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RESUMO

Visando a conducao dos paises na elevagao do bem-estar social de geracdes presentes e futuras,
por meio de um esfor¢o conjunto de empresas, sociedade civil e governo, a Organizagdo das Nagdes
Unidas (ONU) langou em 2015 os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS). Como uma
aliada na tomada de decisdo das empresas, espera-se que a contabilidade contribua para o
cumprimento de pelo menos oito dos 17 ODS, por meio do estreitamento da relacdo entre as
empresas e os stakeholders. A fungdo-objetivo das organizagdes tém sido objeto de discussdo na
literatura. De um lado, a Teoria dos Shareholders considera que o tnico objetivo das organizagdes
¢ a maximizagdo de valor da empresa (e acionista) e que o bem-estar social seria obtido em cenarios
de maior competitividade e menor interferéncia governamental, portanto com maior liberdade
econdmica. Em contraponto a Teoria dos Stakeholders considera que as decisdes das empresas
devem atender os objetivos de todas as partes interessadas (stakeholders) simultaneamente. Ciente
da complexidade de atender todos os stakeholders sem que haja conflitos de interesses, e
reconhecendo que a principal parte interessada ¢ o proprio acionista, Jensen (2002), por meio da
Teoria [luminada dos Stakeholders, sugere um consenso entre as teorias dos Shareholders ¢ dos
Stakeholders, propondo que o objetivo organizacional seja a maximizagdo de valor para o acionista,
mas que também se valorize a estrutura de stakeholders como fundamental para atingir este
objetivo. Em consecutivo, a teoria de Jensen (2002) pressupde que a medida que as empresas
maximizam o seu valor de mercado e utilizam meios para otimizar a interagdo com os demais
stakeholders para atingir este objetivo, maior serd o bem-estar promovido a sociedade. No presente
estudo, o progresso do cumprimento dos ODS por pais é a proxy para mensuragdo do bem-estar
social. Neste contexto, o objetivo geral do estudo consiste em verificar o impacto do ambiente
contabil na relagdo entre o valor de mercado das empresas e o bem-estar social dos paises. A
amostra foi composta por 56 paises no periodo de 2016 e 2019 e como metodologia, utilizou-se a
Modelagem de Equacdes Estruturais para a anélise da relagdo entre as variaveis investigadas. Os
resultados evidenciam que a relacdo entre valor de mercado e bem-estar social € potencializada
pela mediacdio da liberdade econdmica, como esperado pela Teoria dos Shareholders.
Adicionalmente, foi identificado que a moderacdo pelo ambiente contdbil apresenta utilidade
explicativa do modelo estrutural (f?) na relacdo entre o valor de mercado e o bem-estar social dos
paises. Este achado representa que ao aproximar-se da estrutura dos stakeholders, por meio do
ambiente contébil, a relagdo entre o valor de mercado e bem-estar social ¢ fortalecida, o que
corrobora com a Teoria [luminada dos Stakeholders. Os resultados permitem, teoricamente,
avancos na literatura sobre o papel da contabilidade e das empresas no progresso de onze ODS,
apresenta a validacdo de indicadores que caracterizam o ambiente contabil (Adogdo as IFRS,
Frequéncia de auditoria por Big Four, Divulgacdo de Relatos Integrados, Interpretagdo de sistema
legal com foco civil), além de referendar pressupostos da Teoria da [luminada dos Stakeholders.
As contribui¢des podem ser uteis na revisao das estratégias empresariais, quanto ao didlogo com
seus stakeholders, na formagdo ou aperfeicoamento de profissionais da contabilidade, ou mesmo
na elaboracdo de politicas que incentivem as empresas a revisar suas atividades para a condugao
do bem-estar social por meio do ambiente contdbil, principalmente em paises cuja liberdade
econdmica ¢ menor.

Palavras-chave: Teoria Iluminada dos Stakeholders, papel da contabilidade, Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel, bem-estar social.
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ABSTRACT

Aiming to lead countries in raising the social well-being of present and future generations, through
a joint effort of companies, civil society and government, the United Nations (UN) launched in
2015 the Sustainable Development Goals (SDGs). As an ally in companies' decision-making,
accounting is expected to contribute to the fulfillment of at least eight of the 17 SDGs, by
strengthening the relationship between companies and stakeholders. The objective function of
organizations has been the subject of discussion in the literature. On the one hand, the Shareholder
Theory considers that the only objective of organizations is to maximize the value of the company
(and shareholder) and that social well-being would be obtained in scenarios of greater
competitiveness and less government interference, therefore with greater economic freedom. In
contrast, the Stakeholder Theory considers that companies' decisions must meet the objectives of
all interested parties (stakeholders) simultaneously. Aware of the complexity of serving all
stakeholders without any conflicts of interest, and recognizing that the main interested party is the
shareholder himself, Jensen (2002), through the Enlightened Theory of Stakeholders, suggests a
consensus between the theories of Shareholders and Stakeholders, proposing that the
organizational objective is the maximization of value for the shareholder, but that the structure of
stakeholders is also valued as fundamental to achieve this objective. In a row, Jensen's theory
(2002) assumes that as companies maximize their market value and use means to optimize
interaction with other stakeholders to achieve this goal, the greater the well-being promoted to
society. In the present study, the progress towards achieving the SDGs by country is the proxy for
measuring social well-being. In this context, the general objective of the study is to verify the
impact of the accounting environment on the relationship between the market value of companies
and the social well-being of countries. The sample consisted of 56 countries in the period 2016 and
2019 and as a methodology, Structural Equation Modeling was used to analyze the relationship
between the investigated variables. The results show that the relationship between market value
and social well-being is enhanced by the mediation of economic freedom, as expected by the
Shareholder Theory. Additionally, it was identified that the moderation by the accounting
environment has an explanatory utility of the structural model (f*) in the relationship between
market value and the social well-being of countries. This finding represents that when approaching
the structure of stakeholders, through the accounting environment, the relationship between market
value and social well-being is strengthened, which corroborates the Enlightened Theory of
Stakeholders. The results allow, theoretically, advances in the literature on the role of accounting
and companies in the progress of eleven SDGs, presents the validation of indicators that
characterize the accounting environment (Adoption to IFRS, Frequency of audit by Big Four,
Disclosure of Integrated Reports, Interpretation of the legal system with a civil focus), in addition
to endorsing assumptions of the Stakeholder Enlightenment Theory. Contributions can be useful
in reviewing business strategies, in terms of dialogue with stakeholders, in training or improving
accounting professionals, or even in the creation of policies that encourage companies to review
their activities to conduct social well-being through of the accounting environment, especially in
countries with less economic freedom.

Keywords: Enlightened Theory of Stakeholders, role of accounting, Sustainable Development
Goals (SDG), well-being.
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1 INTRODUCAO

Em seu contexto amplo, o bem-estar social pode ser definido como uma avaliagao geral da
situacdo da vida das pessoas dentro de uma sociedade (GASPER, 2005), ou o modo pelo qual as
pessoas experimentam ou avaliam suas vidas positivamente (TOV, 2018). Por representar a
situagdo experimentada por um conjunto de individuos, o bem-estar social se apresenta como um
critério relevante no julgamento de uma sociedade, onde solucdes de problemas de alta
complexidade sdo cada vez mais demandadas para a sua elevagao.

Como aporte aos paises no processo de elevagdo do bem-estar social de suas geragdes
presentes e futuras, por meio de um esfor¢o conjunto de empresas, sociedade civil e governo, foram
elaborados, pela Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU), os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS) (HELLIWELL; LAYARD; SACHS, 2016; SILVA, 2021), utilizados como
referéncia global dos Grand Challenges (CHRIST; BURRITT, 2019; GEORGE et al., 2016;
MUFF; KAPALKA; DYLLICK, 2017; PACTO GLOBAL, 2021; VAN TULDER, 2018). Os
Grand Challenges correspondem ao conjunto de problemas sociais que impactam um grande
numero de pessoas e que, na maioria das vezes, possui solucdes complexas (EISENHARDT;
GRAEBNER; SONENSHEIN, 2016).

Além de contribuir para o sistema econdmico, as empresas sao fundamentais para o
cumprimento dos ODS, uma vez que as decisdes tomadas por essas empresas refletem no meio
onde operam (CHRIST; BURRITT, 2019; PACTO GLOBAL, 2021; SACHS, 2012;
SCHEYVENS; BANKS; HUGHES, 2016; VAN ZANTEN; VAN TULDER, 2018). Tanto a
contabilidade quanto a profissdo contabil em si sdo responsaveis diretas ou indiretas pelo
cumprimento das metas de ODS, haja vista o avanco da contabilidade frente a introducdo de
relatorios ndo financeiros, novas abordagens metodologicas, modernizacdo de processos contabeis
e a maior atencao dada a qualidade da informagao contabil (AKIMOVA et al., 2019). Em especial,
a profissao contabil possui um papel importante na conducao das organizagdes, no fortalecimento
e sustentabilidade do mercado financeiro e na economia de maneira geral.

A Federacdo Internacional de Contadores (/nternational Federation of Accountants —
IFAC) identificou que, dentre os 17 ODS listados pela ONU, pelo menos oito deles podem ser
diretamente relacionados a contabilidade: Educacao de Qualidade (ODS 4), Igualdade de Género
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(ODS 5), Trabalho Decente e Crescimento Econdémico (ODS 8), Industria, Inovagdo e
Infraestrutura (ODS 9), Consumo e Produ¢ao Responsaveis (ODS 12), A¢ao Climatica (ODS 13)
Paz, Justica e Institui¢cdes Fortes (ODS 16) e Parcerias para os ODS (ODS 17). Em complemento,
o IFAC considera que a contribuicdo da contabilidade para o cumprimento dos ODS demanda
esforcos como a implementacdo de padrdes internacionais objetivando uma maior confiabilidade
de relatdrios financeiros, o reconhecimento da importancia de praticas adequadas de auditoria, a
defesa da boa governanca e a simplificagdo da comunicagdo entre os tomadores de decisdo e o
mercado, por meio dos relatos integrados (AKIMOVA et al., 2019; IFAC, 2016). Tendo em vista
o papel da contabilidade, quanto a capacidade de promover a transformagao ou gestio de arranjos
organizacionais e sociais, ¢ esperado que seja investigada por pesquisadores a interagdo entre as
organizagdes ¢ o cumprimento dos ODS utilizando métricas do ambiente contabil como fator de
moderagado, dado o potencial da contabilidade em estreitar a relagdo com os diversos stakeholders.

O ambiente contabil ¢ tido como um conjunto de normas ou caracteristicas contabeis
presentes em um determinado territério (BOTINHA, 2018; HOUQE; MONEM, 2016). Dentre
essas caracteristicas destacam-se a qualidade da contabilidade (MALAGUENO et al., 2010), a
adocdo das normas internacionais de contabilidade (I/nfernational Financial Reporting Standards
— IFRS), a protecdo dos acionistas minoritarios pela extensdo das divulgacdes (BOTINHA;
LEMES, 2019; HOUQE; MONEM, 2016) e o uso de relatérios sustentaveis ou integrados
(ACKERS, 2018; AKIMOVA et al., 2019; DE VILLIERS; RINALDI; UNERMAN, 2014).

O bem-estar social relaciona-se, de algum modo, aos objetivos das organizagdes modernas.
Quando gerida com o objetivo unico de atender os detentores de capital, a organizagdo encontra-
se alinhada ao argumento classico de Friedman (1970), que consiste na prioridade de maximizagao
da riqueza dos acionistas (shareholders), sendo esta a inica responsabilidade social considerada
pelo autor. Para Friedman, ao focar no interesse do acionista, em um cenario de liberdade
econdmica, o bem-estar social € atingido por meio da mao invisivel do mercado.

Em contraste ao argumento de Friedman (1970), Freeman (1984) tratou da importancia das
decisOes da organizacao orientadas para multi-objetivos, ou seja, as decisdes tomadas devem ser
suficientes para atender a todas as partes interessadas (stakeholders) simultaneamente, argumento
que desencadeou o surgimento da Teoria dos Stakeholders ou Teoria das Partes Interessadas.

Visando um consenso entre a Teoria dos Shareholders e a Teoria dos Stakeholders, Jensen

(2002) defendeu que a empresa possui o objetivo tnico de maximizacdo do valor ao acionista, mas
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que s6 € possivel atingi-lo quando a organizagdo reconhece que os anseios dos demais stakeholders
ndo podem ser negligenciados. Em outras palavras, as partes interessadas sdo Uteis para a
maximizagdo de valor para o acionista (objetivo unico), na chamada Teoria Iluminada dos
Stakeholders. Assim sendo, em linhas gerais a teoria pressupde que a medida que o conjunto de
empresas de um determinado territério maximizam o seu valor de mercado, somada a uma relagado
fortalecida com os diversos stakeholders, maior serd o bem-estar da sociedade daquele territorio.

O potencial das empresas em atuar como agentes ativos de mudancgas pode ser elevado a
medida que os ODS sdo considerados na tomada de decisio. E esperado que, além do
desenvolvimento econdmico, as empresas contribuam com aspectos ambientais e sociais dos paises
(LOKUWADUGE; SMARK; MIR, 2020), dado que o alcance da plenitude dos ODS ¢ improvavel
sem o aporte das empresas (BETTI; CONSOLANDI; ECCLES, 2018; ERIN; BAMIGBOYE;
OYEWO, 2022; SILVA, 2021). Fatores institucionais e regionais podem influenciar o progresso
dos ODS pelas organizacdes, dado o papel essencial das empresas no progresso dos ODS, o que
reforca a demanda por novas pesquisas que investiguem fatores que possam influencia-los
(ELALFY; WEBER; GEOBEY, 2020).

Alguns estudos exploraram o comportamento das organizagdes frente as metas contidas no
conjunto de ODS, geralmente avaliados individualmente, como mudangas climaticas, meta
presente no ODS 13 (WRIGHT; NYBERG, 2017), engajamento das empresas em parcerias locais,
do ODS 17 (ORDONEZ-PONCE; CLARKE; MACDONALD, 2021), contribuicao do crescimento
do mercado financeiro das nacdes para o nimero de empregos dignos e para o crescimento
econdmico, ambos presentes no ODS 8 (GURU; YADAYV, 2019; SETIAWAN et al., 2021),
comportamentos organizacionais frente a ascensdo cibernética e comércio eletronico, do ODS 9
(AL-HTAYBAT;, HUTAIBAT; VON ALBERTI-ALHTAYBAT, 2019; WINTER, 2012) ¢
corrupgdo, do ODS 16 (BOTINHA; LEMES, 2019; HOUQE; MONEM, 2016; MALAGUENO et
al., 2010; MONTEDURO et al., 2020). Ao investigar a corrup¢ao, meta do ODS 16, Houge e
Monem (2016) e Botinha e Lemes (2019) empregaram como elementos do ambiente contabil a
extensdo das divulgagdes e a adocao das IFRS, enquanto Malagueno et al. (2010) utilizaram a
qualidade contabil percebida, medida pela for¢a do padrao de auditoria e de relatdrios financeiros.

Wiklund et al. (2019) destacam que parte dos estudos ligados ao bem-estar e o contexto
empresarial estdo exclusivamente focados no comportamento dos proprietarios das empresas.

Além disso, os autores atestam que estudos dessa natureza devem ser expandidos para um contexto
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institucional mais amplo ou com foco nas mudancas socioecondmicas, de modo que sejam
promovidas agdes que possam impactar a sociedade positivamente.

Estudos anteriores que testaram os elementos tedricos da Teoria Iluminada dos
Stakeholders de Jensen (2002), como os de Cook et al. (2019) e Queen (2014), se limitaram a
avaliagdo da criagdo do valor pelas empresas, sem que fosse explorado o caminho pos-
maximiza¢do do valor, ou seja, sem explorar se a maximizagdo deste valor obtido conduziria a
maximizacao do bem-estar da sociedade.

Em resumo, a lacuna da pesquisa reside no fato de que os estudos ja realizados focaram na
investigacdo de metas especificas dos ODS e/ou ndo se aprofundaram na contribui¢do da
contabilidade na elevagdo do bem-estar social, bem como ndo estenderam a interagdo entre
organizagdes € ODS a nivel global. Adicionalmente, a lacuna do estudo encampa o apelo do
Accounting, Auditing & Accountability Journal que em 2019 acerca de questdes relevantes, como:
(i) Enquadramento de ferramentas, técnicas e intervengdes contabeis, de auditoria e/ou prestacio
de contas que fornegam em apoio aos ODS; (ii) Andlise das implicagdes da contabilidade, auditoria
e/ou prestacao de contas sobre os ODS ou metas individuais ou combinadas; (iii) Teorizagdes sobre
responsabilidade e prestacdo de contas acerca dos ODS; (iv) Papel e preocupacdo de 6rgaos da
contabilidade na promocao dos ODS (BEBBINGTON; UNERMAN, 2019).

Diante das lacunas apresentadas torna-se relevante que o bem-estar social seja investigado
sob a oOtica moderadora dos elementos que compdem o ambiente contdbil em nivel global,
utilizando o progresso do cumprimento dos ODS como proxy de bem-estar social de cada pais.
Tendo como ponto de partida a maximizagao de valor, agregada ao potencial da contabilidade para
a conduc¢do de estratégias organizacionais capazes de transformar uma sociedade, bem como os
pressupostos da Teoria [luminada dos Stakeholders, emerge o seguinte problema de pesquisa: Qual
o efeito da moderag@o do ambiente contdbil na relagdo entre o valor de mercado das empresas e o
bem-estar social dos paises?

O objetivo geral do estudo consiste em verificar o impacto (dire¢do ou magnitude) do
ambiente contabil como moderador da relagdo entre o valor de mercado das empresas e o bem-
estar social dos paises. Considerando que as variaveis operacionais sdo fundamentais para o
atingimento do objetivo geral, enumera-se como objetivos especificos: (i) caracterizar a relagdo
entre o tamanho da capitalizagdo do mercado e o progresso do cumprimento dos ODS dos paises;

(11) validar as varidveis que compdem o ambiente contdbil, a saber: divulgacdo obrigatoria de
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relatorios socialmente responsaveis (DRSR), base de interpretagdo juridica (sistema legal) do pais,
qualidade percebida da contabilidade (forga dos padrdes de auditoria e relatdrios financeiros), nivel
de disclosure, frequéncia de auditoria por Big Four e a adogdo obrigatéria das IFRS, todas
refletidas pelo constructo ambiente contabil; (iii) identificar o efeito do papel intermediador
(mediagao direta ou indireta) da variavel liberdade econdmica sobre a relagdo entre capitalizacao
do mercado e o progresso do cumprimento dos ODS; (iv) identificar o impacto do constructo
ambiente contabil (composto pelos indicadores validados no item 1) sobre a relagdo entre a
capitalizagdo do mercado e o progresso do cumprimento dos ODS.

Considerando que a sociedade possui demandas pré-estabelecidas em um contrato implicito
com as organizagdes inseridas em sua jurisdi¢do, a proxy de bem-estar social utilizada no presente
estudo ¢ o progresso dos paises frente ao progresso dos ODS. Fundamentada pela Teoria [luminada
dos Stakeholders, a tese profere que o ambiente contabil fortalece a relagao entre o valor de
mercado das empresas € o bem-estar social dos paises.

Dentre as justificativas para a condug¢do de pesquisas que avaliem a atuacdo das
organizagdes na mitigacdo de barreiras sociais estd o fato de que os governos e a sociedade civil,
por si s0s, podem nao ser capazes de suprir as necessidades sociais, o que reforgam a necessidade
de um aporte das instituicdes privadas em assumir um papel proativo no desenvolvimento
sustentavel (BETTI; CONSOLANDI; ECCLES, 2018; CHRIST; BURRITT, 2019; JAMALI,
MIRSHAK, 2007, MUFF; KAPALKA; DYLLICK, 2017; SCHEYVENS; BANKS; HUGHES,
2016). Adicionalmente, evolugdo dos Objetivos de Desenvolvimento do Milénio (ODM) para os
ODS demonstra o reconhecimento de que as empresas podem colaborar para uma sociedade melhor
e com a solugdo dos grandes desafios sociais. Com o protagonismo do Estado, os ODM tinham
como propdsito a solidariedade de paises desenvolvidos na solucdo de problemas nos paises em
desenvolvimento. Por sua vez, intuito dos ODS amplia a recomendagao para empresas e sociedade
civil e considera que todos os paises possuem desafios e que estes devem lidar com os seus desafios
internos na condugao de bem-estar de geracdes presente e futura.

Outro ponto favordvel a atuacdo das empresas no progresso dos ODS ¢ o fato de que a
confian¢a em instituigdes privadas € crescente, superando a confianca em outras institui¢des. De
acordo com o relatorio divulgado pelo Edelman Trust Barometer (2022), que avalia a influéncia da
confianca em toda sociedade, por meio de entrevistas com pessoas de diversos paises desde 2001,

as empresas privadas sdao instituicdes mais competentes, €ticas e confidveis que o governo, a
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imprensa e organizagdes ndo-governamentais (ONGs). Para o Edelman Trust Barometer (2022), a
confianga ¢ a base da empresa para a constru¢do de um relacionamento com os stakeholders.

Além dos atributos competéncia, ética e confianga atribuida as empresas, estas ocupam a
posicdo de instituigdes mais poderosas do mundo (DAVIS; MARQUIS, 2005; GEORGALLIS;
BRUIJN, 2022), pois trata-se do principal motor produtivo da economia mundial, e detentor de
tecnologias avancadas, o que refor¢a a relevancia de sua participagdo na conducdo dos ODS
(SACHS, 2012). Dada a importancia das empresas, cabe ainda justificar o papel da contabilidade
frente ao seu potencial de contribuir com o progresso dos ODS.

As justificativas para investigagdes que contemplem elementos da contabilidade também
devem ser consideradas em estudos acerca da sua contribui¢do social. Alguns autores motivam
investigacdes que se aproximem da sociedade, indicando oportunidades para que a contabilidade
contribua para a solugao de problemas sociais (BEBBINGTON; UNERMAN, 2020; DEEGAN,
2017; GORDON, 2019; HOPPER, 2019; MILLER; POWER, 2013; WIKLUND et al., 2019).

Miller e Power (2013) sugerem que o elo entre contabilidade, organizagdo e economia
receba a atengdo dos pesquisadores, ressaltando principalmente o potencial da contabilidade para
a transformacao social, institucional e a forma como sao tomadas as decisdes. As pesquisas da
area contabil muitas vezes se limitam a investigar a gestdo da empresa, sem que relagdes existentes
na sociedade sejam exploradas, o que demonstra a existéncia de oportunidades para explorar e
questionar o papel da contabilidade em contribuir para a elaboracdo de politicas sociais e
ambientais e na mitiga¢do de problemas oriundos dessas esferas (DEEGAN, 2017).

Torna-se relevante que profissionais e académicos da drea contabil se atentem a importancia
da amplia¢do do papel da contabilidade no atingimento de metas presentes nos ODS, dado que
pesquisas quantitativas se limitam a explorar varidveis exclusivamente mercadoldgicas, ndo se
estendendo as pesquisas com varidveis dependentes que remetem aos ODS (HOPPER, 2019).

Entre 2015 e 2020, de acordo com a base Scopus, menos de 10% das pesquisas da grande
area de ciéncias sociais ligadas aos ODS pertenciam a categoria de negocios, gestdo e
contabilidade, o que demonstra uma discussao ainda incipiente se considerado a relevancia desta
categoria (BEBBINGTON; UNERMAN, 2020). Ao explorar o conteudo da literatura identificada,
especificamente na area contdbil, os autores destacam que os artigos apenas mencionam

genericamente os ODS, deixando de preencher as lacunas a respeito de como as empresas



23

contribuem para o progresso dos ODS ou como a contabilidade e gestdo podem ser Uteis para os
ODS em nivel global.

O interesse dos stakeholders por temas como responsabilidade social corporativa (RSC),
prestagdo de contas e sustentabilidade estda em ascensdo ¢ merece a atengdo adicional dos
pesquisadores da area contabil (GORDON, 2019; ZENGUL et al., 2021). Ainda que amplamente
reconhecido como fundamental para o desenvolvimento economico, o papel da contabilidade e/ou
da pratica contébil ainda ¢ pouco explorado nas pesquisas académicas (GORDON, 2019). Cabe
destacar que diferente do crescimento econdmico, que considera a simples expansao quantitativa
da capacidade produtiva de um pais, o desenvolvimento econOmico acrescenta variaveis que
ressaltam as condigoes de vida de uma sociedade, como é o caso do bem-estar social.

