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A pesquisa sobre Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e Gestao de
Recursos Humanos (GRH) tem sido alvo de um crescente interesse ao longo
do tempo, onde empresas globais incluem cada vez mais elementos de RSC
nos seus negaocios, aderindo a projetos internacionais como as normas ISO.
Assim, esta dissertacdo, através de testes de hipoteses a relagGes de
causalidade, foca-se no estudo da ligacdo entre trés areas: RSC, Capital
Humano (CH) e Performance Financeira (PF).

Nesta investigacdo sdo abordadas empresas portuguesas para o ano de
2019, através da base de dados “Enterprise Surveys Indicators Data - World
Bank Group”. Neste estudo foram aplicados os modelos Logit e OLS robust,
sendo precedidos de um processo de andlise fatorial exploratéria. Os
principais resultados validam todas as hipéteses de investigacdo, reforcando
a ideia base desta investigacdo: uma boa gestédo de recursos humanos torna-
se fundamental para alavancar o sucesso de uma organizacdo, e
desempenha, consequentemente, um papel crucial ndo sé na forma como a
RSC é concebida numa empresa, como também no sucesso dos negécios
da respetiva institui¢ao.



keywords

abstract

Portugal, financial performance, corporate social responsibility, human capital,
factor analysis, logit, OLS

Research on corporate social responsibility (CSR) and human resources
management has been a subject of growing interest through time, where global
companies increasingly incorporate more elements of CSR in their businesses,
integrating international projects as the ISO standards. This dissertation, through
hypothesis testing of cause-effect relationships, aims to study the relation
between CSR, human resources (HR) and financial performance (FP).

This investigation has addressed a sample of Portuguese companies in the year
of 2019, through the database Enterprise Surveys Indicators Data - World Bank
Group. The models Logit and OLS robust were used, with a preceding
exploratory factor analysis. The main findings confirm all the hypothesis of the
study, reinforcing the main idea of the investigation: a good human resource
management is primordial for the success of the organization and, consequently,
plays a crucial role the way CSR is conceived and in the accomplishment and
success of the institution own businesses.
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1. Introducao

A responsabilidade social corporativa (RSC), como um conceito de gestdo
baseado na criagdo de um equilibrio entre as metas econémicas, sociais e ambientais é
cada vez mais, ndo s6 um indicador de sucesso para as empresas, como também, uma
possibilidade para a conquista do desenvolvimento da sustentabilidade. Esta prética
permite muitas vezes aumentar a reputacdo de uma empresa e assim melhorar a sua
performance financeira (Benitez et al., 2020). Por outro lado, a Gestdo de Recursos
Humanos (GRH) desempenha um papel significativo na maneira como a RSC ¢é
entendida, desenvolvida e promulgada (Voegtlin & Greenwood, 2016).

Assim, ao investigar RSC e Recursos Humanos (RH), algumas das principais
areas de interesse sdo, 0s processos organizacionais internos orientados pelos gestores de
topo e a relacdo destes com os restantes trabalhadores (Du, 2020; Voegtlin & Greenwood,
2016), uma vez que, da analise realizada, as empresas com CEOs com uma melhor
capacidade de gestédo estdo associadas a uma melhor performance em RSC (Yuan et al.,
2019). No entanto, € essencial referir que embora sejam 0s gestores de topo a tomar as
maiores decisdes, 0s funcionarios sdo o ativo mais valioso de uma empresa e a sua
principal fonte para conseguir obter vantagem competitiva (Lombardi et al., 2020; Sun et
al., 2020). Isto é, no que diz respeito a uma perspetiva micro e especialmente a relagédo
das praticas de RSC com recursos humanos, existe uma falta de atengdo, que é
considerada um paradoxo, pois os funcionarios sdo identificados como o principal grupo
de interesse nas atividades de RSC (Mascarenhas et al., 2020). Portanto, a incorporagédo
de principios éticos em praticas de GRH responsaveis voltadas para os funcionarios de
uma organizacéo, ndo s6 permitem um foco mais claro no bem-estar do trabalhador como
também atingir enormes sucessos em grandes negadcios (Celma et al., 2014).

Embora os atributos pessoais e profissionais como o nivel de educacéo, a idade, o
mandato, a remuneracao e a experiéncia do CEO de uma empresa sejam importantes para
perceber a interacdo RH-RSC (Malik et al., 2020), é ainda mais relevante estudar
caracteristicas direcionadas aos funcionarios e ao emprego, tais como, nivel de
escolaridade, taxa de retencdo, tipo e duracdo do contrato, horéario de trabalho, formacéo
profissional, etc. (Celma et al., 2014; Lombardi et al., 2020; Sun et al., 2020). Para além
disso, certos estudos mostram que a RSC estd fortemente relacionada com o
envolvimento e a satisfacdo dos funcionarios no trabalho, assim como a identificagdo com
a organizacdo e ao suporte organizacional, confirmando, portanto, que os esforcos
realizados em desenvolver praticas socialmente responsaveis incitam um bom
desempenho interno e o bem-estar social dos funcionarios na organizacao (Mascarenhas
et al., 2020).

Posteriormente, € essencial referir que ao promover valores como bem-estar social
e protecdo ambiental, muitas empresas temem que a orientacdo sobre 0s objetivos sociais
e ambientais desviem a sua atencdo do principal objetivo econémico - o lucro (Berber et
al., 2014). No entanto, Garcia-Sanchez e Martinez-Ferrero (2019), afirmam que o0s
investimentos em RSC afetam positivamente a performance financeira da empresa.
Portanto, € necessario estudar a relacdo entre RSC, RH e as medidas de performance
financeira, para perceber efeitos diretos e mediadores entre as trés areas de estudo



(lwamoto & Suzuki, 2019). Relacdo esta interessante e importante, uma vez que 0s
recursos humanos aparentam ndo ter um impacto direto na performance financeira de uma
empresa ao contrario da RSC. Além disso, esta Gltima permite mediar o impacto indireto
do capital humano na performance financeira (Ilwamoto & Suzuki, 2019).

E de assinalar que esta anélise vai de encontro as metas de sustentabilidade que estdo a
ser estabelecidas de forma estratégica pelos gestores de topo, de forma a criar uma maior
recompensa aos acionistas, as partes interessadas e a sociedade. A titulo de exemplo, a
ONU (Organizacdo das Nagdes Unidas) delineou 17 grandes metas de desenvolvimento
sustentavel para 2030 (Burchman, 2018). Para além disso, o desafio de conseguirem
integrar esforcos de sustentabilidade em toda a organizacdo tem sido um grande desafio
para muitas empresas 0 que leva a que a sustentabilidade organizacional se tenha tornado
uma prioridade em muitas agendas corporativas. Onde efeitos de incentivos sdo
aprimorados (ou seja, a preferéncia pelo objetivo ambiental tem vindo a aumentar cada
vez mais) quando o projeto ambiental oferece beneficios complementares aos objetivos
financeiros, mas ndo quando os valores da organizagdo enfatizam a sustentabilidade
(Merriman et al., 2016).

Este estudo pretende, entdo, através de testes de hipdteses as relacdes de
causalidade, responder sobre qual € a ligacdo das trés areas para 0 caso portugués
comparando empresas similares com diferentes niveis de envolvimento em RSC, assim
como, empresas distintas para perceber as diferencas existentes. Mais especificamente, o
objeto de investigacdo sdo as empresas portuguesas com praticas de RSC, onde os dados
serdo analisados para o ano de 2019, através de uma base de dados de inquéritos as
empresas do Banco Mundial, “Enterprise Surveys Indicators Data - World Bank Group”,
onde constam organizacdes portuguesas com informacédo sobre RSC, informacdo de RH
e dados de performance financeira que permite assim interrelacionar os 3 temas.

Perante todas estas perspetivas é importante perceber a dindmica e o papel dos
recursos humanos na performance financeira de uma empresa pois nos Gltimos anos, com
0 aumento da importancia do conceito de responsabilidade social corporativa (Herrera &
de las Heras-Rosas, 2020; Voegtlin & Greenwood, 2016), é fundamental perceber o
processo de alcance do sucesso de uma empresa, através de praticas que se preocupem
com o0 meio ambiente, com a sociedade e os stakeholders de uma organizacdo. Assim,
este estudo torna-se relevante e essencial devido a falta de evidéncias empiricas para a
relacdo e funcionamento das trés tematicas em simultaneo, RSC-RH-Performance
Financeira. Para além disso, esta € uma investigacdo importante para o mercado de
empresas em Portugal, pois do levantamento bibliografico efetuado até ao momento, e
tanto quanto foi possivel inferir, nenhuma pesquisa foi realizada neste ambito. Assim, e
sendo também referido por varios autores (Benitez et al., 2020; Flammer et al., 2019;
Garcia-Sanchez & Martinez-Ferrero, 2019; Malik et al., 2020; Yuan et al., 2019) é
importante estudar esta teméatica em diferentes paises para perceber se a dindmica das
varias relacGes se mantem ou altera, dadas as caracteristicas das empresas de cada pais.
A acrescentar, estudar estas tematicas em Portugal € um contributo fundamental, pois as
empresas europeias estdo entre as principais onde a protecdo legal dos seus investidores
externos é mais fraca, e portanto, as praticas de RSC sdo significativamente
subdesenvolvidas (Jouber, 2019). Adicionalmente, as empresas europeias revelam um



alto nivel de concentracdo na participacdo dos gestores nas acGes das empresas, 0 que
prejudica o fomento de préticas socialmente responsaveis, uma vez que a RSC das
empresas € maior huma estrutura dispersa de agdes sob propriedade institucional, pois
gestores que possuem uma parte significativa do capital da empresa podem usar esses
direitos de voto para o seu proprio interesse e escapar ao controlo (Jouber, 2019).

Em relacdo a metodologia abordada, primeiramente, nesta investigacéo, é tratado
um processo de analise fatorial exploratdria, de maneira, a determinar os fatores que
constituem duas variaveis fundamentais: o capital humano e a performance financeira.
Posteriormente, consoante a natureza das equacdes, deste estudo, foram aplicados dois
métodos para aferir da relacdo RSC-RH-Performance Financeira, o modelo logit e o
modelo OLS (ordinary least squares).

No que diz respeito aos principais resultados, estes corroboram todas as hipoteses
de estudo. Mais especificamente, os resultados parecem indiciar que o capital humano de
uma empresa permite fomentar quer a probabilidade de uma maior afluéncia a
certificados de RSC, quer a performance financeira de uma organizacdo. Além disso, a
RSC, conjugada ou ndo com os recursos humanos de uma entidade, tem um impacto
significativo no desempenho financeiro de uma empresa, tal como o capital humano.

Assim, de uma forma resumida, esta dissertacdo, que conjuga as areas de financas,
economia financeira e das organizacgdes e de recursos humanos, € um contributo para a
literatura em diferentes pontos: 1) porque € o primeiro estudo para Portugal que relaciona
os trés temas; 2) porque analisa empresas e nao mercados em Portugal cujas
caracteristicas podem influenciar os resultados; 3) porque relaciona as trés tematicas e
muito pouco tem sido feito neste sentido; 4) porque reune dados para Portugal e utiliza-
os de uma fonte praticamente inexplorada; 5) porque Portugal esta entre as empresas
europeias onde as praticas de RSC sdo das mais subdesenvolvidas; 6) porque estd em
linha com as metas de sustentabilidade adotadas em muitas agendas corporativas; 7)
porque usa variaveis de capital humano efetivamente direcionadas aos funcionarios de
uma organizacao, em vez de se focar apenas nas caracteristicas do CEO.

Esta dissertacdo encontra-se assim dividida em vérias seccGes. Na sec¢do 2
apresentamos uma breve revisdo de literatura onde constam as questdes de investigacao.
Ja nas seccdes 3 e 4 expomos o0s dados utilizados e as metodologias adotadas,
respetivamente. Na seccdo 5 apresentamos e discutimos os resultados empiricos e na
seccao 6 evidenciam-se as conclusdes, onde serdo discutidas as implicacdes deste estudo,
assim como, as suas limitacdes e sdo propostas avenidas de investigacao futura.






2. Revisao da Literatura

A responsabilidade social corporativa (RSC), como um conceito de gestéo
baseado na criagdo de um equilibrio entre as metas econémicas, sociais e ambientais é
cada vez mais, ndo s6 um indicador de sucesso para as empresas, como também, uma
possibilidade para a conquista do desenvolvimento da sustentabilidade. Ou seja, surge
como uma atividade empreendedora e responsavel no mercado empresarial, que aborda
trés dimens@es: 1) ambiental, 2) econémica e 3) social (Berber etal., 2014). De uma forma
geral, preocupa-se com 0 meio ambiente, comunidade e sociedade; com a satisfacdo das
partes interessadas (stakeholders) e dos acionistas; e com os direitos e condi¢Oes de
trabalho dos funcionarios de uma empresa (Celma et al., 2014; Turner et al., 2019;
Voegtlin & Greenwood, 2016). Assim, as praticas e politicas de negdcios desenvolvidas
sob o termo de RSC tém ganho cada vez mais espago tanto na esfera publica, como na
académica. Agir de maneira socialmente responsavel tornou-se uma filosofia moderna da
gestdo e uma ferramenta de marketing para alcangar sucesso no mercado, que pode ser
atraente para as empresas (Berber et al., 2014; Garcia-Sanchez & Martinez-Ferrero, 2019;
Iwamoto & Suzuki, 2019). A acrescentar, a RSC é cada vez mais vista como um indicador
de performance dos negocios e como uma oportunidade para melhorar a reputagéo e a
performance financeira de uma organizacdo (Benitez et al., 2020; lwamoto & Suzuki,
2019). De outro modo, a gestdo de Recursos Humanos (RH) representa uma peca
importante na forma como a RSC é concebida (Voegtlin & Greenwood, 2016), sendo
relevante na estrutura interna de uma empresa dirigida pelos gestores de topo e na
conexdo destes com todos os colaboradores da organizacdo (Du, 2020). Assim, surge a
necessidade de estudar a ligacdo entre RSC, RH e as medidas de performance financeira,
para entender em que medida RSC e RH em conjunto contribuem para a performance
financeira (lwamoto & Suzuki, 2019).

2.1 Responsabilidade Social Corporativa — Recursos Humanos

As referéncias basicas para determinar os padrées minimos de RSC em questdes
trabalhistas sdo a Declaracdo Universal dos Direitos Humanos (Organizacdo das Nacdes
Unidas (ONU)), o Pacto Internacional de Direitos Civis e Politicos (ONU), o Pacto
Internacional de Direitos Econdmicos, Sociais e Culturais (ONU), e as oito convencdes
basicas do trabalho estabelecidas pela Organizacdo Internacional do Trabalho (OIT)
(Celma et al., 2014). Referéncias mais especificas sdo, por exemplo, 0s acordos, normas
e diretivas produzidos pelas principais institui¢cbes internacionais promotoras da RSC,
incluindo, o Livro Verde sobre RSC (Unido Europeia (UE)), o Pacto Global (ONU), as
Diretrizes (Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE)), a
Social Accountability International (SA 8000), a Global Reporting Initiative (GRI), a
Declaracdo tripartida da OIT (ONU) e a ISO 26000 (Celma et al., 2014).

Estes documentos contém aspetos diversos, mais relacionados com os direitos dos
trabalhadores, muitas vezes regulamentados por lei, mas também outros mais conectados
ao bem-estar do trabalhador no local de trabalho. Muitos dos quais representam iniciativas
voluntérias das préprias empresas para além do estabelecido pela legislacdo. De acordo
com estes documentos, o foco principal da RSC em GRH é a qualidade do trabalho, ou



seja, ndo existe uma preocupacao apenas com salérios e padrées minimos, mas também
com a remuneracgdo, recrutamento, promocao, formagdo, informagdo e comunicacao
interna, participacéo, salde e seguranca no trabalho, igualdade de oportunidades e ndo
discriminagdo e equilibrio trabalho / vida pessoal (Celma et al., 2014). Com a evolugdo e
aumento da tendéncia de todos estes documentos, a pesquisa sobre a relacdo de RSC e
gestdo de RH tem sido alvo de um crescente interesse ao longo do tempo, dado pelo
elevado nimero de artigos nos tltimos tempos e pelo facto de as empresas globais usarem
cada vez mais elementos de RSC nos seus negdécios, aderindo a projetos internacionais
para fortalecer e implementar principios de RSC através das normas ISO, Global
Compact, HACCP (Hazard Analysis and Critical Control Point), entre outras (Berber et
al., 2014; Voegtlin & Greenwood, 2016).

