias de RSE,
ja que a empresa tem de se concentrarem atender aos requisitos legais estabelecidos pelas
autoridades. Este fenémeno ¢ discutido por Ball et al. (2000) e Goodrich (1986), que
argumentam que em ambientes regulatérios mais rigidos, as empresas tendem a priorizar a

conformidade, limitando a sua capacidade de inovar nas suas praticas de responsabilidade social.

O Rule of Law também apresenta correlagdes negativas com os indices ESG (-0,031), ENT/ (-
0,044) ¢ SOC (-0,065), e uma correlagao positiva com o indice GOI” (0,056). Esses dados
sugerem que, em paises com um maior grau de cumprimento do Estado de Direito, as empresas
tendem a ser mais cautelosas na divulgacdao das suas praticas sociais e ambientais devido ao
escrutinio legal mais rigoroso. Em tais contextos, as empresas priorizam a conformidade
regulatoria, ja que um maior respeito pelo Estado de Direito implica um ambiente de fiscalizagao
mais rigorosa. Estes dados sao corroborados por Ball et al. (2000), que destacam que, em
sistemas juridicos onde as leis sdo rigidamente aplicadas, as empresas optam por uma abordagem
mais conservadora, focando-se no cumprimento das normas legais no lugar de adotar praticas

inovadoras de RSE.

Por fim, o controle da corrupgao revela correlagdes negativas com os indices ESG (-0,018),
EN17(-0,015) e SOC (-0,057), mantendo uma correlagao positiva com o indice GOL” (0,060).
Embora um controle mais rigoroso da corrupgao seja geralmente associado a uma melhoria das
praticas de governagao, este pode também criar um ambiente no qual as empresas, temendo
fiscalizacao e auditorias rigorosas, tornem-se mais relutantes em divulgar as suas praticas de
RSE. Esse padrio é observado por De Villiers e Marques (2016), que argumentam que, em
paises com um forte controle da corrupcio, as empresas podem dar mais énfase ao
cumprimento das normas regulatérias, em detrimento da adogao de praticas voluntarias de RSE.
A mesma logica é abordada por autores como Fisman e Svensson (2007), que discutem como
o controle da corrupcao pode incentivar as empresas a focar-se na conformidade regulatoria,

especialmente quando a fiscalizagao ¢ intensa.

Em sintese, o contexto politico-legal exerce uma influéncia significativa sobre a forma como as
empresas divulgam as suas praticas de RSE. Enquanto a estabilidade politica favorece a

transparéncia e a adogao de praticas consistentes de RSE, a eficacia governamental, a qualidade
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regulatoria, o Estado de Direito e o controle da corrupgao, embora promovam boas praticas de
governacao, podem restringir a liberdade das empresas para adotar praticas voluntarias de RS.
Em ambientes com forte regulamentacio e fiscalizacdo, as empresas veem-se pressionadas a

atender aos requisitos legais, limitando o espago para a adogao de praticas voluntarias de RSE.

Essa dinamica esta alinhada com as conclusées de Hess (2008), que argumenta que a
sobrevivéncia das empresas depende em grande parte de sua relacio com os stakeholders. Quando
os Stakeholders, como a sociedade, funcionarios e fornecedores, estao cientes das praticas
ambientais, sociais e economicas das empresas, esses ultimos podem avaliar e apoiar as empresas
com base na sua RSE, nio apenas no retorno financeiro. Isso reforca a importancia de uma
maior transparéncia nas praticas de RSE, que contribui para a constru¢io de uma reputagio

corporativa solida e sustentavel.

Além disso, ao comparar os sistemas de il law e common law, observa-se que as empresas
situadas em pafses de cvi/ Jaw, com uma gestao empresarial mais orientada para os stakebolders,
estao mais propensas a adotar e divulgar praticas de RSE do que aquelas localizadas em paises
de common law, onde o foco esta predominantemente na maximizagao do valor para os acionistas.
Esta diferenca pode ser explicada pela maneira como a legislagdo em paises de cvz/ law tende a
proteger os direitos de um numero maior de stakebolders, incentivando as empresas a adotarem
um compromisso maior com a responsabilidade social e ambiental (Simnett et al., 2009; Kolk e
Perego, 2010). A analise de Gond et al. (2019) e Eccles et al. (2020) complementa essa visao,
reforgando que uma abordagem mais orientada para os stakeholders tem se mostrado cada vez
mais relevante no contexto corporativo global, a medida que as empresas que adotam praticas

de RSE tornam-se mais competitivas e sustentaveis no longo prazo.

Seguidamente, na Tabela 10, sio apresentadas as matrizes com os coeficientes de correlacio

relativos as variaveis econémicas de investigacao.
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Tabela 16 Correlagdes entre variaveis econémicas e os Scores de RSE

Unemployment
Variaveis GDPGrowth Inflation HDI Cost of Debt
Rate
ESG Score 0,015% 0,098%** 0,118%* -0,030** | 0,000
GOV Score 0,021 -0,042%* 0,084*¢ -0,022%* | 0,094**
ENV Score -0,012 0,117+ 0,023** 0,002 -0,072%*
SOC Score 0,015* 0,130** 0,110** -0,026%* | -0,035%*

*. A correlagio ¢ significativa no nivel 0.05(2 extremidades)

**. A correlagio ¢ significativa no nivel 0.01(2 extremidades)

Os resultados da analise empirica indicam que o crescimento econémico, medido pelo
GDPGrowth, apresenta uma correlagdo positiva com as pontuacoes ESG (0,015%) e GOI”
(0,021*¥), sugerindo que, 2 medida que a economia se expande, as empresas tendem a aprimorar
tanto a gestao quanto a divulgacao das suas praticas de RSE. Estes dados corroboram com as
conclusdes de Eichengreen e Mody (2000), que demonstraram que elevados niveis de
crescimento econémico proporcionam uma maior capacidade para um pafs honrar as suas
dividas, reduzindo o risco entendido pelos investidores e, consequentemente, incentivando as

empresas a fortalecerem as suas praticas de gestio.

Além disso, o crescimento econémico pode estimular as empresas a aprimorarem as suas
estratégias de RSE, visando alinhar-se com as expectativas de uma sociedade cada vez mais
atenta a RSE (Cantor & Packer, 1996). Contudo, a auséncia de uma correlagao significativa entre
o crescimento do PIB e o pilar ENT” sugere que o crescimento econémico, por si s6, pode nao
ter uma relagao direta com a adogao de praticas ambientais mais robustas. Esse resultado esta
alinhado com a argumentagao de Brammer et al. (2000), que apontam que fatores externos,
como politicas publicas ambientais e regulamentag¢oes governamentais, desempenham um papel
mais determinante no desempenho ambiental das empresas do que o crescimento econémico
em si. Estudos mais recentes, como os de Demirgiic-Kunt e Levine (2020), também reforcam
que o crescimento econémico pode impulsionar os incentivos a transparéncia empresarial e a
sustentabilidade, particularmente em mercados emergentes, onde a pressao por boas praticas de

gestdo e RS tendem a aumentar a medida que as economias se expandem.

A taxa de desemprego, por sua vez, apresenta uma correlagdo positiva significativa com as
pontuagoes ESG (0,098**), ENT” (0,117**) e SOC (0,130**), indicando que, em periodos de
maior desemprego, as empresas tendem a intensificar as suas iniciativas de RSE. Esse fenémeno

pode ser interpretado como uma estratégia das empresas para mitigar os efeitos negativos no
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tecido social e, a0 mesmo tempo, proteger a sua imagem publica. Esse comportamento ¢
consistente com os estudos de Brammer et al. (2006), que argumentam que, durante periodos
de crise econémica e elevado desemprego, as empresas veem-se pressionadas a adotar praticas
socialmente responsaveis como uma forma de demonstrar compromisso com o bem-estar

social.

Além disso, em contextos de desemprego elevado, as empresas podem procurar reforcar a sua
reputagao perante os stakeholders, como forma de reduzir os danos causados por uma possivel
perda de legitimidade social. Estudos mais recentes, como os de Crane et al. (2022), indicam
que crises sociais, como as que geram altas taxas de desemprego, aumentam a pressao dos
stakeholders para que as empresas demonstrem um compromisso mais explicito com o bem-estar

social.

Nesse sentido, a correlacdo negativa observada com a pontuacio GOV (-0,042**) sugere que,
em paises com taxas de desemprego mais elevadas, a qualidade da gestao empresarial pode ser
impactada negativamente, possivelmente devido aos desafios econémicos e sociais mais agudos.
Esse efeito é corroborado por Ardagna et al. (2007), que observaram que crises fiscais associadas
a altas taxas de desemprego podem comprometer a gestdo empresarial, uma vez que as empresas
enfrentam dificuldades financeiras e limitagdes orcamentarias, afetando a sua capacidade de

aprimorar as suas praticas de gestao.