De maneira geral, a presente pesquisa oferece trés contribui¢cdes com foco na literatura ao
explorar (1) o aporte das empresas e da contabilidade frente ao progresso dos ODS, na (ii) validacao
de elementos contdbeis que caracterizam o ambiente contdbil em sua relagdo com as partes
interessadas, como meio para a maximizagao de valor aos acionistas, e na (iii) analise confirmatoria
do fundamento proposto pela Teoria [luminada dos Stakeholders como uma evolug¢do da Teoria
dos Shareholders avaliada pela insercao da liberdade economica como mediadora.

A primeira contribui¢do do estudo, de carater cientifico/académico, refere-se ao avango de
investigacdes do papel do ambiente contabil na condu¢do do bem-estar da sociedade, uma vez que
se investiga em uma amostra global e contempla o conjunto de ODS como proxy do bem-estar
social ao invés de investigar um unico ODS, como fizeram nos estudos anteriores. A presente
pesquisa avanca ainda na identificagdo dos ODS que podem ser potencializados por meio do
ambiente contabil, como complemento adicional a lista expectada pelo IFAC.

A segunda contribui¢do do estudo, de carater pratico, refere-se a validagao de indicadores,
na composi¢ao do constructo ambiente contabil, podendo convir como métrica de discussdo para
futuras estratégias de delineamento de elementos contébeis de cada pais no sentido de melhorar a
relagdo entre a maximizagdo do valor de mercado e o bem-estar social, por parte de 6rgios
normativos, conjuntos de empresas, pesquisadores, institutos contabeis, etc.

A terceira contribuicdo, de carater tedrico, ligada ao papel da variavel liberdade econdmica
como mediadora, dado que o objetivo comum das teorias dos Shareholders e Illuminada dos
Stakeholders ¢ a maximizagdo do valor. Considerando que a Teoria [luminada dos Stakeholders

avanga ao usufruir da estrutura de stakeholders, ¢ esperado que o ambiente contdbil atue como uma
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ponte para relacionar-se com os stakeholders para maximizar o valor aos acionistas, gerando em
seguida o bem-estar social, sendo este achado observado pelos resultados desta pesquisa.

As contribuigdes podem ser relevantes para a condugdo de estratégias empresariais frente
ao dialogo com os stakeholders para maximizagao do valor de mercado e, consequentemente, do
bem-estar social, além de instigar a formag¢do de profissionais da area contdbil e conduzir a
elaboracdo de politicas que incentivem as empresas na promog¢ao de atividades que conduzam ao

bem-estar social, principalmente em paises com menor liberdade econdmica.
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2 BASE TEORICA

Este capitulo apresenta os principais elementos teoricos utilizados no embasamento da tese.
Inicia-se com a apresentagdo do papel das empresas e sua relagdo com o meio social e seus
desdobramentos, desde Smith (1776) até Jensen (2002), considerando a evolucao dos objetivos das
empresas que mais tarde culminaram na Teoria [luminada dos Stakeholders e seus pressupostos.
Em seguida, sdo tratados os conceitos de bem-estar social e os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS), bem como a sua relagdo com o ambiente contabil. Ao final do capitulo sao
apresentadas as hipoOteses testadas na presente investigacdo e sua interagdo com o modelo

conceitual utilizado na composi¢cdo da modelagem no presente estudo.

2.1 Funcao-Objetivo das Organizacgoes e Teoria lluminada dos Stakeholders

Ao tratar dos objetivos organizacionais da dindmica dos negocios, a literatura fundamenta-
se em duas vertentes principais: a maximizacao de valor voltada para os acionistas (shareholders)
e a maximizagdo de valor voltada para as diversas partes interessadas (stakeholders) (MITCHELL
et al., 2016). Ao longo do tempo muitas foram as discussdes acerca da funcao-objetivo das
organizagoes e, concomitantemente, diversas foram as formas de observar os grandes desafios da
sociedade global.

No século XVIII, Adam Smith (1776), em sua obra 4 Riqueza das Nagdes, apontou qual
deveria ser a fungdo-objetivo de uma organizagdo. Para Smith, a maneira eficaz de promover o
interesse da sociedade € por meio da busca pelo préprio interesse do dono do capital. Em um
contexto macro, o objetivo economico-politico de um pais reside na elevacdo de sua riqueza e
poder, cabendo a interferéncia natural exercida pelo mercado sobre a economia (mao invisivel) a
conducdo do bem-estar da sociedade (SMITH, 1996). Em resumo, Smith considerou que a
sociedade ¢ movida pelo interesse individual das pessoas pois, mesmo que de maneira nao
intencional, o interesse publico também ¢ atingido como consequéncia.

A obra de Berle e Means (1932), considerada um marco da governanga corporativa no que

tange os inevitaveis conflitos de interesses, também foi responsavel por apresentar a discussao a
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respeito do papel da corporacdo moderna. Quanto a separagdo de propriedade, haja vista a distancia
do acionista do seu proprio negdcio, por meio do voto torna-se possivel selecionar gestores capazes
de atender o seu principal objetivo: maximizagao de valor. Quanto ao papel da empresa, diante da
evolugdo das bases de concentragdo de poder, os autores consideraram que a corporagao moderna
poderia se tornar uma institui¢do dominante na sociedade. Na Idade Média, a Igreja era a principal
base de organizacdo da sociedade, mas logo sua concentragdo de poder foi substituida pelo poder
do Estado. Vislumbrando a ascensao das empresas, para Berle e Means (1932) estas institui¢des
seriam capazes de competir igualmente com o poder politico do Estado e, posteriormente, tornar-
se um organismo econdmico dominante. Diante do exposto, ¢ possivel conjecturar que as empresas
tenham evoluido como organismo econdmico dominante a ponto de se tornarem proeminentes na
conduc¢ao do bem-estar da sociedade.

A funcao-objetivo da organizagdo também foi objeto de discussdo na obra de Coase (1937)
que indagou sobre a origem do crescimento das organizacgdes. Segundo o autor, a fun¢do-objetivo
da organizagdo ¢ a economia dos custos de transagdo resultantes das instabilidades e imperfei¢des
do mercado, por meio de um conjunto de relacdes contratuais com os diferentes agentes de seu
ambiente (COASE, 1937). Coase (1937), diferente da proposta de Adam Smith (1776), considerava
que as empresas sao tomadoras de decisdes centralizadas ao invés de recorrer ao mercado, ou seja,
ele agregava a firma os conceitos de custos de transagdo e eficiéncia dos contratos para induzir a
cooperacao entre os diferentes agentes econdomicos visando a maximizacao do valor da empresa
(ou continuidade), ao invés de esperar que o mercado o fizesse.

Alguns anos depois, Coase (1960) complementou seu estudo apresentando o Teorema de
Coase, que colocava as empresas privadas no centro da resolu¢do de problemas sociais, desde que
fossem cumpridos trés pressupostos: mercados eficientes e competitivos, direitos de propriedade
bem definidos e baixos custos de transa¢do. O enfrentamento das externalidades (situagdes que
fogem do controle do tomador de decisdo) poderia ser feita a partir de uma negociagdo eficiente
entre a organizagdo privada e a sociedade sem que houvesse a necessidade de intervencao
governamental. Embora Coase e Smith discordem sobre o ponto de partida para a resolugdo de
problemas sociais, se contratos ou mercados, respectivamente, ¢ possivel afirmar que ambos
defendem que a organizagdo deve buscar a maximizagao de valor para o dono do capital.

Ao descrever as responsabilidades sociais dos empresarios, Bowen (2013) em seu estudo

pioneiro acerca da Responsabilidade Social Corporativa, originalmente publicado em 1953,



27

fomentou o didlogo entre a ética empresarial e a responsabilidade social. O autor definiu que a
responsabilidade dos gestores compreende um conjunto de obrigacdo para seguir normas, tomar
decisoes ou seguir linhas de acdo desejaveis frente aos objetivos e valores da sociedade. Nota-se
que na época de publicacao da obra de Bowen, em 1953, o senso de RSC estava reduzido ao
cumprimento de obrigacdes e normas da sociedade onde a empresa estava inserida. Na ocasido, o
autor acrescentou que tanto os executivos quanto os académicos da area de negocios deveriam
considerar o comportamento das empresas frente a sociedade como pauta fundamental do
planejamento estratégico ¢ tomada de decisdo. Bowen explana que os problemas da sociedade nao
devem ser integralmente transferidos para a responsabilidade das organizagdes, mas que as
organizagdes tém abertura para colaborar na resolugdo destes (BOWEN, 2013).

Na tentativa de formalizar a defini¢do de RSC, surge a ideia de a¢des sociais e voluntarias
realizadas pelas empresas. Davis (1960) insere uma definicdo de RSC focada nas decisdes e acdes
de homens de negdcio que estejam além dos limites de interesse econdomico e técnico da firma,
sugerindo a importancia de se aventurar em agdes que contribuam para o desenvolvimento
econdmico e bem-estar publico ou mesmo para o desenvolvimento de valores humanos. A medida
que a sociedade muda, torna-se relevante que as organizagdes incorporem outras responsabilidades,
além do objetivo econdmico que atendam, sobretudo, as necessidades da sociedade (DAVIS,
1960). Em resumo a responsabilidade social apresentada pelo autor ¢ o conjunto de obrigagdes
socioecondmicas e sécio-humanas para com outras pessoas, de modo que a responsabilidade seja
proporcional ao poder social exercido por elas. Para Davis (1960), o ato voluntéario de contribuir
com a sociedade poderia partir das organizagdes, ao invés de partir exclusivamente de individuos.

Em sua obra intitulada Capitalismo e Liberdade, publicada originalmente em 1962, Milton
Friedman discorreu sobre a RSC. Para o economista, as responsabilidades com a sociedade devem
partir de pessoas e ndo de organizagdes, haja vista que as organizacdes ja destinam parte dos seus
recursos para o pagamento de impostos que deveriam ser conduzidos para o suprimento de
necessidades da sociedade. Para o autor, a medida que o lucro empresarial ¢ gerado, os fatores de
producao sdo remunerados, resultando em maior retorno para a sociedade, seja em forma de
contribuigdes deduzidas ou impostos que mais tarde deverdo ser aplicados pelos governos na
resolucdo de problemas sociais. Portanto, a maneira mais efetiva de promover o interesse da

sociedade seria por meio da obten¢do do lucro (FRIEDMAN, 2014).
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Friedman (1970), considerando um cendrio de livre concorréncia e sem enganos ou fraudes,
reforcou que as empresas possuem uma Unica responsabilidade social: a maximiza¢do do lucro
empresarial. Para Friedman (1970) nada impede que executivos € acionistas destinem seus proprios
recursos, voluntariamente, para a resolu¢ao destes mesmos problemas sociais, uma vez que
atividades de RSC representariam a extragdo de recursos da empresa, portanto, o uso inadequado
destes recursos. Em resumo, Friedman (1970) acreditava que a responsabilidade social ndo deveria
partir da corporacdo, mas sim de uma responsabilidade voluntaria individual.

A definigdo da palavra “responsabilidade” ¢ fundamental para a compreensao existencial,
inclusive organizacional, do termo RSC. Inicialmente, a palavra responsabilidade deve ser
entendida a partir do termo “relacionamento”, ou seja, parte da ligacao entre pessoas, individuos,
organizagdes ou grupos, etc (GRAY; ADAMS; OWEN, 2014). Conceitua-se a RSC como um
conjunto de politicas ou praticas implementadas pelas organizagdes cujo intuito ¢ garantir que as
partes interessadas, incluindo a sociedade, sejam lembradas no estabelecimento de estratégias
(JAMALI, MIRSHAK, 2007). Pode-se dizer que o conjunto de responsabilidades, quando
engrenadas, resultam no conceito de RSC. Deste modo, quando se implementa estratégias
corporativas alinhadas aos anseios de cada parte interessada, ¢ promovido o bem-estar dos
stakeholders, inclusive da sociedade, em virtude do contrato implicito assumido com a
organizacao, dadas as suas demandas pré-estabelecidas.

Apesar da ideia de responsabilidade com as demais partes interessadas, além do acionista,
estar vinculada aos estudos supracitados, a palavra stakeholder foi mencionada pela primeira vez
em um memorando interno ao Instituto de Pesquisa de Stanford no ano de 1963 e fazia referéncia
aos grupos necessarios para a existéncia das organizagdes naquele momento: acionistas, clientes,
fornecedores, credores e sociedade (FREEMAN; REED, 1983).

Em busca da compreensdo da dinamica dos negocios, surge a Teoria dos Stakeholders
inspirada em quatro areas: Planejamento Estratégico, Teoria dos Sistemas, Responsabilidade
Social Corporativa e Teoria das Organiza¢des. Edward Freeman (1984), principal precursor da
Teoria dos Stakeholders, também chamada de Teoria das Partes Interessadas, apos revisitar o termo
stakeholder, passa a defini-lo como qualquer grupo ou individuo que, de algum modo, pode afetar
ou ser afetado pelos propositos de uma organizagdo. O autor defende que o objetivo de um negocio

¢ a criacao de valor para as partes interessadas ao invés de limitar-se aos acionistas.
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Em sua primeira versdo, a obra de Freeman (1984) classificava os stakeholders em
especificos e genéricos de modo que o primeiro grupo incluia os individuos com relagdo formal
contratual com a organizagdo e o genérico com relacao informal, classificagdo que poderia incluir
a sociedade no segundo grupo. Mais tarde, Freeman et al. (2007) classificaram a
sociedade/comunidade no grupo primario (relacdo direta com a organizagdo) por considerar que
apesar de nao formalizar um contrato com as empresas, ¢ firmado um compromisso social durante
a sua instala¢ao em determinado territorio.

A Teoria dos Stakeholders trata da classificagdo de seus diferentes grupos de interesse em
razdo da inclusdo do conceito de relacionamento moral, que deixou de ser limitado aos
proprietarios das empresas para englobar as demais partes interessadas. Deste modo, a Teoria dos
Stakeholders busca o equilibrio no relacionamento com os diversos stakeholders de modo que
sejam maximizados os beneficios simultaneos de todos eles. Empresas moralmente desenvolvidas
sdo capazes de promover ativamente o bem-estar das partes interessadas (GREENWOOD, 2007).

A Teoria dos Stakeholders pode ser descrita como a existéncia de um contrato social onde
diferentes agentes sdo influenciados ou pode influenciar os demais (GRAY; ADAMS; OWEN,
2014). E esperado que as organizagdes, sob a perspectiva da obra de Freeman (1984), sejam
capazes de integrar a sociedade ao grupo de partes interessadas (JAMALI, 2008).

O estudo de Carroll (1991), complementar a Teoria dos Stakeholders, descreve a RSC
como um conjunto de quatro responsabilidades (Econdmica, Legal, Etica e Filantropica) que,
quando conjuntamente cumpridas pelas organizacdes, promovem o bem-estar social. Destarte,
quanto a RSC descrita por Carroll (1991), espera-se que a organizacdo seja lucrativa
(Responsabilidade Econdmica), siga normas e regras (Responsabilidade Legal), ndo gere danos aos
envolvidos (Responsabilidade Etica) e que seja uma boa cidada corporativa no que tange as a¢des
voluntarias no meio em que esta inserida (Responsabilidade Filantrépica).

Alguns estudos tem discutido acerca de quem sdo os chamados stakeholders, como o de
Clarkson (1995), que considerava os grupos primarios aqueles que sobrevivem a partir de uma
relagdo continua com a organizagdo, como acionistas, investidores, colaboradores, clientes,
fornecedores, governos e comunidade. Quaisquer outras partes interessadas, cuja existéncia nao
depende essencialmente de transagdes com as organizacdes, mas afetam ou sdo afetados por elas,
sao classificados como grupos secundarios. Para o autor, a fungao-objetivo das organizacdes reside

na cria¢ao e distribuicao de riqueza e valor para todos os grupos classificados como stakeholders
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primarios de maneira igualitaria, uma vez que cada grupo possui valores intrinsecos que nao podem
ser ofuscados por quaisquer interesses particulares.

A Teoria dos Stakeholders se fundamenta no bem-estar de todos aqueles que estdo, de
maneira direta ou indireta, relacionados as organizagdes, o que inclui a sociedade. Conforme a
Teoria, os gerentes possuem responsabilidade moral pela inser¢do de interesses legitimos a todos
0s stakeholders em suas tomadas de decisao (JONES; FELPS, 2013). A Teoria dos Stakeholders
sob a perspectiva de Donaldson e Preston (1995) divide-se em trés abordagens: normativa
(interpretar a fungdo moral ou filosofica da empresa), instrumental (analisar efeitos das estratégias
e politicas orientadas aos stakeholders sobre a performance da firma) e descritiva (descri¢ao das
partes interessadas) (DONALDSON; PRESTON, 2016).

Jensen (2002) teceu criticas acerca da operacionalizacdo da Teoria dos Stakeholders.
Resumidamente, o autor criticou a subjetividade da classificacdo dos stakeholders e a falta de
clareza na forma como as compensacdes entre os stakeholders deveriam ocorrer, podendo
prejudicar a organizagdo e o bem-estar social. Ao discutir a fun¢do-objetivo das organizagdes,
Jensen (2002) considerou impossivel maximizar diversos objetivos a0 mesmo tempo sem que um
se sobreponha aos outros, gerando confusdo e perda de propdsito organizacional. Assim sendo,
tendo por base as duas correntes tedricas principais acerca da funcao objetivo das organizagdes,
Jensen (2002) introduz uma nova teoria: Teoria [luminada dos Stakeholders, apoiada na estrutura
da Teoria dos Stakeholders e na fungao-objetivo estabelecida pela Teoria dos Shareholders.

A Teoria [luminada dos Stakeholders ¢ semelhante a abordagem instrumental de Donaldson
e Preston (1995), uma vez que estes autores defendem a gestdo dos stakeholders como um meio
para o atingimento de um objetivo final, no caso, a maximiza¢do de valor. Em resumo, a Teoria
[luminada dos Stakeholders considera que uma relagao de melhor qualidade com os stakeholders
promove uma maximizagao no valor para o acionista e consequentemente eleva o bem-estar social.

Cabe ressaltar que a perspectiva da Teoria Iluminada dos Stakeholders leva em
consideragdo o fato de que as demandas dos stakeholders podem representar ameagas
organizacionais, uma vez que as partes interessadas podem ser capazes de comprometer o
atingimento do interesse econdmico da organizagdo (KURUCZ; COLBERT; WHEELER, 2009).
Assim sendo, o papel dos gestores envolve a construgdo de relacdes duradouras com os demais

stakeholders para que estes tornem-se aliados as organizagdes € maximizem o seu valor.
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Em resumo, a funcdo-objetivo das organizac¢des tém se desenvolvido ao longo dos anos,
oscilando entre argumentos favoraveis ao atendimento do objetivo do shareholders ou ao

atendimento aos stakeholders até culminar no consenso entre ambas com o argumento teorico de

Jensen (2002), estando estes argumentos contemplados no Quadro 1.

Quadro 1 - Evolucao da Fungdo-Objetivo das Organizacdes

Autor (es) Fun¢ido-Objetivo das Organizagoes
Smith (1776) A sociedade ¢ movida pelo interesse individual do dono do capital (acionista).
O voto do acionista pode garantir que o gestor execute sua funcdo em favor da maximiza¢do do
Berle e Means . ~ . T LT
(1932) Valqr para o acionista, ¢ a evolucdo do dominio das institui¢des podem gerar contribuicdes a
sociedade.
Coase O autor considerava que os contratos deveriam ser mediadas pela economia de transacdes, e que
(1937/1960) para ele, as externalidades deveriam ser negociada entre a empresa e a sociedade.
Bowen (1953) | As organizac¢des t€m abertura para colaborar na solugdo de problemas da sociedade.
Davis (1960) O ato voluntario de contribuir com a sociedade deve partir das empresas e ndo dos individuos.
(géz(}%%%) A tinica responsabilidade social corporativa ¢ a maximizac¢ao de valor para o acionista.
Freeman O objetivo do negdcio ¢ a maximizacdo de valor para todas as partes interessadas a0 mesmo
(1963/1984) tempo.
A empresa possui quatro responsabilidades para o atingimento do bem-estar social, sendo elas
Carroll (1991) - . L L
a responsabilidade econdmica, legal, ética e filantropica.
Clarkson (1995) | A empresa deve criar e distribuir riqueza para todos os grupos de stakeholders primarios.
Donaldson e Atender o interesses de todos os stakeholders sob trés perspectivas, sendo clas a normativa,
Preston (1995) | instrumental e descritiva.
Maximizar o valor da empresa e acionistas sem ignorar a estrutura dos stakeholders, possibilita
Jensen (2002) | que a medida que o valor de mercado é maximizado, eleva-se em consequéncia o bem-estar
social.

Fonte: Elaborado pela autora.

Diante dos argumentos tedricos apresentados por Jensen (2002) acerca da Teoria [luminada
dos Stakeholders, a fungdo-objetivo das organizagdes deve ser delineada como o atingimento da
maximiza¢do de valor aos acionistas sem que sejam ignoradas as expectativas dos demais
stakeholders, uma vez que estes podem de algum modo rebelar-se com a organizacdo e
posteriormente, conduzi-la para a destrui¢ao de seu valor. O autor reforca que, o bem-estar social
sera maximizado quando o valor de mercado do conjunto de empresas de uma economia for

maximizado, considerando a existéncia da estrutura dos stakeholders.

2.1.1 Do Valor de Mercado ao Bem-Estar Social
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Na teoria proposta por Jensen (2002), a estrutura de stakeholders ¢ essencial para a
maximizacdo de valor para o acionista, objetivo Unico da organizacdo. Para o autor, focar no
objetivo dos shareholders ¢ a melhor maneira de satisfazer a dimensdo “sociedade”, pois ele
considera que “(...) o bem-estar social ¢ maximizado quando todas as empresas em uma economia
maximizam o valor total da empresa” (Jensen, 2002, p. 239). Deste modo, na Teoria [luminada dos
Stakeholders, o bem-estar social ¢ uma consequéncia da maximizacao do valor das empresas obtida
com a condi¢do de conservar um relacionamento favoravel com os stakeholders.

Amparados pela Teoria [luminada dos Stakeholders, Queen (2014) investigou o potencial
de maximizagdo de valor de 100 organizagdes listadas como as melhores empresas cidadas, entre
2000 e 2012, segundo a revista Corporate Responsibility, ou seja, empresas com reputagao de
criacdo de valor para todos os stakeholders. A autora identificou que empresas que optam pelo
objetivo de maximizar o valor para o acionista, sem afastar-se das demandas dos stakeholders, de
fato alcangam a maximizagao do valor da empresa.

Por sua vez, Cook et al. (2019) identificaram que empresas com maior pontua¢cdo em RSC
sdo aquelas com maior eficiéncia em projetos e inovagdes, que consequentemente elevam o lucro
e o valor da empresa. Butt et al. (2020) caracaterizaram o poder moderador da governanga
corporativa na relagdo entre RSC e valor da empresa no Paquistdao. Os autores encontraram uma
relagdo significativa e direta entre o valor de mercado ¢ a RSC (doagdes, filantropia e
desenvolvimento da comunidade), mas ndo encontraram efeito significativo da governanga
corporativa nesta relagao.

A organizagdo como um sistema interage com os diversos stakeholders, nao apenas dentro
de seu ambiente interno. Uma vez inserida em determinada sociedade, ainda que o objetivo
principal da organizagao seja a maximizagdo do seu valor, hd um contrato intrinseco entre as partes.
Assim, € esperado que determinadas demandas sejam atingidas, contexto que coloca em debate a
func¢do-objetivo das organizagdes. Diante das discussdes sobre a fungao-objetivo das organizagdes,
considera-se provavel que estas organizagdes sejam capazes de contribuir para o progresso dos
ODS a medida que se tornam sensiveis as mudancas nos valores da sociedade e, consequentemente,
na sua respectiva interagdo com esta, sem que o objetivo principal seja descartado.