Mais especificamente, o foco desta temética deu-se na América do Norte entre
1975-2002, na Europa em 2003-2008 e na Asia em 2009-2014. No que toca a Europa, 0
interesse da relacdo RSC-GRH deu-se com uma diminui¢do do poder e o aumento da
importancia tanto dos sindicatos como da RSC (Voegtlin & Greenwood, 2016). A
respeito da evolucdo das tendéncias da producdo cientifica relacionadas com RSC e GRH,
pode verificar-se que existem trés periodos distintos, embora os resultados apontem para
que o interesse pelo estudo destes conceitos tenha crescido exponencialmente na ultima
década, onde mais de 67% de todas as pesquisas ocorreram nos Gltimos cinco anos
(Herrera & de las Heras-Rosas, 2020). No periodo temporal de 1993 — 2009, RSC e GRH,
embora sejam 0s temas mais citados na pesquisa, ndo estdo suficientemente relacionados
com outros topicos, sendo a ética empresarial o centro da literatura neste periodo. Ja 2010-
2014 corresponde ao periodo que lidera a pesquisa por RSC, Compromisso e Vantagem
Competitiva, tendo também grande atencdo e relevancia nesta época o tema da
implementacao do EMS (sistema de gestdo ambiental). As questdes mais abordadas, aqui,
relacionam RSC com a exploracdo de talentos e recompensas intrinsecas, orientacdo para
o mercado e performance da empresa. E também bastante importante nesta época 0s
efeitos da RSC no envolvimento dos funcionarios, assim como o impacto da GRH
socialmente responsavel no envolvimento organizacional dos colaboradores. Para além
disso, a formacdo continua dos funcionarios na empresa e a ligacdo destes com ONGs é
um meio importante para a promocao de praticas socialmente responsaveis (Herrera & de
las Heras-Rosas, 2020).

De 2015-2019, no ultimo horizonte temporal, os temas impulsionadores foram
RSC, gestdo verde, trabalho e stakeholders. Neste periodo, 0 mais marcante na rede
tematica da RSC foi a incorporacdo pela primeira vez da sustentabilidade, com um
altissimo nivel de producdo e desempenho. Sendo também bastante relevante dentro da
RSC, a exploracdo dos efeitos de praticas de GRH sustentaveis no comportamento de
trabalho dos funcionarios quando a RSC é vista como uma norma social. J& a gestao verde
estd relacionada a topicos como gestdo ambiental, gestdo de recursos humanos
sustentavel, gestdo da cadeia de abastecimento sustentavel ou gestdo de mudancas para
sustentabilidade. O trabalho é examinado numa perspetiva da GRH orientada para o
funcionario e na facilidade de obter um comportamento mais ecoldgico por parte deste
através da adocdo de praticas sustentaveis. O trabalho também aparece como uma forma
de analisar a sustentabilidade da empresa familiar por meio da promocéo da equidade no
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ambiente de trabalho entre trabalhadores familiares e ndo familiares. Por fim,
Stakeholders inclui a relacdo positiva entre a internacionalizacdo de empresas e a
certificacdo em RSC e a introdugdo do conceito de ideologia politica para explicar como
as crencas politicas dos membros da organizagdo moldam os avangos corporativos em
RSC (Herrera & de las Heras-Rosas, 2020).

Dentro deste subtdpico que liga a RSC a recursos humanos, é importante estudar
duas posicdes: quem dirige e toma as maiores decisdes — o lado do CEO; e toda a forca
de trabalho que permite a criagcdo e consequentemente a execucao de todas as praticas
anteriormente estabelecidas — o lado do funcionario. Assim, estudos anteriores revelam
que as carateristicas do CEO, a sua capacidade de gestdo e relacdo com os funcionarios,
0S processos organizacionais internos da empresa e a propriedade institucional estéo
fortemente relacionados com praticas de responsabilidade social corporativa (Jouber,
2019; Liu et al., 2020; Malik et al., 2020; Voegtlin & Greenwood, 2016). A capacidade
de gestdo de um CEO ndo s6 é importante para desempenhos financeiros, como também,
para a gestdo de praticas de RSC, sendo que, estas sdo mais impulsionadas pela relacdo
da empresa com stakeholders (funcionarios e clientes), do que com terceiros —
comunidade, meio ambiente e direitos humanos (Yuan et al., 2019). No entanto, a
interacdo positiva entre capacidade do CEO e RSC e enfraquecida quando 0 mesmo esta
proximo da reforma, pois nesta situacdo enfrenta menos incerteza na carreira e sofre
menos pressdo do mercado, assim como, quando também & presidente do conselho de
administracdo (Yuan et al., 2019).

Jouber (2019), para o periodo temporal de 2010 a 2017, acrescenta que num
contexto europeu geralmente o conselho de administracdo retne dire¢do e controlo,
prejudicando a RSC, ao contrario de modelos Anglo-Americanos (Jouber, 2019). Para
além disso, nos EUA, para um horizonte temporal de 2003-2012, é possivel afirmar que
0os CEOs com uma maior capacidade de gestdo estdo mais dispostos a realizar
investimentos de longo prazo em préticas de RSC pois tém menos preocupacdes com a
carreira, uma vez gue sd8o mais provaveis de serem contratados por outras empresas com
um salario mais elevado (Yuan et al., 2019). Com tudo isto, é de acrescentar que, uma
maior qualidade na governanca corporativa, incluindo maior protecdo dos direitos dos
investidores e uma aplicacdo mais rigorosa da lei, faz com que os CEOs sejam
amplamente recompensados em iniciativas de RSC. Isto ocorre dado que empresas com
uma forte protecdo dos direitos dos seus investidores mostram maior transparéncia nas
politicas de remuneracdo e mais iniciativas em RSC (Jouber, 2019). Mais uma vez aqui
os modelos Anglo-Americanos ganham a Europa, pois as empresas europeias estao entre
as principais, onde a protecao legal dos seus investidores externos é mais fraca, e portanto,
as praticas de RSC sdo significativamente subdesenvolvidas (Jouber, 2019).

Por outro lado, Liu, Chen, Song e Zhou (2020) afirmam que esta relacdo é
negativa e significativa quando se abordam CEOs de empresas com habilidades de gestdo
mais gerais. Isto é, quanto menos especificas forem as capacidades de gestdo do CEO,
menor serd a sua intencdo em realizar praticas de RSC (Liu et al., 2020). Esta ligacdo
pronuncia-se ainda mais quando os investidores sdo de curto prazo e em mercados de
trabalho mais restritos, uma vez que CEOs mais adaptaveis conseguem alterar de empresa
mais facilmente do que aqueles com habilidades mais especificas que apenas tém valor
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para determinada organizacdo (Liu et al., 2020). A acrescentar, periodos maiores dos
mandatos dos CEOs tém um impacto negativo e significativo na performance de uma
empresa ligada a RSC, sendo que, existem dois incentivos por parte dos CEOs. Primeiro
sinalizar (teoria da sinalizacdo) o seu desempenho e as suas capacidades no inicio do
mandato para mitigar preocupacgdes profissionais, pois huma fase mais tardia do seu
mandato a preocupacdo ja ndo € a mesma. Segundo, o investimento em RSC é
principalmente no inicio do mandato do CEO para este poder ainda “colher” os beneficios
(Chen et al., 2019).

Num contexto de economias em desenvolvimento, mais propriamente no
Paquistdo, o CEO apresenta um papel crucial na determinacdo do processo estratégico da
organizacdo (Malik et al., 2020). Através de um modelo Logit, é revelado que, um CEO
com alto nivel de educacao estad mais ciente da necessidade de préaticas de RSC e tende a
tomar melhores decisdes, uma vez que é considerado alguém com mente aberta e mais
experiente. Para além disso, qudo superior a idade do mesmo, mais maduro e orientado
sera para atividades futuras de RSC na empresa. Um CEO bem remunerado pode
desempenhar um papel decisivo na divulgacdo de atividades de RSC da empresa, sendo
que por vezes a renumeracao pode ser ndo monetaria consoante aquilo que ele valoriza.
Ao contrario do que foi referido anteriormente, neste contexto, 0 mandato do CEO tem
uma ligacéo positiva com a RSC, pois sugere que estes sdo mais experientes, confiantes,
autdonomos e estrategicamente conscientes para avancar com iniciativas de RSC (Malik
et al., 2020). Por outro lado, a dualidade do CEO, quando 0 mesmo é tambem presidente
do conselho, tem um impacto negativo, mas insignificante no caso das empresas do
Paquistdo. Este resultado pode ser explicado pela existéncia de um envolvimento familiar
em cerca de 80% das empresas deste pais, que ndo se preocupam com RSC, ndo podendo
ser generalizado (Malik et al., 2020).

Embora toda a revisdo bibliografica supramencionada seja essencial para
enquadrar esta tematica, a maioria dos estudos realizados obtém informag®es corporativas
de gerentes e executivos da empresa, sem abordarem a percecao da parte mais afetada e
interessada, os préprios funcionarios da empresa (Celma et al., 2014; Herrera & de las
Heras-Rosas, 2020). Isto €, o potencial, o desenvolvimento e a medicdo da RSC e da GRH
voltada para os colaboradores de uma organizacdo ndo foram, ainda, suficientemente
explorados (Herrera & de las Heras-Rosas, 2020) neste contexto e nem devidamente
explorada a relacéo.

E certo que a responsabilidade social corporativa tem sido cada vez mais
investigada assumindo varias perspetivas, no entanto, neste cenario, 0s recursos humanos
e principalmente os funcionarios sdo o grupo de stakeholders mais relevantes,
desempenhando um papel fundamental em todo o tipo de organizacbes (Celma et al.,
2014; Herrera & de las Heras-Rosas, 2020; Lombardi et al., 2020; Turner et al., 2019).
Assim, tendo agora como foco principal o capital humano medido totalmente pelos
funcionarios da empresa, conseguimos, através de varios estudos, verificar que a relacéo
de causalidade entre RSC e RH é positiva e bastante significativa (Iwamoto & Suzuki,
2019; Lombardi et al., 2020; Mascarenhas et al., 2020; Sun et al., 2020; Voegtlin &
Greenwood, 2016). Por exemplo, quando olhamos para o capital humano (CH) através da
taxa de retencdo de funcionarios, tempo médio de servigo e do seu salario médio ou anual,
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podemos verificar que quanto maior a acumulacdo de recursos humanos numa
organizacdo, maior serd a adocdo de praticas socialmente responsaveis (Celma et al.,
2014; lwamoto & Suzuki, 2019).

Por outro lado, o nivel educacional da forca de trabalho de uma empresa, como
uma proxy para medir a qualidade dos funcionarios, esta positivamente correlacionada
com a RSC, o que sugere que 0 ensino superior pode promover a implementacéo de
atividades responsaveis (Sun et al., 2020). No entanto, quando a RSC é medida através
do envolvimento dos funcionarios, apenas os niveis educacionais primario e secundario,
tém um impacto significativo nesta Gltima (Celma et al., 2014). Para além disso, a
tipologia do contrato de trabalho (permanente ou temporario) dos colaboradores é
reconhecida como um fator-chave sustentavel, por influenciar um bom desempenho
corporativo, onde organizacfes que assumem estabiliza¢do e longo prazo no contrato dos
funcionarios conseguem alcancar um desempenho sustentavel, garantindo, futuramente,
praticas socialmente responsaveis (Lombardi et al., 2020). Celma et al. (2014) mostram
que o tipo de contrato de trabalho (permanente) apenas é relevante quando a RSC é vista
atraves do setor de salde e seguranca, e nao pelo envolvimento dos funcionéarios (Celma
et al., 2014). E ainda de acrescentar que, por exemplo, para o caso especifico de uma
universidade publica de Portugal, quanto maior a satisfacdo e envolvimento dos
funcionarios docentes e ndo docentes com o seu local de trabalho e quanto mais, estes, se
identificam com a estrutura organizacional da empresa, mais facil € a implementacédo de
atividades socialmente responsaveis (Mascarenhas et al., 2020). Fatores como 0 género e
a formacdo continua dos funcionarios, dentro da empresa, revelam-se também
importantes, para perceber a forma como influenciam e impulsionam a concretizacéo da
RSC (Celma et al., 2014).

Ao investigar RSC e RH séo reveladas também importantes areas de interesse
sobre 0s processos organizacionais internos e a relagdo empregador-trabalhador (Du,
2020; Voegtlin & Greenwood, 2016). Sendo que, quando observamos a gestdo de
recursos humanos como um elemento da RSC, podemos verificar que a GRH contribui
para uma organizacao responsavel, que respeita o direito dos trabalhadores e garante uma
RSC mais credivel (Voegtlin & Greenwood, 2016). Assim, Qui Du (2020) ultrapassa uma
das lacunas da literatura, assumindo que, com um relatério de controlo interno - uma
atividade de gestdo abrangente a toda a empresa - as organizagdes podem cumprir as suas
obrigac@es de responsabilidade social de uma forma racional e padronizada (Du, 2020).

Em relacdo as equipas responsaveis por este sistema de controlo interno,
constituidas por gestores de topo, as de larga escala conseguem ter uma melhor
performance no controlo interno da empresa em comparagdo com as pequenas empresas,
uma vez que: 1) cada executivo tem perspetivas diferentes devido a diferencas de género,
idade e tempo de servico, podendo haver varias perspetivas e soluces para melhorar o
controlo interno da empresa; 2) num processo de solucdo de problemas, quanto mais
pessoas envolvidas, mais oportunidades para os corrigir, e levar a estratégia da empresa
a combater mudancas ambientais externas e a corresponder as partes interessadas,
evitando decisdes individuais e aumentando o valor da empresa; 3) para avaliar o risco
do controlo interno, uma equipa maior, com comunicacao e troca de experiéncias, discute
0s riscos operacionais e financeiros da empresa, aumentando a supervisao de possiveis



falhas; 4) com uma equipa maior, a capacidade de entender um determinado problema é
aprimorada e a seletividade da solucdo estratégica € enriquecida (Du, 2020). Por outro
lado, quando temos RSC como um elemento da gestdo de RH, verificamos que as praticas
de RSC de uma empresa podem ser usadas para atrair, conservar e motivar 0s
funcionarios, ou seja, para reter novos talentos (Voegtlin & Greenwood, 2016).

Por fim, nesta tematica, surge também um outro tpico direcionado a propriedade
institucional (Jouber, 2019; Lin et al., 2020; Malik et al., 2020). Sendo que, a RSC das
empresas € maior numa estrutura dispersa de a¢Ges e sob propriedade institucional, dado
que, gestores que possuem uma significativa parte do capital da empresa podem usar esses
direitos de voto para desalinhar interesses com stakeholders. A titulo de exemplo, as
empresas europeias encontram-se subdesenvolvidas neste aspeto, pois apresentam um
maior nivel de concentracdo na participacdo de acdes dos gestores das empresas (Jouber,
2019). Chen, Dong e Lin (2020) também constataram que uma maior propriedade
institucional reduz especificamente certos problemas negativos associados a
responsabilidade social das empresas que podem levar a a¢des judiciais ou multas devido
a discriminacdo de género, locais de trabalho inseguros, ndo conformidade com
regulamentos ambientais ou marketing inadequado (Lin et al., 2020). Nas economias em
desenvolvimento, este resultado continua a ser verificado, pois no Paquistdo, um CEO
que detém uma parte significativa de acOes da empresa afeta negativamente a RSC, dado
que a autonomia estratégica sentida pelo CEO néo o incentiva a prestacdo de contas
(Malik et al., 2020).

Por toda a revisdo da literatura apresentada anteriormente, formulamos a nossa
primeira questdo de investigacao (Q1), bem como a primeira hipdtese (H1) em estudo.

Q1: Os Recursos Humanos (RH) tém uma influéncia direta e positiva nas atividades de
Responsabilidade Social Corporativa (RSC)?

H1: Existe uma relacdo positiva e direta entre RH e RSC.

2.2 Responsabilidade Social Corporativa — Performance Financeira

A prosperidade econdmica muitas vezes ocorre as custas do ambiente natural. A
degradacdo ambiental surge de problemas como polui¢do, aumento das emissdes de
dioxido de carbono por meio da queima de combustiveis fosseis e residuos ambientais.
Ignorar os custos ecolégicos por meio do uso indiscriminado de recursos ndo renovaveis
pode levar ao aumento do custo de fazer negocios no futuro (Koe Hwee Nga, 2009). Essa
tendéncia insustentavel exacerba a pobreza e a equidade entre as geracdes, sendo por isso
cada vez mais requerido as empresas, a ado¢do de praticas responsaveis, recorrendo por
exemplo, a certificacBes 1SO que constituem diretrizes para sistemas de gestdo ambiental
e promovem processos de producéo verdes e eficientes (Chakroun et al., 2019; Koe Hwee
Nga, 2009). Este tipo de certificacdo leva a uma maior vantagem competitiva,
cumprimento de regulamentos, aumento do desempenho financeiro, melhoria da
reputacao e reducdo dos custos de negocios (Koe Hwee Nga, 2009). O facto de a RSC
promover valores como bem-estar social e protecdo ambiental, faz com que muitas
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empresas temam que a orientagéo sobre os objetivos sociais e ambientais desviem o seu
principal foco direcionado para o objetivo econémico, o lucro (Berber et al., 2014). No
entanto, Flammer, Hong e Minor (2019) verificaram que embora os indicadores
financeiros possam servir como uma medida de competéncia na gestdo das operagdes
atuais de uma empresa, ndo refletem os beneficios de muitas estratégias de longo prazo.