A inflagdo, por sua vez, apresenta correlagdes positivas significativas com ESG (0,118**%), GO~
(0,084**%) e SOC (0,110**), indicando que, em periodos de inflagao elevada, as empresas tendem
a aumentar a divulgacdo das suas praticas de RS e gestdo. Esse comportamento pode ser
explicado pela percecao de um risco crescente associada ao aumento da inflagao, que impulsiona
as empresas a reforcarem as suas praticas de gestao de RS como uma forma de mitigar a

instabilidade econémica e proteger a sua imagem perante os stakeholders.

Esses resultados sao consistentes com as observacoes de Nickel et al. (2009), que argumentaram
que, em contextos inflacionarios, a percegao de risco aumenta, e as empresas veem-se motivadas
a intensificar as suas iniciativas de RSE para preservar a confianca dos investidores, clientes e
demais stakeholders. Adicionalmente, a correlacdo positiva entre a inflagao e as praticas de ESG
pode ser interpretada como uma resposta das empresas a crescente incerteza econémica, a
medida que a inflacao afeta o poder de compra dos consumidores e as condi¢des de trabalho
dos empregados. Estudos recentes, como os de Zhang e Giri (2021), reforgam que a inflacdo

pode agir como um estimulo para praticas socialmente responsaveis, a medida que as empresas
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procuram mitigar as dificuldades enfrentadas pelos seus stakeholders diretos, como consumidores

e trabalhadores, durante periodos de alta inflacio.

Por outro lado, o IDH apresenta correlagdes negativas com as pontuagoes ESG (-0,030%%F),
GOl (-0,022%F) e SOC (-0,026**), sugerindo que, em pafses com maiores niveis de
desenvolvimento humano, as empresas enfrentam uma pressio relativamente menor para
divulgar as suas praticas de RSE. Essa tendéncia pode ser explicada pela existéncia de um
ambiente socioeconémico mais estavel, que reduz a necessidade de intervengdes empresariais

em 4areas sociais e ambientais.

Esses resultados estao alinhados com a teoria de Carroll (1999), que argumentou que, em
mercados mais desenvolvidos, as empresas ndo sio tio pressionadas a adotar praticas de RS,
uma vez que as condi¢oes sociais e econdémicas ja atendem as expectativas basicas de bem-estar
da populagio. Assim, em paises com maior IDH, a pressio para que as empresas adotem
praticas voluntarias de RSE tende a ser menor, uma vez que as condi¢ées socioeconémicas

favoraveis ja diminuem as desigualdades e as necessidades de intervengdes empresariais.

Estudos contemporaneos, como os de Aguilera, Rupp e Williams (2022), corroboram essa ideia
ao apontar que, em economias com alto IDH, a pressao para a adogao de praticas voluntarias
de sustentabilidade diminui, uma vez que o ambiente ja atende as necessidades basicas de bem-
estar. Isso sugere que, em paises desenvolvidos, as empresas podem adotar uma abordagem
mais pragmatica, focando-se em aspetos como inovacao e eficiéncia, em vez de se concentrar

em praticas sociais e ambientais que ja sao atendidas pelo proprio desenvolvimento humano.

Por sua vez o custo da divida apresenta correlagdes positivas com GOT7(0,094) e negativas com
EN17(-0,072) e SOC (-0,035). Este padrao sugere que, em contextos de altos custos financeiros,
as empresas tendem a priorizar as praticas de gestdo, que S0 menos intensivas em recursos,
enquanto limitam os investimentos em iniciativas ambientais e sociais. Este comportamento é
corroborado por Attinasi et al. (2009), que indicaram que o aumento nos custos financeiros
reduz a capacidade das empresas de investir em RS, ja que elas sio for¢adas a redirecionar os
recursos para areas que proporcionem retornos mais diretos e rapidos, como a gestio. Estudos
recentes, como os de Ghosh e Trivedi (2021), também destacam que as praticas de gestao
frequentemente oferecem retornos mais tangiveis e imediatos em termos de mitigagao de riscos,
0 que justifica a prioridade dada a estas praticas em cenarios de endividamento elevado. Essa
tendéncia reflete numa resposta pragmatica das empresas aos custos financeiros, que limita os
investimentos em areas mais intangfveis, como agdes ambientais e sociais, cujos beneficios

podem ser percebidos de forma mais indireta e a longo prazo.
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Estes estudos indicam que as condi¢oes econdémicas desempenham um papel significativo na
modelagem das praticas de ESG adotadas pelas empresas. O crescimento econémico e a
inflagdo parecem impulsionar a divulgacio de praticas de responsabilidade corporativa,
enquanto que as altas taxas de desemprego estimulam iniciativas sociais. Em contraste,
mercados com um maior IDH apresentam menos pressio para praticas voluntarias de RSE, e
altos custos da divida tendem a limitar os investimentos em acOes ambientais e sociais. Esses
resultados refletem a complexidade das relagdes entre o contexto econdémico e as praticas
empresariais de responsabilidade social, sugerindo que as empresas adaptam as suas estratégias

de RSE conforme as pressoes externas e as condi¢oes econémicas dominantes.

A seguir, sao apresentadas, na Tabela 17, as matrizes que contém os coeficientes de correlagao

referentes as variaveis culturais de investiga¢ao.

Tabela 17 Correlagdes entre dimensdes culturais e os Scores de RSE

Motivation
Power Uncertainty Long term
Individualism towards Indulgence
Distance aversion orientation
success
ESG Score 0,019%** 0,087** -0,085%* 0,115%* 0,008 -0,060+*
GOV Score -0,070%* 0,072%* 0,04 1% -0,051%* 0,041+* 0,033%**
ENV Score 0,099%* 0,054%* -0,106** 0,138%* 0,076** -0,160%*
SOC Score 0,024 0,076** -0,119%* 0,162%* -0,058** -0,041+*

*. A correlagio ¢ significativa no nivel 0.05(2 extremidades)

**, A correlagio ¢ significativa no nivel 0.01(2 extremidades)

Os resultados da analise empirica indicam que a distancia ao poder esta positivamente
correlacionada com os swres de ESG (0,019), ENL” (0,099) ¢ SOC (0,024), todas com
significancia estatistica ao nivel de 1% (p<0,01), mas apresenta uma correlagdo negativa no

GOV Score (-0,070).

Estes resultados sugerem que, em sociedades com maior desigualdade de poder, as empresas
tendem a aumentar a divulgagao das suas praticas de RSE. Esse comportamento pode ser uma
estratégia para mitigar a percecao do distanciamento entre as elites e o publico geral, o que esta
em linha com a teoria de Hofstede (2001), que argumentou que sociedades com alta distancia

ao poder frequentemente exibem uma centraliza¢ao do poder e uma gestao mais autocratica.
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Nesse contexto, as empresas podem recorrer a responsabilidade social e ambiental como uma
forma de legitimagao. Mishra et al. (2021) corroboram essa ideia ao sugerirem que a perce¢ao
de desigualdade de poder impulsiona as empresas a adotar praticas de RSE, especialmente em
sociedades nas quais as desigualdades sociais sio mais evidentes e as expectativas em relagao a
responsabilidade empresarial se tornam mais intensas. No entanto, Hofstede (2001) observa
que, em culturas com uma alta distancia ao poder, as praticas de gestao sio frequentemente
menos transparentes e eficazes, refletindo a centralizagdo do poder nas maos de poucos

individuos.

Em relagio ao individualismo, a analise revelou uma correlagao positiva com todas as dimensoes
de RSE analisadas: ESG (0,087), GO~ (0,072), ENT” (0,054) ¢ SOC (0,076), todas com uma
significancia estatistica ao nivel de 1%. Estes dados sugerem que, em culturas que valorizam a
individualidade, as empresas estio mais sujeitas a pressdes externas para divulgar suas praticas

de RSE.

Essa pressao ¢ atribuida a exigéncia de uma maior transparéncia e responsabilidade por parte de
stakeholders, como consumidores e acionistas, conforme discutido por Hofstede (2001). Agle et
al. (1999) destacam que, em sociedades individualistas, as empresas tendem a ser mais sensiveis
as procuras dos stakeholders, resultando numa maior transparéncia em relacdo as suas praticas
sociais. Além disso, Serafeim (2020) sugere que, em contextos individualistas, além da pressao
por maior transparéncia, também ha uma intensificagio da comunica¢ao sobre as praticas de

gestao empresarial, como resposta a crescente exigencia por RSE.

No que diz respeito a motivagdao para o sucesso, observou-se uma correlagao negativa com o
ESG Score (-0,085), o ENT” Score (-0,106) e o SOC Score (-0,119), e uma correlagdao positiva com
o GOV Score (0,041), todas significativas ao nivel de 1%. Esses resultados sugerem que, em
culturas orientadas para o sucesso e a competitividade, as empresas sio menos propensas a
divulgar as suas RSE. Este comportamento pode ser explicado pela énfase dos resultados

imediatos e na maximizag¢ao dos lucros de curto prazo, conforme proposto por Hofstede (2001).