A perspectiva apresentada por Friedman (1970) a respeito da funcdo-objetivo da

organizacdo corresponde a exclusiva valorizagdo dos shareholders enquanto ignora os
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stakeholders. Vale ressaltar que o autor fazia referéncia & maximizagao do bem-estar social como
consequéncia da elevag¢ao do valor das organiza¢des em uma sociedade de mercado competitivo
(maior liberdade econdmica). Em uma sociedade de livre mercado, isenta de externalidades e
monopolio, a maximizagdo do bem-estar social ocorre a medida em que o valor de mercado das
organizagdes ¢ maximizado, ou seja, quando o mercado é competitivo, a maximizagao do lucro do
acionista promove eficiéncia economica, gerando entdo maior bem-estar social (JENSEN, 2002).

Em 1974 foi fundado o Fraser Institute com o objetivo de medir, investigar e divulgar o
impacto de mercados competitivos e da intervengao estatal no bem-estar das pessoas. A primeira
conferéncia do instituto, organizada pelo seu fundador, o economista Michael Walker, contou com
a presenca de diversos economistas mundiais, incluindo Milton Friedman, e tinha como foco a
construgio de uma medida clara para a liberdade econdmica. O Indice de Liberdade Econdomica do
Fraser Institute apresenta o grau de liberdade econdmica dos paises, com base em informacdes que
contemplem cinco areas: (1) Tamanho do Governo, (2) Regime Juridico e Seguranga dos Direitos
de Propriedade, (3) Dinheiro Sélido, (4) Liberdade de Comércio Internacional e (5) Eficiéncia
Regulatoria (FRASER, 2022).

Paises com a presenca de instituicdes com melhor qualidade e nivel elevado de liberdade
econdmica (direito de propriedade, abertura de mercado, menor participacao do estado, etc) ¢
significativamente mais propensos ao alcance da felicidade, métrica de bem-estar social (SPRUK;
KESELJEVIC, 2016), o que reforga o potencial do mercado em conduzir uma melhora social ao
priorizar o objetivo principal do acionista, no caso, a maximizagdo de valor.

Ao investigar a relacdo entre os pilares da liberdade economica e a satisfacdo das pessoas
com a vida, outra métrica para avaliacio do bem-estar social, Graafland e Compen (2015)
encontraram evidéncias de que um governo menor (com baixa interferéncia na propriedade
individual) ¢ prejudicial a satisfagdo com a vida, enquanto o mercado aberto, sound money
(dinheiro sélido ou dinheiro forte e seguro) e eficiéncia regulatoria sdo potencializadores de maior
satisfacao das pessoas.

Considerando ainda os estudos de Stroup (2007) e Tekin et al. (2018), que evidenciaram a
relacdo positiva entre a liberdade econdmica e o bem-estar social, torna-se relevante a insercao da
liberdade econdmica no modelo da presente pesquisa como varidvel mediadora da relagdo entre a

maximizacao do valor do acionista, representado pelo valor de mercado, e o bem-estar social.
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A inclusdo da liberdade econdmica sinaliza que a medida que as jurisdi¢des se aproximam
do mercado competitivo (livre), ha uma forte tendéncia da ocorréncia do que foi afirmado por
Friedman (1970), quanto a énfase no interesse proprio para elevar o bem-estar da sociedade, por
meio da mao invisivel do mercado.

Embora exista um objetivo comum de maximizac¢do de valor para o acionista nas Teorias
dos Shareholders e na Teoria lluminada dos Stakeholders, elas se diferenciam pelo fato de que a
primeira ignora os anseios dos stakeholders e atribui ao mercado o atingimento natural de bem-
estar social. Por sua vez, a Teoria Iluminada dos Stakeholders condiciona a maximizacao de valor
ao estreitamento da relagdo com os stakeholders para que finalmente a sociedade seja conduzida
ao bem-estar social. Diante disso, por compartilharem de um mesmo objetivo, a pesquisa apresenta
o papel da liberdade econdmica a priori como forma de estimar a mediagao por esta variavel e, em
seguida, considera o ambiente contdbil como um meio de interacdo (moderacdo) com os demais

stakeholders em atendimento ao pressuposto da Teoria [luminada dos Stakeholders.

2.2 Bem-Estar Social e os ODS

A conscientizacdo do publico em conjunto com as suas expectativas acerca do papel das
organizagoes frente a resolugdo de problemas sociais intensificaram o interesse pela
responsabilidade social corporativa (DEZMAR-KRAINZ, 2015). Assim, torna-se possivel inferir
que uma organizag¢ao socialmente responsavel pode estar mais preparada para lidar com as pressoes
e demandas sociais, haja vista as ligacdes e interagdes com os seus diversos stakeholders.

Discussdes acerca da responsabilidade das nagdes e/ou empresas na solu¢do de problemas
complexos por muito tempo tem permanecido em pauta em discussdes mundiais. Um marco tedrico
a ser destacado ¢ a reunido de Estocolmo, organizada pela ONU, realizada em 1972, cujo objetivo
foi discutir e inspirar os paises acerca de questdes do ambiente humano (ONU, 2020).

Nos anos 2000, tendo como foco os paises em desenvolvimento, a ONU enumerou um
conjunto de oito desafios que afetavam a humanidade, conhecido como Objetivos de
Desenvolvimento do Milénio (ODM). Em 2015, os objetivos foram remodelados para atendimento

de desafios em nivel global, expandindo-se para um conjunto de 17 Objetivos de Desenvolvimento
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Sustentaveis (ODS). Os ODS foram apresentados acrescentando um apelo universal para a
participagcdo de todos os paises-membros da ONU, além do reconhecimento da importancia do
setor privado para fomentar o atingimento destes objetivos (BATTAGLIA; GRAGNANI;
ANNESI, 2020; ELALFY; WEBER; GEOBEY, 2020; MONTIEL et al., 2021).

A evolucdao dos ODM em direcdo aos ODS foi motivada, principalmente, pela crescente
urgéncia para a obtencdo de um objetivo sustentdvel para o mundo todo, abrangendo como
resultado final o bem-estar humano. Se antes os ODM tinham como propo6sito a solidariedade dos
paises desenvolvidos na solucao de problemas dos paises em desenvolvimento por meio de
financas e tecnologia, os ODS surgem com o intuito de motivar todos os paises a trabalharem para
a geracao do bem-estar global para a presente e a futura geragdes, cada pais com os seus proprios
desafios internos (MUKHI; QUENTAL, 2019; SACHS, 2012).

Segundo a ONU, o conjunto de ODS (Figura 1) é o caminho para o atingimento do bem-

estar social das nagdes, independente do seu estado de desenvolvimento.

Figura 1 - Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
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Fonte: United Nations (2021)

O bem-estar social encontra-se no rol de topicos socialmente relevantes, e debates sobre o
tema tém sido fomentados em conferéncias globais e por organizagdes e periddicos com incentivo

apesquisa como a Academy of Management, Accounting, Auditing & Accountability Journal, Well-
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Being 2022 Conference, Public Interest Newslatter American Accounting Association, Academy of
Sustainable Finance, Accounting, Accountability & Governance, ¢ Responsible Research in
Business and Management (AAA, 2022; AAAJ, 2019; AOM, 2020; ASFAAG, 2021;
RESEARCH, 2022; RRBM, 2021).

Em complemento, algumas discussdes sdo fomentadas visando contribuir com a adaptagao
do ensino para agregar temas que envolvam temas sustentaveis as aulas cotidianas de estudantes
da area de negocios (AL-HTAYBAT;, HUTAIBAT; VON ALBERTI-ALHTAYBAT, 2019;
CHRIST; BURRITT, 2019; GEORGALLIS; BRUIJN, 2022; MUKHI; QUENTAL, 2019). O bem-
estar social pode ser definido como uma meta continua para os individuos e trata-se de um critério
importante para julgamento de governos ou sociedades (KAHN; JUSTER, 2002).

Na presente pesquisa, o papel de protagonista no progresso dos ODS ¢ assumido pelas
empresas, sendo a contabilidade a principal aliada desta condu¢do. Partindo da premissa que
empresas privadas e a contabilidade sdo capazes de influenciar diversos agentes que estdo, direta
ou indiretamente, ligados a elas, é possivel afirmar que estas possuem um papel relevante frente ao

progresso dos ODS, sendo, portanto, fundamentais para o desenvolvimento da sociedade.

2.2.1 ODS e o0 Ambiente Contabil

O conjunto de praticas contabeis pode provocar mudancas na realidade social, na maneira
como sdo percebidas as relacdes com empreendimentos, na forma de gerir atividades e processos,
e a forma como sdo administradas a propria vida e a dos demais presentes no ambiente, atendendo
a interagdo entre a pratica e gestdo (MILLER, 1996; SHARMA; SAMKIN, 2020). No ambito de
sua evolucdo como uma pratica social e institucional, a contabilidade tornou-se essencial para a
construgdo de relagdes sociais, portanto, capaz de contribuir para o progresso dos ODS.

Enquanto paradigma técnico, a contabilidade era percebida como uma pratica aplicada para
mera representacdo de aspectos pré-existentes da realidade ou particularidades de uma organizagao.
Por sua vez, no paradigma social e institucional, a contabilidade ¢ percebida como um dispositivo
de transformacgdo ou gestdo de arranjos organizacionais e sociais (POTTER, 2005). Em virtude do

seu carater de ciéncia social aplicada, a contabilidade fornece oportunidades para reflexdes ou
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questionamentos acerca do seu papel frente ao desenvolvimento organizacional e social em
contextos especificos.

Embora os ODS tenham ganhado forca entre diversos atores desde a sua implementagao,
incluindo a empresa e a profissao contabil, o estudo do papel do ambiente contabil como suporte
ao avanco dos ODS ainda ¢ pouco aprofundado (BATTAGLIA; GRAGNANI; ANNESI, 2020). A
profissdo contabil se relaciona fortemente com o crescimento econdémico nacional e com a melhoria
do padrao de vida da sociedade (VENTER; GORDON; STREET, 2018). Estima-se que anualmente
a profissdo contabil contribua, em média, com US$575 bilhdes para a economia global, em termos
de valor agregado bruto (IFAC, 2015). A contabilidade detém uma posicao privilegiada ao trazer
uma linguagem comum as diferentes economias e sociedades, assumindo um papel importante para
o alcance dos ODS (IFAC, 2016) haja vista o seu potencial de influencia-los de maneira direta ou
indireta (AKIMOVA et al., 2019).

O conjunto de ODS pode ser considerado um padrao globalmente aceito para a apresentagao
das empresas diante do compromisso e geragao de valor a sociedade e, como consequéncia, torna-
se necessario medir e relatar o quanto as empresas contribuem para o cumprimento dos ODS
(COOK et al., 2019). O setor empresarial ¢ capaz de influenciar o cumprimento dos ODS, pois tem
como pontos fortes a inovagdo, a capacidade de resposta, a provisao de habilidades, eficiéncia e
outros recursos especificos (SCHEYVENS; BANKS; HUGHES, 2016).

Um levantamento realizado pela PwC em 2018 e 2019 identificou que cerca de 65% das
empresas priorizavam aqueles ODS com ligagdo direta aos seus negdcios (ou setor) ou com
potencial de gerar valor comercial e social. Os mais citados pelas empresas, segundo o relatéorio da
PwC foram: ODS 8, ODS 13 ¢ ODS 12, e os menos citados foram: ODS 2, ODS 14, ODS 1, ODS
15, ODS10 (SCOTT; MCGILL, 2019). O resultado deste levantamento pode ser o indicio de que
empresas tendem a aproximar-se dos stakeholders empenhando esfor¢os em agdes ligadas aos ODS
especificos que consideram essenciais na gera¢do de valor a empresa. Christ e Burritt (2019)
consideram problemadtica a arbitrariedade das empresas em cumprir no progresso dos ODS, dado
que estas ignoram ODS fora de sua zona de conforto.

A medida que a atengio aos ODS ganha forga, ¢ esperado que se elevem as demandas por
habilidades especificas de atuagcdo na éarea contébil, tais como governanca, gestdo de riscos,
avaliacdo de negocios, suporte ao processo de tomada de decisdo, além do provimento e a garantia

de informagdes financeiras e nao financeiras. Diante das habilidades demandadas pela profissao, a
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contabilidade exerce um papel crucial para o progresso dos ODS e cumprimento de suas respectivas
metas (IFAC, 2016; MAKARENKO; PLASTUN, 2017). O IFAC considerou que dentre os 17
ODS enumerados na resolu¢cdao da ONU, oito deles podem receber contribuig¢des diretas ou indiretas
da contabilidade. O Quadro 2 apresenta os oito ODS enumerados pelo IFAC, bem como a

contribui¢do da contabilidade no progresso destes.

Quadro 2 - Conjunto de ODS Diretamente Associados a Contabilidade

(continua)
ODS Contribuicio da Contabilidade
Fornecer instrumentos que permitam a evolugdo da profissdo por meio de diretrizes e
ODS 4 treinamentos que fortalecam a atuagdo dos profissionais e futuros profissionais da area
~ contabil, além de incentivar a educacdo financeira, pois considera esta como a chave para
Educacao de . .

Qualidade melhorar 1nclu'31ve out'ros ODS (1,2,5,8 ¢9). o o . o
Fomentar projetos alinhados com os padrdes internacionais que apoiem a revisdo e
desenvolvimento continuo do profissional.

Incentivar a presenga ¢ atuag@o das mulheres nos negocios.
ODS 5 Fomentar eventos que motivem mulheres em ingressar ¢ se manter na profissdo além de

Igualdade de Género | desenvolver habilidades de negdcios e troca de experiéncia com profissionais em posi¢do

de lideranga

Desenvolver profissionais responsaveis e resilientes para direcionar a empresa no

cumprimento de objetivos de desempenho econdmico, social e ambiental. A profissdo

promove o desenvolvimento das economias, influenciando na criagdo e manutengdo de
ODS 8 instituicdes confiaveis.

Trabalho Decente e | Divulgar relatorios financeiros de alta qualidade, combate as restricdes que afetam o
Crescimento crescimento sustentdvel como: fraude, corrup¢do, ma governanga e gestdo financeira,
Econdmico praticas contabeis e auditoria inadequadas.

Criar incentivos ao empreendedorismo, empregabilidade e protecdo das pessoas e

implementagdo de padrdes internacionais de contabilidade para gerar informag¢des mais

confiaveis, incentivar investimentos € comércio internacional.

Fornecer confianca no financiamento da infraestrutura por fornecer instrumentos essenciais
ODS 9 na tomada de decisdo, além de consultorias e elementos anticorrupg¢do e anti-lavagem de

Industria, Inovagdo, | dinheiro por meio de relatdrios integrados e prestag@o de contas.

Infraestrutura Divulgar de relatérios integrados para promover uma visdo ampla do capital, principalmente
nos ambitos de inovagao.
Otimizar, através da contabilidade, os processos organizacionais, sendo util na eliminagdo
de desperdicios. Torna-se relevante ainda que os contadores estejam atentos a inovagao e
ODS 12 tecnologias do setor de atuagdo da empresa para mapeamento daqueles que possam
Consumo e eventualmente ser lucrativos e contribuir para os demais ODS.
Produgio Divulgar relatérios financeiros e ndo financeiros como meios para a prestacdo de contas e
Responsaveis tomada de decisdo acerca de estratégias de longo prazo para eventuais mudangas no modelo
de negocio. Com relatdrios confidveis, transparentes e auditados ha ainda a contribuicdo
indireta para outros ODS (6, 14 e 15).
Auxiliar no enquadramento de oportunidades e riscos das mudangas climaticas no ambito
da empresa/negdcio. Encorajar investimentos em tecnologias de energia limpa para manter
oDS 13 0 negocio competitivo'.. i i ' '
~ S Fomentar planos de mitigagdo e adaptacdo a problemas ambientais que envolvem a empresa.
Acgdo Climatica . ..o \ o . L.
Comunicar de maneira habil também contribui nas notas divulgadas nos relatorios acerca de
lucros e perdas ambientais e relatorios socioresponsaveis aos demais stakeholders.
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(conclusdo)

ODS Contribuicao da Contabilidade
Enfatizar a boa governanga focada em regulamentagdo inteligente com funcionamento
satisfatorio de institui¢des e estado de direito.
Combater a fraude e a corrupcdo, visto que atrapalham os negocios, desviam recursos, reduz
ODS 16 investimento publico, atrapalha investimento estrangeiro, etc.

Paz, Justica e Inserir em instituicdes e sistemas juridicos transparentes permitem a estabilidade e justica
Institui¢des Fortes nas operagdes das institui¢des.
Fornecer informagdes financeiras e ndo financeiras de alta qualidade.
Fomentar culturas organizacionais que prezem a boa governanga e a &tica para tornar o
negocio resiliente e contribuir para o desenvolvimento eficaz da economia.
Promover a importancia da auditoria externa para o combate a fraude e corrupgao.
Facilitar a busca por parcerias com outros stakeholders visando contribuir para a

DS 1 o X . ) oA
O. S17 efetividade do cumprimento dos ODS de maneira compartilhada ou sistémica.
Parcerias para os . o : L . .
ODS Apoiar a comunicagdo para obter parcerias que otimizem o cumprimento dos ODS, seja na

cadeia de valor, setor de atuagdo ou intersetoriais, governo ou sociedade civil.
Fonte: Adaptado de IFAC (2016) e Makarenko ¢ Plastun (2017).

Como apresentado no Quadro 2, nota-se que, de maneira geral, os recursos apontados pelo
IFAC enumeram alguns elementos do ambiente contabil que fornecem aporte para o progresso dos
ODS: transparéncia (disclosure) e qualidade dos relatorios financeiros, realizacdo de auditoria
externa, emissdo de relatorios socioambientais (inclusive o relato integrado), implementacao de
padrdes internacionais e sistema juridico justo nas operagdes das empresas. Embora este ultimo
possa ser muitas vezes entendido como uma medida institucional, no presente estudo ela foi
inserida como um elemento do ambiente contdbil por delinear o perfil dos paises na elaboracao e
interpretacdo de suas normas, haja vista que a contabilidade ¢ composta por diversas normas em
seu universo. Conforme La Porta, Lopez-De-Silanes e Shleifer (2008) a origem juridica do pais
gera consequéncias significativas tanto na estrutura legal e regulatoria da sociedade, quanto nos
resultados econdmicos.

Em relagdo a transparéncia e qualidade dos relatorios financeiros, cabe considerar a forma
como a contabilidade interage com a sociedade. Enquanto ciéncia social responsavel pelo controle
patrimonial, a contabilidade relaciona-se diretamente com o desenvolvimento econdmico, social e
institucional das sociedades, cidades ou nac¢des. Quando observada em uma visdo sistémica, a
contabilidade torna-se instrumento para atingimento de progresso e bem-estar social, sendo a
informacao contébil o produto responsavel por elevar a percepgao e compreensao das organizagoes
como entes sociais (HOLANDA, 2001).

Uma das formas de medir a qualidade da informagao contabil ¢ por meio do indicador
referente a for¢a dos relatorios financeiros e de auditoria do pais, presente no Relatorio de

Competitividade Global. Quando a aplicagdo de padrdes de relatdrios financeiros e de auditoria



40

encontra-se enfraquecida, ¢ esperado que a assimetria informacional seja mais intensa. Deste modo,
poucas informacdes financeiras sdo disseminadas ao mercado, o que dificulta a tomada de decisdo
pelos diversos stakeholders (CHEONG; ZURBRUEGG, 2015).

Um ambiente com padrdes de auditoria e relatérios financeiros fortalecidos torna-se util
para todos os stakeholders, especialmente os investidores, pois melhora a confiabilidade e a
precisdo das demonstragdes financeiras fornecidas pela organizagdo. Ao melhorar a confiabilidade
e precisao das demonstragdes financeiras, maior sera o potencial assertivo dos stakeholders na
tomada de decisdo, dado que decisdes erradas produzem efeitos negativos na alocagao de recursos
econdmicos e consequentemente no bem-estar social (SARIDOGAN, 2021).

Ao investigar a relacdo entre a qualidade da contabilidade, representada pela forga dos
padrdes de auditoria e de relatorios financeiros com a corrupgao (presente no ODS 16), Malaguefio
et al. (2010) identificaram que quanto melhor a qualidade da contabilidade, menor a corrupgao.
Tendo em vista que o combate a corrupgao se encontra no ODS 16, pode ser solucionado com a
maior qualidade da informacgdo, ¢ importante que esta varidvel seja investigada para averiguar
potencial contribui¢do ao conjunto de ODS.

Yesilcelebi e Keyifli (2018) utilizavam a variavel for¢a dos padrdes de auditoria e relatorios
financeiros do Relatorio de Competitividade Global como variavel moderadora da relagdo entre
carga tributaria e corrupgdo. Os autores encontraram evidéncias de que a forga da relagao principal
¢ negativa, ou seja, locais com maior carga tributaria sao considerados mais corruptos € que a
moderacdo fortalece esta relacdo negativa. O resultado aponta que a maior qualidade da
contabilidade, em conjunto com uma menor carga tributéria favorece a mitigacao da corrupg¢do. O
achado da pesquisa supracitada refor¢a o uso de maior qualidade da contabilidade em ambientes
com maior liberdade econdmica, dado que a carga tributéria € um fator averiguado na mensuracao
do tamanho do governo.

Além da qualidade da informagao contabil, outros elementos considerados pelo IFAC como
recursos que contribuem com o progresso dos ODS sdo a auditoria externa destes relatorios, adogao
das normas internacionais de contabilidade e nivel de disclosure. A auditoria externa demonstra
papel eficaz na mitigacdo de conflitos de assimetria de informacdo, o que pode favorecer os
diversos stakeholders de uma organizacdo por meio do fornecimento de informagdes mais
confiaveis, sendo muitas vezes um indicador de qualidade dos relatorios para a finalidade de

proteger o interesse publico (ZAGER; MALIS; BROZOVIC, 2016). Ao selecionar empresas de
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auditoria independente, como as Big Four, é esperado que haja maior exigéncia em questdes de
divulgagcdo e maior potencial de cumprimento das normas contdbeis, visando, portanto, uma
garantia de transparéncia das informacdes divulgadas (SOA; HANG; NGA, 2018).

O papel da auditoria tornou-se essencial diante do histérico de escandalos corporativos
amplamente divulgados pela midia, principalmente as auditorias independentes que visam detectar
e restringir quaisquer tentativas que possam gerar maleficios aos diversos stakeholders, usuarios
das informagdes contabeis, como ¢ o exemplo da Lei Sarbanes—Oxley na mitigagdo de crimes
corporativos (LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 2008).

Outro elemento que pode contribuir para melhor interagdo com os stakeholders para
conduzir ao cumprimento do conjunto de ODS, ¢ a adocdo as normas internacionais de
contabilidade. Tendo em vista que grande parte dos paises ja permitem ou exigem as IFRS, torna-
se relevante destacar a convergéncia contabil como indispensavel em um cenario de globalizacao.
A adogao obrigatoria das IFRS permite que informagdes de diferentes paises possam ser melhor
analisadas, haja vista a maior qualidade e detalhamento de informag¢des divulgadas (LI et al., 2019).
A expectativa dos proponentes das IFRS ¢ que sua adocdo seja capaz de elevar a transparéncia e
comparabilidade das informacdes, além de promover uma reducao de custos, se comparada as
normas contabeis locais, fornecendo informacdes superiores e permitindo melhor uso pelos
stakeholders (AHN, 2015; HORTON; SERAFEIM; SERAFEIM, 2013). Assim sendo, ¢ esperado
que o bem-estar social seja superior em paises onde hé ado¢ao das IFRS.

Botinha e Lemes (2019) consideraram a convergéncia as IFRS e o disclosure como proxies
do ambiente contabil para identificar a sua associagdo com a corrupcao. Os autores encontraram
que quanto maior o disclosure, menor a percep¢ao da corrup¢do e que a adogdo das IFRS nao ¢
garantia da reducao da corrupc¢ao. A presenca da variavel extensao do disclosure como componente
do constructo ambiente contabil foi justificada por representar a propensdo do pais na divulgagao
de informagdes transparentes aos seus diversos stakeholders, visando principalmente a protegdo
dos acionistas minoritarios. Historicamente, paises que apresentam maior facilidade para
negociagao por meio da protecdo de investidores minoritarios tendem a atrair maior capital
estrangeiro (BAYRAKTAR, 2013).