S&o as partes interessadas menos relevantes (ambiente e comunidade) que
permitem sustentar a competitividade de uma empresa e o crescimento a longo prazo
(Flammer et al., 2019). Para além disso, as empresas que envolvem atividades de RSC na
renumeracdo dos seus executivos conseguem atingir uma préatica de governanca eficaz
que contribui para a criacdo de valor da empresa e que leva a: 1) um aumento na
orientagdo temporal das empresas para o longo prazo; 2) um aumento no valor da
empresa; 3) aumento de iniciativas sociais € ambientais; 4) reducao de emissdes; e 5) um
aumento de inovagOes verdes (Flammer et al., 2019; Jouber, 2019). De forma a
complementar, quando € abordada a renumeracao dos executivos em empresas publicas
da China, é observado um efeito ndo linear, na medida em que, a remuneracdo dos
executivos de empresas publicas tem um efeito na forma de U invertido no cumprimento
de préticas de RSC, isto €, quando existe um aumento, a um nivel mais baixo, da
renumeracao dos executivos, a performance em RSC melhora até um certo ponto. A partir
dai, 0 aumento da renumeracao dos executivos dificulta as praticas de RSC, uma vez que
provoca excesso de confianca (Li et al., 2020). Excesso de confianca este que pode fazer
com que os CEOs de uma empresa subestimem os riscos e transfiram recursos, que
deveriam ser alocados em RSC, para projetos mais arriscados, superestimando o0s
beneficios de um investimento econdmico expansionista (Li et al., 2020; Tseng &
Demirkan, 2021). Outras evidéncias revelam que, para empresas geridas por CEOs com
excesso de confianca, os investidores cobram um custo de capital proprio mais baixo se
as atividades de RSC envolverem menos liberdade a nivel de gestdo (Tseng & Demirkan,
2021).

Um relatério de controlo interno solido, apesar de ser importante na gestdo de RH,
é também uma ferramenta de relevancia na performance financeira, pois é um sistema de
suporte para as organiza¢6es maximizarem os seus lucros e a eficiéncia da utilizacdo de
recursos. Permite também ajudar a identificar riscos de RSC e a cumprir as suas
responsabilidades de qualidade e seguranca do produto, assim como de producéo, direitos
do consumidor e para com a comunidade (Du, 2020). Sendo assim, podemos referir entdo
que, empresas socialmente responsaveis conseguem melhorar a reputacdo dos seus
empregadores e assim criar valor a organizacao. No entanto, esta ligacdo positiva pode
ser ainda mais fortalecida se as empresas aproveitarem a capacidade dos social media
para atingirem potenciais clientes e funcionarios de forma mais rapida, barata e interativa.
Ou seja, é conclusivo que usufruindo dos social media, as organizacdes aumentam a sua
credibilidade e visibilidade social acerca do investimento da empresa em atividades
socialmente responsaveis (Benitez et al., 2020). Os resultados confirmam ainda que,
através de uma analise de correlacdo, industrias limpas (com baixas emissdes de carbono)
atraem mais capital para criar perspetivas de negocios sustentaveis, havendo assim uma
melhoria do crescimento e da performance financeira da empresa (Secinaro et al., 2020).
Para além disso, a anélise de demonstracgdes financeiras anuais de empresas em diferentes
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regides da Europa mostra que as empresas com um desempenho ambiental empresarial
superior superam as empresas com um desempenho ambiental empresarial inferior, o que
comprova, mais uma vez, que as praticas socialmente responsaveis impactam
positivamente o desempenho financeiro (Secinaro et al., 2020). Além do mais, existe mais
um estudo recente que mostra evidéncias de que a RSC quando exercida em relacdo as
partes interessadas externas, influencia o desempenho organizacional. Influéncia essa que
varia entre empresas bem estabelecidas e respeitaveis e empresas comerciais com
reputacdo mais fraca (Singh & Misra, 2021).

Por tudo isto formulamos a nossa segunda questdo de investigacdo (Q2) e a
correspondente hipotese em estudo (H2).

Q2: As praticas de RSC tém um impacto direto e positivo na performance financeira
corporativa?

H2: Existe uma relagdo positiva e direta entre a RSC e a performance financeira.

2.3 Responsabilidade Social Corporativa — Recursos Humanos — Performance
Financeira

A capacidade de gestdo de um CEO ndo s0 € importante no desempenho
financeiro, como também em praticas de RSC, sendo necessario ter em consideracdo o
papel do CEO na relacdo entre compromisso socialmente responsavel e desempenho
financeiro (Garcia-Sanchez & Martinez-Ferrero, 2019). Sabemos, do que foi referido
anteriormente, que investimentos em RSC afetam positivamente a performance
financeira, ou seja, o valor de mercado das empresas. No entanto, o investimento em
praticas responsaveis, e consequentemente a performance da empresa aumenta quando a
capacidade dos CEOs é maior e a organizacao opera em ambientes de munificéncia, onde
a disponibilidade de recursos e o crescimento da empresa sdo maiores (Garcia-Sanchez
& Martinez-Ferrero, 2019). Para além disso, medindo o capital humano considerando
todos os funcionarios da organizacdo - sendo estes o principal mecanismo de
competitividade de uma empresa (Lombardi et al., 2020; Mascarenhas et al., 2020; Sun
et al., 2020), numa perspetiva de curto prazo, através do modelo de equages estruturais
(SEM) e do BSEM (Bayesian SEM), € evidenciado que, a RSC afeta positivamente e
diretamente a performance financeira corporativa e medeia o impacto do capital humano
na performance financeira (PF) corporativa, ou seja, o capital humano ndo se revelou
como a ter um impacto direto significativo na performance financeira, mas sim um efeito
indireto (Iwamoto & Suzuki, 2019). Por este mesmo motivo, o capital humano sera
também por nos considerado como um mediador na relacdo a explorar entre RSC-GRH-
PF, mas sera analisado se 0 mesmo tem ou ndo impacto direto e significativo sobre a PF,
com os dados aqui recolhidos e tratados. Adicionalmente, verificamos na literatura que o
capital humano, enquanto elemento do capital intelectual de uma empresa, esta
positivamente e significativamente relacionado com a qualidade e a rapidez da inovacao
que por sua vez facilita a performance operacional e financeira da empresa (Wang et al.,
2021).
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E interessante referir, que em economias em desenvolvimento, como no
Paquistdo, ao contrério da Holanda e da Dinamarca, a diversidade de género no conselho
de administracdo ndo tem qualquer tipo de impacto quer na RSC, desempenho financeiro
ou reputacdo da empresa. Este resultado é justificado pelo facto de este ser um pais em
que as mulheres tém por si s6, um papel insignificante, mostrando falta de conhecimento,
habilidades e consciencializacdo (Ajaz et al., 2020). Assim, para finalizar, € possivel
afirmar que o aumento da RSC ¢ eficaz na performance financeira de uma empresa, ou
seja, 0s gestores devem participar em atividades socialmente responséveis, uma vez que
esta ultima oferece beneficios mutuos para a sociedade e para a performance financeira
de uma organizacdo (Garcia-Sanchez & Martinez-Ferrero, 2019; Ilwamoto & Suzuki,
2019; Yuan et al., 2019).

Para relacionar estas trés areas de estudo, varios autores baseiam-se na teoria da
sinalizacéo e da identidade social (Benitez et al., 2020; Chen et al., 2019; Mascarenhas et
al., 2020; Sun et al., 2020; Turner et al., 2019). Mais concretamente, a teoria da
sinalizacdo refere que as empresas através de sinais (praticas de RSC) comunicam
informacdes sobre os valores da empresa ao publico e aos seus stakeholders. Isto permite
reduzir a incerteza associada a uma decisdo ou a um conjunto de a¢gdes num ambiente
competitivo de informacOes assimétricas, onde as organizagdes competem por recursos
humanos talentosos (Benitez et al., 2020; Chen et al., 2019; Sun et al., 2020; Turner et
al., 2019). Ja, a teoria da identidade social sugere que os funcionarios se identificam mais
com organizagdes que participam em atividades socialmente responsaveis, e que iSso
afeta a atracdo, retengcdo, compromisso e motivacdo dos funcionarios (Benitez et al., 2020;
Mascarenhas et al., 2020; Turner et al., 2019). Antes da ultima questdo de investigacéo,
é importante verificar o efeito mediador dos recursos humanos na performance financeira,
considerando que a RSC esta intimamente relacionada com o capital humano (Ilwamoto
& Suzuki, 2019).

Por tudo o que foi agora referido, nesta seccao formulamos as nossas duas Gltimas
questdes de investigacdo (Q3 e Q4) e as correspondentes hipdteses em estudo (H3 e H4).
De notar apenas que embora possam ter surgido resultados, na literatura, de uma relacao
indireta entre RH e PF, acreditamos que essa relacdo, consoante varios outros estudos,
possa ser direta e positiva.

Q3: Os RH tém um impacto direto e positivo na performance financeira (PF) da empresa?
H3: Existe uma relacdo positiva e direta entre os RH e a PF.

Q4: Qual o efeito mediador das trés variaveis quando utilizadas em conjunto? Em que
medida RSC e RH em conjunto contribuem para a performance financeira?

H4: A RSC e os RH influenciam positiva e diretamente a PF empresarial.
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3. Dados

O facto de este ser o primeiro estudo para Portugal que relaciona estas trés
temaéticas, tanto quanto foi possivel aferir, e de para além disso, estas serem areas
analisadas aos pares, havendo muito poucas evidéncias empiricas acerca da relacdo matua
entre RCS-RH-PF, faz com que o estudo presente seja um contributo importante para a
literatura existente, mas também com que, a recolha e tratamento de dados, seja um dos
grandes desafios desta dissertagdo. E utilizada como base de dados os resultados dos
questionarios realizados pelo Banco Mundial (World Bank Enterprise Survey - WBES)
(Aboushady & Zaki, 2020) para Portugal em 2019. A mesma encontra-se dividida em
varias gamas de topicos de ambiente de negdcios, incluindo praticas de gestdo, acesso a
financiamento, infraestruturas e servigos, inovacdo, crime, concorréncia, trabalho e
medidas de desempenho. O questionario é respondido por proprietarios de empresas e
gerentes de alto nivel e contempla dados de entidades nos setores de manufatura e
servicos em todas as regides do mundo, usando uma metodologia global que inclui
instrumentos de pesquisa padronizados e uma amostra uniforme. O numero de
organizacgOes estudadas, ou seja, a amostra total nesta dissertacdo € composta por 1062
empresas a operar em Portugal, embora nem todas respondam as diversas questdes na
mesma propor¢do. As variaveis serdo agrupadas em tabelas consoante a componente que
irdo ajudar a mensurar, ainda nesta secgao.

Para medir a responsabilidade social corporativa, é utilizada a componente do
WBES que refere as certificacbes socialmente responsaveis que as empresas ja
conseguiram conquistar, comprovando assim que as mesmas fazem esforcos para
promover os seus comportamentos de RSC. E importante referir, no entanto, que dos
artigos analisados, o banco de dados mais concreto para estudar classificaces
socialmente responsaveis de uma empresa, na América, € nomeadamente o Banco de
Dados MSCI ESG KLD, que fornece medidas de desempenho de RSC através de 7
dimens6es: comunidade, diversidade da forca de trabalho, relagdes entre funcionarios,
direitos humanos, meio ambiente, qualidade do produto e governanca corporativa (Chen
etal., 2019; Lin et al., 2020; Liu et al., 2020; Yuan et al., 2019). No entanto, a utilizacédo
deste banco de dados € impensavel no ambito deste estudo, por ndo conter dados sobre
Portugal, apresentando-se como uma alternativa bastante viavel e exequivel, conjugada
com informagdes conseguidas do WBES, os certificados de RSC (Tabela 1).

Em relacdo ao capital humano, este € medido com total foco nos funcionarios,
através da utilizacdo de varias componentes do WBES, uma vez que como ja foi
supramencionado, apesar de os CEOs serem pecas importantes em todas estas ligacoes
estudadas, sdo os funcionarios de uma empresa, 0 centro de sucesso para atingir
diferenciacdo e vantagem competitiva, que representam efetivamente o capital humano
impulsionador de praticas socialmente responsaveis (Celma et al., 2014; Herrera & de las
Heras-Rosas, 2020; Lombardi et al., 2020; Mascarenhas et al., 2020; Sun et al., 2020).
De forma resumida, na Tabela 2 apresentamos as variaveis do inquérito e passiveis de
serem utilizadas para quantificar o CH.
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Tabela 1 — Responsabilidade Social Corporativa (RSC)

e servigcos, HACCP (Hazard Analysis and Critical
Control Point) para alimentos e AATCC (American
Association of Textiles Chemists and Colorists)

para téxteis. 0 — caso contrario

Variavel Descricéo Autores
Dummy: 1 — Possui certificados de qualidade
reconhecidos apenas internacionalmente. Os
exemplos sdo as normas ISO (International
RSC Organization for Standardization) para manufatura | (Chakroun et al., 2019;

Koe Hwee Nga, 2009)

Fonte: World Bank Enterprise Surveys (WBES).
Nota: O ano de referéncia para todas as empresas € 2019.

Tabela 2 - Capital Humano (CH)

Variavel Descricéo Autores
NUM TRA NUmero de trabalhadores da empresa (lwamoto & Suzuki,
- 2019)
NUM_TRA INI NUmero de trabalhadores da empresa no inicio gl(\)/\f;r;oto & Suzuki,
NUmero de trabalhadores permanentes em
tempo integral no ano fiscal completo (2019): (Celmaetal., 2014;
TRA PER 19 todos os trabalhadores contratados paraumou | Iwamoto & Suzuki,
- = mais exercicios fiscais e / ou com garantia de 2019; Lombardi et al.,
renovacdo do emprego ou contrato por tempo 2020)
indeterminado.
NUmero de trabalhadores permanentes em (Iwamoto & Suzuki
TRA PER_17 18 19 tempo integral nos trés anos fiscais (2017, 2019) '
2018, 2019)
Custo da méo de obra: valor total da méo de
obra que compreende salarios e beneficios (Celma et al., 2014;
CUS_MO anuais incluindo alimentacdo, transporte e Iwamoto & Suzuki,
seguranca social (pensdes, seguro médico e de | 2019)
desemprego).
NUmero de trabalhadores altamente
qualificados, no setor da manufatura, presentes
no processo de producdo cujas principais
tarefas envolvem resolucédo de problemas
complexos; a tomada de decisdes e
MAN_AQ criatividade; tarefas técnicas e praticas comum | (Celmaet al., 2014;
= amplo corpo de conhecimento teérico e técnico | Sun et al., 2020)
num campo especializado. Trabalhador que
frequentou uma institui¢do de ensino superior
pelo menos um ano ou mais apés concluir o
ensino secundario. Corresponde ao nivel de
habilidade 3 e 4 na classificacdo da OIT.
Numero de trabalhadores semiqualificados, no
setor da manufatura, envolvidos no processo
produtivo, cujas principais tarefas e funcoes
consistem na operagdo e manutencéo de
equipamentos mecanicos e elétricos, na .
MAN_SQ cgndpugéo de veiculos, na manipulagao, (SCeIma etal, 2014,
. ~ un et al., 2020)
encomenda e armazenamento de informagdes.
Trabalhador que finalizou o ensino secundario
ou que realizou um curso profissional para
adquirir habilidades necessarias. Corresponde
ao nivel de 2 na classificacdo da OIT.
MAN_NQ NUmero de trabalhadores ndo qualificados, no | (Celmaet al., 2014;
- setor da manufatura, envolvidos na producdo, Sun et al., 2020)




cujas principais tarefas consistem em rotinas de
trabalhos manuais e fisicos tais como limpeza,
transporte de materiais @ mao etc. Trabalhador
sem qualificacdo cujas suas tarefas ndo
requerem uma especializagdo. Corresponde ao
nivel de 1 na classificacdo da OIT.

NUmero de trabalhadores permanentes, no setor
SER_PIF dos servicos, em periodo integral que séo do (Celmaet al., 2014)
sexo feminino.

NUmero de trabalhadores permanentes, no setor
da manufatura, envolvidos no processo

MAN_PIF . R (Celmaet al., 2014)
- produtivo da empresa, em periodo integral que
580 do sexo feminino.
NUmero de trabalhadores permanentes, no setor
MAN_PIVF da manufatura, que néo estdo envolvidos no (Celma et al., 2014)

processo produtivo da empresa, em periodo
integral que séo do sexo feminino.

NUmero de trabalhadores, em periodo integral,
de curto prazo ou sazonais (menos de um ano
fiscal) (pagos ou ndo) sem garantia de
renovacao do contrato de trabalho e que
TRA_TEM trabalham uma semana inteira durante o
periodo do contrato. Trabalhadores
“temporarios” que sejam constantemente
renovados séo contabilizados como
permanentes.