De acordo com Schwartz (1994), culturas orientadas para o sucesso e competitividade tendem
a focar-se em resultados rapidos, o que pode diminuir o foco em praticas sustentaveis e sociais
no curto prazo. No entanto, as empresas nesses contextos podem adotar praticas de gestio mais
robustas, uma estratégia necessaria para garantir competitividade e eficiéncia. Dixon-Fowler et
al. (2013) sugerem que em ambientes altamente competitivos, a procura pelo sucesso financeiro
pode reduzir a énfase nas praticas de RSE, mas a gestao empresarial mantém-se robusta para

garantir a estabilidade organizacional.
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A aversao a incerteza apresentou uma correlagao positiva com o ESG Score (0,115), o EN1/
Score (0,138) e o SOC Score (0,162), todas com significancia estatistica ao nivel de 1%. Estes
resultados indicam que, em culturas com uma maior aversao a incerteza e ao risco, as empresas
sao mais propensas a divulgar as suas praticas de RSE, principalmente nas areas social e
ambiental, com o objetivo de reduzir a incerteza e aumentar a confianca dos stakeholders. De
acordo com Hofstede (2001), culturas com alta aversio a incerteza tendem a procurar
estabilidade e previsibilidade, o que pode ser alcancado por meio da transparéncia nas praticas

empresariais.

A correlagao negativa com o GOV Seore (-0,051) sugere que, embora as empresas busquem
comprometer-se em praticas de RSE para reduzir a incerteza, a gestao nessas culturas tende a
ser menos transparente e mais centralizada. Kogut e Singh (1988) argumentam que culturas com
forte aversao a incerteza tendem a adotar uma maior centralizacao das suas decisoes de gestao,
o que pode afetar a transparéncia nas praticas de geestao. Wright et al. (2020) refor¢cam a ideia
de que empresas situadas em culturas com forte aversao a incerteza adotam praticas de RSE
mais conservadoras e voltadas para a minimiza¢ao de riscos, mas com uma menor transparéncia

nas suas praticas de gestao.

Por fim, a orientac¢ao de longo prazo apresentou uma correlagao positiva com o GO Seore

0,041) e o ENT Score (0,076), ambas significativas ao nivel de 1%, sugerindo que em culturas
5 5 5 g b g q

que valorizam o planeamento a longo prazo, as empresas estao mais dispostas a divulgar praticas

ambientais e de gestao.

Contudo, a correlagao negativa com o SOC Score (-0,058) indica que a dimensao social da RSE
tende a ser menos enfatizada nessas culturas, uma vez que a aten¢ao estd mais voltada para
questoes de longo prazo. Segundo Hofstede (2001), culturas com orientag¢ao de longo prazo
tendem a priorizar a sustentabilidade ambiental e a gestio empresarial, enquanto as questoes

socials imediatas sao tratadas com menor prioridade.

Triandis (1995) também sugere que, em culturas orientadas para o longo prazo, a énfase recai
mais sobre praticas sustentaveis e de gestio, enquanto as questes sociais imediatas sao vistas
como menos urgentes. Liu et al. (2021) corroboram esta visao, indicando que empresas
localizadas em culturas com forte orientacao de longo prazo priorizam estratégias ambientais e
de gestdo que tragam beneficios sustentaveis ao longo do tempo, enquanto as questdes sociais

sao afastadas para um segundo plano.

Em contraste, a indulgéncia apresentou uma correlagao negativa com o ESG Seore (-0,060), o

ENV Score (-0,160) e o SOC Score (-0,041), todas significativas ao nfvel de 1%. Isso sugere que,
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em sociedades mais indulgentes, onde ha maior liberdade para a gratificagio dos desejos, as
empresas tendem a divulgar menos praticas de RSE. De acordo com Hofstede (2001), culturas
indulgentes, ao valorizarem a satisfagdo imediata e o prazer, podem nao perceber a RSE como
uma prioridade, em contraste com culturas mais restritivas. No entanto, a correlagdo positiva
com o GOV Seore (0,033) sugere que, embora as praticas de RSE sejam menos enfatizadas nessas
culturas, as empresas ainda mantém praticas de gestio mais eficientes, possivelmente devido a
menor pressao social e regulatéria. Vlachos et al. (2014) indicam que, em culturas indulgentes,
embora as praticas sociais e ambientais sejam menos destacadas, as empresas podem manter
uma gestao empresarial eficiente, impulsionada pela menor interven¢ao regulatéria e maior

liberdade de acio.

Em suma, a analise sugere que a cultura nacional tem um papel significativo na forma como as
empresas abordam a divulgacao de praticas de RSE. Em sociedades com maior distancia ao
poder, as empresas podem usar a RSE como uma estratégia para melhorar a sua imagem e
legitimar a sua posicdo. Em culturas individualistas, a pressio por maior transparéncia e
responsabilidade social ¢ mais evidente, refletindo-se em divulgacSes mais abrangentes nas

dimensoes ambiental, social e de gestao.

Culturas orientadas para o sucesso e a competitividade, por outro lado, tendem a priorizar a
rentabilidade de curto prazo, em detrimento das praticas sociais e ambientais. Culturas com
maior aversao a incerteza procuram a transparéncia nas praticas sociais e ambientais para mitigar
os tiscos, enquanto culturas orientadas para o longo prazo valorizam praticas sustentaveis e de
gestdo, muitas vezes negligenciando questdes sociais imediatas. Por fim, culturas mais
indulgentes, com menor pressao social e regulatoria, sao menos propensas a divulgar praticas

de responsabilidade social e ambiental, embora possam manter praticas de gestao robustas.

Estes dados ressaltam a importancia dos fatores culturais na adogao e divulgacao de praticas de
responsabilidade social e ambiental. Além disso, a analise sugere que o contexto politico-legal e
econémico também exerce uma influéncia consideravel nas praticas de RSE. A estabilidade
politica, a qualidade da gestao e a existéncia de regulamentagdes rigorosas podem, portanto, ser
determinantes cruciais na forma como as empresas se engajam na divulgacao de suas praticas

de RSE.

4.3 Modelo de Equagdes Estruturais

Nesta sec¢ao, procede-se a analise do modelo de medida (zzner model) e do modelo estrutural

(outer model) que integram o sistema de equagodes estruturais. Dado que o modelo inclui
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constructos formativos e refletivos, é necessario aplicar técnicas diferentes para avaliar os

respetivos modelos de medida.

Para o modelo de medida refletivo, sdo avaliados dois aspetos principais: a consisténcia interna
e a validade. A consisténcia interna é analisada através dos indicadores e da consisténcia

compodsita. A validade é examinada a dois niveis: validade convergente e validade discriminante.

No que se refere ao modelo de medida formativo, a sua avaliagao comega pela identificagao de
indicadores que possam nao contribuir de forma significativa para o constructo a que
pertencem. Em seguida, procede-se a analise da multicolinearidade para detetar potenciais

problemas que possam comprometer a qualidade do modelo.

Apbs a analise do modelo de medida, ¢ realizada a avaliagio do modelo estrutural, com o
objetivo de determinar a sua capacidade explicativa e preditiva. Para tal, sdo avaliados a
capacidade explicativa e preditiva de cada constructo enddgeno, bem como as estimativas dos

coeficientes no modelo estrutural.

Com intuito de ir ao encontro dos objetivos propostos, é efetuada, inicialmente, uma analise

ao modelo apresentado seguidamente:

ESG Score

ENV Score

GOV Score

50C Score

Contr...ption

N

HDI

Individualism Cost of Debt

Efetiv..verno

Indulgence GDPGrowth

Regul..uzlity Sociocultural

Pt

Rule of Law

Long .. Inflation

Political / Legal

Mativ...ccess Une..entRate

Powe..tance

/

Uncer..rsion

Figura 2 Modelo de equagdes estruturais proposto
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4.3.1 Modelo de Medida Formativo

O modelo de medida formativo, segundo Pinto (2016), caracteriza-se pelo facto dos seus
indicadores representarem causas independentes de um conceito tedrico (variavel latente) e nao
estarem relacionados entre si. Por isso, a avaliacao deste tipo de modelo difere da dos modelos

refletivos, ndo sendo analisados aspetos como a consisténcia interna ou a validade discriminante.

A avaliacio dos modelos formativos deve basear-se na racionalidade tedrica da construcao do
constructo e na evidéncia empirica existente. Em primeiro lugar, é necessario garantir que todas
as dimensoes do constructo estao adequadamente cobertas pelos indicadores definidos. Apos
isso, conforme sugerido por Hair et al. (2017), ¢ realizada uma analise de bootstrapping para avaliar

a significancia e relevancia dos "outter weights".