Além das informag¢des financeiras, torna-se relevante a divulga¢do de relatérios ndo
financeiros na conducao da contabilidade frente ao progresso dos ODS. Por meio dos relatorios

socialmente responsaveis, ¢ possivel comunicar as partes interessadas sobre as decisdes tomadas
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pelas empresas e seus respectivos impactos no progresso dos ODS, sendo que as empresas de maior
porte possuem maior exposicdo frente aos seus stakeholders (CHAKLADER; GULATI, 2015), o
que justifica a investigacdo de empresas de capital aberto. Diante da demanda dos diversos
stakeholders por acdes e modelos de gestdao organizacional focados nos ODS, surgiu a necessidade
de divulgacdes capazes de informa-los sobre a contribuicdo da organizagdo acerca de
externalidades sociais e ambientais (LARRINAGA; MONEVA; ORTAS, 2019), podendo ser por
meio da divulgagdo de relatorios socialmente responsaveis.

Com o passar dos anos, além de atender a funcao de gestao organizacional, a contabilidade
acumulou a fungdo de agente social, de modo que as organiza¢des comegaram a relatar informacgdes
acerca da responsabilidade social por elas implementadas (PAUNESCU, 2019). A divulgagdo dos
ODS em relatérios socialmente responsaveis tem gerado expectativa e pressdo publica, além da
avaliacdo quanto a relevancia e notoriedade por diversos stakeholders, como investidores, clientes,
analistas e publico geral (HUMMEL; SZEKELY, 2021).

Dado o potencial de orientar praticas corporativas sobre metas sustentaveis, os relatorios
socioambientais podem ser considerados como um facilitador para investimentos, acdes e
estratégias dos ODS. Ha uma contribuigdo mutua entre os ODS e os relatorios socioambientais, ja
que os ODS correspondem a uma estrutura de mensuracao e os relatérios podem demonstrar a
aplicacdo das estratégias relacionadas ao desenvolvimento sustentavel (BATTAGLIA;
GRAGNANI; ANNESI, 2020). A contabilidade e a profissdo contabil podem impactar o
cumprimento das metas de desenvolvimento sustentavel. Um exemplo ¢ a introdugdo de relatdrios
socialmente responsaveis, como o relato integrado, que promoveu o desenvolvimento de novos
métodos de enxergar a contabilidade, além da maior atencdo as informacdes prestadas aos
stakeholders (AKIMOVA et al., 2019; HOANG et al., 2020).

A Africa do Sul, amplamente reconhecida como um pais de melhores acdes de governanca
corporativa € pioneira na divulgacdo compulsoria de relatos integrados (ACKERS, 2018; HOANG
et al., 2020). Desde 2010 todas as empresas listadas na bolsa de valores de Joanesburgo sao
obrigadas a divulgar, pelo menos uma vez ao ano, informag¢des ndo financeiras, apos
estabelecimento do King III pelo Institute Of Directors in Southern Africa (IODSA, 2009). O
pioneirismo pode ter sido motivado pela filosofia ubuntu que sustenta que a importancia do
individuo ¢ medida pela contribui¢do deste para a melhoria de um grupo ou da comunidade

(ACKERS, 2018).
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Em 2014 o Jornal Oficial da Unido Europeia publicou a Diretiva 2014/95/UE para
incentivar grandes empresas de paises-membros a divulgar relatorios ndo financeiros
(PARLAMENTO EUROPEU E CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA, 2014). A divulgagdo de
informacgdes nao financeiras ¢ complementar ao quadro geral da existéncia de um negocio, sendo
essencial para a comunicac¢ao com os diversos stakeholders (REP; SEVER MALIS; DUMANCIC,
2022). Desde o inicio da vigéncia de relatérios ndo financeiros na Unido Europeia, a publicacio
destes relatorios atingiu os maiores niveis de divulgacdo de relatorios de sustentabilidade,
demonstrando o esverdeamento de sistemas financeiros desta regido. Segundo o KPMG Survey of
Sustainability Reporting 2020, dentre os 14 paises com a maior taxa de divulgacao de relatorios
socioambientais, cinco pertencem a Unido Europeia (Suécia, Espanha, Franca, Reino Unido e
Alemanha) (THRELFALL et al., 2020).

Diferentemente dos relatdrios financeiros, onde ha forte regulamentacdo com o principal
intuito de proteger os interesses dos acionistas, os relatdrios socioambientais sdo ainda
predominantemente voluntarios, apesar de apresentarem questdes relevantes para as demais partes
interessadas (DEEGAN, 2017). A divulgacdo voluntdria pode ser justificada pela falta de
mecanismos de enforcement para torna-los obrigatorios, tal como a diretiva da Unido Europeia que
em seu Art. 66° considera obrigatéria a divulgagdo, em paises-membros da Unido Europeia, de
demonstragdo ndo financeira em grandes empresas de interesse publico, cujo nimero de
colaboradores exceda a 500 trabalhadores em exercicio anual médio. Nos termos do artigo citado
na diretiva, além da descricdo do modelo empresarial a empresa deve apresentar as praticas e
resultados de suas atuagdes frente ao desempenho, impacto de sua atuagdo, questdes sociais,
ambientais, trabalhistas, proporcionalidade entra homens e mulheres, ndo discriminacdo, respeito
aos direitos humanos, combate a corrupcao e ao suborno, e afins.

E possivel afirmar que além de agregar maior valor as organizacdes, a divulgagdo de
relatorios socialmente responsdveis promovem maior transparéncia e, consequentemente, gera
maior confianga ns partes interessadas (LI ez al., 2018), podendo esta variavel ser uma aliada na
melhoria do ambiente contdbil, uma vez que favorece as demais partes interessadas.

Ao investigar o papel moderador dos relatérios socialmente responsaveis na relagdo entre
o valor da empresa e transagdes com as partes interessadas, Hendratama e Barokah (2020)

encontraram evidéncias de que empresas com alta qualidade e maior quantidade de relatorios
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divulgados apresentam maior valor da empresa e promovem relacdes mais saudaveis com seus
stakeholders.

Muito embora ndo seja efetivamente uma métrica contabil, o sistema juridico pode ser um
fator relevante na composicao do ambiente contabil, uma vez que pode influenciar a forma pela
qual as decisdes sdo tomadas frente as normativas elaboradas e interpretadas em cada territério.
Sistemas legais dos paises podem influenciar as estratégias, atividades organizacionais, objetivos
e padrdes contabeis (JENSEN; BERG, 2012; KOLK; PEREGO, 2010; ROSATI; FARIA, 2019a).

Considerando o seu potencial de afetar a estrutura de governanga corporativa € 0 processo
decisorio das organizagdes, o regime juridico do pais pode moldar os contratos das empresas com
acionistas e demais partes interessadas. A literatura historicamente apresenta que as regras e
regulamentos de um pais e seus respectivos resultados econdmicos estdo correlacionados com a
sua origem histdrica legal (LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 2008).

O sistema commom law, baseado em usos e costumes, alinha-se com os objetivos dos
acionistas, enquanto o sistema code law, baseado em regras e regulamentos, esta alinhado com a
protecao das demais partes interessadas (JENSEN; BERG, 2012; LIANG; RENNEBOOG, 2017,
ROSATTI; FARIA, 2019a; YOSHIMORI, 1995). Nos paises em que o sistema legal € resultante de
direito civil (code law) e muitas vezes ndo conta com um mercado de capitais tdo desenvolvido, ha
uma maior interferéncia de normas governamentais e participacao de grupos que visam atender as
diversas partes interessadas, tais como o consumidor, trabalhador, etc (DJANKOV et al., 2008;
ROSATTI; FARIA, 2019a), de modo que o interesse destes stakeholders possam mais facilmente
sobrepor ao interesse principal do acionista.

Paises em que o sistema legal ¢ resultante de um direito consuetudindrio (commom law)
tendem a atribuir incisivamente maior confianca nos resultados do mercado privado (MAGILL;
QUINZII; ROCHET, 2015), ou seja, a medida que o valor ¢ maximizado para o acionista, mais
beneficiadas se tornam as demais partes interessadas. Ferguson et al. (2017) encontraram resultados
divergentes a estes achados. Suas conclusdes sugerem que paises common law, ou seja, tendem a
apresentar piores resultados sociais.

O conjunto de caracteristicas normativas ou institucionais capazes de moldar a
contabilidade de cada pais ¢ entendida como variadveis do ambiente contabil, no presente estudo. A
proxima subsecdo apresenta a interacao destas variaveis no modelo conceitual da pesquisa em

conjunto com as variaveis adicionais, em consonancia com o arcabougo teodrico defendido na
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pesquisa, bem como o desenvolvimento das hipoteses e sua respectiva e potencial interpretacao de

acordo com os objetivos especificos elencados em forma de matriz de amarragao.

2.3 Modelo Conceitual e Desenvolvimento das Hipoteses

O nivel de globalizagdo pode variar de acordo com as caracteristicas legais, globais e
culturais de cada territdrio e, portanto, pode afetar ou ser afetado pelas praticas contabeis e de RSC,
0 que demanda uma investigagdo continua do tema (CHATZIVGERI et al., 2018). Nem todos os
estudos correlatos apresentam de maneira clara e direta os elementos que compdem o ambiente
contabil. Deste modo, torna-se necessario a inclusdo de varidveis observaveis que estejam
alinhadas a definicdo do ambiente contdbil como um conjunto de condigdes normativas ou
institucionais que moldam a contabilidade em um territdrio.

Em sua maioria, os estudos que exploraram a Teoria Iluminada dos Stakeholders
investigaram a maximizacdo do valor como elemento final nos modelos, diferente do que se
pretende no presente estudo em que o foco foi a consequéncias desta maximizacdo de valor no
bem-estar da sociedade, como pressuposto pela teoria. Diante da literatura apresentada e das
lacunas identificada na pesquisa, a primeira hipdtese do estudo € assim enunciada:

Hi: O valor de mercado total das empresas estd positivamente relacionado ao bem-estar
social dos paises.

Considerando um contexto de maior liberdade econdmica, sob a perspectiva de Friedman,
¢ esperado que quando alcangada a maximizagdo de valor para o shareholder, em consequéncia
seja atribuido a sociedade, valor ao bem-estar social. Tendo por base que a relagao entre o valor de
mercado e o atingimento do bem-estar social seja condicionada a maior liberdade economica,
estabelece-se a segunda hipotese do estudo, que € confirmada sob a prévia confirmacao conjunta
de suas sub-hipoteses:

H2a: H4 uma relag@o positiva entre o valor de mercado total das empresas e a liberdade
econdmica dos paises.

H2p: Ha uma relacao positiva entre a liberdade econdmica e o bem-estar social dos paises.

Se confirmadas em conjunto as hipoteses H2a € Hop, se confirma totalmente a hipotese Ho.
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Haz: A relacdo entre o valor de mercado total das empresas e o bem-estar social dos paises
¢ positivamente mediada pela liberdade econdmica.

Diante dos achados relacionando as variaveis que constituem o ambiente contabil de modo
a interagir com os demais stakeholders sao a qualidade da contabilidade, a adogao obrigatoria das
IFRS, a extensdo das divulgacdes (disclosure), o sistema legal, a auditoria por Big Four e o uso de
relatorios socialmente responsaveis, € proposta a terceira hipotese da pesquisa:

H3: A relagdo entre o valor de mercado total das empresas e o bem-estar social ¢
positivamente moderada pelo ambiente contabil nos paises.

Em complemento a Figura 2 e respectiva descri¢do das hipoteses da pesquisa, o Quadro 3
apresenta a matriz de amarragdo diante do modelo tedérico contemplado pelas relagdes tedricas

representadas no modelo conceitual da pesquisa.

Figura 2 - Modelo Conceitual da Pesquisa

Ambiente
Contahbil

Bem-Estar
Social

Liberdade

Econdomica

!
H»
Fonte: Elaborado pela Autora.

A Figura 2 apresenta o modelo conceitual da pesquisa com as respectivas hipdteses
propostas para analise das relagdes a nivel pais. Nota-se que a primeira hipdtese (Hi) reside na
consequéncia do objetivo comum presente tanto na Teoria dos Shareholders quanto na Teoria

[luminada dos Stakeholders. As sub-hipoteses que compdem a hipotese H2 formam a condi¢do
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elencada pela Teoria dos Shareholders, enquanto a H3 contempla a premissa da Teoria [luminada
dos Stakeholders, uma vez que ela supde o uso de elementos do ambiente contdbil a favor dos
diversos stakeholders para obtengdao de maximizagdo de valor para o acionista/empresa e,
consequentemente, o bem-estar social. A matriz de amarra¢ao (Quadro 3) permite a visualizagao
sistematizada da pesquisa, com o intuito de favorecer sua compreensao geral por meio da conexao

entre os principais elementos da pesquisa.

Quadro 3 - Matriz de Amarragdo Teorica da Pesquisa

Modelo s .
- Hipoteses Expectativa Resultados
Teorico
Hi: O valor de | Identificar a relacdo | Averiguar o atingimento do objetivo de
mercado impacta | entre o valor de | maximizagdo de valor ao acionista como
VM->BES positivamente o | mercado e o bem- | potencializador de bem-estar social dos paises em
bem-estar social | estar social. consonancia com o objetivo das Teorias do
dos paises. Sinal esperado: (+) Shareholder e Iluminada dos Stakeholders.
Identificar o efeito de | Classificar a presenga ¢ efeito de mediagdo como
mediacdo da varidvel | ausente, direta ou indireta e sua respectiva
liberdade econdmica | intensidade  (parcial ou total), conforme
sobre a relagdo entre | cumprimento das subhipdteses Haa € Hop.
valor de mercado e | Se significativo, ¢ provavel que a liberdade
H:: A relagdo | bem-estar social, | econdmica seja um fator essencial para o
entre o valor de | dado a condi¢do de | atingimento do bem-estar social, evidenciando que
mercado e o | livre concorréncia | a gera¢ao de valor para o acionista ¢ suficiente para
bem-estar social | eminente do objetivo | gerar bem-estar social, sem a necessidade de
VM->LE~> dos paises ¢ | principal de geracdo | elementos que atendam aos anseios dos
BES positivamente de valor aos | stakeholders, ou seja, por meio de agdes individuais
mediada  pela | shareholders ou resultantes das for¢as do proprio mercado. Esta
liberdade consentindo que o | etapa ¢é relevante, pois o objetivo das Teorias dos
econdmica. mercado se | Shareholders e Tluminada dos Stakeholders,
encarregue da | corroboram com o mesmo objetivo: maximizagao
conducdo do bem- | de valor ao acionista/empresa. A moderagao sera o
estar social, como | complemento para identificar se ao atender os
pressuposto de | anseios dos stakeholders por meio de elementos do
Friedman. ambiente contabil, ha alteracdo na dire¢do ou
Sinal esperado: (+) magnitude da relagdo principal.
~ . ~ | Identificar o potencial impacto na natureza (direcao
Hs: A relagdo | Identificar a relagdo P pact (direg
e/ou magnitude) da relagdo entre o valor de
entre o valor de | entre o valor de . ,
mercado e bem-estar social dos paises.
mercado e o | mercado e o bem- o L . o
. . Se significativo indica que o ambiente contabil
bem-estar social | estar social, quando | . ~
\ ... impacta a natureza da relagdo entre o valor de
¢ positivamente | moderada pelo mercado e o bem-estar social, ou seja, ao buscar o
Mod AC->BES | afetada pela | ambiente contabil - .. oclal, ou seja,
- ~ . objetivo principal (maximizagdo de valor para o
moderagdo  do | dada a perspectiva da T . .
. . . acionista) e a0 mesmo tempo considerar os anseios
ambiente Teoria [luminada dos .
- demandados pelos stakeholders por meio dos
contabil nos | Stakeholders de . L
, elementos do ambiente contabil, eleva-se o bem-
paises. Jensen. . . \ . .
Sinal esperado: (+) estar social, em atendimento a Teoria I[luminada
) dos Stakeholders.

Fonte: Elaborado pela autora.
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Com base na base teodrica apresentada, bem como a visualizacdo sistémica da pesquisa por
meio da matriz de amarracdo, refor¢a-se que o bem-estar social ¢ atingido a medida que
responsabilidades sao cumpridas. Assim, quanto as varidveis que compdem o ambiente contabil,
espera-se que o constructo ambiente contabil que conduza ao maior bem-estar social seja aquele
em que sdo encontrados mercados com maior capitalizagdo de mercado, mas que agregue com
eficiéncia nos padrdes de auditoria e relatorios financeiros (qualidade contébil), maior nivel de
disclosure, predominantemente auditadas por Big Four, sistema Code Law, adogao as IRFS e que
divulgam relatérios socialmente responsaveis. O proximo capitulo apresenta os aspectos

metodoldgicos da pesquisa.
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS

O proposito deste capitulo ¢ discorrer sobre os principais elementos metodologicos para a
avaliagdo das hipdteses enumeradas em conjunto com os critérios de investigagdo tedrica para cada
elemento do modelo. Inicia-se com a classificag@o epistemoldgica da pesquisa, seguido da amostra
indicando seus devidos critérios de selecao. Na sequéncia, ¢ apresentada a descri¢do do tratamento
das variaveis utilizadas na Modelagem de Equagdes Estruturais. A se¢do se encerra com a descrigao

das etapas da modelagem utilizada bem como os procedimentos técnicos para a analise da pesquisa.

3.1 Classificacao Epistemologica

Com base no estudo de Burrell e Morgan (1979) tem-se quatro paradigmas da andlise
organizacional: Humanismo Radical, Interpretativismo, Funcionalismo e Estruturalismo Radical.
Para que pudesse ser estruturada, a matriz de paradigmas da analise organizacional conta com dois
eixos: Filosofia da Ciéncia e Teoria Social. O primeiro eixo trata das seguintes suposigdes:
Ontologia, Epistemologia, Natureza Humana e Metodologia. A classificagdo para o presente estudo

estd apresentada no Quadro 4.

Quadro 4 - Classifica¢do Epistemoldgica da Pesquisa
Tipo Classificacio Descricio
A sociedade e sua percepgdo vao existir independente da percepgdo individual
da pesquisadora.
Sustentada por hipdteses passiveis de teste pelo anseio de relagdes com a
Epistemologia Positivista variavel ambiente contabil - variavel moderadora no estudo - além do uso da
variavel liberdade econdmica como mediadora nas hipoteses da pesquisa.

Ontologia Realista

Natureza

Humana Deterministica | As agdes dos individuos sdo produto de seus ambientes (paises).

Ha uma énfase em utilizagdo de técnicas quantitativas, no caso, a modelagem de
Metodologia Nomotética equacgdes estrutrais para a analise de dados mediante aplicagdo do algoritmo
PLS, de maneira sistematica diante de trés hipoteses testadas.

Fonte: Elaborado pela autora, com base na leitura de (BURRELL; MORGAN, 1979)

Em relagdo ao eixo da Teoria Social, pode-se dizer que ha duas vertentes: a de mudanga
radical e de regulagdo. Enquanto a primeira possui foco em conflitos, desintegracdes, coercoes,

modos de dominagdo etc., a sociologia da regulagdo estd focada na estabilidade, integracdo,
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consenso, ordem social, solidariedade, necessidade de satisfacdo e realidade (BURRELL;
MORGAN, 1979), sendo esta, portanto, mais alinhada com o presente estudo.

Frente ao conjunto de suposigdes estao em acordo com a abordagem objetivista bem como
com a dimensao da sociologia da regulagdo, portanto, o quadrante que melhor caracteriza a
pesquisa € o do paradigma Funcionalista. Este paradigma procura respostas racionais para questoes
sociais por meio de modelos quantitativos.

Para operacionalizacao da pesquisa, sob a égide da Teoria [luminada dos Stakeholders, a
tese profere que o ambiente contabil fortalece a relagdo entre o valor de mercado das empresas e o
bem-estar social dos paises. A proxima subsecdo, apresenta a populagdo e os respectivos critérios

para obtencao da amostra da pesquisa.

3.2 Populagio e Amostra

Segundo informag¢des da ONU, sdo 193 jurisdi¢des reconhecidos mundialmente (ONU,
2021). Em setembro de 2021 foi lancada a Plataforma Global de Dados e Indicadores de ODS,
responsavel por disponibilizar o banco de dados oficial dos ODS, além de possibilitar a avaliagdo
de tendéncias globais de maneira interativa, o que permite a comparagao para todos os paises-
membros da ONU. Muito embora a plataforma apresente o detalhamento dos dados para cada
indicador presente em cada ODS, a mesma ainda ndo apresenta a série temporal para cada ODS.
Para tanto, se utilizou a Sustainable Development Report que fornece esta informagao em série e
de forma consolidada para cada ODS.

A organizacao responsavel pela consolidacao dos ODS (Sustainable Development Report),
divulgou informagdes do cumprimento dos ODS por pais, sendo esta variavel a proxy de bem-estar

social utilizada no presente estudo. O processo de sele¢dao dos paises esta descrito no Quadro 5.
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Etapa de Selecao

Quantidade

Populacio (total de paises-membros na ONU)

193

(-) Paises sem indice ODS para todos os anos da amostra:

Andorra, Antigua e Barbuda, Bahamas, Cabo Verde, Comores, Dominica, Guiné Equatorial, Eritreia,
Granada, Guiné-Bissau, Kiribati, Libia, Listenstaine, Ilhas Marshall, Micronésia, Ménaco, Nauru,
Coréia do Norte, Palau, Sdo Cristovado e Nevis, Santa Lucia, Sdo Vicente € Granadinas, Samoa, Sdo
Marinho, Seicheles, Ilhas Salomdo, Timor-Leste, Tonga, Tuvalu, Vanuatu

(30)

(=) Amostra inicial

163

(-) Paises com auséncia de bolsa de valores ou companhias sem valor de mercado dentro do recorte
temporal:

Afeganistdo, Albania, Angola, Argélia, Arménia, Azerbaijdo, Bélgica, Belize, Benim, Bielorrussia,
Bolivia, Bosnia e Herzegovina, Botsuana, Brunei, Bulgaria, Burkina Faso, Burundi, Butdo, Camardes,
Camboja, Chade, Congo (Republica Democratica), Congo, Cuba, Dinamarca, Djibuti, El salvador,
Equador, Eslovaquia, Estonia, Etiopia, Fiji, Finlandia, Franga, Gabdo, Gambia, Gana, Gedrgia,
Guatemala, Guiana, Guiné, Haiti, Honduras, Iémen, Iraque, Irlanda, Islandia, Italia, Kuwait, Laos,
Lesoto, Letonia, Libéria, Litudnia, Macedonia do Norte, Madagascar, Malawi, Maldivas, Mali,
Mauritania, Mianmar, Moc¢ambique, Moldavia, Mongdlia, Montenegro, Nepal, Nicaragua, Niger,
Paises Baixos, Papua Nova Guiné, Paquistio, Paraguai, Portugal, Quénia, Quirguistdo, Reino Unido,
Republica Checa, Republica Dominicana, Ruanda, Sdo Tomé e Principe, Senegal, Serra Leoa, Sérvia,
Siria, Somalia, Suazilandia, Suddo do Sul, Suddo, Suécia, Suriname, Tajiquistdo, Tanzania, Togo,
Trindade e Tobago, Turcomenistdo, Ucrania, Uganda, Uruguai, Uzbequistdo, Venezuela, Zambia,
Zimbabue

(102)

(-) Paises com auséncia de variavel contida no constructo Ambiente Contabil:
Barbados, Costa Rica, Ird, Panama, Republica Centro-Africana,

)

(=) Amostra final

56

Fonte: Elaborado pela autora

Para a defini¢do do numero de paises investigados no estudo, foram utilizados critérios para

a selecdo da amostra, visando a composi¢do de um painel balanceado de abrangéncia temporal de

2016 a 2019, recorte justificado pelo periodo de vigéncia dos ODS (data inicial) e disponibilidade

de informagdes do Doing Business (final). Com a exclusao de paises com auséncia de informagdes

acerca do cumprimento dos ODS em todos os anos no recorte temporal ou de paises sem bolsa de

valores, segundo a Federacdo Mundial de Bolsa de Valores (World Federation of Exchanges —

WFE) ou com auséncia de variaveis necessarias para o modelo, o resultado foi uma amostra de 56

paises, destacados na Figura 3.