NUmero de trabalhadores, em periodo integral,
de curto prazo ou sazonais (menos de um ano
fiscal) (pagos ou ndo) sem garantia de
renovacao do contrato de trabalho e que
trabalham toda a semana durante o periodo do
contrato, gue sdo do sexo feminino.

Tempo médio de emprego dos trabalhadores
temporarios ou sazonais, dado pelo nimero de
MES_CON meses do contrato de trabalho dos funcionérios,
e que trabalham a semana inteira durante todo
esse periodo.

Formacdo profissional: Dummy: 1- possui um
curriculo estruturado e definido. Pode incluir
trabalhos em sala de aula, seminérios, palestras,
workshops e apresentacdes ou demonstragdes
audiovisuais. N&o inclui formag&o para
familiarizar os trabalhadores com
equipamentos e maquinas da fabrica. 0- caso
contrario

Fonte: World Bank Enterprise Surveys (WBES).
Nota: O ano de referéncia para todas as empresas é 2019.

(Celmaetal., 2014;
Lombardi et al., 2020)

TRA TEM_FEM (Celmaet al., 2014)

(lwamoto & Suzuki,
2019)

FOR_PRO (Celmaet al., 2014)

Partindo das variaveis anteriores, disponibilizadas pela plataforma WBES,
referentes ao capital humano, na Tabela 2, foram realizados varios testes no ambito da
analise fatorial, de forma a perceber o melhor conjunto de indicadores para enquadrar
dois fatores: capital humano e performance financeira. Em relacdo ao primeiro, apos a
concretizacdo de varios testes, surgiram, entdo, as variaveis finais, descritas na Tabela 3,
para incorporar neste estudo e descrever de forma conjunta os recursos humanos de uma
empresa.
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Tabela 3 - Capital Humano (CH) - variaveis finais a incorporar no estudo

Variavel Descricéo Autores
(lwamoto & Suzuki,
2019)

NUM_TRA NUmero de trabalhadores da empresa.

NUmero de trabalhadores permanentes, no setor
da manufatura, envolvidos no processo

MAN_PIF . R (Celmaet al., 2014)
produtivo da empresa, em periodo integral que
580 do sexo feminino.
NUmero de trabalhadores permanentes em
tempo integral no ano fiscal completo (2019): (Celmaet al., 2014;
TRA PER 19 todos os trabalhadores contratados para um ou | Iwamoto & Suzuki,

mais exercicios fiscais e / ou com garantia de 2019; Lombardi et al.,
renovacdo do emprego ou contrato por tempo 2020)

indeterminado.

NUmero de trabalhadores permanentes em
TRA PER 17 18 19 tempo integral nos trés anos fiscais (2017,
2018, 2019)

(lwamoto & Suzuki,
2019)

Fonte: World Bank Enterprise Surveys (WBES).
Nota: O ano de referéncia para todas as empresas € 2019.

Tendo agora como abordagem as variaveis que irdo representar neste estudo a
performance financeira das empresas, € importante referir que existem varios entraves,
embora totalmente contornaveis, a aplicagdo de dados que mais aparecem e séo utilizados
nesta tematica, nomeadamente, ROA (retorno sobre os ativos), medido pela razdo entre o
lucro liquido (resultado liquido) da empresa e o total de ativos, ROE (Retorno sobre o
patrimonio), calculado como a razdo do lucro liquido (resultado liquido) e do patrimonio
total (ativo total liquido) (Ajaz et al., 2020; Chakroun et al., 2019; Koe Hwee Nga, 2009;
Yuan et al., 2019) e 0 Q de Tobin (Tobin’s Q) (valor de mercado da empresa) (Flammer
et al., 2019; Garcia-Sanchez & Martinez-Ferrero, 2019). No entanto, Secinaro, Bescia,
Calandra e Saiti (2020) referem que o uso de racios financeiros para avaliar a performance
de uma empresa € o método de tomada de decisdo mais poderoso utilizado por analistas
de negdcios, credores, investidores e gestores financeiros. Os racios financeiros sao,
normalmente, agrupados nas seguintes categorias: liquidez, lucro, solvéncia de longo
prazo, ativos ou indices de rotatividade. Os de liquidez avaliam a capacidade de uma
empresa em pagar uma divida de curto prazo, engquanto os racios de solvéncia de longo
prazo determinam o risco de um investimento na empresa para os credores. Por outro
lado, os racios para medir o lucro da empresa estudam a capacidade desta gerar lucro com
base nas vendas, no patriménio liquido e nos ativos. Por fim, a utilizacdo de taxas de
rotatividade mede o sucesso com que a empresa cria receitas ao utilizar os seus ativos, 0
sucesso de conseguir cobrar contas aos seus devedores e de vender 0s seus stocks
(Secinaro et al., 2020).

Assim, neste estudo os indicadores abordados para medir a performance
financeira de uma organizacdo estdo relacionados com as vendas totais de cada empresa
(fornecidos pelo WBES), pois no fundo, todos os indicadores financeiros referidos acima,
quer sejam mais ou menos utilizados, fornecem vérios beneficios, incluindo a avaliacdo
da performance dos gestores e da prdpria organizacdo em varios niveis, precedendo a
tendéncia da performance futura da empresa (Secinaro et al., 2020).
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Tabela 4 - Performance Financeira (PF)

Variavel Descricéo Autores
VEN Valor total de vendas anuais, incluindo | (Chen et al., 2019;
produtos manufaturados, bens que a Iwamoto & Suzuki, 2019;
empresa comprou para revenda e Koe Hwee Nga, 2009;
servicos prestados. Liu et al., 2020; Secinaro
VEN_17 18 19 | Valor de todas as vendas anuais, etal., 2020; Sun et al.,

incluindo produtos manufaturados, bens | 2020)
que a empresa comprou para revenda e
servicos prestados, nos 3 anos fiscais
(2017, 2018, 2019)

Fonte: World Bank Enterprise Surveys (WBES).
Nota: O ano de referéncia para todas as empresas € 2019.

Por fim, dentro desta sec¢do de dados empregues nesta investigagdo, surgem
varias variaveis de controlo, onde é importante mencionar que no que toca a industria e
ao tamanho da organizacdo, o WBES fornece dois outputs, um que se refere a amostra e
outro que provém diretamente da resposta que o inquirido deu no questionario, sendo esta
ultima aquela explorada no presente trabalho. Ainda, no que diz respeito a variavel que
mede o tamanho/dimensdo da empresa, serd utilizado o numero de funcionarios da
organizacdo em alternativa ao nimero total de ativos, também comummente utilizado
(Chakroun et al., 2019; Garcia-Sanchez & Martinez-Ferrero, 2019; Jouber, 2019; Li et
al., 2020; Lin et al., 2020; Sun et al., 2020; Yuan et al., 2019), uma vez que atraves do
WBES ndo existe acesso a essa informacao.

O valor dos gastos em 1&D, normalmente, € apresentado como simplesmente o
montante monetario utlizado; ou entdo, 0 montante anterior em relacdo ao total de ativos
(Berber et al., 2014; Yuan et al., 2019) ou de vendas — que sera aquele utilizado neste
estudo (Garcia-Sanchez & Martinez-Ferrero, 2019). Na Tabela 5 descrevem-se todas as
variaveis de controlo utilizadas nesta dissertagdo e mencionadas anteriormente.

Através da Tabela 6 é possivel verificar as estatisticas descritivas das variaveis
utilizadas nesta investigacdo, ja incluindo os dois fatores estudados referentes ao capital
humano e a performance financeira, onde a sua construcdo sera esclarecida na seccao
seguinte. De notar apenas, que quer as estatisticas descritivas, quer as correlacdes entre
variaveis antes da criacdo de indicadores, encontram-se, na Tabela n°. A.1, A.2 e A.6,
respetivamente, em anexo. No que diz respeito as variaveis binarias, é possivel apurar
através do valor minimo (0) e do valor maximo (1), a existéncia de quatro dummys. Sendo
que, no caso da RSC, com um total de 1057 observacfes, podemos constatar que, em
Portugal, para o ano de 2019, segundo a plataforma WBES, apenas 21,6% das empresas
parecem ter adquirido certificados de qualidade reconhecidos apenas internacionalmente,
como por exemplo, as normas 1SO, HACCP e AATCC. Mais especificamente, sdo 228
as empresas que praticam atividades socialmente responsaveis, sendo, por isso, pela
diferenca, 829 aquelas que ndo praticam RSC, nesta investigacdo. A dummy seguinte,
CEO_FEM, parece revelar consoante os dados cross section, que 14% dos CEOs, nesta
dissertacdo, sdo do sexo feminino. De seguida, neste estudo, é possivel observar que a
maioria das empresas investigadas, nomeadamente 73%, engquadram-se no setor da
manufatura. Por fim, no que toca a Gltima varidvel binaria, podemos constatar que a
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estatistica descritiva da PRO_GOV, aparenta mostrar que apenas 1 empresa das 1060

observadas com informag&o disponivel, assume propriedade governamental.

Tabela 5 - Variaveis de controlo

Variaveis de Controlo
Variavel Descricéo Autores

IND Indstria: classificacdo da atividade (Benitez et al., 2020;
do estabelecimento conforme Celmaetal., 2014)
determinado pelo questionario.
Dummy: 1- Manufatura; O - Servigos

TAM Tamanho da empresa: logaritmo (Benitez et al., 2020)
natural do ndmero de trabalhadores da
empresa, conforme determinado pelo
guestionario.

IDA Idade da empresa: logaritmo natural (Benitez et al., 2020;
do ndmero de anos da empresa. Chakroun et al., 2019)

PRO_GOV Propriedade governamental: Dummy: | (Malik et al., 2020; Sun
1 — empresa é estatal; 0 — caso etal., 2020)
contrario

ACI_FEM Proporgéo de mulheres acionistas: (Ajaz et al., 2020)
percentagem de mulheres que sdo
proprietarias da empresa.

ACI_MAI Proporgao dos maiores acionistas: (Li et al., 2020; Sun et
percentagem dos maiores al., 2020)
proprietrios da empresa.

CEO_EXP Experiéncia do CEOQ, no setor em que, | (Garcia-Sanchez &

a empresa opera: nimero de anos de Martinez-Ferrero,

experiéncia do CEO no setor que 2019; Liu et al., 2020;

opera. Malik et al., 2020;
Yuan et al., 2019)

CEO_FEM Sexo do CEO: Dummy: 1- CEO sexo | (Garcia-Sanchez &

feminino; O- contrério Martinez-Ferrero,
2019; Liu et al., 2020;
Malik et al., 2020;
Yuan et al., 2019)
1&D Gastos em investigacéo e (Garcia-Sanchez &
desenvolvimento (1&D) em relagdo ao | Martinez-Ferrero,
valor total de vendas 2019)

Fonte: World Bank Enterprise Surveys.
Nota: O ano de referéncia para todas as empresas é 2019.

E possivel observar que os dois primeiros indicadores da Tabela 6, apresentam o
mesmo numero de observacBes (687), e valores médios bastante baixos. Em relacdo ao
desvio padrdo, o capital humano e a performance financeira apresentam valores proximos
de dispersdao média, 0,997 e 0,993, respetivamente.

Em relacdo as carateristicas gerais da empresa, referentes ao ano de 2019, os
valores da idade e dimensdo que aparecem na tabela 6 estdo em logaritmos para facilitar
a compreensao, todavia através dos valores originais foi possivel aferir que a idade média
das empresas, em estudo, para Portugal, é 27,54, aproximadamente 28 anos. Por outro
lado, no que diz respeito a variavel de controlo tamanho, as empresas portuguesas,
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expdem, em média, uma dimensdo de 77 colaboradores (sendo o valor exato 76,77), ou
seja, em média estamos a lidar com empresas de média dimens&o na nossa amostra®.

Como ja foi supramencionado, o CEO é uma peca importante no estudo destas
trés areas, e por isso, de acordo com as informagdes disponibilizadas, pelo Banco
Mundial, é possivel estudar a influéncia do seu género (ja descrito conjuntamente com as
varidveis binarias) e da sua experiéncia nas trés tematicas abordadas desta investigacao.
Assim, podemos notar que entre as 1035 empresas que responderam a esta questéo, nas
organizacbes desta amostra, os CEOs parecem apresentar, em média, 30 anos de
experiéncia, no setor em que operam, com uma dispersao média de, aproximadamente,
12 anos.

Por fim, tendo como foco o conselho de administracéo, isto €, a propor¢do de
mulheres que sdo proprietarias da organizacdo, e a percentagem dos maiores acionistas
da empresa, pode constatar-se que, existem, em média, 46,2% de mulheres acionistas,
dentro da amostra de empresas portuguesas analisadas, e que 75,0% dos individuos séo
proprietarios maioritarios da organizacdo, neste estudo.

Tabela 6 - Estatisticas Descritivas

Variavel Obs. Média Des. Pad. | Minimo Maximo
CH 687 4,18e-10 0,997 -1,026 11,914
PF 687 -8,36e-10 0,993 -0,356 14,988
RSC 1057 0,216 0,412 0 1
TAM 1062 3,288 1,349 1,609 7,650
IDA 1046 3,065 0,748 0,693 5,308
CEO_EXP | 1035 30,008 12,341 1 70
ACI_FEM 455 0,462 0,287 0,010
CEO_FEM | 1062 0,140 0,347 0
1&D 964 0,002 0,013 0 0,273
ACI_MAI 1050 0,750 0,271 0,020
IND 1062 0,730 0,444 0
PRO_GOV | 1060 0,001 0,031 0

Notas: CH: Capital Humano como resultado da analise fatorial; PF: Performance Financeira como
resultado da analise fatorial; RSC: Responsabilidade Social Corporativa (Dummy: 1 — Possui certificados
de qualidade reconhecidos apenas internacionalmente; 0 — caso contrario); TAM: Tamanho da empresa
(logaritmo natural do numero de trabalhadores da empresa); IDA: Idade da empresa (logaritmo natural do
namero de anos da empresa); CEO_EXP: Experiéncia do CEO (nUmero de anos de experiéncia do CEO
no setor que opera); ACI_FEM: Percentagem de mulheres que séo proprietarias da empresa; CEO_FEM:
Sexo do CEO (Dummy: 1- CEO sexo feminino; O- contrério); 1&D: Gastos em investigacdo e
desenvolvimento (1&D) em relacdo ao valor total de vendas; ACI_MAI: Propor¢do dos maiores
proprietarios da empresa; IND: IndUstria (classificacdo da atividade do estabelecimento. Dummy: 1-
Manufatura; 0 — Servi¢os); PRO_GOV: Propriedade governamental (Dummy: 1 — empresa é estatal; 0 —
caso contrario).

1 Microempresa - a que emprega menos de 10 trabalhadores (até 10 trabalhadores no anterior Codigo);
Pequena empresa — a que emprega de 10 a menos de 50 trabalhadores (mais de 10 a 50 trabalhadores no
Cadigo anterior); Média empresa — a que emprega de 50 a menos de 250 trabalhadores (mais de 50 até 200
trabalhadores no anterior Codigo); Grande empresa — a que emprega 250 ou mais trabalhadores (mais de
200 trabalhadores no anterior Codigo) (Decreto-Lei n.° 372/2007, de 6 de novembro,
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine fags&FAQSfaq boui=64092016&FAQSmodo=

1&xlang=pt)
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Fazendo, agora, referéncia aos coeficientes de correlacdo das variaveis estudadas
apresentados na Tabela 7, que variam entre -1 e 1, neste caso, os indicadores que se
encontram positivamente mais correlacionados sdo, nomeadamente, a dimenséo da
empresa (TAM) e o capital humano da mesma, com um valor de 0,7078. O que faz todo
0 sentido, uma vez que quanto maior o nimero de recursos humanos de uma organizacao,
maior seré a sua dimensdo, quando medida, pelo nimero total de funcionarios, como nesta
dissertacdo. Em contraste, as variaveis negativamente mais correlacionadas s&o,
respetivamente, a propor¢cdo de mulheres proprietarias e a dimensdo da organizagdo
(—0,2700). O que parece mostrar, que a presenga de mulheres acionistas fomenta, em
Portugal, a existéncia de empresas mais pequenas, com um menor numero de
colaboradores. Existe, também, uma correlacdo positiva, de 0,6282, entre as variaveis PF
e CH, o que permite aferir, através deste valor, que os recursos humanos de uma empresa
parecem aprimorar o desempenho financeiro da mesma. De seguida, é de acrescentar, que
os resultados aparentam revelar que o facto de uma empresa possuir uma mulher
acionista, estimula, essa organizagdo, a deter um CEO do sexo feminino — situacéo
comprovada pela correlagdo positiva (0,5671), entre CEO_FEM e ACI_FEM. De referir
que todos os valores supramencionados séo significativos a 1%.