O préximo passo na analise consiste na avaliagio da validade convergente, que tem como
objetivo verificar a presenca de correlagdes positivas entre os indicadores pertencentes ao
mesmo constructo. Este procedimento inclui a detecdo de possiveis problemas de
multicolinearidade, os quais podem ser avaliados por meio do Variance Inflation Factor (VIF).
Indicadores que apresentem um VIF superior a cinco sao considerados problematicos em
relagao a multicolinearidade. No presente estudo, conforme evidenciado na Tabela 18, nao se

identificaram problemas de multicolinearidade.

A analise do modelo de medida utilizando o VIF proporciona uma compreensao abrangente
sobre a multicolinearidade entre as variaveis independentes. O VIF quantifica a inflagdo da
variancia de um coeficiente de estimativa em decorréncia da presenca de multicolinearidade
entre as variaveis do modelo. Valores de VIF superiores a 10 sao geralmente considerados
indicativos de uma correlacio eclevada entre as variaveis independentes, o que pode

comprometer a precisio das estimativas.

Ao verificar os resultados obtidos, observou-se que a variavel "Anglo Saxonic | Anglo American”
apresenta um VIF de 3,02, sugerindo uma correlacio moderada com outras variaveis, mas que
nao ¢é critica. A wvaridvel "CSRLan" demonstra um VIF de 1,19, indicando baixa
multicolinearidade, enquanto "Cosz of Deb?" apresenta um VIF extremamente baixo de 1,01,
sugerindo auséncia de correlagao significativa com as demais variaveis. A variavel "ENT Score"
apresenta um VIF de 1,58, o que indica uma relagio moderada, mas ainda assim considerada
nao preocupante. Por sua vez, "GDPGrowth" ¢ "GOV~ Score" apresentam VIFs de 1,05 e 1,19,

respetivamente, evidenciando também baixa multicolinearidade.
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Entretanto, as vatiaveis "Individualism" (NIF = 4,85) e "Power Distance" (VIF = 4,60) exibem
valores relativamente elevados, indicando correlagées que devem ser monitoradas. A variavel
"Long Term Orientation" (NVIF = 3,74) e "Law System" (VIF = 3,35) também sugerem correlagdes
que merecem atencio. Em contrapartida, variaveis como "Inflation" (VIF = 1,04) e "Unemployment
Rate" (VIF = 1,03) apresentam valores extremamente baixos, sinalizando que nao ha problemas

de correlagao significativa.

Em sintese, a analise da validade convergente, associada a avaliagao do VIF, ¢ fundamental para
assegurar que os indicadores estejam correlacionados positivamente dentro dos seus respetivos
constructos, enquanto se evita a presenca de problemas de multicolinearidade. Os resultados
indicam que, apesar de alguns indicadores apresentarem VIFs elevados, a maioria das variaveis
se mostra adequada para inclusao no modelo, sem acarretar problemas significativos. Portanto,
recomenda-se prosseguir com a analise das relagdes entre as variaveis com VIFs mais elevados
e considerar a implementagao de ajustes para otimizar a qualidade do modelo antes de avangar

para a modelagem e interpretacao dos dados.

Tabela 18 Variance inflation factor por indicador

Indicadores VIF
Anglo Saxonic | Anglo American 3,02
CSRLaw 1,19
Cost of Debt 1,01
ENV Score 1,58
GDPGrowth 1,05
GOV Score 1,19
HDI 1,07
Individualism 4,85
Indulgence 3,06
Inflation 1,04
Law Sistemn 3,35
Long term orientation 3,74
Motivation towards success 1,25
Power Distance 4,60
SOC Score 1,72
Uncertainty aversion 2,54
UnemploymentRate 1,03
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Apbs a andlise da multicolinearidade, que nio revelou problemas relevantes, foi realizada a

avaliagao do impacto de cada indicador no seu respetivo constructo. O objetivo foi verificar a

contribui¢do de cada indicador, utilizando o método de bootstrapping para determinar se os pesos

externos (outer weights) eram significativamente diferentes de zero.

Os indicadores sio considerados validos quando os valores #bootstrap dos pesos e dos loadings

sao iguais ou superiores a 1,96, correspondente a um nivel de significancia de 5% (x = 0,05).

Indicadores com p-value igual a zero atendem a esse critério. Entretanto, conforme Hair et al.

(2017), ¢é permitido manter indicadores sem significancia estatistica (« < 5%) se seus /ladings

forem superiores a 0,50.

A Tabela 19 destaca a negrito os indicadores que se mostraram nao significativos.

Tabela 19 Outter Weights - bootstrapping

Original Sample Standard T statistics pr
sample (O) mean (M) deviation | (/O/STDEV/) | values
(STDEY)

Anglo Saxonic | Anglo American -> Political | 1.egal | 0,454 0,453 0,035 12,813 0
CSRLaw -> Political | 1.egal -0,232 -0,233 0,023 10,016 0
Cost of Debt -> Economic -0,543 -0,543 0,028 19,082 0
ENV Score -> ESG Score 0,483 0,484 0,032 14,88 0
GDPGrowth -> Economic -0,026 -0,026 0,032 0,811 0,417
GOV Score -> ESG Score -0,561 -0,56 0,022 25,335 0
HDI -> Sociocultural -0,008 -0,007 0,019 0,415 0,678
Individualism -> Sociocultural 0,666 0,666 0,055 12,104 0
Indulgence -> Sociocultural -0,625 -0,625 0,038 16,53 0
Inflation -> Economic 0,072 0,07 0,035 2,079 0,038
Law Sistem -> Political | 1egal 0,498 0,498 0,038 13,133 0
Long term orientation -> Sociocultural -0,381 -0,381 0,048 7,883 0
Motivation towards success -> Sociocultnral -0,403 -0,402 0,026 15,689 0
Power Distance -> Sociocultural 0,379 0,378 0,049 7,678 0
SOC Score -> ESG Score 0,71 0,708 0,031 22,881 0
Uncertainty aversion -> Sociocultural 0,389 0,387 0,037 10,414 0
UnemploymentRate -> Economic 0,821 0,819 0,021 39,528 0

Analisando com maior detalhe os dados constantes na Tabela 19, a anilise do modelo de medida

em relagdo aos pesos externos (outer weights) revela relagdes significativas

entre as variaveis
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independentes os seus respetivos construtos. Os resultados mostram que a variavel "Angh
Saxconic | Anglo American” tem um peso externo de 0,454, indicando uma relagao positiva robusta
com o construto politico/legal, enquanto "CSRLan" apresenta um peso de -0,232, sugerindo
uma relacdo negativa significativa. A variavel "Cost of Debt"" demonstra um peso de -0,543,
evidenciando uma forte relagao negativa com o construto econémico. O "ENT Score’ apresenta
um peso de 0,483, indicando uma relacio positiva com o ESG Score. Em contraste,
"GDPGrowth" tem um peso de -0,0206, nio sendo significativo, e "GOV~ Score” exibe um peso de

-0,561, indicando uma relacio negativa muito significativa com o ESG Score.

Além disso, "Individnalism" apresenta um peso de 0,666, revelando uma forte relagio positiva
com o construto sociocultural, enquanto "Indulgence’” mostra um peso de -0,625, com uma

relagdo negativa significativa. Outras varidveis como "Inflation," "Law System," e "Power

Distance’ também mostram relacoes significativas.

Em resumo, a maioria das relagdes analisadas ¢é estatisticamente significativa, com destaque para
as variaveis "Unemployment Rate" "Cost of Debt," e "GOV Score”. Os resultados fornecem insights
valiosos para a formula¢ao de politicas e estratégias de gestdo, além de evidenciar a importancia

da analise das relagoes entre as variaveis em contextos politico, econémico e sociocultural.
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Tabela 20 Outter Loadings — bootstrapping

Original | Sample | Standard T statistics pr
sample mean deviation | ([O/STDEV/ | values
(©) M) | (STDEV) )

Anglo Saxonic | Anglo American -> Political | 1.egal 0,907 0,906 0,009 104,871 0
CSRLaw -> Political | 1.egal -0,488 -0,488 0,018 26,929 0
Cost of Debt -> Economic -0,551 -0,551 0,028 19,339 0
ENV Score -> ESG Score 0,754 0,754 0,018 42,562 0
GDPGrowth -> Economic -0,037 -0,037 0,032 1,124 0,261
GOV Score -> ESG Score -0,1406 -0,146 0,024 6,024 0
HDI -> Sociocultural -0,016 -0,016 0,018 0,871 0,384
Individualism -> Sociocultural 0,131 0,131 0,024 5,527 0
Indulgence -> Sociocultural -0,416 -0,416 0,025 16,4 0
Inflation -> Economic 0,189 0,186 0,037 5,1 0
Law Sistens -> Political | 1.egal 0,954 0,953 0,007 146,247 0
Long term orientation -> Sociocultural -0,093 -0,092 0,029 3,165 0,002
Motivation towards success -> Sociocultural -0,529 -0,528 0,019 27,285 0
Power Distance -> Sociocultural 0,348 0,347 0,023 15,346 0
SOC Score -> ESG Score 0,781 0,78 0,016 49,414 0
Uncertainty aversion -> Sociocultnral 0,7 0,699 0,017 40,341 0
UnemploymentRate -> Economic 0,836 0,834 0,019 45,036 0

Ja no que toca aos dados constantes na Tabela 20, a analise dos owutter loadings revela as
contribui¢oes das vatidveis independentes para os seus construtos. A vatiavel " Anglo Saxonic /
Anglo American” apresenta um peso de 0,907, indicando uma rela¢io forte e significativa com o
construto politico/legal, enquanto "CSRLan"" exibe um peso de -0,488, sugerindo uma relagio

negativa significativa.