52

Figura 3 - Amostra de Paises
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Fonte: Elaborado pela autora por meio do Microsoft Power BI

Dentre os paises contemplados na amostra, 38 sdo considerados como paises em
desenvolvimento, representando aproximadamente 68%, enquanto os demais sdo classificados
como paises desenvolvidos. Cabe ressaltar que nao houve estratificagdo por nivel de
desenvolvimento dos paises em virtude da abrangéncia dos ODS, dado que estes agregam metas
idénticas para todos os paises, diferente do que era esperado com os ODM, destinado
exclusivamente aos paises subdesenvolvidos ou em desenvolvimento. Em complemento, a ndo
estratificacdo por nivel de desenvolvimento se justifica pela amostra insuficiente de paises
desenvolvidos para atingir a amostra minima recomendada pelo G*Power (87 casos). De posse

dos dados, a etapa seguinte consistiu no tratamento dos mesmos descrito na se¢ao 3.3.

3.3 Tratamento dos Dados e Definicido de Variaveis
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Os itens contemplados na presente subse¢do apresentam as varidveis utilizadas na
Modelagem de Equacdes Estruturais para a investigacdo da relacdo de causa e efeito (caminho)
entre o valor de mercado dos paises e o bem-estar social, tendo como varidvel moderadora o
ambiente contabil e como mediadora a liberdade econdmica dos paises. O estudo aborda elementos
que compdem o ambiente contabil dos paises, sendo os dados obtidos em fontes diversas como
apresentadas no Quadro 6.

Se comparado a resolugdo anterior referente aos ODM, o diferencial da resolugao da ONU
para o conjunto de ODS consiste no reconhecimento de que o governo nao ¢ o unico responsavel
pelas mudancas na sociedade, ou seja, o cumprimento dos ODS pode ser engajada por cidadaos,
sociedade civil ou empresas privadas (SCHEY VENS; BANKS; HUGHES, 2016; UN GLOBAL
COMPACT, 2022).

Muito embora tenha sido langada a Plataforma Global de Dados e Indicadores de ODS, o
banco de dados ndo apresenta informagdes gerais acerca do cumprimento dos ODS por pais. Para
tanto, tornou-se necessario utilizar os dados divulgados pelo Sustainable Development Report,
conforme ja mencionado, iniciativa criada a partir da publicacdo de académicos da Universidade
de Cambridge. Vale ressaltar que o relatorio divulgado pelo Sustainable Development Report €
publicado anualmente apresentando o progresso dos paises membros na conducao dos ODS e serve
como aporte na consolidacao dos indicadores publicados pela propria ONU (SACHS et al., 2021).
A métrica considerada por Sachs et al. (2021) ¢ a avaliagdo do desempenho geral do pais frente ao
seu desempenho no nivel de cumprimento dos 17 ODS, com pontuagdo variando de 0 a 100, em
que a maior pontuacdo indica melhor desempenho do pais.

Por ser a varidvel receptora das setas do modelo de equacdes estruturais, a variavel bem-
estar social ¢ classificada como varidvel enddgena, ou seja, ¢ a varidvel que ¢ alterada ou
determinada pela sua relagdo com suas antecessoras (exogenas), sendo o conjunto de ODS a proxy
do bem-estar social. Ao todo sdo 17 ODS que somam 169 metas a serem melhoradas até o ano de
2030. As demais variaveis utilizadas na composi¢ao do presente estudo sdo inseridas ao modelo de
equagoes estruturais como exodgenas e/ou atuando como varidveis mediadora ou moderadora,
conforme o caso. A diferenga entre ambas ¢ que enquanto a varidvel moderadora apresenta o
potencial impacto na natureza (direcdo ou magnitude) da relagdo entre duas variaveis, a mediadora
representa o papel intermediador de uma terceira varidvel que atua na relagdao entre as duas

variaveis pré-determinadas, podendo esta mediar de maneira direta ou indireta, parcial ou total.
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A variavel valor de mercado € o constructo construido a partir da capitalizagdo de mercado
de empresas nacionais listadas em cada pais da amostra, ao final de cada ano, convertida em dolares
americanos na data de coleta dos dados em dezembro de 2021. Sdo consideradas as empresas
listadas em bolsa de valores em virtude de sua maior propensdao em abordar os ODS em seus
relatorios e maior criticidade por parte dos stakeholders, dada a sua proporcional exposi¢ao, além
de mais recursos para divulga¢ao de informagdes contabeis (ELALFY; WEBER; GEOBEY, 2020).
Somado a isso, a utilizagdo da capitalizacao de mercado destas empresas como métrica de valor de
mercado em moeda corrente torna possivel identificar o nivel de desenvolvimento financeiro das
economias, dado que o seu tamanho pode ser intimamente relacionado com o desenvolvimento
geral do pais (WORLD BANK, 2021). Em resumo, o valor de mercado ¢ tratado como proxy para
a maximiza¢do do valor das organizagdes e, de acordo com a premissa estabelecida pela Teoria
[luminada dos Stakeholders, e ao se atingir esta maximizagdo, sem que haja prejuizo aos demais
stakeholders, obtem-se um maior bem-estar da sociedade.

Tendo em vista a aproximagdo conceitual com o proposto por Friedman (1970), a variavel
liberdade economica ¢ introduzida no estudo como variavel mediadora da relacao entre o valor de
mercado e o bem-estar social, uma vez que o objetivo principal da Teoria dos Shareholders
envolve a maximizagdo de valor para os acionistas. O bem-estar social, neste caso, ¢ obtido como
consequéncia natural do alcance da maximizacao de valor pelo ajuste do mercado, podendo ainda
haver o incremento de agdes individuais e voluntarias dentro da sociedade.

Na presente pesquisa, o constructo liberdade economica ¢ formado pelo valor absoluto da
pontuagdo obtida no [ndice de Liberdade Econdmica, proveniente do Fraser Institute. A selecao
da base de dados do Fraser Institute justifica-se pelo fato de que a sua elaboracdo demandou a
participagdo de Milton Friedman, portanto, se apresenta de maneira mais proxima e objetiva com
o conceito de liberdade econdmica na visdo do proprio autor. A métrica € composta por cinco
pilares principais que sdo pontuados em uma escala variando de 0 a 10 para obtengdo de uma
pontuacdo geral por pais, de modo que o quadrante de paises mais livres abrange notas superiores
ou iguais a 7,65 pontos. Por outro lado, o quarto quadrante, assume pontuagdes inferiores a 6,28
pontos com paises menos livres (FRASER, 2022).

O ambiente contébil ¢ o constructo do modelo de equagdes estruturais utilizado na presente
pesquisa como variavel moderadora haja vista o seu potencial impacto na natureza (dire¢ao e/ou

magnitude) da relagdo entre as variaveis valor de mercado e bem-estar social dos paises. As
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diretrizes da Global Reporting Initiative ¢ da International Integrated Reporting Council (IIRC)
sdo exemplos de metodologias adotadas por empresas consideradas socialmente responsaveis que
abarcam questdes ambientais, sociais, econdmicas € de governanga. Tendo em vista que nenhuma
das plataformas supracitadas divulgam a lista de paises que utilizam seus relatorios, a proxy para a
divulgacdo de relatérios nao-financeiros foi construida considerando a adogao obrigatoria na Africa
do Sul, vigente desde 2014, e paises da Unido Europeia justificado pela diretiva que exige a
publicacdao de relatorios socioambientais, desde 2017, para seus paises-membros. Deste modo,
considera-se a atribui¢do de valor igual a 1 para os paises da Unido Europeia e Africa do Sul,
respeitando os seus respectivos anos de vigéncia, e 0 para aqueles em que nao ¢ requerido nenhum
tipo de relatorio socioambiental.

No presente estudo, a varidvel IFRS foi classificada em formato de dummies permitindo a
identificacdo do ano de adocdo obrigatoria das normas internacionais de contabilidade em
companhias de capital aberto (IFRS requerido = 1; IFRS dispensado ou voluntario = 0) em cada
pais com base nas informagdes obtidas na base de dados da /FRS Fundation (2021).

No presente estudo foi utilizada a varidvel qualidade da contabilidade (QUA), medida pela
forca do padrao de auditoria e relatorios financeiros, obtida no Relatdério de Competitividade Global
do World Economic Forum (2021), como componente observavel inserido no constructo Ambiente
Contabil. A variavel QUA ¢ apresentada em uma escala de 1 (nivel mais baixo) a 7 (nivel mais
alto) com base na opinido dos executivos sobre a percepcao da solidez dos padrdes de auditoria e
normas contabeis de seu respectivo pais.

A variavel disclosure ¢ obtida na World Bank Database (2021) e obedece a uma escala de
0 a 10, em que 10 indica maior extensao de divulgacdo. Esta variavel representa a protecdo aos
acionistas minoritarios, por meio da amplitude de divulgagcdo das informacdes financeiras. A
justificativa para inclusdo da varidvel disclosure consistiu no fato de que a transparéncia obtida a
partir da maior divulgacdo de informagdes contibeis destinadas ao grupo de stakeholders
representado pelos investidores com menor participac¢do acionaria.

O regime juridico € capaz de moldar o nivel de RSC das empresas de um dado pais, haja
vista o seu potencial para direcionar as tomadas de decisdo contébil, com o foco no acionista ou
nas demais partes interessadas. Em suma, quando o pais ¢ de origem Code Law, maior a
probabilidade de atender as demandas das partes interessadas, enquanto os de origem Common

Law tendem a priorizar os interesses do acionista. Os dados para a classificacdo do sistema legal
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foram obtidos por meio do livro de fatos do mundo (The World Factbook) da Central Intelligence
Agency — CIA (2021), com a atribuicao de variaveis dummies para identificagdo do sistema legal
onde (1) representa o sistema Code Law e (0) representa o sistem Common Law e outros. O Quadro

6 apresenta resumidamente as varidveis utilizadas no modelo, bem como a defini¢do e a fonte dos

dados.

Quadro 6 - Variaveis da Pesquisa

(continua)
Constructo Varla\:els. Descricao Fonte Autor
Observaveis
Progresso dos paises para alcance de
Objetivos de cada ODS.
Bem-estar ) . Métrica: score de 0 a 100 para cada | Sustainable
. Desenvolvimento . .
social A Objetivo de Desenvolvimento | Development -
Sustentaveis \ .
(BES) (ODS) Sustentavel (quanto maior o score, Report
maior o nivel de cumprimento dos
ODS do pais).
Soma dos valores de mercado (prego
das a¢des vezes o niimero de agdes em
. ~ (BORSATTO;
Capitalizagio do 01r~culagao) de todas as empresas com Worlaf BAZANI: AMUL
Valor de acgOes listadas na bolsa de valores de | Federation
M d mercado cada pais f 2020; KIM; LIN,
ereado | gomestico Métrion:  valores  absolutos  do | Exc 2013; MARIANTI;
étrica:  valores  absolutos  do xchanges PIZZUTILO, 2018)
respectivo pais, convertidos em
dolares coletados em 16/12/21.
Direito fundamental do ser humano de
controlar o proprio trabalho e
propriedade. Métrica obtida pela
) fndice de med@ de quatro categorias (Estado de (GEHRING, 2013;
Liberdade . direito, Tamanho do governo, Fraser
n . Liberdade a . . ROSATI; FARIA,
Econdmica a Eficiéncia regulatoria e Abertura de Institute
Econdémica 2019b)
mercado).
Métrica: escala de 0-100 (quanto
maior o indice, maior a liberdade
econdmica da jurisdigdo).
Adocdo obrigatdria das IFRS. (BOTINHA; LEMES,
Adocio das IFRS Métrica: atribuido (1 onde as IFRS sao IFRS 2019; HOUQE;
¢ requeridas e O onde as IFRS sdo | Foundation MONEM, 2016; LI et
dispensaveis). al.,2019; WU, 2005)
(BOITAN;
MARUSZEWSKA,
Ambiente Opinido dos executivos sobre a forga 2021; CHEONG;
Contabil legal de padrdes de auditoria e de World ZURBRUEGG, 2015;
Qualidade da | relatorios financeiros. Economic MALAGUENO et al.,
Contabilidade Métrica: escala de 1 a 7 (onde 1 Forum 2010; SARIDOGAN,
representa nivel mais baixo e 7 o nivel 2021; SHALIMOVA;
mais alto. KUZMENKO, 2021;
YESILCELEBI;
KEYIFLI, 2018)
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(conclusdo)
Constructo Varlaw:els. Descricao Fonte Autor
Observaveis
(BAYRAKTAR,
2013; BOTINHA,;
~ . ~ - LEMES, 2019;
](:Z())(E;lszi(; de divulgacdo de relatorios CHEONG:
Disclosure Métrica°. escala de 0 a 10, (quanto World Bank | ZURBRUEGG, 2015,
maior (; valor atribuido ’ mac%or a Database HOUQE; MONEM,
extensdo de divulgagdo) , 2016; KARKI, 2012;
£agao). MALAGUENO et al.,
2010; SHALIMOVA,;
KUZMENKO, 2021)
Frequéncia de empresas auditadas por
Frequéncia  de Big Four (Deloitte, Ernst & Young,
Amblren‘te Auditoria  por KPMG e PriceWaterHouse Coopers). Capital (BOTINHA, 2018)
Contabil . Métrica: Percentual de empresas 10®
Big Four . .
listadas que foram auditadas por
empresas classificadas como Big Four
Sistema legal do pais, dado que este
pode interferir no foco de interpretacdo Central (BOTINHA; LEMES,
Sistema Legal da informagdo contabil. Intelligence | 2019; MALAGUENO
Métrica: Code Law (1) e Common Law Agency etal.,2010)
ou outros (0)
. ~ Adesao dos paises aos relatdrios
Divulgagdo de . o . o
relatérios soc%oamblentals (permissdo ou Diretiva
. obrigacdo). 2014/95/UE | (HOANG et al., 2020)
socialmente s , . . .
. Métrica: se o pais permite ou obriga (1), | ¢ King III
responsaveis L.
caso contrario (0)

Fonte: Elaborado pela autora.

De posse da descricao e a indicacdo das respectivas bases de dados utilizadas na composi¢ao
das variaveis da pesquisa, torna-se relevante a apresentacdo da modelagem utilizada para a

investigacao.

3.4 Modelagem de Equagao Estrutural

O presente estudo faz uso da Modelagem de Equagdes Estruturais, em virtude da sua
natureza, que consiste em um processo que envolve a combinacdo de varidveis observaveis
(manifestas) que, diante dos seus respectivos pesos, formam a variavel latente, também conhecida
como constructo (HAIR et al., 2017). A Partial least squares (PLS) é uma abordagem da

Modelagem de Equacdes Estruturais utilizada na area de ciéncias sociais para a compreensao de
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relacionamentos complexos, podendo ser utilizada na confirmagao de teorias ou na identificacao
de padroes e relagdes de dependéncia, sendo portanto adequada ao modelo tedrico do presente
estudo (HAIR ef al., 2017). Os autores consideram que a aplicacdo do algoritmo PLS ocorre de

maneira sistematica diante de oito etapas pré-definidas, resumidas na Figura 4.

Figura 4 - Etapas Para a Aplicagdo do PLS

Adaptado de Hair et al. (2017).

A primeira etapa, fundamental para a organizacao visual do roteiro do pesquisador, consiste
na especificagdo do Modelo Estrutural (ou modelo interno), onde sao apresentadas as relagdes entre
as varidveis latentes. Para Hair ef al. (2017), nesta etapa devem ser inseridas as relacdes das
variaveis amparadas na teoria, logica e praticas observadas pelo pesquisador bem como o
posicionamento das hipoteses a serem testadas, haja vista o carater confirmatério do método.

A relacdo construida no presente estudo ¢ amparada pela Teoria Iluminada dos
Stakeholders, posicionada sobre a posterior obten¢do de maximizacdo do valor organizacional.
Segundo esta teoria, a organizacdo deve objetivar a maximizagdo de valor sem negligenciar os
anseios dos demais stakeholders. A medida que se obtém a maximizagio de valor, é esperado que
o bem-estar seja alcancado pela sociedade. Tendo em vista que o ambiente contébil pode ser um
fator capaz de afetar a relagdo entre o valor de mercado e o bem-estar social, este constructo é
inserido como varidvel de carater moderador.

Em fun¢ao de muitas vezes se confundir com a Teoria dos Shareholders, que consiste na
obtencdo natural do bem-estar social a medida em que se eleva a maximizagdo de valor, o estudo
insere a variavel liberdade economica como constructo mediador da relagdao entre o valor de

mercado e o bem-estar social, tendo em consideragdo a consequéncia natural dos ajustes do
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mercado, desconsiderando quaisquer anseios especificos dos stakeholders na tomada de decisao.
Em outras palavras, a fungdo-objetivo organizacional, neste caso, ndo se estende ao atingimento de
multiplos objetivos como proposto por Freeman (1984), dado que apenas a estrutura dos
stakeholders importa para a composicao da Teoria [luminada dos Stakeholders.

As relagdes apresentadas na Figura 5 sdo detalhadas em quatro relagdes que compreendem
as hipoteses enumeradas no Modelo Conceitual a saber: relacdo direta entre o valor de mercado e
o bem-estar social (Hi1), relacdo entre o valor de mercado e a liberdade economica (Hza), relagao
entre liberdade econdmica e bem-estar social (Hzp) € a relagdo entre o valor de mercado e o bem-
estar social quando moderado pelo ambiente contabil (Hz), como apontado na Figura 2 da secao
2.3. Vale ressaltar que as hipoteses Hza € Hop sdo inseridas com o intuito de testar o papel mediador
da liberdade econdmica para a obtencdo do bem-estar social. A linha pontilhada que tem origem
no constructo ambiente contdbil ¢ a representacdo grafica de uma relagdo moderadora, ou seja, o
constructo chamado ambiente contdbil representa-se como moderador da relagdo entre os

constructos valor de mercado e o bem-estar social.

Figura 5 - Modelo Inicial Estrutural da Pesquisa

Ambiente
Contibil

Valor de Bem-Estar

Mercado Social

Liberdade

Econdmica

Fonte: Elaborado pela autora. Legenda: == Relac¢ao de causa e efeito do modelo; *=*=+- » Moderagao.

Na segunda etapa da aplicacdo do algoritmo PLS ¢ apresentado o Modelo de Mensuracao

(ou modelo externo) onde ocorre a descricdo dos constructos, ou seja, além de mostrar as relagdes
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entre os constructos identificados no Modelo Estrutural, sdo inseridos os multiplos indicadores que
formam o constructo, ou seja, as varidveis observaveis.

Cabe ressaltar que a apresentacdo do Modelo de Mensuragao possui formas especificas que
indicam a natureza de cada variavel. Varidveis cuja natureza resulta da combinacdo de variaveis
observaveis sdo representadas pela forma geométrica elipse ou circulo. No caso de variaveis
observaveis, a forma geométrica assume o formato retangular. A relacdo entre as variaveis
apresentadas no modelo, bem como a hipdtese a ser testada, ¢ demonstrada em formato de diagrama
de caminhos conduzidos por setas unidirecionais que podem ser aplicadas em contexto formativo
ou reflexivo. Se as setas partem de diversas varidveis observaveis (retangulos) em direcdo a
variavel latente (elipse ou circulo), tem-se um modelo formativo. Em contrapartida, quando as setas
partem da varidvel latente em dire¢do a variaveis observaveis, tem-se um modelo reflexivo. O

Modelo de Mensuracao ¢ apresentado na Figura 6.

Figura 6 - Modelo de Mensuragdo da Pesquisa

0ODS01
ODS02
ODS03
ODS04
ODS05
ODS06
ODS07

g ODS08

Valor de | Bem-Estar -:';I - ]
Mercado Social . 01)509

Ambiente
Contahbil

t 0ODSs11
/ 0Ds12
Liberdade 0ODS13

o

Econimica 0OD514

ODS15
0ODS16
ODS17

Elaborado pela autora.
Notas: CM (Capitalizacdo do mercado), ILE (indice de liberdade econémica), DRSR (divulgagdo de relatorios
socialmente responsaveis), DISC (nivel de disclosure), QUA (Qualidade da Contabilidade), IFRS (Adocao das normas
IFRS - International Financial Reporting Standards), SL (Sistema Legal do pais), Big4 (Frequéncia de auditoria por
Big Four) e ODS (nivel de cumprimento dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel).
Legenda: = Relagdo de causa e efeito do modelo; """ » Moderago.
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Com base na proposta da Modelagem de Equacao Estrutural, sdo tratadas como variaveis
manifestas a divulgagdo de relatorios socialmente responsaveis (DRSR), o sistema legal (SL), a
qualidade da contabilidade (QUA), a frequéncia de auditoria por Big Four (BIG4), o nivel de
disclosure (DISC) e a adogao das IFRS (IFRS), todas refletidas pelo constructo ambiente contabil.

O constructo ambiente contabil posiciona-se no modelo como varidvel moderadora da
relacdo entre a maximizacao do valor, representada pelo valor de mercado de todas as empresas de
cada pais, com o bem-estar social. Por sua vez, o constructo bem-estar social € representado pelo
nivel de cumprimento dos 17 ODS listados pela resolugao da ONU.

Em uma sociedade com maior liberdade econOmica, a maximizagdo do bem-estar da
sociedade ocorre como consequéncia da maximizagdo do valor de mercado das organizagdes
(JENSEN, 2002). Assim, o indice de Liberdade Econdmica (ILE) é a variavel observavel que
forma o constructo liberdade econdmica dos paises e que ¢ utilizada como mediadora dos
constructos valor de mercado e bem-estar social, investigada em um segundo momento da
pesquisa. A variavel mediadora consiste na representagdo de intervencao de uma terceira variavel
para que haja a relagdo entre as duas variaveis pré-determinadas (HAIR et al., 2017), como
indicado na Figura 6.

A terceira etapa de aplicagdo do PLS consiste na coleta de dados para estimacao do modelo.
Cabe ressaltar que, no presente estudo, as varidveis foram obtidas em fontes secundarias, ou seja,
infomacgdes pré-existentes em bancos de dados com informagdes anuais por pais, a saber: World
Economic Forum, Capital 1Q, Doing Business do The World Bank, Sustainable Development
Report, World Federation of Exchanges, IFRS Fundation e Fraser Institute. Nesta fase, quando
pertinente, também pode ser realizado o tratamento de outliers e missing values para a estimagao
do modelo. Para o presente estudo, optou-se pela ndo exclusdo dos outliers visando manter o
comportamento natural dos dados utilizados, enquanto os critérios utilizados para missing values
seguiram as prerrogativas de Hair et al. (2017).

Quando o nimero de missing values ¢ inferior a 5% dentre os indicadores, recomenda-se a
substituicdo desta auséncia pela média dos demais valores apresentados (HAIR et al., 2017).
Considerando que o recorte temporal é corresponde a quatro anos, cada missing value representaria
uma perda de 25% do total de indicadores por pais, o que poderia reduzir a variabilidade dos dados
e, consequentemente, impactar na possibilidade de identificagdo de relacdes significativas. Dado

que a alternativa de inser¢do da amostra com diferentes tamanhos (painel desbalanceado) por pais
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poderia enviesar os resultados, segundo os autores Hair et al. (2017), optou-se pela alternativa de
exclusdo dos paises em que fossem apresentados missing values, resultando em um banco de dados
balanceado com uma amostra final de 56 paises, conforme detalhado no Quadro 5.