Como podemos notar, a industria em que as empresas se enquadram e a
propriedade governamental ndo apresentam qualquer tipo de valor, na correlagdo com o
capital humano e com a performance financeira. Adicionalmente, a propriedade
governamental também néo se encontra correlacionada com os gastos em I&D e RSC.
No que diz respeito a propriedade governamental, este aspeto, pode ser justificado, pelo
facto de a base de dados apenas apresentar uma empresa que se enquadra neste registo.
Ora, estas auséncias de correlacdo, deram origem a auséncia das variaveis industria e
PRO_GOV nas metodologias abordadas posteriormente, de forma a ndo perturbar todas
as estimacdes infra realizadas. No caso da varidvel industria, na amostra existem 287
observacGes com valor 0 e 775 com valor 1, todavia, ndo resultaram em valores de
correlagdo com as variaveis de interesse neste estudo CH e PF.
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Tabela 7 - Correlacdes de Pearson

CH PF RSC TAM IDA CEO EXP [ACI_FEM | CEO FEM |[I&D ACI_MAI [IND PRO_GOV
CH 1,000
PF 0,6282*** | 1,000
RSC 0,2931*** | 0,3055*** | 1,000
TAM 0,7078%** | 0,4275*** | 0,3831*** | 1,000
IDA 0,2321%** | 0,1768*** | 0,2012*** | 0,3001*** | 1,000
CEO_EXP 0,0828** | —0,0092 0,0621%* 0,1781*** | 0,4656*** | 1,000
ACI_FEM —0,2212%%% | —0,2241%*%* | —02416%** | —0,2700%** | —0,2424*** | —02141*** | 1,000
CEO_FEM | —0,0872** | —0,0610 —0,1331%** | —0,1163*** | —0,1158*** | —0,1264*** | 0,5671*** | 1,000
1&D 0,0575 0,0159 0,0771%* 0,0585* 0,0397 ~0,0198 0,0143 ~0,0072 1,000
ACI_MAI ~0,0005 0,0330 —0,0838*** | —0,0841%** | —0,0712** | —0,0491 0,2427*** | —0,0606** | —0,0414 1,000
IND 0,1330*** | 0,0481 0,0873*** | 0,0607* 0,0205 0,0260 ~0,0191 ~0,0189 1,000
PRO_GOV ~0,0342 ~0,0602* —0,0227 0,0063 ~0,0124 ~0,0285 0,0187 | 1,000

***p < 0,01, **p < 0,05, *p<0,1

Notas: CH: Capital Humano como resultado da andlise fatorial; PF: Performance Financeira como resultado da analise fatorial; RSC: Responsabilidade Social Corporativa
(Dummy: 1 — Possui certificados de qualidade reconhecidos apenas internacionalmente; 0 — caso contrario); TAM: Tamanho da empresa (logaritmo natural do nimero de
trabalhadores da empresa); IDA: Idade da empresa (logaritmo natural do nimero de anos da empresa); CEO_EXP: Experiéncia do CEO (nimero de anos de experiéncia do
CEO no setor que opera); ACI_FEM: Percentagem de mulheres que séo proprietarias da empresa; CEO_FEM: Sexo do CEO (Dummy: 1- CEO sexo feminino; 0- contréario);
1&D: Gastos em investigacdo e desenvolvimento (1&D) em relagdo ao valor total de vendas; ACI_MAI: Proporcdo dos maiores proprietarios da empresa; IND: IndUstria
(classificacéo da atividade do estabelecimento. Dummy: 1- Manufatura; 0 — Servi¢os); PRO_GOV: Propriedade governamental (Dummy: 1 — empresa é estatal; 0 — caso
contrario).
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4. Metodologia

De forma a analisar e testar os dados cross section, para 0 ano de 2019, as
hipGteses supramencionadas na revisao de literatura, sdo abordadas, nesta investigacgao,
através do uso da andlise fatorial. Onde, através deste método, se comega por estudar 0s
padrdes ou relagdes latentes de um maior nimero de variaveis que caraterizam o capital
humano e a performance financeira, com o objetivo de determinar um par de fatores
associados, respetivamente, a estes dois indicadores. Isto é, cada fator definido como uma
combinacéo linear das varidveis originais representa uma dimensdo latente que resume o
conjunto original de varidveis, mantendo a representatividade das caracteristicas da
amostra. Assim, na sequéncia do artigo de Iwamoto e Suzuki (2019), que relaciona as trés
areas de estudo e obtém os mesmos elementos finais, foram estimadas e obtidas por uma
andlise fatorial exploratéria as variaveis capital humano e performance financeira. De
referir, que a RSC ndo entra neste processo uma vez que apenas sdo utilizadas, para
caraterizar esta componente as certificagdes de RSC. Neste sentido, este torna-se um
procedimento bastante eficaz, na realizacdo deste trabalho, uma vez que € atraves da
andlise fatorial, que se consegue atingir o objetivo da simplificacdo dos dados. Este € um
aspeto crucial nesta investigacdo pois permite, atraves de um conjunto de varias variaveis,
obter um pequeno nimero de indicadores. Mais especificamente, possibilita a criacdo de
fatores com varidveis que medem dimensdes conceptuais similares. A acrescentar, esta
analise fatorial é exploratoria, pelo facto de que os dados observados determinam o
modelo fatorial subjacente a posteriori, ou seja, ndo existe uma ideia pré-definida da
estrutura e de quantos fatores estdo presentes perante o conjunto de variaveis iniciais.

Posteriormente, ap0s estarem reunidas as principais variaveis, prosseguiu-se a
aplicacdo de um modelo de probabilidade, modelo logit — para H1 — onde a RSC se
assume como variavel dependente binaria; e do modelo OLS (Ordinary Least Squares)
com regressdes lineares simples e multiplas robustas (de forma a aumentar a
probabilidade de sucesso dos resultados e a contornar possiveis problemas de
multicolineariedade e heterocedasticidade) — para H2, H3, H4, sendo neste caso, a
performance financeira, a variavel explicada. Para além disso, foram realizados, também,
os testes de multicolineariedade, heterocedasticidade e de omissdo de variaveis. Quanto
a este ultimo, é certo que existe omissdo de variaveis, que serd comprovado por baixos
valores do coeficiente de determinacdo, pois no maximo existem apenas, nestes modelos,
duas variaveis explicativas. Assim, de forma a melhorar este aspeto e a enriquecer a
presente dissertacao, este estudo vai além das quatro questdes de investigacao principais.
Primeiro, é aplicado um modelo logit, de forma a entender o efeito do capital humano e
da performance financeira em atividades socialmente responsaveis. De seguida, foram
acrescentadas, conjuntamente e a todos os modelos anteriores, as variaveis de controlo
supramencionadas na se¢do dos dados, com a auséncia da industria e da propriedade
governamental, de maneira a perceber 0 seu impacto nas tematicas em estudo e se a
interacdo, entre estas, se mantém de forma uniforme. Sera de referir que as variaveis de
controlo, comegam por ser estudadas em conjunto, no entanto, a medida que este estudo
prossegue € retirada uma a uma, para analisar a robustez dos resultados.
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De forma a perceber melhor as principais interagbes, apresenta-se
inframencionada, a descricdo dos modelos por equagfes. Sendo que, tal como ja foi
referido, anteriormente, todos estes métodos sdo repetidos novamente com a inclusao das
varias variaveis de controlo.

(1) RSC; = B, + B,CH; (Hipotese 1)

(2) PF; = B, + B,RSC; (Hipbtese 2)

(3) PF; = B, + B,CH; (Hipdtese 3)

(4) PF; = B, + B,CH; + B3RSC; (Hipotese 4)

(5) RSC; = B, + B,CH; + B5PF; (Hipotese adicional)

Passando, agora, para a apresentacdo dos outputs da andlise fatorial, a Tabela 8,
relata as cargas fatoriais - correlacdes entre as varidveis originais e os fatores - e a
especificidade - parcela da variancia (correlacdo) dos dados que ndo pode ser explicada
pelo fator - correspondente a cada uma das variaveis escolhidas para mensurar o capital
humano e a performance financeira. Podemos inferir que o fator 1 apresenta uma carga
fatorial elevada para as componentes apresentadas, sendo estas superiores a 0,5, 0 que
parece indicar sucesso na escolha das variaveis nesta metodologia. E possivel observar
também que o fator 2 apresenta cargas fatoriais aceitaveis para as variaveis
VEN_17 18 19 e VEN. Para além disso, todos os valores da especificidade sao menores
que 0,5, sendo este um aspeto bastante importante que ajuda a justificar este método e o
uso destas varidveis. A acrescentar, o teste Kaiser-Meyer-Olkim (KMO), que verifica a
adequabilidade da amostra, apresenta um valor de 0,8, parecendo mostrar que os dados
sdo adequados para 0 uso desta metodologia. Mais especificamente, o valor de KMO
representa que 80% da variancia pode ser explicada pelos fatores.

Tabela 8 - Andlise fatorial: Matriz padréo - Cargas fatoriais e variacfes unicas

Variavel Fator 1 | Fator 2 | Fator 3 | Especificidade
NUM_TRA 0,9037 -0,2413 | -0,1369 | 0,1063
TRA_PER_19 0,9737 -0,2256 | 0,0052 0,0010
TRA_PER_17 18 19 0,9729 -0,1978 | -0,0535 | 0,0115
VEN_17_18 19 0,8479 0,5117 -0,0020 | 0,0192

VEN 0,8373 0,5245 0,0350 0,0226
MAN_PIF 0,7626 -0,3184 | 0,1876 0,2818
Kaiser-Meyer-Olkin (KMO): 0,8

Notas: NUM_TRA: Numero de trabalhadores da empresa; TRA PER_19: Numero de trabalhadores
permanentes em tempo integral no ano fiscal completo 2019; TRA PER_17 18 19: NUmero de
trabalhadores permanentes em tempo integral nos trés anos fiscais 2017, 2018 e 2019; VEN 17 18 19:
Valor de todas as vendas anuais, incluindo produtos manufaturados, bens que a empresa comprou para
revenda e servigos prestados, nos 3 anos fiscais 2017, 2018 e 2019; VEN: Valor total de vendas anuais,
incluindo produtos manufaturados, bens que a empresa comprou para revenda e servigos prestados;
MAN_PIF: Numero de trabalhadores permanentes, no setor da manufatura, envolvidos no processo
produtivo da empresa, em periodo integral que sdo do sexo feminino.

De seguida a Tabela 9 apresenta o enquadramento das variaveis em estudo por
fatores, ou seja, a rotagdo das cargas fatoriais. Nesta dissertacdo é utilizada uma rotacdo
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obliqua promax (método mais rapido para bancos de dados maiores) e ndo ortogonal, pois
permite que os fatores sejam correlacionados, ou seja, dependentes. Como se pode
verificar, todas as cargas fatoriais sdo elevadas, muito proximas de 1, & excecdo da
varidvel MAN_PIF, que, ainda assim, apresenta um valor aceitavel. Posteriormente,
podemos perceber, através da rotacdo, a distribuicdo das cargas fatoriais em dois fatores:
o fator 1 correspondente a variavel latente capital humano, constituido pelos indicadores
NUM_TRA, TRA PER 19, TRA _PER 17 18 19 e MAN_PIF; e o fator 2 associado a
performance financeira definida pelas variaveis VEN_17 18 19 e VEN.

Tabela 9 - Analise Fatorial: Matriz padréo - Rotacdo das cargas fatoriais e
variacoes Unicas

Variavel Fator 1 | Fator 2 | Fator 3 | Especificidade
NUM_TRA 0,9595 0,1063
TRA PER_19 0,8850 0,0010
TRA PER_17 18 19 0,9018 0,0115
VEN_17 18 19 0,9372 0,0192
VEN 0,9618 0,0226
MAN_PIF 0,6922 0,2818

Notas: NUM_TRA: Numero de trabalhadores da empresa; TRA PER_19: NUmero de trabalhadores
permanentes em tempo integral no ano fiscal completo 2019; TRA PER_17 18 19: NUmero de
trabalhadores permanentes em tempo integral nos trés anos fiscais 2017, 2018 e 2019; VEN 17 18 19:
Valor de todas as vendas anuais, incluindo produtos manufaturados, bens que a empresa comprou para
revenda e servicos prestados, nos 3 anos fiscais 2017, 2018 e 2019; VEN: Valor total de vendas anuais,
incluindo produtos manufaturados, bens que a empresa comprou para revenda e servicos prestados;
MAN_PIF: Ndmero de trabalhadores permanentes, no setor da manufatura, envolvidos no processo
produtivo da empresa, em periodo integral que sdo do sexo feminino; Fator 1: Corresponde a variavel
latente capital humano; Fator 2: Corresponde a varidvel latente performance financeira.
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5. Resultados Empiricos

Nesta seccdo, serdo apresentados os principais resultados obtidos nesta
dissertacdo, através da utilizacdo, como ja foi referido, do modelo logit — RSC como
varidvel dependente binédria — e do modelo OLS com regressdes simples e multiplas
robustas — PF como varidvel explicada. Terminamos a sec¢do com uma breve discussao
dos resultados apresentados.

5.1 Apresentacdo dos resultados empiricos
De forma a esclarecer e a perceber melhor este segmento de resultados, os outputs,

desta dissertacéo, seréo expostos da seguinte forma: 1) seréo apresentados os modelos e
os efeitos quer das quatro questdes de investigacdo, quer do modelo ja supramencionado
de anélise adicional; 2) para cada metodologia, referida anteriormente, serdo abordadas,
as variaveis de controlo. Sendo que, inicialmente serdo incluidos todos os indicadores de
controlo e posteriormente retirados de forma consecutiva. Isto €, mais especificamente,
iremos ter, neste caso, em cada uma das tabelas, desta sec¢cdo 2), 9 modelos, sendo o
primeiro - (1) - o correspondente a questao de investigacdo em causa, e a analise adicional,
e 0s seguintes com a inclusdo das varidveis de controlo, isto &, (2): TAM, IDA,
CEO_FEM, CEO_EXP, I1&D, ACI_FEM e ACI_MAI; (3): TAM, IDA, CEO_FEM,
CEO_EXP, 1&D e ACI_FEM; (4): TAM, IDA, CEO_FEM, CEO_EXP e I&D; (5): TAM,
IDA, CEO_FEM e CEO_EXP; (6): TAM, IDA, CEO_FEM,; (7): TAM, IDA e I1&D; (8):
TAM e IDA; (9): TAM.

Para além disso, foram também realizados testes de multicolineariedade, para
todos os modelos (2) de H2, H3 e H4 (hipoteses onde sdo utilizadas regressées OLS),
uma vez que é este que aborda todas as variaveis em estudo. Estes testes encontram-se,
em anexo, nas Tabelas n°. A.3 a A5, mas deve desde ja notar-se a auséncia de
multicolineariedade em todas as especificacfes, pois todos os valores VIF sdo menores
que 5 e (1/VIF) apresenta apenas resultados acima de 0,1.

Sendo assim, tendo neste momento como referéncia as hipoteses de estudo desta
dissertacdo, através do modelo logit, a Tabela 10 permite responder com sucesso a
primeira questdo de investigacdo. Isto é, os resultados parecem indicar que o capital
humano, ou seja, 0s recursos humanos de uma organizacdo tém uma influéncia direta e
positiva nas atividades de RSC, com um nivel de significancia de 1%.

Tabela 10 - Hipdtese 1: Regressao logistica

Variavel dependente: RSC
Variavel
CH 0,167*** H1 suportada
LR y% (1) | 62,64***
*** < 0,01

Nota: *, **, *** coeficiente significativo a 10%, 5%, e 1% respectivamente. CH: Capital Humano como
resultado da andlise fatorial; RSC: Responsabilidade Social Corporativa (Dummy: 1 — Possui certificados
de qualidade reconhecidos apenas internacionalmente; 0 — caso contrario). LR — Likelihood Ratio.
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Mais especificamente, interpretando o valor da Tabela 10, pode aferir-se que por
cada unidade adicional no CH, a probabilidade da empresa adquirir certificagdes em RSC
aumenta em 16,7 pontos percentuais.

De uma forma mais concreta, nesta investigacdo, tendo como foco principal o
capital humano medido pelos funcionarios da empresa - grupo de stakeholders mais
relevante - podemos verificar que estes desempenham um papel fundamental nas
organizacOes para fomentar atividades socialmente responsaveis. A acrescentar, podemos
observar que o likehood ratio chi-square test para um grau de liberdade apresenta um
valor de 62,64, sendo significativo a 1%, expressando que o modelo é globalmente
significativo.