O "Cost of Debt" tem um peso de -0,551, evidenciando uma relagdo negativa com a dimensio
econdmica, ¢ o "ENT Score" apresenta um peso de 0,754, indicando uma forte relagao positiva

com o ESG Score. Em contraste, "GDPGrowth" mostra um peso de -0,037, sem significancia.

O "GOV Score" possui um peso de -0,1406, indicando uma relagao negativa significativa com o
ESG Score. As variaveis "Individnalism" e "Indulgence’ apresentam relagdes positivas e negativas
moderadas, respetivamente. O "Law System' destaca-se com um peso de 0,954, evidenciando a

sua relevancia no contexto politico/legal.
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A "Unemployment Rate'" mostra um peso de 0,830, indicando uma forte relagdo positiva com a
dimensao econémica. Em resumo, a maioria das relagdes analisadas ¢é significativa, com
destaque para variaveis como "Anglo Saxonic | Anglo American," "Law System" ¢ "Unemployment
Rate,"" que tém impactos marcantes, enquanto "GDPGrowth" e "HDI" nio demonstram
influéncia relevante. Esses resultados sdo cruciais para a formula¢ao de politicas e estratégias de

gestao.

Em sintese, a andlise dos outter loadings revela que a maioria das relagdes investigadas ¢é
significativa, evidenciando variaveis que influenciam os construtos politico/legal, econémico e
sociocultural. Vatidveis como "Anglo Saxonic | Anglo American," "Law Systen" e " Unemployment
Rate" demonstram relagoes extremamente fortes e significativas, enquanto outras, como "GDP
Growth" e "HDI" nao apresentam uma influéncia relevante. Esses dados sao fundamentais para
a compreensao das interagoes entre as variaveis, fornecendo dados valiosos para a formulagao
de politicas e estratégias de gestao. Além disso, salientam a necessidade de uma analise continua

das relagdes observadas, tanto para futuras investigacaos quanto para praticas aplicadas.
4.3.2 Avaliagdo do Modelo Estrutural

Ap6s a avaliagio do modelo de medida, é necessario proceder com a analise do modelo
estrutural. Este processo deve, inicialmente, considerar a capacidade explicativa e preditiva do
modelo em rela¢do a cada construto endégeno, além das estimativas obtidas para os coeficientes

do modelo estrutural. O modelo estrutural esta ilustrado na Figura 2.

Primeiramente, é crucial validar a inexisténcia de multicolinearidade, seguindo os mesmos
critérios aplicados na analise do modelo de medida formativo, mas, neste caso, focando nos
construtos. A Tabela 21 apresenta os valores obtidos para o VIF relativamente a cada um dos

constructos apresentados.

Tabela 21 Variance inflation factor por dimensio.

Envolventes VIF
Economic - ESG Score 1,837
Political | 1egal - ESG Score 4,005
Sociocultural - ESG Score 3,868
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Utllizando o mesmo limiar previamente adotado, ou seja, o valor de cinco, constatou-se a
auséncia de problemas de multicolinearidade entre os construtos exégenos e o construto

enddgeno.

Score Total

Political Legal

Figura 3 Modelo estrutural (inner model)

A analise da capacidade explicativa do modelo em relagao ao construto endégeno foi realizada
por meio do coeficiente de determinacao (R?), conforme apresentado na Tabela 22. O valor
obtido para o coeficiente de determinagao foi de 0,104, o que indica que apenas 10,4% da
variagao no ESG Score é explicada pelas variaveis independentes do modelo. Esse resultado
sugere que a relagdo entre as variaveis independentes e o ESG Score é fraca, uma vez que 89,6%
da variancia permanece nao explicada. Esse cenario implica a necessidade de considerar outras
variaveis que possam influenciar o desempenho ESG e que nao foram contempladas no modelo

atual.

Além disso, o coeficiente de determinacdo ajustado (R* ajustado) também foi de 0,104,
indicando que a inclusdao das variaveis independentes nao contribuiu significativamente para
melhorar a capacidade explicativa do modelo. Estes dados sugerem que o modelo proposto

possui uma capacidade explicativa limitada em rela¢do ao ESG Score.
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Tabela 22 Coeficiente de determinagio (R2)

R-square R-square adjusted

ESG Score 0,104 0,104

Esta limitacdo é compativel com a literatura sobre o tema, que aponta que a relagdao entre as
variaveis que influenciam o desempenho ESG ¢ multifacetada e complexa, o que torna dificil
explicar esse fendmeno por meio de um nimero reduzido de variaveis (Hair et al., 2014;
Henseler et al,, 2015). Em fungao disso, pode-se argumentar que a escassez de variaveis
explicativas relevantes no modelo ¢ um dos principais fatores que contribui para o baixo valor
do R? Estudos recentes, como os de Cheng et al. (2014) e Serafeim (2020), reforcam a
necessidade de uma abordagem mais abrangente, que inclua um maior nimero de variaveis ou
uma reavaliacao das variaveis existentes, para uma compreensao mais precisa dos fatores que

impactam o desempenho das empresas nas dimensdes ambientais, sociais e de gestao.

No que se refere a andlise dos efeitos das variaveis exdgenas sobre a variavel enddgena,
observou-se que a eliminagao de cinco dos sete constructos utilizados resultaria numa redugao
limitada na capacidade explicativa do modelo. Esse resultado sugere que algumas das variaveis
ex6genas possuem um impacto relativamente reduzido sobre a variavel dependente, indicando
que a relevancia ou o peso atribuido a essas variaveis no modelo estrutural possa ser
questionado. Estes dados sdo consistentes com a literatura de modelagem de equaces
estruturais, que enfatiza a importancia de rever periodicamente as variaveis e a estrutura do
modelo para garantir que este reflete de maneira adequada as complexas interagoes envolvidas
no fenémeno em estudo (Henseler et al., 2015). Adicionalmente, conforme proposto por Hair
et al. (2014), um modelo com baixa capacidade explicativa pode necessitar de ajustes nas
variaveis exdgenas, tendo em vista a natureza interdependente e multidimensional das variaveis

relacionadas ao desempenho ESG.

Portanto, a analise sugere que, para aprimorar a explicagdo do ESG Score, seria fundamental
rever a inclusao e a relevancia das variaveis exégenas no modelo. Isso também estd alinhado
com a literatura, que defende que o desempenho nas dimensoes ambientais, sociais e de gestao
das empresas ¢ influenciado por um conjunto de fatores complexos e inter-relacionados, o que

justifica a necessidade de modelos mais robustos e abrangentes.

No que toca a avaliagao da capacidade preditiva do modelo, esta ¢ frequentemente medida pelo
Tndice de Stone-Geisser (Q?), que, segundo Pinto (2016), ¢ aplicavel exclusivamente a constructos

endégenos em modelos de medida reflexiva. A partir do procedimento de blindfolding, foi obtido
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o valor de (% que se encontra exposto na Tabela 23, referente ao constructo endégeno ESG

Score.

A analise deste indice de predi¢do, no contexto de um modelo estrutural assume grande
relevancia para a avaliagao da capacidade preditiva do modelo em relagao ao ESG Score. O 07
mensura a capacidade do modelo de prever os valores da variavel dependente com base nas
variaveis independentes. Essa métrica ¢ calculada através do método de blindfolding e os seus
valores variam entre 0 e 1. Um valor positivo de (* indica que o modelo possui uma capacidade
preditiva superior ao acaso, enquanto valores proximos a zero ou negativos sugerem que O
modelo nao é capaz de prever adequadamente os resultados (Stone & Geisser, 1979; Hair et al.,

2014).