A quarta etapa da aplicacao do PLS gera os resultados iniciais da estimativa do diagrama
de caminhos em forma de pontuagdes do constructo. A quinta etapa engloba a avaliagdo do Modelo
de Mensuragao conforme o tipo de mensuragao estabelecido no modelo. Se o modelo ¢ reflexivo,
torna-se necessario avaliar os critérios: consisténcia interna por meio da unidimensionalidade (alfa
de Cronbach e medida de confiabilidade composta), a validade convergente por meio da avaliagao
das cargas para confiabilidade dos indicadores ¢ a média da variancia extraida (Average Variance
Extracted — AVE) e a validagdo discriminante (cargas cruzadas, critério de Fornell-Larcker ou
Heterotrait-Monotrait Ratio — HTMT) (HAIR et al., 2017, HENSELER; RINGLE; SARSTEDT,
2015; SANCHEZ, 2013). Caso o modelo seja formativo, podem ser avaliados trés critérios: a
validade convergente (andlise de redundancia), a colinearidade entre os indicadores por meio da
avaliagdo do fator de inflagdo da variancia (Variance Inflation Fator — VIF) e a significancia e
relevancia dos indicadores (pesos) (HAIR et al., 2017; SANCHEZ, 2013).

A avaliagdo do Modelo Estrutural ocorre na sexta etapa por meio de um conjunto de
critérios a serem cumpridos, considerando ainda a validacdo seguindo o procedimento de
reamostragem (bootsrapping). Nesta etapa, sdo avaliados os critérios de tamanho e significancia
dos coeficientes de caminho (do Modelo Estrutural), avaliagdo de efeitos diretos, indiretos e total,
avalia¢do do coeficiente de determinagdo (R?), relevancia preditiva (Q?) e tamanho do efeito Q>
para modelos reflexivos, tamanhos do efeito >, média da redundancia e pseudo GoF para modelos
formativos (HAIR et al., 2017; SANCHEZ, 2013).

A sétima etapa da aplicacdo do PLS insere analises mais avangadas, onde sao realizados os
tratamentos dos efeitos de varidveis inseridas como moderadoras e mediadoras em grupos
heterogéneos. Por ultimo, a oitava etapa parte para interpretagdes de todas as etapas anteriores
alinhadas a proposta do pesquisador e a lente tedrica utilizada por este. Vale ressaltar, que para a
presente pesquisa, a operacionalizacdo do modelo foi realizada com o auxilio do software
SmartPLS3 (RINGLE; WENDE; BECKER, 2015) que dispde de ferramentas especificas para seu
desenvolvimento. O Quadro 7 resume os critérios para avaliacdo e interpretacio do modelo de
mensuragao reflexivo e do modelo estrutural da pesquisa, sexta e sétima etapas, como indicado na

Figura 4 (HAIR et al., 2017; SANCHEZ, 2013).
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Critério

| Descriciao

| Parametro

| Referéncia

Modelo de Mensuracio

Consisténcia Interna

Estima a confiabilidade com
base nas intercorrelagdes das
variaveis indicadoras
observadas

Alfa de Cronbach: >0,7

(HAIR et al., 2017)

Estima a confiabilidade com
base nas cargas externas das
variaveis indicadoras

Confiabilidade Composta:
>0,7

Confiabilidade do indicador: >

. Mede o quanto da variagdo em | 0,5 (aceitavel) e >0,7 (ideal) (HENSELER;
Validade P
Convergente um 1pd1cador pode ser . o ’ RINGLE;
explicada pelo constructo. Variancia Média Extraida SARSTEDT, 2015)
(AVE) >0,5
Correlagdo de um indicador Cargas cruzadas: constructos
com outros constructos do com a diagonal superior>todos | (CHIN, 1998)
modelo. os demais valores.
Validade dConz)\a]rgcé‘ao da raiz quladrNada Erlrterlo de(fognellde L;l‘r\illéer.> (FORNELL;
Discriminante as com a correlagdo aizes quadradas das s LARCKER, 1981)

dos costructos.

correlagdes dos constructos

Estimativa da verdadeira
correlagdo entre dois
constructos se eles fossem
perfeitamente medidos.

HTMT: nao deve conter o
valor 1 no seu intervalo de
confianga

(HAIR et al., 2017,
HENSELER;
RINGLE;
SARSTEDT, 2015)

Modelo Estrutural

Coeficiente de
Determinagdo (R?)

Avaliam o quanto da variancia
das variaveis enddgenas ¢é
explicada pelo modelo
estrutural

R*=2% (pequeno), R*:=13%
(médio) e R*=26% (grande)

(COHEN, 1988)

Relevancia Preditiva

Q%)

Apresenta a acuracia do
modelo

Q>0

(HAIR et al., 2017)

Tamanho do Efeito

Apresenta a utilidade de cada
constructo para a explicagdo
do modelo estrutural

Coeficientes: 2 >0.02
(pequeno); 2> 0.15 (médio);
2> 0.35 (grande).

Coeficiente do efeito
moderador: 2> 0.005
(pequeno); 2> 0.010 (médio);
2> 0.025 (grande).

(COHEN, 1988)

(KENNY, 2015)

Fonte: Adaptado de (HAIR et al., 2017; RINGLE; DA SILVA; BIDO, 2014).

Como suporte a interpretagdo a respeito dos resultados obtidos na sétima etapa indicada na
Figura 4, torna-se relevante apontar os critérios de avaliagao de varidveis mediadora e moderadora,
em acordo com as recomendagdes de HAIR ef al. (2017). A andlise moderadora pode ser realizada
de trés maneiras distintas: (i) duas fases; (ii) ortogonizagdo e (iii) produto de indicadores.

Considerando que a varidvel exégena do modelo (valor de mercado) possui um tnico indicador,
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no presente estudo foi feito uso desta terceira maneira, de modo que o indicador capitalizacao de
mercado seja interagido com as varidveis que compdem o ambiente contabil.

Nos casos em que sdo utilizados modelos com variavel de moderacao, construidas com o
produto de indicadores, Hair ef al. (2017) recomendam que a relagdo seja realizada em duas etapas.
A primeira etapadeve ser responsavel por testar a significancia do efeito principal para a relacao
direta entre duas variaveis sem que haja a inclusdo do efeito de modera¢ao. Na segunda, apos a
validacao do modelo inicial e respectiva interpretacao, realiza-se a inclusao da variavel moderadora
como analise complementar para captagdo da relacdo especifica e respectiva interpretagao
conforme taxonomia do modelo.

Para efeitos de mediagdo, com base no modelo hipotético ilustrado na obra destes autores,
a interpretacdo adaptada a variavel mediadora da presente pesquisa, tem-se o recorte apresentado

na Figura 7.

Figura 7 - Procedimento de Anélise de Mediacdo

Valor de Bem-Estar
Mercado Social

Liberdade
Econfmica

P1.P2
Significativo?

P3
Significativo?

Positivo?

Complementar Competitiva Somente Somente
Mediagio Mediagio indireto direto
parcial parcial Mediacio total )| Sem mediagio

Sem efeito

Sem mediagio

Fonte: Adaptado de HAIR et al.(2017).

De acordo com a Figura 7, o processo de interpretacdo ¢ iniciado pela andlise do efeito
indireto por meio da variavel mediadora (liberdade econdmica), neste exemplo representado pelo
caminho P1 e P2. Caso este ndo seja significativo, considera-se que a variavel liberdade econdmica

ndo atue como moderadora da relacdao entre valor de mercado e bem-estar social. Feito isto, a
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segunda etapa ¢ a analise da relacdo direta entre valor de mercado e bem-estar social (P3). Caso
ndo seja uma relagdo significativa, considera-se que a mediagdo ¢ total uma vez que somente o
efeito indireto ocorreu. Caso a P3 seja significativa, € preciso avaliar o produto dos efeitos direto
e indireto (P1xP2xP3) e identificar se o seu resultado € positivo ou negativo para classificar o efeito
de mediagao parcial como sendo complementar ou competitivo.

O proximo capitulo reserva-se a andlise e descri¢do dos resultados em consonancia com os
critérios apresentados no conjunto de aspectos metodologicos delineados nesta secdo. Vale
ressaltar que os critérios destacados no Quadro 7 devem ser validados na ordem apresentada, ou
seja, as estimativas relativas ao modelo estrutural s6 s3o avaliadas apds estabelecidas as
confiabilidades e validades dos elementos do modelo de mensuragdo, dado o seu potencial de
evidenciar a qualidade das medidas obtidas. Em conseguinte, a avaliacdo do modelo estrutural ¢
responsavel pela predicdo da variagao de varidveis endogenas do modelo e em anélises avancadas
considera-se ainda os efeitos de varidveis moderadoras e/ou mediadoras, também contempladas no

presente estudo.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

O proposito deste capitulo € apresentar os resultados empiricos da pesquisa. A analise destes
resultados inicia-se com a caracterizagdo da amostra a partir da estatistica descritiva de dados
quantitativos e analise de frequéncia dos qualitativos. Os resultados da analise baseada no Modelo
de Equacgdes Estruturais sdo apresentados em seguida contemplando as etapas enumeradas na
Figura 4 do capitulo de Aspectos Metodologicos. O capitulo se encerra com a discussao destes

resultados.

4.1 Estatistica Descritiva e Frequéncia dos Dados

Para estimar o tamanho da amostra, utilizou-se a recomendacao de Hair et al. (2017) com
o auxilio do software G*Power (FAUL et al., 2009). Para tanto, os critérios utilizados para o
calculo foram: tamanho de efeito de 0,15 (minimo recomendado pelo autor), 95% de confianga e
numero de preditores igual a trés, ou seja, nimero de setas recebidas pela variavel endogena bem-
estar social. Finalmente, a amostra minima recomendada pelo software foi de 87 casos, o que
reforca o uso de quatro anos na amostra, totalizando um ntimero de 224 observacdes. Antes de
apresentar a analise dos resultados oriundos da Modelagem de Equagdes Estruturais, foi realizada

a analise preliminar dos dados coletados a partir da analise descritiva disponibilizada na Tabela 1.

Tabela 1 - Estatistica Descritiva

(continua)

Variavel Média Mediana Minimo Miximo Desv. Padrao C.V. Obs

ODSO01 89.963 98.500 31.300 100.000 17.104 0.1901 224
0ODS02 64.750 64.300 46.900 82.800 7.294 0.1126 224
ODS03 80.121 81.280 28.610 97.230 14.293 0.1784 224
ODS04 88.137 94.060 27.830 99.630 14.424 0.1637 224
ODSO05 63.821 65.110 30.900 89.850 14.69 0.2302 224
ODS06 74.076 75.130 49.290 94.110 11.918 0.1609 224
ODS07 71.232 71.040 44.110 98.050 9.218 0.1294 224
ODSO08 72.257 72.670 51.930 87.730 9.106 0.1260 224

ODS09 59.942 59.860 14.830 99.090 22.826 0.3808 224
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(conclusdo)

Variavel Média Mediana Minimo Maximo Desv. Padrao C.V. Obs
ODS10 65.625 75.990 0.000 100.000 24.738 0.3770 224
ODS11 77.340 81.180 26.890 99.060 15.029 0.1943 224
ODS12 78.928 82.890 46.700 97.420 13.31 0.1686 224
ODS13 69.986 77.850 0.000 97.280 25.052 0.3580 224
ODS14 62.695 62.560 31.250 85.450 10.327 0.1647 224
ODSI15 62.258 60.490 27.410 92.220 13.468 0.2163 224
ODS16 72.082 71.980 43.240 93.910 11.263 0.1563 224
ODS17 59.631 60.990 30.040 96.700 12.412 0.2081 224
LNCMUS 25.601 25.610 21.570 31.150 2.088 0.0816 224
DISC 7.047 7.400 0.000 10.000 2.288 0.3247 224
QUA 5.028 4.960 3.490 6.670 0.729 0.1450 224
ILE 7.262 7.310 4.940 8.820 0.741 0.1020 224
BIG4 0.445 0.460 0.000 1.000 0.254 0.5708 224

Dados da Pesquisa. Notas: ILE (indice de liberdade econémica), DRSR (divulgacdo de relatorios socialmente
responsaveis), DISC (nivel de disclosure), QUA (Qualidade da Contabilidade), IFRS (Adocdo das normas IFRS -
International Financial Reporting Standards), SL (Sistema Legal do pais), Bigd (Frequéncia de auditoria por Big
Four) e ODS (nivel de cumprimento dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel).

O numero de observagdes (Tabela 1) corresponde ao painel envolvendo os 56 paises da
amostra nos anos de 2016 a 2019 para todas as variaveis do modelo, dado o periodo de vigéncia
dos ODS e disponibilidade das demais varidveis do modelo. Como critério de comparagao,
ressalta-se que apresentaram distribui¢do normal apenas as variaveis: ODS02, ODS05, ODSO06,
ODSO08, ODS09 e BIG6, devendo estas utilizarem a média como base comparativa, enquanto as
demais adotam a mediana como base. Quanto aos ODS, proxy para o constructo bem-estar social,
¢ possivel observar na Tabela 1 que alguns deles demonstraram avangos em seu cumprimento,
atingindo o nivel maximo da escala, como € o caso da Erradicagdo da pobreza (ODS01) e Reducao
das desigualdades (ODS10). Além destes, alguns paises também estdo evoluindo em relacdo a
Educagdo de Qualidade (ODS04), Energia acessivel e limpa (ODS07), Industria, inovagdo e
infraestrutura (ODS09), Cidades e comunidades sustentaveis (ODS11) pais atingiu o nivel maximo
da escala (100). Por outro lado, existem paises que nao evoluiram nada em relacdo a Redugdo das
desigualdades (ODS10), Combate as alteracdes climaticas (ODS13).

Em seu panorama geral, pode-se considerar que em média, grande parte dos ODS
apresentam médias superiores a 50, ponto central da escala de cumprimento dos ODS. Ao avaliar
este elemento com o coeficiente de variagdo, este tltimo responséavel por mensurar a razao entre o

desvio padrdo e a média de cada varidvel, ¢ possivel observar a dispersao dos dados. Quando
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superior a 0,30 o coeficiente de variagdo torna-se um indicativo de que a amostra ¢ heterogénea,
ou seja, com alta dispersdo (FAVERO; BELFIORE, 2017) como ¢ o caso dos ODS9, ODS10,
ODS13, que se referem respectivamente, a Industria, inovag¢ao e infraestrutura; Reducao das
desigualdades e Combate as alteragdes climaticas. Adicionalmente, dentre as variaveis
heterogéneas encontradas na amostra do presente estudo, sdo incluidas neste grupo o disclosure e
a frequéncia de auditoria por Big Four no rol das varidveis quantitativas que compdem o ambiente
contabil. A homogeneidade da maior parte das variaveis indica que, para estas variaveis, a média
¢ o indicador ideal para a representacdo dos dados. E em relagdo as variaveis mais heterogéneas,
torna-se relevante guiar-se pela mediana para a base de comparagao.

Os valores méaximo e minimo do indice de Liberdade Econdmica chamam a atengio (Tabela
1) por demonstrar que a amostra da pesquisa abrange desde os paises considerados livres, cujo
score excede 7,65 pontos, até paises classificados como reprimidos, abaixo de 6,28 pontos. Em
média, a amostra dos paises selecionados para a presente pesquisa apresenta-se no 2° quartil do
ranking de liberdade econdmica. Se comparada com a amostra de Gehring (2013) para uma amostra
de 86 paises entre 1990 e 2005, observa-se que em média os paises melhoraram o seu indice médio
de liberdade econdmica (6,515) e se tornaram mais homogéneos, dado que a variacao do indice em
relacdo a média foi reduzido de 0,1696 para 0,1020 no recorte temporal. A extensao do disclosure
(DISC) e a frequéncia de auditoria por Big Four demonstra que na amostra ha paises posicionados
em diferentes extremos, ou seja, ha paises que divulgam em seu nivel maximo e outros que nao
atingem divulga¢des minimas, o que reforca que a amplitude de transparéncia das informagdes e
os processos de auditoria direcionadas aos stakeholders sao heterogéneos em cada pais.

Em relagdo aos valores correspondentes a qualidade da contabilidade, estes se apresentaram
de maneira homogénea (Tabela 1), visto que os valores publicados pouco se diferenciam entre os
paises da amostra. Se comparada com o estudo de Yesilcelebi e Keyifli (2018), que utilizaram a
mesma variavel em um recorte temporal de 2011 a 2015 referente aos paises da Organizacdo para
a Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), ¢ possivel observar que a qualidade da
contabilidade assumiu média de 5.078, portanto, os paises da OCDE apresentaram valores um
pouco superiores aos valores dos paises pertencentes ao presente estudo.

Na andlise descritiva de Cheong e Zurbruegg (2015), a qualidade da contabilidade dos
paises presentes no G-20 que adotaram as [FRS antes de 2008 assumiu valores com média superior

aos presentes na amostra dentro de um intervalo de 2008 a 2013. Este resultado pode revelar que
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os paises que aderiram as IFRS antecipadamente apresentaram maior for¢a nos relatorios
financeiros e de auditoria em relagdo aos demais, o que aponta a inser¢ao do elemento adocao
obrigatoria das IFRS no presente estudo. Em complemento, Cheong ¢ Zurbruegg (2015), ao
investigar os paises do G-20, identificaram que em média o nivel de disclosure dos paises era igual
a 6, portanto inferior a média do presente estudo. Apesar da diferenca de amostra, este resultado
pode significar que com o passar do tempo, em média, as empresas melhoraram o nivel de
divulgacao de suas informagoes.

Em complemento a analise preliminar das observagdes, procedeu-se com a sumarizagao de

variaveis categdricas por meio de tabela de frequéncia (Tabela 2), por se tratar de variaveis

qualitativas.
Tabela 2 - Tabela de Frequéncia
Percentual
oz P q
Variavel Dummy Frequéncia Percentual (%) Acumulado (%)
0 51 22.77% 22.77%
IFRS
1 173 77.23% 100.0%
0 136 60.71% 60.71%
Sistema Legal
1 88 39.29% 100.0%
0, 0
Divulgagdo de Relatorios 0 184 82.14% 82.14%
Socialmente Responsaveis | 40 17.86% 100.0%

Total 224 100%

Fonte: Dados da Pesquisa.

A tabela de frequéncia (Tabela 2) foi construida com base na atribui¢do de valor um para
itens considerados favoraveis aos stakeholders, a saber: observacdes com ado¢do obrigatdria das
IFRS, sistema legal code law e divulgacdo de relatorios socialmente responsaveis. Vale ressaltar
que as observacdes sdo naturalmente desproporcionais quanto ao grau de atribuicdo de valores
bindrios, de modo a se respeitar a ocorréncia natural obtida pelo banco de dados.

Nota-se (Tabela 2) que a maior parte da amostra corresponde a paises adotantes das I[FRS,
sistema legal common law e misto e ndo adeptos a divulgacdo de relatorios socialmente

responsaveis.
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4.2 Avaliacdo do Modelo de Mensuracio

Dado que as etapas foram em grande parte apreciadas na se¢do que tratou dos aspectos
metodologicos, a presente subsegdo inicia-se com a avaliacdo dos resultados do Modelo de
Mensuragao, quinta etapa apresentada por Hair et al. (2017). O Modelo de Mensuragao utilizado
na presente pesquisa ¢ de carater reflexivo, haja vista a natureza do ambiente contabil em se portar
como um conjunto de condi¢des que moldam a contabilidade de um territério, sejam elas
normativas ou institucionais. O conjunto de varidveis manifestas sdo responsaveis por compor um
constructo, no caso, o ambiente contabil, dado que esta variavel ndo possui uma métrica observavel.

Apbs a construcao do Modelo de Mensuracao e indicagdo dos termos de interagdo relativo
a mediagdo pela variavel liberdade econdmica e moderacdo pela varidvel ambiente contabil,
tornou-se oportuno a avaliagdo do respectivo modelo por meio dos critérios de validade da
consisténcia interna, da validade convergente e a da validade discriminante.

Em consonancia com o HAIR et al., 2017, as investigagdes na presente pesquisa se dara
por meio de trés fases. Além das duas fases indicadas pelos autores, também ¢ realizada a inclusdo
da variavel mediadora (liberdade econdmica) para avaliagao adicional acerca da teoria dos
shareholders visando refor¢ar o comportamento desta relagdo diante da introducgao deste conceito

por Friedman.

4.2.1 Relagao Direta Entre Valor de Mercado e Bem-Estar Social

A andlise fatorial confirmatéria ¢ utilizada como suporte a avaliagdo do modelo de
mensuragdo quanto a validade dos constructos do modelo. Para tanto, realizou-se a sua aplicagao
na primeira relagdo esperada pelo modelo conceitual, qual seja a relacdo direta entre valor de
mercado e bem-estar social, de modo a satisfazer a primeira hipotese deste estudo. A etapa de
validacao interna ¢ importante para identificar o quanto as variaveis observaveis contribuem para
a construcdo da variavel latente. Para tanto, partiu-se do Modelo de Mensuragdo inicialmente

projetado (Figura 6) para a realizagdo das respectivas analises de validagdo e efetuou-se as
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exclusdes das varidveis que menos contribuem para o modelo, até que todos os critérios de
validacdo se apresentassem de maneira satisfatoria.

Quanto aos critérios de consisténcia interna, julga-se como satisfatorio o modelo que
apresente Alfa de Cronbach e confiabilidade composta com valores superiores a 0,7 de acordo com
0 Quadro 7. Com base nas intercorrelagdes das variaveis observaveis, o Alfa de Cronbach apresenta
a confiabilidade estimada para cada constructo, confiabilidade composta varia de 0 e 1 e seu valor
representa a provavel existéncia de variaveis redundantes.

Segundo Hair et al. (2017) a confiabilidade composta deve ser avaliada de maneira
minunciosa, pois se inferior a 0,6 indica falta de confiabilidade e consisténcia interna e se superior
a 0,90, especialmente acima de 0,95, cabe a observacao da relagdo das variaveis em consonancia
com o arcabougo tedrico. Quanto a validade convergente, espera-se que a Variancia Média Extraida
(AVE) seja superior a 0,5. A AVE ¢ medida pela razdo entre a soma das cargas ao quadrado e a
quantidade de indicadores, ¢ mede o quanto o constructo (variavel latente) explica a variancia de
seus indicadores.

Destaca-se que indicadores com cargas externas entre 0,40 e 0,70 podem permanecer no
modelo quando sua exclusdo eleva a confiabilidade composta ou AVE. Em casos de cargas
extremamente baixas (inferior a 0,40), recomenda-se a sua exclusdao do indicador (HAIR et al.,
2017). Haja vista a necessidade de exclusdo das varidveis com cargas inferiores até que sejam
obtidas as validagdes do modelo, ¢ inicialmente apresentado o modelo completo de mensuracao
(APENDICE A).

Embora tenha se demonstrado uma relagdo constante entre os dois constructos, torna-se
relevante o ajuste do modelo para que seja contemplado a validagao da variancia média extraida
(AVE). O ajuste ¢ justificado pelo numero de cargas com valores inferiores abaixo do recomendado
pela modelagem. Diante disso, o primeiro passo para o ajuste foi a exclusdo dos ODS que
apresentaram cargas inferiores a 0,4 e na sequencia aqueles indicadores que permaneceram com
valores inferiores a 0,7 até que seja validado o modelo.

Visando a obtencdo da validade convergente, foram excluidos os indicadores com cargas
inferiores a 0,4, um a um, na seguinte ordem e cargas: ODS12 (-0,827), ODS13 (-0,581), ODS14
(-0,298), ODS15 (0,002), ODS17 (0,271), ODS10 (0,344), o que resultou no modelo final para a

primeira relagao (Figura 8).
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Figura 8 - Modelo de Mensuragdo Ajustado Sem Media¢do e Moderacéo

CMUS 1.000— 0.227

VM

Fonte: Resultado da Pesquisa.
Notas: CMUS (capitalizagdo de mercado), VM (valor de mercado), BES (bem-estar social), ODS (objetivo de
desenvolvimento sustentavel).

A Figura 8 apresenta o modelo de mensuragao ajustado, de modo que fiquem explicitas as
cargas fatoriais para cada ODS contemplados no constructo bem-estar social. Nota-se,
previamente, que 11 indicadores permaneceram no modelo frente a esta relagdo com a variavel
valor de mercado, muito embora alguns tenham apresentado cargas pouco abaixo de 0,7, dado o
atendimento aos critérios de validagdo do constructo. A Tabela 3 apresenta os critérios de

consisténcia interna e validade convergente para o constructo bem-estar social.

Tabela 3 - Validade de Consisténcia Interna e Validade Convergente
Alfa de Cronbach Confiabilidade Composta Variancia Média Extraida (AVE)

BES 0.923 0.932 0.560
Fonte: Resultados da Pesquisa.