Tendo agora como varidvel dependente a performance financeira e variavel
explicativa as atividades de RSC, de forma a solucionar a questao de investigacao 2, pela
Tabela 11, podemos inferir que as praticas de RSC tém um impacto significativo, com
nivel de confianca de 99%, e positivo na performance financeira. Ou seja, a adocao de
praticas responsaveis, recorrendo a certificados de qualidade reconhecidos apenas
internacionalmente, parece impulsionar o desempenho financeiro e, por isso,
consequentemente aumentar a vantagem competitiva e a reputacdo de uma organizacao,
criando valor a empresa. Isto é, em média, as organiza¢es que praticam atividades
socialmente responsaveis aumentam a sua performance financeira relativamente as
empresas que ndo possuem certificados de RSC.

Tabela 11 - Hipodtese 2: Regressao OLS simples robusta

Variavel dependente: PF
Variavel
RSC 0,696*** | H2 suportada
F-stat 28,02%**
R? 9,33%
**% 1 < 0,01

Nota; *, ** *** coeficiente significativo a 10%, 5%, e 1% respectivamente. PF: Performance Financeira
como resultado da analise fatorial; RSC: Responsabilidade Social Corporativa (Dummy: 1 — Possui
certificados de qualidade reconhecidos apenas internacionalmente; 0 — caso contrario).

O valor F que mede a significancia global € significativo a 1% revelando que o
modelo é globalmente estatisticamente significativo. De notar, também, que neste caso,
o coeficiente de determinacdo apresenta um valor baixo, isto &, apenas 9,33% da variacdo
total da performance financeira em torno da sua média amostral é explicada pelo modelo.
No entanto, esta percentagem é facilmente esclarecida pelo facto de apenas existir uma
variavel independente a explicar a performance financeira.

Tal como ja foi mencionado na revisdo de literatura, antes da Gltima questdo de
investigacdo, € importante perceber o efeito mediador dos recursos humanos na
performance financeira, considerando que os certificados de RSC estdo intimamente
relacionados com o capital humano, tal como os resultados indiciam na resposta a
primeira questdo de investigagdo. Ora, analisando a relacdo intrinseca entre CH e PF,
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através da Tabela 12, podemos constatar que as estimac6es efetuadas parecem indicar que
0s recursos humanos tém um impacto positivo e significativo a 1% no desempenho
financeiro, suportando, assim, a terceira hipdtese. Mais uma vez, aqui, este modelo €
globalmente estatisticamente significativo a um nivel de confianca de 99%.

Tabela 12 - Hipdtese 3: Regressdo OLS simples robusta

Variavel dependente: PF
Variavel
CH 0,625*** | H3 suportada
F-stat 18,76***
R? 39,47%
**% < 0,01

Nota: *, **, *** coeficiente significativo a 10%, 5%, e 1% respectivamente. CH: Capital Humano como
resultado da analise fatorial; PF: Performance Financeira como resultado da analise fatorial.

Comparando, agora, o coeficiente de determinacdo desta regressdo com aquele
obtido na questdo de investigacdo anterior, constatamos que o R? é superior. Ou seja, 0
capital humano, constituido por todos os recursos humanos de uma empresa, em
confronto com as praticas de RSC, consegue explicar uma maior percentagem da variagdo
total da PF em torno da sua média amostral. Pois bem, através deste facto pode indicar-
se a importancia do estudo desta relacdo, para uma melhor percecédo sobre a relevancia
dos recursos humanos numa empresa para criar vantagem competitiva nos seus negocios.

Por fim, através de uma regressao robusta, como ja foi verificado nos modelos
anteriores, o capital humano revela um papel importante na medida em que nao so
aparenta ter uma relagéo direta e positiva na performance financeira, como também em
atividades socialmente responsaveis. Assim, nesta Gltima hipdtese de investigacéo,
quando séo estudados os efeitos conjuntos do CH e da RSC na performance financeira,
pode aferir-se, pela tabela 13, que investimentos em RSC continuam a ter um impacto
positivo e significativo a 1% no desempenho financeiro, logo na vantagem competitiva
de uma organizacdo.

Tabela 13 - Hipdtese 4: Regressao OLS multipla robusta

Variavel dependente: PF
Variavel
CH 0,587***
RSC 0,307 H4 suportada
F-stat 24,96%**
R? 41,11%
**% < 0,01

Nota: *, **, *** coeficiente significativo a 10%, 5%, e 1% respectivamente. CH: Capital Humano como
resultado da analise fatorial; PF: Performance Financeira como resultado da analise fatorial; RSC:
Responsabilidade Social Corporativa (Dummy: 1 — Possui certificados de qualidade reconhecidos apenas
internacionalmente; 0 — caso contrério).
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Por outro lado, olhando para o capital humano, tendo em conta todos o0s
funcionéarios da empresa, podemos verificar que os resultados parecem continuar a
mostrar um impacto positivo a um nivel de confianca de 99% na performance financeira.
Também é importante referir que a intensidade do impacto dos recursos humanos na PF
parece ser maior relativamente, e comparativamente, ao impacto provocado pela RSC.
Como é de esperar, o valor do coeficiente de determinacdo, neste modelo, apresenta uma
maior percentagem na explicagdo do desempenho financeiro, uma vez que, agora, existe
mais do que uma variavel explicativa. Por fim, fazendo, ainda, referéncia a esta Tabela
13, é relevante notar que existe um aumento do coeficiente de determinacdo face aos
modelos das hip6teses estudadas 2 e 3, o que permite aferir que o estudo conjunto dos
indicadores capital humano e RSC permite ajudar, ainda mais, a explicar a variacéo total
da performance financeira.

Fugindo, agora, um pouco as quatro questdes de investigacdo, estudando o efeito
do capital humano e do desempenho financeiro na RSC, de maneira a opulentar esta
investigacdo, atraves do modelo binario logit, para o ano de 2019, podemos continuar a
verificar, através da Tabela 14, que os valores quer dos coeficientes das variaveis
independentes quer do likehood ratio chi-square test, s&o significativos com um nivel de
confianca de 99%. Mais concretamente, e interpretando de forma pormenorizada os
resultados, por cada unidade adicional nos recursos humanos de uma organizacdo, a
probabilidade de a empresa praticar atividades socialmente responsaveis aumenta em 9,7
pontos percentuais.

Tabela 14 - Analise adicional: Regressao logistica

Variavel dependente: RSC
Variavel
CH 0,097%*=**
PF 0,193*=**
LR y* (2) | 93,06***
*** < 0,01

Nota: *, **, *** coeficiente significativo a 10%, 5%, e 1% respectivamente. CH: Capital Humano como
resultado da andlise fatorial; PF: Performance Financeira como resultado da andlise fatorial; RSC:
Responsabilidade Social Corporativa (Dummy: 1 — Possui certificados de qualidade reconhecidos apenas
internacionalmente; 0 — caso contrario). LR — Likelihood Ratio.

Por outro lado, o aumento de uma unidade na performance financeira fomenta a
probabilidade de as organizacfes adquirirem certificados de RSC em 19,3 pontos
percentuais. Assim, comparando a intensidade do efeito do capital humano, quando
envolvido com as outras duas dimensdes, neste modelo (RSC como variavel explicada) e
no anterior (PF como variavel dependente), podemos verificar que os resultados
aparentam indicar que o capital humano de uma empresa parece ter um maior impacto no
desempenho financeiro do que na RSC. O mesmo ocorria na questdo de investigacdo 1 e
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3 quando os impactos dos indicadores deste estudo foram investigados de forma
individual.

Posto isto, serd, agora, abordado o segmento 2) mencionado no topo desta seccao
de resultados, ou seja, serdo analisados os impactos e poder explicativo das variaveis de
controlo. Ora, comegando pela primeira hipotese de estudo, através da Tabela 15, pode
constatar-se que o capital humano a partir do momento que entra em interagdo com
qualquer tipo de outra varidvel de controlo passa a ter um impacto negativo e néo
significativo na RSC.

Para além disso, a dimensdo de uma organizacdo, parece ter, em todas as
situacBes, um efeito positivo e significativo a 1% na RSC de uma empresa, ou seja, 0
aumento de recursos humanos aumenta a probabilidade de adesdo a certificados
socialmente responsaveis, numa organizacgdo. No entanto, 1&D, CEO_FEM e ACI_FEM,
também, aparentam ter impactos significativos, em todas as interacdes a que se sujeitam
na RSC. Sendo que, no caso da 1&D, é um efeito positivo, fazendo sentido uma vez que
€ necessario inovar para agir de forma socialmente responsavel (Borghesi & Chang, 2020;
Mei et al., 2021). J& no caso das outras duas variaveis, 0 impacto é negativo, ou seja,
CEOs e acionistas femininos aparentam diminuir a probabilidade de realizar RSC (Cook
& Glass, 2018; Garcia-Sanchez et al., 2021; Torchia et al., 2011).

Tabela 15 - H1 e variaveis de controlo: Regressdes logisticas

Variavel dependente: RSC

Variavel (1) ) ©) (4) ©) (6) () (8) )
CH 0,167*** | —0,075 -0,076 -0,037 -0,030 —-0,028 -0,037 -0,029 -0,029
TAM 0,125*** | 0,127*** | 0,135*** | 0,138*** | 0,135*** | 0,138*** | 0,139*** | 0,151***
IDA 0,037 0,045 0,070** 0,073*** | 0,047* 0,053** 0,055**
CEO_FEM —0,152%%% | —(,153%%* | —(Q,[38%** | —(,[38%** | —(,[32%**
CEO_EXP -0,002 -0,003 —0,003** | —0,003%*
I&D 7,686** 7,957** 3,935** 3,858**
ACI_FEM —0,210%* | —0,222%*
ACI_MAI -0,120

LR x* 62,64*** | 76,63*** | 74,35%** | 140,84*** | 140,00*** | 138,19*** | 129,92*** | 128,82*** | 123,88***

***p < 0,01; **p < 0,05, *p<0,1

Nota: *, **, *** coeficiente significativo a 10%, 5%, e 1% respectivamente. CH: Capital Humano como
resultado da analise fatorial; RSC: Responsabilidade Social Corporativa (Dummy: 1 — Possui certificados
de qualidade reconhecidos apenas internacionalmente; 0 — caso contrario); TAM: Tamanho da empresa
(logaritmo natural do nimero de trabalhadores da empresa); IDA: Idade da empresa (logaritmo natural do
naimero de anos da empresa); CEO_EXP: Experiéncia do CEO (nUmero de anos de experiéncia do CEO
no setor que opera); ACI_FEM: Percentagem de mulheres que séo proprietarias da empresa; CEO_FEM:
Sexo do CEO (Dummy: 1- CEO sexo feminino; O- contrério); 1&D: Gastos em investigacdo e
desenvolvimento (1&D) em relacdo ao valor total de vendas; ACI_MAI: Propor¢do dos maiores
proprietarios da empresa. LR — Likelihood Ratio.

Segundo os autores Mei et al. (2021) o efeito da RSC medeia positivamente a
relacdo entre os investimentos efetuados em 1&D por parte da empresa e a performance
financeira da mesma. Todavia, apontam que o efeito diminui se as empresas nédo
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prestarem a atencdo necessaria as necessidades dos seus funcionarios. Adicionalmente,
Borghesi e Chang (2020) referem que séo as empresas mais envolvidas em 1&D as mais
atingidas por politicas de governag&o restritivas em alturas de instabilidade economica.
Contudo, e segundo os autores, também € nos momentos de maior instabilidade
econOmica que estas empresas beneficiam dos investimentos que realizam anteriormente
em RSC.

De seguida, através da Tabela 16, pode observar-se que, quer a RSC, quer a
dimensdo da empresa, independentemente da interacdo com as restantes variaveis,
aparentam ter, em todos os modelos, um impacto positivo e significativo, com nivel de
significancia de 1%, na performance financeira. Ou seja, tanto atividades socialmente
responsaveis, como 0 aumento do nimero de funcionarios de uma organizagao permitem
estimular o indicador que mede o desempenho financeiro.

Tabela 16 - H2 e variaveis de controlo: Regressdes OLS robustas

Variavel dependente: PF
Variavel (1) ) ©) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
RSC 0,696*** | 0,233*** | 0,237** 0,295*** | 0,304*** | 0,338*** | 0,319*** | 0,336*** | 0,348***
TAM 0,101*** | 0,101*** | 0,222*** | 0,272*** | 0,268*** | 0,219*** | 0,267*** | 0,277***
IDA 0,067 0,069 0,063 0,089 0,026 0,017 0,025
CEO_FEM 0,080 0,083 0,025 0,010 0,020
CEO_EXP -0,004 -0,004 —0,007** | —0,009**
1&D —4,147 —-3,889 —5,774%** —4,909%**
ACI_FEM —-0,161 —-0,182
ACI_MAI —0,087
F-stat 28,02*** | 11,26*** | 13,03*** | 15,13*** | 8,66*** | 8,78*** | 14,49*** | 11.36*** | 17,15***
R? 9,33% 19,24% 19,00% 24,54% 21,76% | 19,71% | 21,16% 19,71% 20,25%

***p < 0,01; **p < 0,05, *p<0,1

Nota: *, **, *** coeficiente significativo a 10%, 5%, e 1% respectivamente. PF: Performance Financeira
como resultado da analise fatorial; RSC: Responsabilidade Social Corporativa (Dummy: 1 — Possui
certificados de qualidade reconhecidos apenas internacionalmente; 0 — caso contrario); TAM: Tamanho da
empresa (logaritmo natural do nimero de trabalhadores da empresa); IDA: Idade da empresa (logaritmo
natural do nimero de anos da empresa); CEO_EXP: Experiéncia do CEO (nimero de anos de experiéncia
do CEO no setor que opera); ACI_FEM: Percentagem de mulheres que sdo proprietarias da empresa;
CEO_FEM: Sexo do CEO (Dummy: 1- CEO sexo feminino; 0- contrario); 1&D: Gastos em investigacdo
e desenvolvimento (I&D) em relacdo ao valor total de vendas; ACI_MAI: Propor¢do dos maiores
proprietarios da empresa.

Por outro lado, a idade da empresa, o género do CEO, a proporcdo de mulheres
acionistas e a percentagem dos maiores proprietarios da organizacdo ndo parecem ter,
neste caso, qualquer efeito, significativo, na performance financeira. Os nossos resultados
parecem ir de encontro aos de Ajaz et al. (2020), que também utilizaram a variavel
ACI_FEM, e portanto s6 comparavel nesta situacdo. Em relacdo a 1&D, nos modelos (4)
e (7), esta aparenta ter um impacto negativo e significativo a 1% na PF. O que é, também,
facilmente justificado pela forma como a variavel é calculada, isto é, sdo 0s gastos em
I&D em relagdo ao valor total das vendas da empresa. Por fim, o modelo (4), constituido
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pelas varidveis RSC, TAM, IDA, CEO_FEM, CEO_EXP e I&D, ¢é aquele que melhor
parece explicar a variagdo total da performance financeira em torno da sua média
amostral, dado pelo coeficiente de determinacéo.
Imediatamente a seguir é apresentada a Tabela 17 que permite clarificar que o
acréscimo de recursos humanos numa organizagdo parece fomentar o seu desempenho
financeiro, a excegdo das situacdes em que o capital humano interage conjuntamente com
as variaveis AClI_FEM e ACI_MAI.

Tabela 17 - H3 e variaveis de controlo: Regressdes OLS robustas

Variavel dependente: PF
Variavel | (1) ) ©) (4) (5) (6) () (8) 9)
CH 0,625*** | 0,172 0,169 0,320*** | 0,634*** | 0,646*** | 0,339*** | 0,646*** | 0,650***
TAM 0,060 0,063 0,094** | —0,033 -0,042 0,083* —0,042 -0,026
IDA 0,076 0,080 0,090** | 0,107* 0,061 0,049 0,062
CEO_FEM 0,045 0,048 —0,004 —0,013 —0,009
CEO_EXP —-0,004 —0,005 —0,007** | —0,008**
1&D —2,635 -2,230 —2,989%** —2,060
ACI_FEM -0,207* | —0,236*
ACI_MAI -0,116
F-stat 18,76*** | 13,03*** | 15,67*** | 24,12*** | 13,92*** | 1529*** | 24 31*** | 20,08*** | 29,78***
R? 39,47% | 17,02% | 16,58% | 29,04% | 42,80% | 39,27% | 25,31% | 39,26% | 39,53%

***p < 0,01; **p < 0,05, *p<0,1

Nota: *, **, *** coeficiente significativo a 10%, 5%, e 1% respectivamente. CH: Capital Humano como
resultado da analise fatorial; PF: Performance Financeira como resultado da andlise fatorial; TAM:
Tamanho da empresa (logaritmo natural do nimero de trabalhadores da empresa); IDA: Idade da empresa
(logaritmo natural do nimero de anos da empresa); CEO_EXP: Experiéncia do CEO (nimero de anos de
experiéncia do CEO no setor que opera); ACI_FEM: Percentagem de mulheres que sdo proprietérias da
empresa; CEO_FEM: Sexo do CEO (Dummy: 1- CEO sexo feminino; 0- contrério); 1&D: Gastos em
investigacdo e desenvolvimento (I&D) em relagdo ao valor total de vendas; ACI_MAI: Propor¢éo dos
maiores proprietarios da empresa.