Tabela 23 Coeficiente de determinagio (R2)

Q?predict
ESG Score 0,035

O valor de ¢? obtido para o ESG Score foi de 0,035, indicando que o modelo apresenta uma
capacidade preditiva limitada, dado que apenas 3,5% da variacao no ESG Score é explicada pelas
variaveis independentes incluidas no modelo. Esse resultado evidencia que o modelo nio ¢
suficientemente robusto para capturar as complexas interagdes que influenciam o desempenho
das empresas nas dimensdes ambiental, social e de gestao. Estes dados sugerem, portanto, a
necessidade de uma revisio do modelo, que pode incluir a inclusio de um maior nimero de
variaveis ou ajustes nas variaveis ja presentes, com o intuito de aprimorar a sua capacidade

preditiva (Chin et al., 2013; Hair et al., 2017).

A limitagao da capacidade preditiva observada neste modelo esta alinhada com os resultados
encontrados em estudos tanto cladssicos quanto contemporaneos, os quais destacam a
complexidade das variaveis que afetam o desempenho ESG das empresas (Bebbington &
Larrinaga, 2014; Serafeim, 2020). A natureza multidimensional e interdependente das variaveis
envolvidas no desempenho ESG requer a considera¢ao de um conjunto mais amplo de variaveis
explicativas. De acordo com Henseler et al. (2015) e Cheng et al. (2014), a incorporagio de
variaveis qualitativas e quantitativas mais diversas ¢ essencial para aprimorar a compreensao e

antecipa¢ao do desempenho ESG nas organizagdes.

Além disso, a avaliagio do modelo estrutural inclui a analise das estimativas dos coeficientes

obtidas a partir do procedimento de bootstrapping. Esta técnica é fundamental para avaliar tanto
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a direcao dos coeficientes quanto a sua significancia estatistica. O boofstrapping, conforme
descrito por Efron (1979), é uma técnica de reamostragem que oferece estimativas robustas da
variabilidade dos coeficientes, sendo particularmente util em modelos com distribuicdes
complexas ou amostras pequenas. Essa metodologia ¢ amplamente recomendada em estudos
de modelagem de equagdes estruturais, como evidenciam Hair et al. (2014) e Henseler et al.
(2015), pois ela garante uma avaliagdo mais confiavel da estabilidade das estimativas dos

coeficientes.

Portanto, a interpretagdo do valor de ()’ no contexto da analise estrutural é essencial para a
avaliagdao da capacidade previsao do modelo no que toca ao ESG Seore. Contudo, os resultados
indicam que o modelo apresenta limitagoes significativas em na sua capacidade de explicar e
prever adequadamente as praticas de RSE das empresas. Este dado é consistente com os estudos
de Hull et al. (2016) e Eccles et al. (2014), que apontam que muitos modelos preditivos de
desempenho ESG falham ao tentar capturar as dinamicas complexas das intera¢oes entre as

variaveis envolvidas.

No que diz respeito a avaliagio do modelo estrutural, a analise das estimativas dos coeficientes
¢ crucial para entender as relagoes entre as variaveis exbgenas e a variavel endoégena, neste caso
o ESG Score. Essa analise ¢é realizada por meio do procedimento de bootstrapping, que permite
avaliar a significancia estatistica das relagdes entre as variaveis, assegurando uma analise mais
robusta dos resultados. O uso do bootstrapping, conforme argumentam Preacher e Hayes (2008),
¢ particularmente util em modelos complexos, como aqueles que envolvem mediadores ou
moderadores, além de ser eficaz para lidar com distribui¢bes ndo normais, proporcionando uma

avaliacao mais precisa e confiavel dos coeficientes.

Em suma, tanto a andlise do indice 7 quanto a aplica¢ao do procedimento de bootstrapping sao
etapas essenciais para a avaliagdo da capacidade preditiva e da robustez do modelo estrutural.
No entanto, os resultados sugerem que o modelo atual apresenta limitages substanciais na
explicagdo e predi¢ao do desempenho ESG das empresas. Isso aponta para a necessidade de
ajustes significativos no modelo, seja por meio da inclusao de novas variaveis, seja pela revisio
das variaveis ja existentes. As recomendag¢oes de Hair et al. (2017) e Chin (1998) enfatizam que
a validagao do modelo deve ser centrada na melhoria das variaveis explicativas, de forma a tornar
o modelo mais adequado para capturar a complexidade e as interagdes envolvidas no

desempenho ESG.

Na Tabela 24 apresentam-se a analise detalhada dos coeficientes do modelo estrutural, este

oferece uma visio abrangente sobre a direcio e a forca das relagdes entre as varidveis
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independentes e o ESG Score. Adicionalmente, os valores de T e os valores de P sdo cruciais
para determinar a significancia estatistica dessas relagoes, auxiliando na identificagao de quais

variaveis tém impacto significativo sobre o desempenho ambiental, social e de governanca das

empresas.

Tabela 24 Estimativas para os coeficientes do modelo estrutural

Original Sample Standard T statistics P values
sample (O) | mean (M) deviation (/O/STDEV/)
(STDEY)
Economic -> ESG Score -0,022 -0,021 0,01 2,196 0,03
DPolitical | Legal -> ESG Score -0,487 -0,484 0,033 14,54 0
Sociocultural -> ESG Score 0,115 0,117 0,015 7,521 0

A analise da Tabela 24 permite verificar que a relagdo entre variaveis econémicas e o ESG Score
apresenta um coeficiente de -0,022, o que indica uma correlagdo negativa. Isto sugere que um
aumento nos fatores econdémicos esta associado a uma ligeira diminui¢ao no ESG Score. O valor
de T, que foi calculado como a razao entre o coeficiente original e o desvio padrio, é de 2,196,
sugerindo que essa relagdo ¢ estatisticamente significativa, dado que o valor de P associado ¢ de
0,03, inferior ao nivel de significancia de 0,05. Apesar da magnitude da relagao ser modesta, a

significancia estatistica sublinha que se trata de uma consideracio relevante.

Por outro lado, a relagdao entre as variaveis politico-legais e o ESG Score revela um coeficiente
de -0,487, o que denota uma relagio negativa mais acentuada e significativa. Este resultado
indica que os fatores politicos e legais exercem um impacto substancial e negativo no
desempenho das empresas em relagio as dimensées ESG. O valor de T é elevado, sendo de
14,54, ¢ o valor de P igual a 0 sugere uma forte evidéncia estatistica contra a hipdtese nula,
confirmando a importancia desta relacao. Estes dados sugerem que os fatores politicos e legais

podem estar a prejudicar o desempenho ESG das empresas.

Por fim, no que concerne as variaveis socioculturais, o coeficiente obtido ¢ de 0,115, sugerindo
uma relagao positiva com o ESG Score. Isto significa que um aumento nos fatores socioculturais
esta correlacionado com um incremento no ESG Score. O valor de T de 7,521 e o valor de P
inferior a 0,01 indicam que esta relacdo ¢ estatisticamente significativa, sugerindo que os fatores
socioculturais exercem um impacto positivo e relevante no desempenho das empresas nas

questoes ambientais, sociais e de governanga.
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No ambito da avaliagio do modelo estrutural, é também analisado um indicador global de
ajustamento, o qual mede a diferenca entre a matriz de correlagdes observada e a matriz de
correlagbes do modelo. De acordo com Henseler, Gubona e Ray (2010), este indicador ¢ "o
unico critério de ajustamento aproximado implementado para o PLS-SEM". A qualidade deste
ajustamento ¢ avaliada através do Standardized Root Mean Square Residual/ (SRMR), um indicador
amplamente utilizado para medir a qualidade do ajuste de modelos estatisticos. Conforme
salientam e Henseler et al. (2016), o SRMR deve apresentar um valor inferior a 0,08 para que se
possa considerar um bom ajuste. No entanto, autores como Cangur e Ercan (2014) referem que

"um valor inferior a 0,1 representa um ajustamento aceitavel".

Tabela 25 Standardized root mean square residuals

Saturated Model Estimated Model

SRMR 0,079 0,089

A analise dos valores do SRMR, apresentados na Tabela 25, para o Saturated Model (0,079) e
Estimated Model (0,089), oferece uma visao detalhada sobre a adaptagdo do ajuste entre o
modelo proposto e os dados observados. O SRMR ¢é um indice fundamental na avaliacao da
qualidade do ajuste em modelos de equagoes estruturais (SEM), pois reflete a discrepancia média
entre as matrizes de covariancia observadas e as estimadas (Hu & Bentler, 1999). Esse indicador
¢ amplamente utilizado para verificar a adequa¢ao do modelo, com valores menores indicando

um ajuste mais satisfatorio (Kline, 2016).

O wvalor de 0,079 obtido para o Saturated Model sugere que o modelo apresenta um ajuste
adequado aos dados, uma vez que se encontra abaixo do limiar de 0,08, que é frequentemente
interpretado como indicativo de um bom ajuste (Hu & Bentler, 1999). Este resultado é esperado,
pois o Saturated Model considera todas as relagdes potenciais entre as variaveis, minimizando as
discrepancias entre os dados observados e estimados, o que proporciona um ajuste ideal (Hair
et al., 2014). Nos modelos saturados, a quantidade de restricdes ¢ minima, permitindo um ajuste

perfeito ou muito proximo disso.