Apo6s as devidas etapas de corregdo do Modelo de Mensuragdo, nota-se que depois da
eliminagdo de indicadores com valores insatisfatorios (com menor carga fatorial) todos os critérios
foram atendidos conforme a recomendacdo de Hair er al(2017). Na obtencdo da validade

satisfatoria, reforca-se que o Modelo de Mensuragdo demandou a exclusdo das variaveis
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observaveis disclosure e qualidade da contabilidade presentes no constructo moderador. E provavel
que as exclusdes destas informagdes tenham ocorrido em virtude da alta homogeneizagdo destes
valores entre os diferentes anos da pesquisa e diferentes paises, respectivamente, como explicitado
na analise descritiva do presente estudo.

Diante dos resultados apresentados na Tabela 3, € possivel afirmar que o Alfa de Cronbach
e a confiabilidade composta atestaram confianca em relagdo aos dados coletados, demonstrando
que a amostra ¢ livre de viés de selecdo, sendo, portanto, satisfatorios para o constructo avaliado.
A medida de 0,56 obtida pelo AVE, por sua vez, indica o ajustamento e confiabilidade do modelo
em forma de percentual médio de variacdo explicada para o constructo bem-estar social (BES),
haja vista o seu valor ser superior ao valor recomendado, no caso 0,50.

Quanto ao critério de validade discriminante (Tabela 4), julga-se como satisfatério o
modelo que apresente a diagonal superior com resultados superiores a 0,7 para as variaveis latentes,
conforme o critério de Fornell-Larcker (HAIR et al., 2017). O critério de Fornell-Larcker faz a
comparagdo entre a raiz quadrada da AVE e a correlagdo das variaveis latentes e ¢ classificado
como satisfatorio quando ha a superioridade da raiz quadrada da AVE, localizada na diagonal
superior, sobre as correlagdes entre as variaveis latentes (fora da diagonal). Em outras palavras, o
critério de Fornell-Larcker indica que um determinado constructo compartilha mais varidncia com

os indicadores associados a ele do que com quaisquer outros constructos.

Tabela 4 - Validade Discriminante dos Constructos

Bem-Estar Social Valor de Mercado
Bem-Estar Social 0.748
Valor de Mercado 0.227 1

Fonte: Resultados da Pesquisa. Nota: Valores na diagonal sdo a raiz quadrada da AVE, como sdo maiores que as
correlagdes entre as variaveis latentes (fora da diagonal), ha validade discriminante.

Conforme apresentado na Tabela 4, todos os constructos formados por uma tnica variavel
apresentam diagonal igual a um e, consequentemente, nenhuma outra correlagdo com este
constructo serd superior. O constructo bem-estar social, formado pelo conjunto de indicadores dos
ODS, se apresentou com valores satisfatorios em interagdo com a variavel valor de mercado,
atendendo o critério de Fornell-Larcker, o que demonstra confianga no modelo geral de

mensuragao.
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Diante dos resultados observados, o modelo de mensuracdo foi validado, o que torna este
modelo apto para avaliacdo do modelo estrutural. Antes que esta etapa seja apresentada, torna-se
relevante expor as demais relagdes do modelo de mensuragao, mediagdo e moderagao,

respectivamente.

4.2.2 Mediacao da Liberdade Econdémica

Tendo em vista que a Teoria dos Shareholders apresenta um cenario de condugdo de bem-
estar social sem levar em consideracdo a interagdo com os stakeholders, tornou-se relevante a
realizagdo de um teste para identificar se em cenarios de maior liberdade econdmica, de fato, ha
uma intensificacdo do bem-estar social.

A relacdo de mediagdo corresponde a segunda hipdtese da pesquisa que consiste em
identificar o efeito de mediag¢ao da variavel liberdade econdmica sobre a relagao entre valor de
mercado e bem-estar social, dado a condicdo de livre concorréncia eminente na Teoria dos
Shareholders proposta por Friedman.

Vale ressaltar que o papel da varidvel mediadora € intermediar a relagdo entre duas variaveis
pré-determinadas, podendo esta mediar de maneira direta ou indireta. Para tanto, inicia-se a
subse¢do apresentando o modelo completo (APENDICE B) com a inser¢io do constructo liberdade
econdmica como mediadora da relagdo entre as varidveis apresentadas no modelo de mensuragao
da subsecdo 4.2.1, entre o valor de mercado ¢ o bem-estar social.

Visando a obtenc¢do da validade convergente, foram excluidos os indicadores com cargas
inferiores a 0,4, um a um, na seguinte ordem e cargas: ODS12 (-0,868), ODS13 (-0,596), ODS14
(-0,222), ODS15 (0,106), ODS17 (0,252), ODS10 (0,486), o que resultou no modelo final para a

primeira relagao (Figura 9).



75

Figura 9 - Modelo Ajustado Com Mediacao

CMUS 1.000— 0.051
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Fonte: Resultado da Pesquisa.
Notas: CMUS (capitalizagdo de mercado), VM (valor de mercado), BES (bem-estar social), ODS (objetivo de

desenvolvimento sustentavel), LE (Liberdade Econdmica), ILE (Indice de Liberdade Econdmica).

A Figura 9 contempla as cargas ajustadas para o constructo bem-estar social apds o
cumprimento dos critérios de validacdo do modelo. Vale ressaltar que os constructos valor de
mercado e liberdade econdmica assumem valor igual a um, em virtude da presenga de um indicador

unico. A Tabela 5 demonstra os critérios de validade interna e convergente para o modelo em

questao.
Tabela 5 - Consisténcia Interna e Validade Convergente do Modelo Com Mediacao
Alfa de Cronbach Confiabilidade Composta Variancia Média Extraida (AVE)
BES 0.923 0.935 0.572

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Os valores apresentados na Tabela 5 atendem os parametros indicados para as respectivas
validades do modelo de mensuragdo. Mesmo com a inclusdo da variavel mediadora, nota-se que o
modelo preserva sua validade convergente e consisténcia interna. Para complementar a validagao
dos constructos, a Tabela 6 complementa com a validade discriminante dos constructos do modelo

com inclusdo da variavel de mediacdo, no caso, a liberdade economica.

Tabela 6 - Validade Discriminante do Modelo com Mediagdo

Bem-Estar Social Liberdade Econdomica Valor de Mercado
Bem-Estar Social 0.756
Liberdade Econdmica 0.670 1
Valor de Mercado 0.184 0.201 1

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Diante dos resultados obtidos na presente subsecdo e respectiva aprovacao de todos os
critérios para este modelo, é possivel avangar para a etapa de analise do Modelo Estrutural, além
da investigacdo acerca das hipoteses Hza € Hop para o efeito de mediagdo. Antes de avancar para
esta fase, a proxima etapa consistiu na avaliagado do modelo com a inser¢ao do constructo ambiente

contabil como variavel moderadora do modelo.

4.2.3 Moderacao do Ambiente Contabil

Feito a avalia¢do da relagao direta entre valor de mercado e bem-estar social, seguido da
avaliacdo da mediacdo pela liberdade econdmica, ¢ inserida a moderacdo por meio do constructo
ambiente contabil. Ressalta-se que a inclusdo desta varidvel incide na perspectiva da Teoria
[luminada dos Stakeholders, que embora tenha a maximizagao de valor do acionista como objetivo,
pressupde que este s6 pode ser alcancado quando ha meios para melhorar a relagdo com os
stakeholders. Feito isso, a relagdo que se espera ¢ a conducao do bem-estar social. Esta subsecao
inclui a presenga da moderagcdo pelo ambiente contdbil (MOD_AC), e apds a eliminacdo dos
indicadores com cargas inferiores, o modelo ajustado ¢ reportado na Figura 10 (o modelo inicial

completo ¢ apresentado no APENDICE C).
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Figura 10 - Modelo Ajustado Com Mediag@o e Moderacao
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Fonte: Resultado da Pesquisa.
Notas: CMUS (capitalizagdo de mercado), VM (valor de mercado), BES (bem-estar social), ODS (objetivo de

desenvolvimento sustentavel), LE (Liberdade Econdmica), ILE (Indice de Liberdade Econdmica).

Visando a validagdo do modelo, para a obtencao do resultado da Figura 10, foram excluidos
os indicadores com cargas inferiores referentes ao constructo endogeno (o bem-estar social) a
saber: ODS12 (-0,874), ODS13 (-0,598), ODS14 (-0,177), ODS15 (0,166), ODS17 (0,274) e
ODS10 (0,482). Também foram excluidos os indicadores insatisfatorios na varidvel de moderagao,
a saber: QUA*CMUS (-0,863) e DISCL*CMUS (-0,445). Ap0s este processo, foram realizadas as

respectivas validades para os constructos do modelo (Tabela 7).

Tabela 7 - Consisténcia Interna e Validade Convergente do Modelo Com Moderagdo
Alfa de Cronbach Confiabilidade Composta  Variancia Média Extraida (AVE)
Bem-Estar Social 0.923 0.935 0.572

Moderagao AC 0.953 0.966 0.877
Fonte: Resultados da Pesquisa.
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A avaliagdo do modelo de mensuragdo da variavel moderadora (Moderagdo AC) aponta
todas as cargas dos indicadores acima de 0,70 e AVE consistente, suportando o critério de validade
convergente deste efeito, ou seja, as medidas do constructo sdo confiaveis e validas. O alfa de

Cronbach e a confiabilidade composta atestam confiabilidade de consisténcia interna.

Tabela 8 - Validade Discriminante do Modelo com Moderagao

Bem-Estar Social Liberdade Economica Modera¢io AC Valor de Mercado

Bem-Estar Social 0.756

Liberdade Econdmica 0.667 1

Moderagdo AC -0.206 -0.234 0.936

Valor de Mercado 0.185 0.201 -0.969 1

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Tendo em vista que, na Tabela 8, a Moderacdo AC retornou uma correlagdo insatisfatoria,
ou seja, com valor adjacente superior a sua diagonal principal, tornou-se necessario a realizacao de
um teste de robustez. Para tanto, recorreu-se ao teste de HTMT, segundo o qual devem ser
observados os intervalos de confianca para atestar validade ao modelo. Seu uso justifica-se pela
superioridade deste em relagdo a validade de Fornell-Lacker ou de cargas cruzadas, dado que o
HTMT fornece um desempenho superior e confidvel a obtengdo de validade discriminante (HAIR
et al., 2017, HENSELER; RINGLE; SARSTEDT, 2015). Conforme o critério apresentado no

Quadro 7 da se¢do de aspectos metodoldgicos, o intervalo € valido quando nao inclui o valor 1.

Tabela 9 - Validade de Heterotrait-Monotrait Ratio

Intervalo de Confianca

Amostra original (O) Média da amostra (M)

0.025 0.975
LE - BES 0.683 0.684 0.609 0.751
Moderagdo AC > BES 0.218 0.223 0.156 0.295
Moderagdo AC - LE 0.240 0.236 0.137 0.337
VM - BES 0.186 0.191 0.147 0.239
VM - LE 0.201 0.196 0.081 0.288
VM - Moderagao AC 0.986 0.983 0.965 0.997

Fonte: Resultado da Pesquisa.

Em termos de validade discriminante, a analise aprofundada dos valores de Heterotrait-
Monotrait Ratio (HTMT) por meio do bootstrapping, conforme Tabela 9, mostra que o valor 1 ndo

¢ incluido no intervalo de confianga de 95%, o que fornece suporte para a validade discriminante



79

das medidas do modelo. Assim sendo, as validades discriminantes a nivel de cada item sdo
comprovadas para todas as dimensdes. Concluida a avaliacdo dos resultados do Modelo de
Mensuragdo, a proxima etapa consiste na avaliacdo dos resultados do Modelo Estrutural,

apresentados na subsecao 4.3.

4.3 Avaliacdo do Modelo Estrutural

A sexta etapa do PLS consistiu na avaliacdo do Modelo Estrutural. Para tanto, foi realizado
o procedimento de reamostragem para 5.000 execugdes aleatdrias. Os critérios avaliados nesta
etapa foram: tamanho e significancia dos coeficientes de caminho, avalia¢do dos efeitos, avaliacao
do coeficiente de determinagdo (R?), relevancia preditiva (Q?) e tamanho do efeito (f?). Os
resultados obtidos para cada critério compdem as Tabelas 6 e 7, que sdo reportadas nas segoes 4.2.2

e 4.3.3, respectivamente.

Tabela 10 - Relagdes Estruturais

Efeitos Relacao Estrutural %gfg:ti;’:;f 2 Erro Padrao Valor-t Valor-p
Indireto VM - LE - BES 0.115 0.706 0.032 3.639 0.000*
Direto Moderagdo AC > BES 0.989 0.079 0.326 3.031 0.002*
Direto LE - BES 0.572 0.664 0.039 14592  0.000*
Direto VM - BES 1.052 0.100 0.294 3.573 0.000*
Direto VM - LE 0.201 0.042 0.052 3.827 0.000*

Fonte: Resultados da Pesquisa. Nota: (¥*) 1% de significancia, (**) 5% de significancia. Legenda: VM: Valor de
Mercado; BES: Bem-Estar Social; AC: Ambiente Contabil; LE: Liberdade Econdmica.

O tamanho de efeito para cada relagao do Modelo Estrutural esta disposto na Tabela 10. Os
resultados obtidos indicam a contribui¢do de cada constructo preditor para a estimacdo do
coeficiente de determinagdo (R?). Assim sendo, de acordo com a escala de Cohen (1988) e Hair et
al. (2017), ¢é possivel afirmar que o efeito ¢ grande para os caminhos entre liberdade econdmica e
bem-estar social e ainda maior no modelo que possui mediagdo pela liberdade econdmica entre o
valor de mercado e bem-estar social. Em relagdo aos demais, considera-se pequeno o tamanho do
efeito entre o valor de mercado e liberdade economica e médio entre valor de mercado e bem-estar
social. Em complemento, Kenny (2015) considera o tamanho do efeito (f*) como grande, em casos

de moderagdo, quando o coeficiente seja superior a 0,025. Deste modo, a presenga do ambiente
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contabil como moderadora da relagdo entre valor de mercado e bem-estar social ¢ classificada de
grande (2>0,079) utilidade no modelo.

Quanto as relagdes estruturais, nota-se que todas elas foram consideradas satisfatorias, dado
que o seu valor-p ¢ inferior a 0,05. Deste modo ¢ possivel afirmar que as relagdes diretas entre a
liberdade economica e o bem-estar social, € entre valor de mercado e liberdade econdmica foram
significativas. O mesmo se deu para o efeito indireto que utiliza a liberdade econdmica como

mediadora da relacdo entre o valor de mercado e o bem-estar social.

Tabela 11 - Validag@o Cruzada da Comunalidade e Coeficiente de Determinagdo

Q? (=1-SSE/SSO) R?
Bem-Estar Social 0.296 0.564
Liberdade Econdmica 0.038 0.04

Fonte: Resultado da Pesquisa.

Quanto ao coeficiente de determinagao (R?), ele ¢ um indicativo de quanto as variancias
dos constructos endogenos sdo explicadas dentro do Modelo Estrutural. Assim sendo, € possivel
afirmar que o valor de mercado explica apenas 4,0% da variavel liberdade economica, enquanto a
insercao das demais relagdes estruturais do modelo completo (considerando ainda as variaveis de
mediagdo e moderacdo) respondem por 56,4% do bem-estar social.

Tendo em vista que o coeficiente de determinagao obtido para o presente modelo explicou
cerca de 56% da variancia endogena, ¢ natural que outras caracteristicas ndo previstas para
composicdo do ambiente contabil possam agregar ao modelo mensurado, sejam aquelas omitidas
pelo modelo inicial ou mesmo com o surgimento de novas condigdes normativas ou institucionais
capazes de moldar a contabilidade de um territério. Ao avaliar o Blindfolding, nota-se que todos os
valores de Q? se apresentaram acima de zero, sinalizando que o modelo de caminho possui

relevancia preditiva para os respectivos constructos endogenos.

4.4 Analises Avancadas: Media¢ao e Moderacio

A sétima fase da andlise consiste na avaliacdo dos efeitos de moderagao ¢ mediagao
inseridos no modelo. A analise de mediagao ¢ realizada conforme critério esquematizado na Figura

7, em que o primeiro passo ¢ analisar se o produto dos valores obtidos no caminho indireto
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(VM—->LE 2BES), ou seja, no caminho que liga o valor de mercado a liberdade econdémica (VM
- LE), representado no modelo conceitual pela Hipotese Haa, € liberdade econdmica ao bem-estar
social (LE - BES), representado no modelo conceitual pela hipotese Hzp sdo significativos.
Utilizando a Tabela 10 como referéncia, nota-se que o produto deste caminho ¢ de 0,115 e
significativo a nivel de 1%.

Na sequencia, implementou-se a segunda etapa da andlise que consiste na avaliacdo da
relagdo direta entre valor de mercado e bem-estar social (VM—> BES). Dado que este caminho
também assume resultado significativo a nivel de 1%, conforme a Tabela 10, avanga-se para a
avalia¢do do produto dos trés caminhos em busca do sinal deste resultado.

Tendo em vista que os trés caminhos retornaram um valor positivo de 0,121, pode-se
afirmar que a mediagdo pela liberdade econdmica ¢ considerada parcial e complementar, ou seja,
tanto o efeito direto quanto o indireto seguem a mesma dire¢do rumo ao o atingimento do bem-
estar social. Assim sendo, ¢ possivel afirmar que embora o valor da empresa possua efeito
significativo direto no bem-estar social, este efeito é potencializado por uma mediacgao da variavel
liberdade econdmica.

O efeito de moderacao do constructo ambiente contabil, proposto na hipotese Hs, envolve
o uso de um conjunto de variaveis ligadas a contabilidade para identificar se a relacao entre o valor
de mercado e o bem-estar social pode ter sua natureza (dire¢ao e/ou magnitude) facilitada ou inibida
sob a presenca do efeito de moderacao deste constructo.

Vale ressaltar que das varidveis listadas no modelo, além da varidvel bem-estar social que
abrange todos os ODS em sua composicao, apenas o constructo ambiente contabil € composto por
multiplas variaveis que mais tarde sdo utilizadas como fator moderador da relagdo entre o valor de
mercado € o bem-estar social. Deste modo, a avaliagdo do modelo a ser apresentada deve
contemplar os critérios de validagdo para a varidvel enddgena e para a variavel moderadora.

Ao tratar da investiga¢do de varidveis moderadoras, ¢ valido destacar a importancia do
estudo das interacdes em auxiliar na criagdo, expansao ou delimitacdo de teorias com foco em
pesquisas organizacionais. A taxonomia das interagdes pode ocorrer de trés maneiras especificas:
fortalecendo, enfraquecendo ou invertendo os efeitos de uma relagdo (GARDNER et al., 2017).

O produto dos indicadores foi 0 método selecionado para a construgdo do termo de interagao
do célculo do efeito de moderagdao, considerando a sua capacidade de utilizar todas as

possibilidades de combinagdo entre a varidvel independente (valor de mercado) e a variavel
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moderadora (ambiente contabil). Assim sendo, para calculo desta interacdo, cada elemento do
ambiente contabil (disclosure, qualidade da contabilidade, frequéncia de auditoria por Big Four,
divulgacdo de relatérios socioambientais, adogdo das IFRS e sistema legal do pais) foram
multiplicados pelo Unico elemento da variavel independente (valor de mercado).

Apoés a apresentacdo dos resultados de validagdo para a variavel Moderagio AC ¢ a
respectiva apresentagdo do modelo estrutural, além de identificar a significincia do efeito
moderador, torna-se relevante a avaliacao da forca do efeito moderador deste constructo. Como
apresentado na Figura 10, o termo de interagdo possui um efeito positivo sobre a variavel BES
igual a 0,989, enquanto o efeito simples entre o valor de mercado e BES ¢ de 1,052. Em conjunto,
os resultados sugerem que 1,052 ¢ o valor da estimativa que representa a forca da relagdo entre
valor de mercado e bem-estar social quando o ambiente contabil (Moderacdo AC) assume seu
valor médio.

Caso o nivel da varidvel Moderagdo AC seja aumentado (ou reduzido) em uma unidade de
desvio padrao, espera-se que o efeito simples mude pelo tamanho da moderagdo. Ou seja, se o
efeito simples da relagdo entre o valor de mercado e bem-estar social ¢ 1,052 ¢ o efeito moderador
do ambiente contabil (Moderagdo AC) tem valor igual a 0,989, espera-se que a relagdo entre valor
de mercado e bem-estar social aumente para 2,041 (ou diminua para 0,063) se, ceteris paribus, o
valor médio da Moderagao AC aumentar (ou diminuir) em uma unidade de desvio padrdo. Para
niveis altos de ambiente contabil a relacao entre o valor de mercado e o BES aumenta, tornando-
se 1,052+0,989 = 2,041. Adicionalmente, o efeito moderador do ambiente contabil pode ser
graficamente observado na relag@o entre o valor de mercado e o bem-estar social (Figura 11).

A Figura 11 apresenta a relacdo entre o valor de mercado e o bem-estar social na existéncia
de valores altos para o constructo ambiente contdbil (linha superior) e na existéncia de valores
baixos (linha inferior) para o mesmo constructo. Em valores mais baixos de valor de mercado, o
ambiente contdbil atua com moderacdo de efeito enfraquecido com uma inclinagdo da relagdo entre
valor de mercado e bem-estar social tendendo a zero. Neste caso, pode-se dizer que o ambiente
contabil modera a relagdo positiva entre VM e BES de modo que a relagdo se torna mais fraca a

medida que o ambiente contabil assume valores em prol dos stakeholders.
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Figura 11 - Efeito Moderador do Ambiente Contabil na Relagdo Entre Valor de Mercado e Bem-Estar Social
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Fonte: Resultado da Pesquisa via SmartPLS3.

Em contrapartida, ao considerar um desvio-padrao para valores mais altos da variavel
moderadora, ocorre uma maior inclinagdo da reta, ou seja, a relacdo entre o valor de mercado e o
bem-estar social ¢ fortalecida para valores mais altos. Em outras palavras, nos valores mais altos
de valor de mercado, a inclina¢ao da relacao entre valor de mercado e bem-estar social aumentam
a medida que os valores do ambiente contabil se apresentam mais favoraveis aos stakeholders.
Neste caso, o ambiente contabil modera a relagdo positiva entre valor de mercado e bem-estar
social, de modo que a relagdo se torna mais forte a medida que os valores de ambiente contabil se
apresentam de maneira mais favoravel aos stakeholders. O resultado ¢ coerente com a Teoria
[luminada dos Stakeholders, se levar em conta que os valores do modelo para o ambiente contabil
sdao mais altos quando ha adogdo obrigatoéria das IFRS, a ocorréncia de divulgacao de relatérios
socialmente responsaveis, maior adesdo a auditoria realizada por empresas Big Four e a presenga
do sistema legal code law, pois todas estas praticas que demonstram uma relagdo amigavel aos

anseios dos stakeholders, relagdo esta que deve ser cultivada para elevar valor ao shareholder.

4.5 Discussao dos Resultados
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Diante da analise apresentada, torna-se relevante a retomada das hipdteses testadas para a
presente pesquisa. O Quadro 8 resgata as hipdteses principais com suas respectivas relagdes,

coeficientes e conclusdo.

Quadro 8 - Sintese das Hipoteses Testadas

Hipétese Relacao Estrutural LGN Sinal Resultado
Estrutural | Esperado Obtido
Hi VM - BES 1.052% + + Nio Rejeitada
H: VM - LE-> BES 0.115* + + Nao Rejeitada
H3 Moderagdo AC - BES 0.989 * + + Nao Rejeitada

Fonte: Resultado da Pesquisa.
Notas: (*) significativo a nivel de 1%; (*) ndo significativo; VM: Valor de Mercado; BES: Bem-Estar Social; AC:
Ambiente Contabil; LE: Liberdade Economica.