Pela primeira vez podemos ver, pela Tabela 17, que a dimenséo da empresa parece
ndo ter qualquer tipo de efeito, significativo, na vantagem competitiva de uma
organizacdo, a excecdo dos modelos (4) e (7). De resto ndo parece existir nenhum aspeto
mais relevante e protétipo nesta tabela, sendo apenas de notar que 0 modelo que mais
consegue explicar a variacdo do desempenho financeiro é constituido pelos indicadores,
CH, TAM, IDA, CEO_FEM e CEO_EXP.

Ademais, perante a Tabela 18, ha alguns aspetos que se repetem da tabela anterior.
Séo eles, o facto de ser o modelo (5) aquele com melhor coeficiente de determinacéo; e o
capital humano apenas ndo apresentar um impacto significativo na vantagem competitiva,
na presenca dos indicadores AClI_FEM e ACI_MAI. Além disto, a I&D, aparenta ter, em
todos 0s casos em que interage, nestas circunstancias, um efeito negativo e significativo
na performance financeira (Garcia-Sanchez & Martinez-Ferrero, 2019). E ainda
importante mencionar o0 impacto persistente em todos os modelos das atividades
socialmente responsaveis na vantagem competitiva de um meio empresarial. A
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acrescentar, para além da dimensdo da empresa, as varidveis AClI_FEM, ACI_MAI e
CEO_FEM néo apresentam choques significativos no desempenho financeiro da
organizacéo.

Tabela 18 - H4 e variaveis de controlo: Regressdes OLS robustas

Variavel dependente: PF
Variavel | (1) ) ©) (4) (%) (6) (7) (8) (9)
CH 0,587*** | 0,179 0,177 0,322*** | 0,636*** | 0,647*** | 0,342*** | 0,647*** | 0,650***
RSC 0,302*** | 0,237*** | 0,241*** | 0,301*** | 0,315*** | 0,347*** | 0,326*** | 0,344*** | 0,355***
TAM 0,032 0,034 0,057 —0,074 —0,087 0,042 —0,087 —0,075
IDA 0,067 0,069 0,071* 0,086* 0,048 0,034 0,046
CEO_FEM 0,076 0,079 0,033 0,027 0,032
CEO_EXP —0,004 —-0,004 —0,006** | —0,007**
1&D —4,749%* | —4 465%* | —4,540%** —3,741%*
ACI_FEM -0,173 -0,196
ACI_MAI —0,093
F-stat 24,96*** | 15,75%** | 18,39*** | 27,39*** | 13,81*** | 13,19*** | 2535*** | 16,17*** | 22,14***
R? 41,11% | 20,80% 20,52% | 31,65% 44,52% 41,19% | 27,97% | 41,18% | 41,55%

***p < 0,01; **p < 0,05; *p< 0,1

Nota: *, **, *** coeficiente significativo a 10%, 5%, e 1% respectivamente. CH: Capital Humano como
resultado da andlise fatorial; PF: Performance Financeira como resultado da andlise fatorial; RSC:
Responsabilidade Social Corporativa (Dummy: 1 — Possui certificados de qualidade reconhecidos apenas
internacionalmente; 0 — caso contréario); TAM: Tamanho da empresa (logaritmo natural do nimero de
trabalhadores da empresa); IDA: ldade da empresa (logaritmo natural do nimero de anos da empresa);
CEO_EXP: Experiéncia do CEO (numero de anos de experiéncia do CEO no setor que opera); ACI_FEM:
Percentagem de mulheres que sdo proprietarias da empresa; CEO_FEM: Sexo do CEO (Dummy: 1- CEO
sexo feminino; 0- contrério); 1&D: Gastos em investigacao e desenvolvimento (I&D) em relacdo ao valor
total de vendas; ACI_MAI: Propor¢do dos maiores proprietarios da empresa.

Por fim, ainda neste ambito, é apresentada a ultima Tabela 19 referente a analise
adicional ja mencionada neste estudo. Na Tabela 19 é possivel verificar que a maior parte
dos resultados obtidos nestas estimacdes sao significativos. Isto €, 0 aumento do numero
de colaboradores numa empresa e o investimento em I&D parecem estimular a
probabilidade de aquisicdo de certificados de RSC, por parte das organizaces.

Para além disso, neste caso, o capital humano, ao interagir com a performance
financeira e com as restantes variaveis de controlo, assume uma carateristica interessante,
ou seja, este indicador apenas parece influenciar de forma positiva e significativa, a RSC,
no modelo (7) e quando se encontra relacionado apenas com a PF. Isto é, nas restantes
situacbes, 0 aumento dos recursos humanos de uma organizacdo aparenta diminuir a
probabilidade de as empresas participarem em atividades socialmente responsaveis. Este
resultado leva-nos a ponderar sobre 0s efeitos intermédios de interacdo entre as variaveis
de controlo e a RSC adotada pelas empresas. Questdes como a dimensdo, a idade, a
composicao da equipa de gestdo de topo, e a I&D quando consideradas em conjunto com
CH e PF, alteram os sinais de impacto como nos revelam os resultados apresentados na
Tabela 19.
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Ora, considerando o facto de que o CH pode promover valores de RSC para criar
uma cultura socialmente responsavel na organizacéo, que a RSC pode ajudar a avaliar as
praticas sociais de RH, que a RSC pode ajudar a motivar os funcionarios, promover o
comprometimento e a identificacdo organizacional e que o CH pode desenvolver
esquemas de compensacdo de longo prazo, tal como identificado pela literatura (Amran
et al., 2021; Garcia-Sanchez et al., 2021; Habisch & Moon, 2006), leva-nos a considerar
que para a amostra considerada neste estudo, o CH pode ndo estar a promover os valores
de RSC de forma adequada. Todavia, isto ocorre quando se considera a idade, dimenséo,
o facto de o CEO ser mulher ou as atividades de I1&D. Logo, estas empresas podem nédo
estar a fazer a melhor gestdo dos seus RH que possibilitariam as préaticas sociais de RH,
nem téo pouco estardo a motivar de modo conveniente os seus funcionarios por forma a
conseguir deles o comprometimento e identificacdo necessarios para promocdo de
praticas de RSC.

Tabela 19 - Analise adicional e variaveis de controlo: Regressdes logisticas

Variavel dependente: RSC
Variavel | (1) ) ©) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
CH 0,097*** | —0,315** | —0,320%* | —0,101*** | —0,107*** | —0,085%** | 0,083*** | —0,088*** | —(0,093***
PF 0,193*** | 0,797*** | 0,782*** | 0,187*** | 0,192*** | 0,130*** | 0,132*** | 0,135*** | 0,143***
TAM 0,126** 0,131*** | 0,130*** | 0,140*** | 0,138*** | 0,136*** | 0,144*** | 0,154***
IDA 0,037 0,045 0,059** 0,062** 0,042 0,047* 0,049*
CEO_FEM —0,182%*% | —(0,185%%* | —(0,150%** | —(,149%%* | —(0,39%**
CEO_EXP -0,002 -0,003 -0,002 -0,002
I&D 11,085** | 11,396** | 4,384** 4,059**
ACI_FEM -0,151 -0,158
ACI_MAI —0,143
LR yx? 93,06*** | 100,08*** | 98,09*** | 161,97*** | 162,31*** | 159,05*** | 148,97*** | 149,74*** | 146,78***

***p < 0,01; **p < 0,05, *p<0,1

Nota: *, **, *** coeficiente significativo a 10%, 5%, e 1% respectivamente. CH: Capital Humano como
resultado da andlise fatorial; PF: Performance Financeira como resultado da andlise fatorial; RSC:
Responsabilidade Social Corporativa (Dummy: 1 — Possui certificados de qualidade reconhecidos apenas
internacionalmente; 0 — caso contrario); TAM: Tamanho da empresa (logaritmo natural do nimero de
trabalhadores da empresa); IDA: ldade da empresa (logaritmo natural do nimero de anos da empresa);
CEO_EXP: Experiéncia do CEO (nimero de anos de experiéncia do CEO no setor que opera); ACl_FEM:
Percentagem de mulheres que sdo proprietarias da empresa; CEO_FEM: Sexo do CEO (Dummy: 1- CEO
sexo feminino; 0- contrario); 1&D: Gastos em investigacdo e desenvolvimento (I&D) em relagéo ao valor
total de vendas; ACI_MAI: Propor¢do dos maiores proprietarios da empresa.

De forma a terminar a analise desta tabela, deve referir-se, o impacto negativo de
um CEO do sexo feminino na RSC (Cook & Glass, 2018; Garcia-Sanchez et al., 2021).
Ou seja, os CEOs do sexo feminino comparativamente aos homens, tém uma menor
probabilidade de adquirir, na sua empresa, certificados internacionais de RSC, como por
exemplo, normas ISO, tal como verificado nas Tabela 19 e 15.
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5.2 Discussao dos resultados

Além de tudo, para terminar esta seccao de resultados, seré realizado um balango
geral das Tabelas 15 a 19, ou seja, a partir do momento em que sdo incluidas todas as
varidveis em estudo, apontando-se 0s aspetos mais relevantes, e intercalando com artigos
que utilizaram estes mesmos indicadores de controlo.

Assim, em relacdo a variavel TAM, é possivel aferir que a dimensédo de uma
empresa parece ndo sé aumentar a probabilidade das empresas portuguesas praticarem
atividades socialmente responsaveis, como também fomentar a vantagem competitiva de
uma organizacdo. No entanto, esta Ultima relacdo somente acontece quando a dimensédo
da empresa interage apenas com RSC, e ndo com o capital humano — modelo (3) — ou
simultaneamente com CH e RSC — modelo (4). Na literatura, recente, os resultados
mostram que o tamanho da organizacao afeta positivamente a divulgacdo de RSC, além
disso, apontam que esta ultima tem um efeito positivo na performance financeira,
fortalecido em pequenas empresas. Ou seja, para pequenas empresas, a divulgacdo de
atividades socialmente responsaveis, melhora o desempenho financeiro. Por outro lado,
a difusdo de RSC nas grandes empresas ndo tem impacto na PF (Ting, 2021). Ainda sobre
esta variavel de controlo, Celma et al. (2014) mostram que micro e pequenas empresas
aumentam a probabilidade, com um nivel de significancia de 1%, da préatica de RSC vista
pela perspetiva do envolvimento dos funcionarios e néo da satde e seguranga (Celma et
al., 2014). No nosso estudo, e como verificado anteriormente, estamos maioritariamente
a lidar com empresas de média dimensao na amostra o que podera justificar alguns dos
resultados contraditorios. Para além disso, noutro estudo, é também referido um efeito
positivo, mas ndo significativo, neste caso, na reputacdo da entidade empregadora
(Benitez et al., 2020).

Passando agora para o indicador IDA, pode observar-se, nesta investigacao, que,
em geral, a idade aparenta ter choques mais significativos e positivos na RSC do que no
desempenho financeiro de uma empresa. Contrastando com estudos anteriores, a idade de
uma organizacdo amplifica, com um nivel de confianca de 90%, tanto a reputacdo de uma
entidade empregadora (Benitez et al., 2020), como, através do método dos minimos
quadrados generalizados, a performance financeira, quando medida pelo ROA ou pelo Q
de Tobin, aum nivel de significancia de 5% e 1%, respetivamente (Chakroun et al., 2019).
O que permite sugerir, que uma maior maturidade da empresa destaca a sua experiéncia
e 0 seu possivel poder de mercado, dado pela elevada rentabilidade (Chakroun et al.,
2019). Além disto, um estudo a organizac@es estatais na China, através do método dos
minimos quadrados a dois estagios (2SLS), sugere que empresas com um maior hiumero
de anos no mercado (idade superior e consequente maturidade) tendem a aumentar a
probabilidade de préaticas socialmente responsaveis (Li et al., 2020), tal como os
resultados nesta investigacdo parecem indiciar. Ndo esquecer que em média as empresas
da nossa amostra tém experiéncia de 28 anos de mercado. Um aspeto importante que deve
ser referido, é o facto de D’Amato e Falivena (2020) mostrarem evidéncias de que a
relacdo entre RSC e o valor de uma empresa serem moderados pela sua dimensdo e idade,
de modo que, é influenciada negativamente quando sdo consideradas organizacdes mais
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pequenas e jovens (D’Amato & Falivena, 2020). O que nos permite sustentar, de certa
forma, os resultados desta dissertagédo, adotando uma visao de que as iniciativas em RSC
podem ser, por vezes, ineficazes em empresas menores e mais jovens devido a falta de,
por exemplo, recursos financeiros, experiéncia e reputacao.

Ora, analisando agora a varidvel CEO_FEM, o facto de o CEO de uma empresa
ser do sexo feminino, parece diminuir a probabilidade, com um nivel de confianga de
99%, da organizacdo se envolver em praticas de RSC. Em relacdo a outra tematica, o
género do CEO, no geral, ndo aparenta ser relevante, ou significativo, na criacdo de
vantagem competitiva de uma empresa. Estes resultados podem ser facilmente
justificados pela literatura e pela evidéncia existente de que as mulheres CEOs geralmente
sd0 uma minoria, num mundo de neg6cios predominantemente masculino.
Consequentemente, as mulheres enfrentam grandes barreiras para expressar as suas
opinides e para que esses pontos de vista sejam levados em consideragdo na estratégia da
empresa (Garcia-Sanchez et al., 2021). Como resultado, a sua capacidade de influenciar
a tomada de decisdo em questfes como RSC e muitas vezes severamente limitada (Cook
& Glass, 2018), o que parece estar a ocorrer na amostra considerada neste estudo.
Segundo a teoria da massa critica de Torchia et al. (2011), quando uma empresa decide
inovar, deve haver pelo menos trés mulheres no conselho para que a perspetiva feminina
seja influente (Torchia et al., 2011). Esta conclusdo € ainda corroborada por estudos
empiricos de estratégias de RSC (Amorelli & Garcia-Sanchez, 2019, 2020; Cook &
Glass, 2018; Demartini, 2019). Logo, as mulheres em cargos de direcdo como na posi¢do
de CEO sO podem promover praticas de RSC com eficacia quando a propor¢do de
mulheres no conselho atinge uma massa critica consideravel e justificavel para o efeito.
Garcia-Sanchez e Martinez-Ferrero (2019), comprovam que esta mesma variavel, ndo
mostra ser significativa na performance financeira quando calculada pelo Q de Tobin
(Garcia-Sanchez & Martinez-Ferrero, 2019). Por outro lado, os resultados de estudos
anteriores mostram que, em contraste, a esta investigacao, o facto de o CEO ser uma
mulher permite estimular a RSC (Liu et al., 2020; Yuan et al., 2019). De outro modo,
quando o CEO ¢ do sexo masculino ndo é revelada qualquer influéncia significativa em
atividades socialmente responsaveis (Malik et al., 2020).

Além disto, a experiéncia do CEO, independentemente da variavel dependente em
estudo, apresenta como padréo, que 0s seus outputs sdo sempre negativos, sendo que, as
Unicas vezes que estes se podem apresentar significativos, a 5%, é quando a variavel
CEO_EXP, ndo interage na mesma regressao com a proporcao de acionistas mulheres e
maioritarios. Ou seja, quando os resultados se apresentam com significancia, sugerem
que a experiéncia do CEO, ndo s6 diminui a probabilidade de praticar RSC, como também
o desempenho financeiro de uma organizacdo. E importante referir que noutras
investigacOes em que a experiéncia do CEO ¢ vista como o ndmero de anos do seu
mandato, esta apresenta um impacto significativo na RSC, indicando que quanto maior a
posse do CEO, maior a probabilidade da empresa participar em atividades socialmente
responsaveis (Malik et al., 2020). O que insinua que CEOs experientes sao mais maduros,
confiantes, autbnomos e estrategicamente conscientes para adotar iniciativas de RSC
(Malik et al., 2020). Por outro lado, também existem estudos onde a experiéncia do CEO,
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tal como nesta dissertacdo, tem um efeito negativo e por vezes significativo na RSC (Liu
et al., 2020; Yuan et al., 2019), ao contrario da influéncia na PF, que se pode apresentar
positiva (Garcia-Sanchez & Martinez-Ferrero, 2019).