Por outro lado, o valor de 0,089 obtido para o Estimated Model, embora ligeiramente superior ao
limiar ideal, ainda se encontra dentro dos limites aceitaveis estabelecidos pela literatura. Este
valor sugere que o modelo estimado oferece um ajuste razoavel aos dados, apesar de apresentar
uma leve discrepancia em relagdo ao Saturated Model (Bentler, 1990). De acordo com Kline

(20106), valores de SRMR abaixo de 0,10 sao geralmente considerados aceitaveis, desde que as
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discrepancias observadas nao sejam substanciais a ponto de comprometer a interpretagao dos

resultados.

A analise adicional, conforme apresentada na Tabela 25, corrobora a avaliagdio de que a
qualidade global do ajuste do modelo esta dentro dos parametros recomendados pela literatura,
indicando que o modelo estrutural proporciona um ajuste satisfatério aos dados observados.
No entanto, apesar do ajuste ser considerado razoavel, a comparagao entre o Saturated Model e
o Estimated Model revela que o modelo estimado apresenta um ajuste ligeiramente inferior,

surgindo assim a necessidade de ajustes adicionais para aprimorar a adequagao do modelo.

A discrepancia observada entre os dois modelos aponta para a necessidade de uma revisio do
Estimated Model, com o objetivo de melhorar os seus ajustes. Tais revisdes podem envolver a
inclusao de variaveis adicionais, a reavaliacao das relacbes entre as variaveis existentes ou ajustes
na estrutura do modelo, conforme discutido por Becker et al. (2012). Esses ajustes podem
contribuir para uma explicacio mais precisa e robusta das dinamicas subjacentes as variaveis em
analise, além de aprimorar a capacidade do modelo de prever e interpretar adequadamente os
dados observados. Hair et al. (2017) enfatizam que, para aumentar a robustez do modelo, ¢
crucial realizar ajustes tanto na estrutura tedrica quanto empirica, o que pode melhorar a

compreensio dos fendmenos em estudo e otimizar as predi¢des do modelo.
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5. Conclusdes, Limitagdes e Perspetivas Futuras

Este capitulo visa, em primeiro lugar, aferir a confirmacdo ou refutagdo das hipdteses
formuladas para a presente investigacao, buscando, assim, responder as questdes derivadas e a
pergunta de partida que fundamentam o estudo. Em sequéncia, siao ressaltadas as principais
conclusdes emergentes do desenvolvimento da investigacdo, acompanhadas da analise das
limitagbes enfrentadas nas distintas fases do processo investigativo. Por dltimo, sao
apresentadas sugestoes para futuros desenvolvimentos, sustentadas pelos resultados obtidos nos

capitulos anteriores.

5.1. Conclusodes

A RSE emergiu como um tema central nas discussoes sobre o papel das empresas na sociedade
contemporanea. As empresas, ao adotarem praticas de RSE, ndo apenas procuram ir ao
encontro as expectativas dos stakeholders, mas também se posicionam como agentes de mudanca
social, econémica e ambiental. Neste contexto, a analise das influéncias que moldam a adogao
e a divulgacao de praticas de RSE torna-se crucial, especialmente considerando as variagdes nas
abordagens adotadas em diferentes paises. Fatores socioculturais, politico-legais e econémicos
desempenham papéis significativos nas decisdes empresariais relacionadas a RSE. Este estudo
propoe-se a investigar essas interagoes, apresentando uma revisao da literatura sobre o tema e

correlacionando os resultados de uma analise estatistica com as questoes levantadas.

A literatura sobre RSE destaca a complexa interacio de fatores que influenciam as praticas
empresariais. Fatores socioculturais, como os valores culturais e as expectativas sociais, moldam
a forma como as empresas se posicionam em relagdo a responsabilidade social, conforme
demonstrado por Hofstede (1980, 1994, 2010, 2019), Ringov e Zollo (2007) e Thanetsunthorn
e Wuthisatian (2018), cujos estudos evidenciam que dimensoes culturais nacionais influenciam
significativamente as praticas de RSE adotadas pelas organizag¢des. Por exemplo, estudos
utilizando o modelo das dimensoes culturais de Hofstede mostram que culturas coletivistas
tendem a ser mais comprometidas em praticas de RSE, enquanto culturas individualistas
apresentam menor comprometimento, como evidenciado por Ringov e Zollo (2007), Kang, Lee
e Yoo (2016), e Ho et al. (2012). Além disso, a aversdo a incerteza ¢ um fator determinante,
influenciando a estrutura e a regulamentagao das iniciativas de RSE, como demonstrado nos
estudos de Hofstede (1980, 1994), Thanetsunthorn e Wuthisatian (2018), Ringov e Zollo (2007)

e Kang et al. (20106), que evidenciam que sociedades com maior aversao a incerteza tendem a
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adotar abordagens mais normativas e rigidas, enquanto aquelas com menor aversio mostram-

se mais abertas a inovagdo e a adaptagao nas suas praticas de responsabilidade social.

A envolvente politico-legal é também um fator preponderante na formulagao de praticas de
RSE, conforme evidenciado por Chintrakarn et al. (2017), Jiraporn et al. (2014) e
Thanetsunthorn e Wuthisatian (2018), que destacam a influéncia das normas, leis e regulamentos
locais na adogao e desenvolvimento das iniciativas empresariais de responsabilidade social,
especialmente em contextos culturais com maior aversao a incerteza, onde o cumprimento
formal das regras prevalece sobre abordagens mais flexiveis e inovadoras. Pafses com sistemas
juridicos robustos e uma gestao eficaz tendem a exigir maior transparéncia e responsabilidade
social por parte das empresas, como indicado nos estudos de Chintrakarn et al. (2017) e Jiraporn
et al. (2014), que destacam a influéncia da regulacdo local e das politicas institucionais na
elevagao dos niveis de praticas de RSE corporativa. Em contraste, em contextos de instabilidade
politica, as empresas podem recorrer as praticas de RSE como estratégia para mitigar riscos e
garantir a sustentabilidade a longo prazo, numa tentativa de responder a expectativas sociais e
ambientais cada vez mais exigentes. Estudos como os de Chintrakarn et al. (2017) e Jiraporn et
al. (2014) evidenciam que a influéncia do ambiente normativo e institucional é crucial para
moldar o comportamento das organizagdes, sobretudo em contextos onde a regulagao formal

pode ser inconsistente ou insuficiente.

A envolvente econémica influéncia diretamente as praticas de RSE, com a literatura a indicar
que empresas em perfodos de crescimento tendem a intensificar a divulgacao das suas iniciativas
ESG para atrair investidores. Cinza (1988) concluiu que paises economicamente desenvolvidos
sao mais propensos a divulgar informagoes sobre RSE, tanto voluntariamente quanto por
obrigacao regulatéria. Além disso, Gray e Towards (1988) argumentaram que a medida que o
mercado de agdes e a atividade financeira se expandem, cresce a pressio dos stakeholders para
que as empresas aumentem a transparéncia em relagao as suas praticas sociais e ambientais.
Contudo, em tempos de recessao, a prioridade atribuida a responsabilidade social pode diminuir,
refletindo a pressao financeira sobre as empresas. Estudos como os de Albuquerque, Koskinen
e Zhang (2019) indicam que, apesar do potencial da RSE para mitigar riscos, as empresas tendem
a reduzir investimentos em iniciativas sociais e ambientais em contextos economicos adversos,

focando-se na sobrevivéncia financeira imediata.

A analise estatistica realizada neste estudo revelou correlagdes significativas entre os fatores que
influenciam o desempenho relacionado a RSE. As variaveis socioculturais, politico-legais e
econémicas mostraram-se interligadas com o desempenho das empresas nas dimensoes ESG,

conforme evidenciado por Hofstede (cultura), Capelle et al. (2019) e Scholtens (2017) (fatores
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politico-legais e econdémicos), que demonstram a influéncia combinada destes fatores na adogao
e divulgacdo de praticas responsaveis pelas organizagoes. A analise efetuada indicou que a
divulgacio de RSE esta intimamente ligada ao desempenho das empresas nas trés dimensoes
ESG, sendo influenciada por variaveis como o GOI” Score, que refletem a qualidade da
governacdo e a efetividade do governo no contexto de cada pais, conforme destacado por
Capelle et al. (2019) e Scholtens (2017), que enfatizam a importancia da governagio para a

transparéncia e RSE.

Os resultados demonstraram também que a tradi¢do juridica exerce um impacto consideravel
na forma como as empresas divulgam as suas praticas de RSE. Conforme apontado por Othman
e Zeghal (2006) e Bhomenya (2017), paises com sistemas de i/ law tendem a impor exigéncias
regulatorias mais rigidas, enquanto os paises com common law focam-se em praticas de mercado

que priorizam a transparéncia em resposta a pressoes externas dos stakebolders."