Diante do exposto, o resultado da pesquisa pode estar em consonancia com 0s argumentos
de La Porta; Lopez-De-Silanes e Shleifer (2008) acerca da priorizagdo da maximizacao de valor ao
acionista. Para os autores, a abordagem focada no acionista apresenta melhores contribuicdes para
o controle social da vida economica. Deste modo, espera-se que o mercado com bom
funcionamento seja apoiado ao invés de substituido por outro modelo, salvaguardas ocasides
excepcionais que exijam alguma regulamentacdo, como o exemplo da legislagdo financeira dos
Estados Unidos, a Lei Sarbanéx-Oxley.

A obtengao do bem-estar social foi confirmada na relagdo de mediagdo com a liberdade
econdmica, corroborando a Teoria dos Shareholders proferida por Friedman (1970). A
significativa mediacao obtida pela variavel liberdade econdmica pode indicar que em paises com
maior liberdade hda um melhor cumprimento de praticas sustentdveis, portanto maior bem-estar
social. Em consonancia com Kovac e Vandenberghe (2020), ¢ valido considerar que locais onde
ha excesso de regulamentacdes, degradagdo do estado de direito e enfraquecimento de instituicoes
juridicas podem desestimular praticas sustentaveis, devido a distor¢do do funcionamento do
mercado, e, consequentemente, prejudicar a produtividade, reduzir o crescimento, a riqueza social
e a sustentabilidade. A efetiva obtencdo de praticas sustentdveis ocorre quando a maximizagao de
valor ¢ entendida como o principal principio normativo, de modo que quaisquer elementos de
intervencao regulatdria sejam sugeridos apenas nos casos de falhas de mercado. Feita a primeira
confirmacdo do elemento de mediagdo quanto a liberdade econdmica, e considerando que o

ambiente contabil pode mitigar falhas oriundas das relagdes com os stakeholders, o préximo passo
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foi a avaliacdo da moderacdo pelo ambiente contabil. Identificou-se que os elementos contabeis
podem ser amplamente utilizados em prol da manutengdo do relacionamento com os stakeholders,
confirmando a Teoria [luminada dos Stakeholders de Jensen (2002).

Ao avaliar as respectivas cargas fatoriais do modelo, notou-se que, em um cenario em que
se prioriza a maximizag¢do do valor para o acionista usufruindo de elementos contabeis nas tomadas
de decisdo da empresa em atendimento aos anseios dos stakeholders, alguns ODS, de fato se
elevaram. Dado que o IFAC (2016) enumerou oito ODS que podem ser influenciados pela
contabilidade, e que a presente pesquisa identificou a validagdo de onze ODS pela relacao

investigada, o Quadro 9 sugere a nova composi¢do em complemento ao publicado pelo IFAC.

Quadro 9 - Complemento aos ODS Enumerados Pelo IFAC

(continua)
Presente no
ODS ;;i}:;;;:o Contribuicdo da Contabilidade
pelo IFAC?
Este ODS ¢ indiretamente impactado por outros como o ODS4 ¢ ODS8. Torna-se
relevante fomentar a evolug@o acerca da educacéo financeira ¢ empreendedorismo
para potencializar a inser¢do das pessoas no mercado de trabalho.
ODS 1 A con.tabilidade pode assegurar que informagdes d.e qgalidade sejam divulga.das
Erradicacio da Nio aos dlyer.sos stakeholders, as‘segurad0~s pela audlto.rla destes para que sejam
Pobreza potencializadores de combate a corrupgdo para garantir a seguranga das pessoas €
a geracdo de empregos para combate a pobreza.
Democratizar a linguagem internacional de contabilidade por meio das IFRS para
que seja permitida a melhor compreensdo destes relatorios pelos stakeholders.
Assegurar que os stakeholders estejam protegidos pelos sistemas legais.
Este ODS ¢ impactado por outros como 0 ODS4, por exemplo. Além do incentivo
ODS 2 a educagdo ﬁnal_lceira e empr;endedoyigmo, tornai-s'e releYante que deciséf:s
Fome Zero e i acerca do aproveitamento de r'e&duc')s hidricos e orgénicos oriundos da producdo
Agricultura Nio realizada 'p‘ela empresa sejam 1pcent1vada§. ' ' ' ‘ i
Sustentével A contgbllldade pode contrlbt}lr para atrair 1pvest1dores por meio de 1nformagoes
financeiras e ndo financeiras de qualidade, e intensificar pesquisa e
desenvolvimento para elevar a produgo de alimentos seguros para a populagdo.
Este ODS refere-se as praticas de seguranca alimentar, de execucdo de trabalho e
ODS 3 territqrial,~visando contribuir para individuos dentro (colaboradores) ou fora da
Saude e Bem- Nao organizagao. - . ~ , .

Estar Fomentar projetos que apoiem questoes d‘? .saude ﬂswg e mental aos seus
colaboradores, bem como divulgagdo de atividades relacionadas em relatorio
socioambientais.

Fornecer instrumentos que permitam a evolucdo da profissdo por meio de
diretrizes e treinamentos que fortalecam a atuagdo dos profissionais atuais e
ODS 4 futuros da area contabil, além de incenFivar a educacao financeira, pois considera
Educaciio de Sim esta como a chave para melhorar. 1pclu31ve oytrps QDS (1,2,5,8 ¢ 9). .A
Qualidade alfabetizacdo financeira pode potencializar a maximizagdo de valor e beneficiar
os ODS.

Fomentar projetos que apoiem a revisdo e desenvolvimento continuo do

profissional, alinhados com os padrdes internacionais de contabilidade.
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(continua)

ODS

Presente no
relatorio
divulgado

pelo IFAC?

Contribuicao da Contabilidade

ODS 5
Igualdade de
Género

Sim

Fomentar eventos que motivem mulheres em ingressar e se manter na profissdo,
além de desenvolver habilidades de negocios e troca de experiéncia com
profissionais em posicdo de lideranca.

Fomentar divulgacao de relatorios socioambientais que agreguem a presenca de
pessoas atuantes nas tomadas de decisdo das empresas pela sua competéncia, sem
que a selecdo destas pessoas seja prejudicada pelo género.

Democratizar a linguagem internacional de contabilidade por meio das IFRS para
que seja permitida a melhor compreensdo destes relatorios pelos stakeholders, sem
discriminacdo de género.

) ODS 6
Agua Potavel
e Saneamento

Apresentar informagdes sobre elementos fisicos e monetarios alinhadas as
decisdes do negbécio sobre agua e seu saneamento em seus relatorios
socioambientais. E importante estimar o potencial impacto de elementos
geograficos, tecnologicos, econdomicos e regulatorios do local de atuagdo da
empresa, além dos riscos hidricos envolvidos que eventualmente pode impactar
ou ser impactado pela empresa (Katherine L. Christ & Burritt, 2017).

Divulgar relatorios socialmente responsaveis, além de relatdrios financeiros de
qualidade que apresentem informagdes relacionadas as politicas de planejamento
¢ desenvolvimento de estratégias focadas na agua e o tratamento de eventuais
residuos.

Divulgagdo de relatorios financeiros de qualidade, auditados e de acordo com as
IFRS para melhorar a confianga das empresas para captagdo de recursos de
investidores nacionais ou internacionais.

ODS 7
Energia Limpa
e Acessivel

Otimizar custos por meio de energia limpa e acessivel pela avaliagdo de riscos
estimados pela contabilidade e traduzir estas informag¢des em relatorios
socioambientais que sejam compreensiveis a todos os stakeholders.

Divulgar relatorios financeiros e nao financeiros auditados, de qualidade,
alinhados as IFRS para atrair investimentos internos, haja vista o elevado
investimento para a obtencao de estratégias que empenhem energia limpa.

ODS 8
Trabalho
Decente e
Crescimento
Econoémico

Sim

Desenvolver profissionais responsaveis e resilientes para direcionar a empresa no
cumprimento de objetivos de desempenho econdmico, social e ambiental. A
profissdo promove o desenvolvimento das economias, influenciando na criagdo e
manutengdo de instituigdes confiaveis.

Melhorar as tomadas de decisdo, divulgagdo de relatorios financeiros de alta
qualidade, combate as restricdes que afetam o crescimento sustentavel como:
fraude, corrup¢do, ma governanga e gestdo financeira, praticas contabeis e
auditoria inadequadas.

Criar, por meio de sistemas legais alinhados aos diversos stakeholders, incentivos
ao empreendedorismo, empregabilidade e protecdo das pessoas e implementagio
das IFRS para gerar informagdes mais confidveis, incentivar investimentos e
comércio internacional.

ODS 9
Industria,
Inovacao,

Infraestrutura

Sim

A contabilidade fornece confianga no financiamento da infraestrutura por fornecer
instrumentos essenciais na tomada de decisdo, além de consultorias e elementos
anticorrup¢ao e anti lavagem de dinheiro por meio de relatdrios integrados e
prestacdo de contas.

Préticas de auditoria podem assegurar que seja elevada a confianga na empresa
para aportar projetos que desenvolvam ainda mais as organizagoes.

Divulgar relatérios integrados para promover uma visdo ampla do capital,
principalmente nos ambitos de inovagao.
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(conclusdo)

Presente no
ODS r.elatorlo Contribuicao da Contabilidade
divulgado

pelo IFAC?

A contabilidade ¢ otimizadora de processos, sendo util na elimina¢do de
desperdicios. Torna-se relevante ainda que os contadores estejam atentos a
inovacao e tecnologias do setor de atuagdo da empresa para mapeamento daqueles

Cg{ggnllg . . que possam eV’er.ltualmente ser lucrNativos e cqntribuir para os demais ODS.
Producio Sim Divulgar Nrelatorlos financeiros e ndo ﬁ1.1a~nce1ros capazes de'fqmecer meios para
Responsaveis a prestagio dfa contas e tomada de decisdo acerca de estrateg1a§ Qe longo prazo
para eventuais mudang¢as no modelo de negdcio. Com relatorios confiaveis,
transparentes e auditados ha ainda a contribuigéo indireta para outros ODS (6, 14
e 15).
Enfatizar a boa governanca focada em regulamentagdo inteligente com
funcionamento satisfatério de institui¢oes e estado de direito.
A contabilidade fornece utilidade no combate a fraude e corrupcdo, visto que tais
ODS 16 problemas atrapalham os negécios, desviam recursos, reduz investimento publico,
. compromete investimento estrangeiro, etc. Para tanto ¢ essencial o fornecimento
Paz, Justica e . . - . ~ . .
Instituides Sim de 1nf9rmf1qoe's financeiras e ndo financeiras de alta q}lallhdade. Fomentar cultl}rgs
Fortes organizacionais que prezem a boa governanga e a ética para tornar o negocio

resiliente e contribuir para o desenvolvimento eficaz da economia.
Promover a importancia da auditoria externa para o combate a fraude e corrupgéo.
Institui¢des e sistemas juridicos transparentes permitem a estabilidade e justica
nas operag0Oes das institui¢des.

Fonte: Elaborado pela autora.

Conforme apresentado (Quadro 9), ainda que a liberdade econdmica potencialize a
maximiza¢do do bem-estar social, dado o foco no shareholder, quando agregada a interagdo com
os stakeholders por meio do ambiente contabil, melhores sdo os indicadores de cumprimento dos
ODS listados. Este achado reforga a importancia da contabilidade e da profissao contébil no cultivo
de uma relacdo amigadvel com os stakeholders para que haja a maximizag¢do de valor para o
acionista (objetivo principal), que consequentemente conduzird a sociedade ao maior bem-estar.

Ao resgatar o levantamento feito pela PwC em 2019, ¢ possivel identificar que apesar da
maior prioridade das empresas e as a¢des focadas nos ODS8, ODS13 e ODS12, respectivamente,
¢ notorio que estes dois ultimos nao receberam impactos significativos do valor de mercado destas
empresas, nem mesmo aquelas moderadas pelo ambiente contdbil. Por outro lado, aqueles pouco
citados nos relatdrios das empresas (ODS2 e ODS1), segundo a PwC, foram impactados pelo valor
de mercado da empresa, o que pode indicar que estes dois objetivos tenham sido melhorados
indiretamente por agoes ligadas a outros ODS.

Em complemento, Hummel e Szekely (2021) observaram que em 2018, especificamente

nos paises europeus, a aten¢ao das empresas quanto a divulgacao dos ODS estava concentrada nos
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ODS3, ODS9, além dos trés apontados pelo levantamento da PwC (2019) e também por Silva
(2021), sendo eles os ODS8, ODS12 e ODS13. Nota-se que com base no recorte temporal
investigado na presente pesquisa, de fato o valor de mercado contribuiu para o cumprimento dos
ODS indicados pelos autores, com excegio dos ODS12 ¢ ODS13. E provavel que apesar de haver
esfor¢os divulgados pelas empresas, estas agdes pouco sdo impactadas pelo valor de mercado se
comparadas com as a¢des vinculadas aos demais ODS.

Para alguns, como Christ e Burritt (2019) e PwC (2016), o comportamento seletivo das
empresas a respeito do progresso dos ODS ¢ considerado problematica, pois as empresas estariam
ignorando esfor¢os para o cumprimento de alguns ODS importantes ou permanecendo em sua zona
de conforto ao optar por aqueles ODS que considerem relevantes para os seus negdcios. Os
resultados desta pesquisa servem de discussdo para contrariar os argumentos de Christ e Burritt
(2019) e Pwc (2016), haja vista que o carater de uma resolucao ¢ direcionador e ndo compulsorio.
Em outras palavras, dado que a ONU enumerou os ODS em uma resolucdo global como uma
diretriz voltada para governos, empresas e sociedade civil para elevacao do bem-estar social dos
paises, esta deve ser compreendida como um guia de recomendagdes e ndo como obrigagao.

Dado que a funcao-objetivo das organizacdes, sob a perspectiva da Teorias [luminada dos
Stakeholders deve concentrar-se sobre a maximizacdo de valor para o acionista/empresa a partir de
uma relagdo amigavel com os seus stakeholders, € plausivel que o bem-estar social seja elevado
pelo cumprimento daqueles ODS que possuam relagdes mais estreitas com o setor de atuacao ou
que estejam ao alcance do seu planejamento estratégico, portanto, os mais relevantes para a
continuidade do negocio. Se uma empresa atua no setor de papel e celulose, por exemplo, ¢
esperado pelos stakeholders que a empresa apresente sua prestacdo de contas acerca da mitigacao
do seu efeito ambiental no seu relatorio socialmente responsavel. Em complemento, espera-se que
o seu relatorio financeiro oferega qualidade informacional, que seja confidvel e atestado por
auditoria externa, que fornega compreensao e utilidade para a tomada de decisdo para todos os seus

stakeholders.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve como objetivo identificar a influéncia do ambiente contabil como
moderadora da relacdo entre o valor de mercado e o bem-estar social dos paises. Como proxy de
bem-estar social foi utilizado o nivel de cumprimento dos ODS, amplamente considerados como
os Grand Challenges da sociedade, haja visto a complexidade na solu¢ao dos problemas sociais
relacionados a estes objetivos, € o potencial para impactar um grande numero de pessoas.
Amparada pela Teoria lluminada dos Stakeholders de Jensen (2002), a principal expectativa da
investigagao residiu na aceitacdo de um objetivo Unico das organiza¢des (maximizagdo de valor)
como condutor de bem-estar social, como induzido também pela Teoria dos Shareholders, porém
com a atencao agregada aos stakeholders por meio de métricas do ambiente contébil.

Considerando que o ambiente contabil ¢ uma varidvel nao-observavel, utilizou-se de
determinantes tradicionais (observaveis) que pudessem, em conjunto, melhor traduzir esta variavel.
As condi¢Oes normativas e/ou institucionais utilizadas como indicadores do ambiente contabil
foram essencialmente selecionadas devido ao seu teor de engajamento com os stakeholders, a
saber: prote¢ao do acionista minoritario (nivel de disclosure), qualidade da contabilidade, auditoria
por Big Four, adocdo obrigatoria de relatorios socioambientais, interpretacdo juridica do pais
(sistema legal) e adogdo obrigatéria das normas internacionais da contabilidade (IFRS).

Evidenciou-se que o valor de mercado interagido com os indicadores sistema legal, IFRS e
divulgacdo de relatorios socialmente responsaveis sao relevantes para representar a moderacao do
ambiente contabil dos paises, apresentando validade convergente, validade de consisténcia interna
e validade discriminante satisfatorios. Notou-se que o ambiente contabil provoca um efeito
positivo, grande (f>>0,025) e significativo na relagdo entre o valor de mercado e bem-estar social.
Em outras palavras, o resultado em questdo evidenciou que a relagdo entre o valor de mercado e o
cumprimento dos ODS foi superior onde o ambiente contabil se apresentou com condi¢des mais
favoraveis as demandas dos stakeholders, sendo estas condigdes observadas em paises com maior
nimero de empresas auditadas por Big Four, com adocdo das IFRS, ado¢do de relatorios
socialmente responsaveis e com interpretagdes normativas baseadas no Sistema Legal code law.

Quanto a mediacgao, os resultados evidenciam que a relacao entre valor de mercado e bem-

estar social € potencializada pela liberdade economica, que atua como complemento para o
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atingimento do bem-estar social. Tal resultado esta alinhado a Teoria dos Shareholders, que profere
a obtencdo do bem-estar social como consequéncia da centralizagdo do objetivo organizacional no
interesse do acionista, sobretudo onde hd maior abertura de mercado, maior competitividade e
menor presenca de monopalios.

Diante dos resultados obtidos, pode-se afirmar que a mediagdo pela liberdade econdmica ¢é
consistente com a Teoria dos Shareholders indicando que a medida que o valor de mercado se
eleva, quando mediado pela liberdade econdmica, a sociedade ¢ conduzida ao bem-estar social.
Tendo em vista o maior risco assumido pelo acionista, se comparado aos demais stakeholders, ¢
esperado que em um cendrio econdmico cuja prioridade é preservar o direito fundamental de
controle do proprio trabalho e propriedade, haja uma maior contribui¢do do valor de mercado ao
bem-estar social. Ao se inserir a moderagao para captar os efeitos do ambiente contabil na relagao
principal, notou-se que naqueles paises em que o ambiente contabil se mostra amigavel com os
stakeholders, maior é o bem-estar social desses paises, corroborando com a Teoria [luminada dos
Stakeholders.

Os achados desta pesquisa fornecem contribui¢des teoricas quanto ao avango da literatura
por explorar o papel da contabilidade e das organizacdes no cumprimento dos Objetivos de
Desenvolvimentos Sustentaveis sugeridos sob uma perspectiva global e na validacdo dos
indicadores de divulgacao de relatérios socialmente responsaveis, adocao obrigatéria das IFRS e
sistema legal como componentes do constructo ambiente contabil dos paises. Quanto ao carater
pratico, ressalta-se a utilidade da modelagem na avaliacdo de tendéncias para a conducdo de
estratégias voltadas para a melhoria da relagdo entre a capitalizagdo de mercado dos paises e o
respectivo cumprimento dos ODS, salvaguardados aqueles ambientes de maior liberdade
econdmica.

Reforca-se que os ODS sdo considerados como proxy de bem-estar social, haja vista o
consenso de que estes contemplam os grandes desafios da humanidade global. Em complemento,
entende-se que os indicadores listados pelos ODS sdo passiveis de discussdao futura com o intuito
de promover uma maior aproximagdo com aspectos locais, ao invés de globais, dadas as
particularidades de cada pais. A escolha por esta proxy esta atrelada a resolugdo elaborada pela
ONU que considerou que o alcance dos objetivos ndo deve se limitar ao papel do governo e sim na
sua ampliagdo para a sociedade civil e empresas. Vale ressaltar que a resolugdo em questao nao

deve ser entendida em carater de obrigacdo, mas sim como um guia de recomendagoes.
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Diante das evidéncias do estudo, considera-se que as empresas sao instituigdes poderosas e
capazes de atuar em prol da obtencdo da maximizacdo de valor a partir de meios que promovam
uma relagdo amigavel com os seus stakeholders. A contabilidade, ou mais especificamente o
ambiente contabil, ¢ um meio de melhorar o relacionamento com os stakeholders, e 0 bem-estar
social ¢ uma consequéncia desta relagdo. Deste modo, na busca pela maximizagao do seu valor de
mercado, ¢ natural que empresas se aproximem dos stakeholders a partir de elementos do ambiente
contabil que sejam capazes de conduzir na solugdo de ODS compativeis com a seu setor de atuagao.

O fato de o conjunto de condigdes normativas ou institucionais que moldam a contabilidade
em favor de uma integracdo eficiente com os stakeholders se mostrar significativamente
satisfatorio para a elevacao do bem-estar pode ser um indicativo para a criagdo de politicas que
incentivem as empresas quanto a revisao de suas atividades para a condugdo do bem-estar social,
em cenarios com menor liberdade economica.

A falta de uma padronizagdo especifica que permitisse apontar a qualidade da divulgagdo
de relatorios socialmente responsaveis por pais pode ser considerada uma limitacdo do estudo,
permitindo apenas a identificacdo dos paises em que as companhias fazem a divulgagdo. Deste
modo, a pesquisa limitou-se a classificar categoricamente aqueles paises que tem a obrigacdo de
divulgar estes relatorios, no caso, paises da Unido Europeia e Africa do Sul. Outra limitagdo ¢é a
auditoria por Big Four que geralmente ¢ inserida nos modelos como variaveis dummies indicando
presenca ou auséncia de auditorias por Big Four. Para o presente estudo, foi realizada a
transformagdo desta varidvel em frequéncia, de modo que fosse considerado a proporg¢ao de
empresas (por pais) que realizou auditorias por Big Four em cada ano do intervalo. Deste modo,
tornou-se possivel observar o comportamento da variacao das variaveis valor de mercado e
propor¢ao de empresas auditadas por Big Four simultaneamente.

Para futuras pesquisas, espera-se estudos que explorem outras lentes tedricas como a Teoria
da Divulgacao, considerando, por exemplo, os diferentes setores de atuacdo das empresas visando
captar se aqueles mais sensiveis as questoes sustentdveis fornecem maior contribui¢do ao bem-
estar social. Sugere-se ainda que sejam investigados, em conjunto, constructos que adicionem o
ambiente politico e cultural, como as diferencas entre os niveis de desenvolvimento dos paises,
religido ou regime politico dominantes, entre outros, para adicionar provaveis tendéncias na relagao

entre o valor de mercado e o bem-estar social dos paises.
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APENDICE A - MODELO INICIAL DE MENSURACAO SEM MEDIACAO E/OU
MODERACAO

Modelo de Mensuracao Inicial da Relagdo entre Valor de Mercado (VM) e Bem-Estar Social (BES), antes da validagao
dos indicadores do constructo BES, que culminou na Figura X.

CMUS 1.000— 0.248

VM

Fonte: Resultado da Pesquisa. Notas: CMUS (capitalizagdo de mercado), VM (valor de mercado), BES (bem-estar

social), ODS (objetivo de desenvolvimento sustentavel).
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APENDICE B —- MODELO INICIAL DE MENSURACAO COM MEDIACAO

Modelo de Mensuragao Inicial da Relagdo entre Valor de Mercado (VM) e Bem-Estar Social (BES) mediado pela

Liberdade Economica (LE), antes da valida¢do dos indicadores do constructo BES, que culminou na Figura X.

CMUS 1.000— 0.042

0.040

1.000

VM 0.201

Fonte: Resultado da Pesquisa. Notas: CMUS (capitalizagdo de mercado), VM (valor de mercado), BES (bem-estar

social), ODS (objetivo de desenvolvimento sustentavel).



APENDICE C - MODELO INICIAL DE MENSURACAO COM MEDIACAO E
MODERACAO
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Modelo de Mensuragdo Inicial da Relagdo entre Valor de Mercado (VM) e Bem-Estar Social (BES), moderada pelo

Ambiente Contabil e mediado pela Liberdade Econdémica (LE), antes da validagdo dos indicadores do constructo BES,

que culminou na Figura X.

CMUS 1.000—| 0.479

VM 0201

0.040

'_.

1.000

0.839 0421 0875MOD-AC o 0905

v AN

| BIG4 * CMUS | oisc*cmus ][ Dprsr*cmus || FrPa*cmus | | IFRS * CMUS ] { SL* CMUS

Fonte: Resultado da Pesquisa. Notas: CMUS (capitalizagdao de mercado), VM (valor de mercado), BES (bem-estar

social), ODS (objetivo de desenvolvimento sustentavel).