Além disso, a analise dos pesos externos das variaveis reforcou a importancia das condigdes
econdémicas, corroborando estudos como os de Cinza (1988) e Albuquerque, Koskinen e Zhang
(2019), que destacam o impacto do contexto econémico no comportamento das empresas em
relagio a responsabilidade social e a divulgagao da mesma. As variaveis Taxa de Desemprego e
Custo da Divida destacaram-se pelas suas relagdes significativas com o desempenho em RSE,
enquanto indicadores como Crescimento do PIB e IDH apresentaram menor relevancia,
sugerindo que as condigdes econdmicas especificas tém um impacto mais direto nas praticas de

responsabilidade social.

Em relagao a primeira hipétese (H1), que questiona a existéncia de uma relagao positiva entre a
envolvente sociocultural do pafs ¢ o desempenho relacionado a RSE, a analise revelou que a

envolvente sociocultural esta parcialmente associada, de forma positiva, com o desempenho em

RSE.

Paises com culturas coletivistas e baixa aversio a incerteza tendem a demonstrar maior
comprometimento em praticas de RSE, conforme apontado por Hofstede (2001) e Minkov
(2010); contudo, os dados analisados neste estudo nao permitiram validar plenamente essa

hipotese.

Relativamente a segunda hipétese (H2), que investiga a relacdo entre a envolvente politico-legal
do pais e o desempenho em RSE, a evidéncia estatistica revelou uma relacio negativa, nao
permitindo, assim, a validacao da hipétese inicialmente formulada. Estudos como os de Othman
e Zeghal (2006) e Bhomenya (2017) demonstram que as diferentes estruturas legais e regulatorias

podem ter efeitos diversos sobre as praticas empresariais, influenciando de forma complexa a
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divulgagdo e a adogdo de iniciativas de responsabilidade social. Além disso, Scholtens (2017)
destaca que a regulamentagao rigorosa nem sempre se traduz em melhores praticas de RSE,
podendo, em alguns casos, gerar efeitos contraproducentes devido a burocratizagao e a pressao

financeira sobre as empresas.

Por fim, a terceira hipotese (H3), que questiona a existéncia de uma relagao positiva entre a
envolvente econémica do pais e o desempenho em RSE, foi parcialmente confirmada pela
analise realizada. Estudos como os de Cinza (1988) e Gray e Towards (1988) indicam que
economias mais desenvolvidas tendem a favorecer uma maior divulgacio de praticas de
responsabilidade social, impulsionadas pela pressio dos mercados financeiros e stakeholders.
Além disso, Albuquerque, Koskinen e Zhang (2019) e Jiraporn et al. (2014) reforcam que
ambientes econémicos mais estaveis e em crescimento incentivam as empresas a intensificar as
suas iniciativas de RSE, associadas a maior valor empresarial e menor risco percebido. Contudo,
a confirmagao parcial da hipdtese sugere que outros fatores contextuais e estruturais podem

modular esta relagao, conforme discutido por Othman e Zeghal (2006) e Bhomenya (2017).

O estudo evidencia assim a relevancia de alguns fatores abordados no contexto das envolventes

sociocultural, politico-legal e econémica no desempenho da RSE.

Em sintese, termos tedricos, a investigacao refor¢a a ideia de que os ambientes institucionais
exercem uma influéncia determinante sobre as estratégias de divulgacdao e atuagao social das
organizagoes. A envolvente sociocultural mostrou-se particularmente impactante, refletindo que
dimensoes como individualismo, masculinidade e orientacdo de longo prazo afetam diretamente

o compromisso das empresas com a RSE.

Por outro lado, os sistemas politico-legais, em particular o tipo de sistema juridico (common law
versus civil law), também se revelaram criticos, com sistemas juridicos mais robustos a
promoverem maiores niveis de transparéncia e divulgagao. Além disso, o contexto econémico,
incluindo a competitividade e o desenvolvimento dos mercados, desempenhou um papel

relevante na defini¢do das praticas de RSE.

Com recurso ao SEM foi possivel reforgar que fatores como a estabilidade politica e os sistemas
legais robustos sao aspetos significativos, fortalecendo a relagao entre o contexto institucional e

as praticas de RSE.

Além disso, a avaliacio do modelo estrutural permitiu validar aspetos importantes,
demonstrando que os enquadramentos socioculturais e econdémicos tém um impacto

significativo na divulgacao de praticas de RSE. Através de indicadores como o coeficiente de
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determinagao (R?) e o indice de ajuste global, verificou-se que o modelo proposto é adequado

para explicar a variabilidade observada.

Do ponto de vista pratico, estas conclusoes oferecem znsights valiosos para gestores e decisores
politicos. Para os gestores, ¢ essencial considerar as especificidades culturais, legais e econémicas
dos mercados onde operam, adotando estratégias de RSE que ndo apenas atendam as exigéncias
locais, mas também aproveitem as vantagens competitivas associadas a uma atua¢ao socialmente
responsavel. Para os legisladores e reguladores, os resultados sublinham a importancia de
fortalecer os enquadramentos institucionais e criar incentivos que promovam a integragao de
praticas de RSE, indo além do cumprimento legal para encorajar compromissos genuinos com

o desenvolvimento sustentavel.

Adicionalmente, o estudo contribui para a literatura ao destacar a interagao entre variaveis
contextuals e organizacionais, oferecendo uma visao integrada e multidimensional da RSE. Este
aspeto é especialmente relevante num mundo globalizado, onde as empresas enfrentam
crescentes pressOes para alinhar os seus objetivos financeiros com as expectativas sociais e

ambientais.

Em suma, a analise da RSE e das praticas ESG revela que o desempenho das empresas neste
campo ¢ moldado por uma combina¢ao complexa de fatores socioculturais, politico-legais e
econémicos. Os resultados demonstram que a transparéncia e a responsabilidade social nao sio
apenas exigéncias normativas, mas também estratégias vitais para a competitividade e
sustentabilidade das empresas. A medida que as expectativas sociais evoluem, a integracio
dessas praticas nas estratégias corporativas torna-se nao apenas desejavel, mas essencial para o

sucesso no ambiente de negdcios do século XXI.

5.2. Limitagdes e Perspetivas futuras

Apesar das importantes contribui¢oes oferecidas pela investigacao, algumas limitagdes devem
ser destacadas. Uma das principais restricOes refere-se a escassez de dados abrangentes e
consistentes sobre praticas de responsabilidade social, o que continua a ser um grande desafio
no campo da RSE. A falta de informagdes detalhadas e comparaveis dificulta a analise de
tendéncias e a realizagdo de analises comparativas robustas, limitando a generalizacio dos

resultados obtidos.

Para se obter uma compreensio mais abrangente da divulgacao e das praticas de RSE num
contexto global, seria recomendado que futuras investigacoes adotassem modelos multivariados

mais robustos, envolvendo um nimero maior variaveis.
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Considerando as limitagdes identificadas, é crucial que os desenvolvimentos futuros da
investigacdo se concentrem em entender as motiva¢oes por tras da adog¢do de praticas
sustentaveis pelas empresas. Uma area de investigagdo a explorar seria analisar se as empresas
adotam praticas sustentaveis por uma obriga¢ao regulatéria ou se isso decorre de uma crenga
genuina nos beneficios que essas praticas podem trazer para sua competitividade e imagem no
mercado. Estudar os fatores psicossociais que influenciam a divulga¢ao de praticas de RSE pode
oferecer insights na criagao de estratégias de gestio empresariais, além de contribuir para uma
compreensao mais precisa de como as pressOes externas e internas moldam as decisdes
empresariais. Adicionalmente, a abordagem qualitativa pode complementar as analises
quantitativas e fornecer uma visio mais detalhada sobre como as empresas percebem as suas

responsabilidades sociais e os mecanismos de adaptacao as expectativas dos stakebolders.

A investiga¢ao das outras variaveis que influenciam a implementagdo da RSE em diferentes
contextos geograficos, culturais e econémicos pode trazer novos zusights sobre como as

empresas adaptam as suas praticas as especificidades de cada regiao.

Outro ponto relevante para futuras investigagoes é a analise mais aprofundada da evolugao
temporal das praticas de RSE. Considerando as mudangas rapidas no cenario global — como a
intensificacdo das crises ambientais, os novos desafios econémicos e as transformacoes nas
expectativas dos consumidores e reguladores — seria interessante verificar como as empresas
adaptam as suas estratégias de RSE ao longo do tempo. A forma como a RSE evolui em resposta
a novas regulamentacoes, mudangas politicas ou presses dos stakebolders pode fornecer uma

compreensio mais completa da dinamica empresarial e social no que tange a sustentabilidade.
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