De seguida, apresenta-se a variavel 1&D onde os resultados parecem mostrar
efeitos bastante significativos quer na RSC, quer na performance financeira, sendo
positivos no primeiro caso e negativos no segundo. Isto é, como sabemos, a 1&D surge
muitas vezes na literatura como sindnimo de inovar, logo, é normal que investimentos em
investigacdo e desenvolvimento fomentem o incentivo e a probabilidade de praticar
atividades socialmente responsaveis. Por outro lado, inovar tem custos, o que pode fazer
diminuir o desempenho financeiro de uma empresa. No que se refere a este Gltimo
indicador, Garcia-Sanchez e Martinez-Ferrero (2019) revelam, tal como nesta
dissertacdo, um choque negativo e significativo a 1% das despesas em 1&D na PF, quando
prevista pelo Q de Tobin (Garcia-Sanchez & Martinez-Ferrero, 2019). Para além disso,
pode verificar-se, na literatura mais recente, que a RSC modera de forma positiva a
relacdo entre investimentos em 1&D e o desempenho financeiro de uma empresa, sendo
que este efeito diminui quando as empresas ndo concedem a atencdo necessaria para
satisfazer as necessidades dos seus funcionarios (Mei et al., 2021). A acrescentar, é
também visto, que as empresas mais envolvidas em 1&D s&o as que mais sofrem com
politicas de governanca restritivas quando existe uma elevada instabilidade economica.
No entanto, quando o0 ambiente economico € volatil, sdo essas mesmas empresas, as que
mais se beneficiam dos investimentos anteriores em responsabilidade social corporativa
(Borghesi & Chang, 2020).

Tendo, agora, como foco a varidvel ACI_FEM, podemos verificar que 0s
impactos significativos que esta parece apresentar, € quando se encontra conjugada
apenas com o capital humano numa regressdao. Sendo que, quando ha significancia, a
existéncia de mulheres no conselho de administracdo, comparativamente ao sexo
masculino, numa organizacdo, reduz a probabilidade de praticar RSC, assim como a
vantagem competitiva de uma empresa. Ajaz et al. (2020), mostram que uma percentagem
de mulheres no conselho de administracdo maior que 30% reduz a probabilidade da
existéncia de praticas de RSC (tal como ocorre nesta investigacdo), a reputacdo da
empresa e o indicador ROS (Retorno das vendas). Por outro lado, aumenta 0 ROA e 0
ROE, sendo que todas estas rela¢fes ndo sdo significativas (Ajaz et al., 2020).

Por fim, a proporcéo de acionistas maioritarios, numa empresa, apresenta sempre
outputs negativos, embora ndo significativos. Nos artigos, anteriormente analisados, esta
variavel quando medida pelo indice de participacdo do maior acionista, tem influéncia
positiva e significativa na RSC. O que parece significar que, quando, a concentracdo de
capital, ocorre, no caso de um acionista maioritario, podera ajudar a melhorar o nivel de
responsabilidade social divulgado pelas empresas, uma vez que, o principal acionista
passa a ter a capacidade de monitorizar a gestdo, preocupando-se mais com 0s interesses
de longo prazo e com a relacdo da empresa com seus stakeholders, promovendo, portanto,
0 desempenho de RSC (Li et al., 2020; Sun et al., 2020). Por outro lado, o resultado
negativo nesta dissertacdo é facilmente justificado por Jouber (2019), uma vez que este
afirma que empresas europeias tendem a ter um maior nivel de concentragdo na
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participacdo de acOes dos gestores das empresas, prejudicando o fomento de RSC, pois
considera que esta Ultima € maior numa estrutura dispersa de acdes e sob propriedade
institucional (Jouber, 2019).

Um pormenor importante, crucial e indispensavel, nos dias de hoje, sdo os
avancos continuos na tecnologia que mudaram drasticamente a forma como as empresas
divulgam as préticas que adotam. Dentro destas divulgagdes encontra-se inserida a RSC
(Amin et al., 2021). Os resultados mostram que a popularidade das redes sociais, por
exemplo, da plataforma Twitter, aumentou significativamente nos dltimos anos. Ora,
considerando esta vertente, existem evidéncias que podem ajudar a justificar alguns
resultados. Segundo Amin et al. (2021), os resultados revelam que a presenca de mulheres
nos conselhos de administracdo, especialmente mulheres ndo executivas, esta
positivamente associada a extensdo da divulgacdo de RSC, nas redes sociais. Para além
disso, empresas maiores também divulgam mais informagdes, nestas plataformas, em
comparagdo com organizagfes mais pequenas (Amin et al., 2021).
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6. Conclusoes

Esta dissertacdo, por meio de testes de hipdteses as relagdes de causalidade, teve
como objetivo, para o0 ano de 2019 em Portugal, estabelecer uma ligacdo entre o capital
humano, a RSC e a performance financeira. Para o efeito foi utilizada uma base de dados
de inquéritos as empresas portuguesas do Banco Mundial, “Enterprise Surveys Indicators
Data- World Bank Group”. Apos a recolha, tratamento e processamento de todas as
informacdes necessarias para a concretizacdo deste projeto, procedeu-se a um método de
andlise fatorial exploratéria, de forma a construir duas das trés variaveis protagonistas
desta dissertacdo: o capital humano e a performance financeira. De seguida, os dados
cross section, dependendo da esséncia da variavel dependente, em cada um dos modelos
econométricos, foram estimados econometricamente através dos metodos logit e OLS
robust.

No que concerne aos resultados deste estudo, todas as hipdteses de investigacdo
foram validadas com sucesso. Isto é, o capital humano, mensurado por todos o0s
funcionarios da empresa, encena um papel crucial na forma como as organizacGes se
envolvem (positivamente) em atividades socialmente responsaveis, através de, neste caso,
certificados internacionais de RSC — H1 verificada. Ademais, praticas socialmente
responsaveis aparentam fomentar a performance de uma organizagdo, avaliada pelas
vendas totais da mesma, e com isso, a prosperidade financeira da respetiva entidade — H2
verificada. Para além disso, e como se pode verificar nos resultados apresentados, a RSC
ao se encontrar intimamente relacionada com o capital humano, remete ao estudo da
ligacdo entre este Ultimo e o desempenho financeiro. Assim, as duas componentes,
aparentam mostrar, neste ambito, evidéncias bastante significativas, ou seja, o0 grupo de
stakeholders considerado mais relevante numa organizagédo, aparenta ter uma influéncia
ndo sO bastante significativa como também positiva, na performance financeira — H3
verificada.

Ja na quarta questdo de investigacao, onde aparece pela primeira vez, mais do que
uma variavel explicativa, pode aferir-se que os impactos em simultaneo na PF, por parte
dos recursos humanos e de atividades socialmente responsaveis continuam a ser aqueles
verificados em H2 e H3, no que toca ao sinal e a significancia desse efeito. E apenas de
referir que neste caso, a magnitude do impulso do capital humano na vantagem
competitiva de uma empresa aparenta ser superior, comparativamente aquele provocado
por certificacdes socialmente responsaveis. Por fim, dada a importancia que todas estas
tematicas revelam exibir, nas suas varias interac6es, nos resultados obtidos para empresas
portuguesas, surgiu a necessidade de investigar uma hipdtese adicional, onde os
resultados se mostraram sélidos, na verificacdo desta Ultima. Ou seja, 0S recursos
humanos de uma organizacdo, conjuntamente com um bom desempenho financeiro,
aparentam, conseguir, simultaneamente, incrementar a implementacdo de atividades
socialmente responsaveis numa entidade.

Como em todas as investigacdes, os resultados deste estudo tém implicacdes
sociais e politicas importantes, pois fornecem orientacao, por exemplo, aos formuladores
de politicas, reguladores, acionistas e gestores, como CEOs, quanto a importancia e ao
grau de interacdo entre, ndo soO, apenas, as trés tematicas abordadas, como também com
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as diversas varidveis de controlo apresentadas. Esta dissertagdo tem implicacOes
relevantes, na medida em que, consegue acautelar as empresas portuguesas, apelando a
sua consciéncia sobre a importancia de todos os recursos humanos de uma organizacéo,
sendo estes a parte mais afetada e interessada numa entidade. Assim, uma boa gestéo de
recursos humanos torna-se fundamental para alavancar o sucesso de uma organizacéo, e
desempenha, consequentemente um papel crucial, ndo s6 na forma como a RSC é
concebida numa empresa, como também no sucesso de negdcios da respetiva instituigao.
Ora esta afirmacédo, permite-nos aferir sobre o importante papel promotor do capital
humano na responsabilidade social corporativa, conseguindo, por isso, oferecer um
favoravel desempenho financeiro.

Estas trés tematicas quando relacionadas com os varios indicadores de controlo,
remetem-nos a avaliar varias implica¢fes de politicas, uma vez que, podem, por vezes,
alterar os sinais, dos efeitos, vistos, anteriormente, nas hipéteses de estudo. Mais
concretamente, quando se estuda o impacto simultaneo da RSC e do CH na PF, em
conjunto com as restantes variaveis de controlo, os impactos positivos e significativos,
no geral, continuam a verificar-se. O possivel alerta surge, na sequéncia, de se utilizar em
conjunto o CH, a PF e os restantes indicadores de estudo, para explicar a RSC, onde o
impacto dos recursos humanos nesta ultima passa a ser negativo e significativo. Pois bem,
a literatura e os restantes resultados desta dissertacdo aparentam mostrar uma relacao
importante, positiva e reciproca entre estas duas areas, e para mais indicam que a RSC
estd fortemente relacionada com o envolvimento e a satisfacdo dos funcionarios no
trabalho, assim como a identificacdo com a organizacdo e ao suporte organizacional.
Mostrando, por isso, que os esforcos realizados em desenvolver praticas socialmente
responsaveis incitam um bom desempenho interno e o bem-estar social dos funcionarios
na organizacéao.

Estes fatores transportam-nos para uma dimensdo em que temos de considerar,
gue 0s recursos humanos portugueses, podem ndo conseguir estimular, antes pelo oposto,
contrariar a ligagdo mdtua, que deveria ser positiva, entre CH e RSC, quando
confrontados conjuntamente com a dimensdo, idade, investimentos em I&D,
caracteristicas do CEO (anos de experiéncia e género feminino) e composi¢do do
conselho de administracdo (acionistas femininos e maioritarios). Ora, neste ambito,
somos remetidos a exibir espirito critico em relacdo a esta amostra de entidades
portuguesas, uma vez que a gestao de recursos humanos pode ndo estar a conseguir adotar
as melhores préticas, para ser bem sucedida na obtencdo de certificacBes socialmente
responsaveis. Nesta perspetiva, € essencial entender que embora sejam 0s gestores de
topo a coordenar as decisdes mais importantes, sdo os funcionarios o ativo mais valioso,
devendo existir uma boa gestdo destes, para se atingir consequentemente resultados
positivos no que respeita as praticas de RSC.

Para além disso, esta pesquisa pode ser um ponto de partida para um debate em
que as mulheres acionistas e CEOs, sd0 uma minoria, no mundo corporativo, em que
vivemos hoje, o que pode ser comprovado, nesta dissertacdo. Muitas vezes estas sdo
negadas em varios ambientes de negdcios ndo tendo sequer uma oportunidade de opinido.
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A acrescentar, a importancia que a RSC aparenta mostrar quer na PF quer no CH,
abre oportunidades as empresas, na medida em que estas devem considerar cada vez mais,
como uma prioridade e fonte competitiva, a integracdo de esforgos de sustentabilidade
organizacional nos seus compromissos corporativos.

Em relacdo as limitacOes e investigacao futura, este € um estudo feito apenas para
empresas portuguesas, que embora seja um contributo, por existir escassez de literatura,
neste ambito, ndo permite generalizar os resultados para outros paises; o facto de ser
abordado um periodo de curto prazo, pode influenciar de certa forma os resultados
obtidos, e por isso, deve realizar-se, esta investigacdo, para um periodo temporal mais
longo, de forma a verificar, se as principais conclusdes se mantém na possibilidade de
realizar um estudo longitudinal; o facto de a variavel RSC ser binaria pode ndo ter em
conta a extensdo e a qualidade da RSC. Uma outra limitagéo, pode ser o facto de poder
haver empresas, nesta amostra, a praticarem principios de RSC sem realmente terem
certificacdo devido a restrigdes, por exemplo, de custo. Para pesquisa futura, pode ser
importante incluir outras componentes no capital humano como renumeracéo, beneficios,
equilibrio entre vida-trabalho e comunicacéo dos funcionarios, e relaciona-las quer com
atividades socialmente responsaveis, quer com PF. Por fim, uma ultima limitacdo deste
trabalho, foi o facto de ndo conseguirmos estudar o indicador que mede a propriedade
governamental de uma empresa, dado bastante relevante nestas trés tematicas, e por isso
espera-se, futuramente, uma analise no ambito desta dissertacdo, incluindo como variavel
a propriedade institucional.
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Anexos

A. 1 - Estatisticas descritivas das variaveis que constituem o fator CH

Variavel Obs. Média Des. Pad. | Minimo | Maximo
NUM_TRA 1062 76,771 176,058 5 2100
MAN_PIF 759 23,789 71,137 0 970
TRA_PER_19 1062 74,737 165,202 5 2000
TRA_PER 17 18 19 1032 70,135 154,007 2 2000

Nota: NUM_TRA: Numero de trabalhadores da empresa; MAN_PIF: Numero de trabalhadores
permanentes, no setor da manufatura, envolvidos no processo produtivo da empresa, em periodo integral
que sdo do sexo feminino; TRA_PER_19: NUmero de trabalhadores permanentes em tempo integral no
ano fiscal completo 2019; TRA PER_17 18 19: Numero de trabalhadores permanentes em tempo

integral nos trés anos fiscais 2017, 2018 e 2019.

A. 2 - Estatisticas descritivas das variaveis que constituem o fator PF

Variavel Obs. Média Des. Pad. | Minimo | Maximo
VEN 985 1.55e+07 1.42e+08 20000 4.30e+09
VEN_17 18 19 949 1.42e+07 1.37e+08 9000 4.10e+09

Nota: VEN: Valor total de vendas anuais, incluindo produtos manufaturados, bens que a empresa comprou
para revenda e servicos prestados; VEN_17 18 19: Valor de todas as vendas anuais, incluindo produtos
manufaturados, bens que a empresa comprou para revenda e servicos prestados, nos 3 anos fiscais 2017,

2018 e 2019.

A. 3 - H2: Teste de multicolineariedade para o modelo (2) da tabela 16

Variavel VIF UVIF
ACIl_FEM 1,67 0,5987
IDA 1,54 0,6484
CEO_FEM 1,53 0,6536
CEO_EXP 1,47 0,6798
TAM 1,38 0,7245
RSC 1,29 0,7773
ACI_MAI 1,10 0,9121
1&D 1,09 0,9151
VIF-média 1,38

Nota: RSC: Responsabilidade Social Corporativa (Dummy: 1 — Possui certificados de qualidade
reconhecidos apenas internacionalmente; 0 — caso contrario); TAM: Tamanho da empresa (logaritmo
natural do nimero de trabalhadores da empresa); IDA: Idade da empresa (logaritmo natural do ndmero de
anos da empresa); CEO_EXP: Experiéncia do CEO (nimero de anos de experiéncia do CEO no setor que
opera); ACI_FEM: Percentagem de mulheres que sdo proprietarias da empresa; CEO_FEM: Sexo do
CEO (Dummy: 1- CEO sexo feminino; 0- contrario); 1&D: Gastos em investigacdo e desenvolvimento
(1&D) em relagdo ao valor total de vendas; ACI_MAI: Proporcdo dos maiores proprietarios da empresa.
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A. 4 - H3: Teste de multicolineariedade para o modelo (2) da tabela 17

Variavel VIF UVIF
TAM 3,12 0,3210
CH 2,81 0,3558
ACI_FEM 1,66 0,6013
IDA 1,54 0,6511

CEO_FEM 1,50 0,6648
CEO_EXP 1,47 0,6819
ACI_MAI 1,09 0,9156

1&D 1,07 0,9331
VIF-média 1,78

Nota: CH: Capital Humano como resultado da analise fatorial; TAM: Tamanho da empresa (logaritmo
natural do nimero de trabalhadores da empresa); IDA: Idade da empresa (logaritmo natural do ndmero de
anos da empresa); CEO_EXP: Experiéncia do CEO (nimero de anos de experiéncia do CEO no setor que
opera); AClI_FEM: Percentagem de mulheres que sdo proprietarias da empresa; CEO_FEM: Sexo do
CEO (Dummy: 1- CEO sexo feminino; 0- contrario); 1&D: Gastos em investigacdo e desenvolvimento
(1&D) em relacdo ao valor total de vendas; ACI_MAI: Proporcao dos maiores proprietarios da empresa.

A. 5 - H4: Teste de multicolineariedade para o modelo (2) da tabela 18

Variavel VIF 1/VIF
TAM 3,24 0,3082
CH 2,81 0,3556
ACIl_FEM 1,67 0,5972
IDA 1,54 0,6484

CEO_FEM 1,53 0,6532
CEO_EXP 1,47 0,6796
RSC 1,29 0,7768
1&D 1,10 0,9108
ACI_MAI 1,10 0,9113
VIF-média 1,75

Nota: CH: Capital Humano como resultado da analise fatorial; RSC: Responsabilidade Social Corporativa
(Dummy: 1 — Possui certificados de qualidade reconhecidos apenas internacionalmente; 0 — caso contrario);
TAM: Tamanho da empresa (logaritmo natural do nimero de trabalhadores da empresa); IDA: Idade da
empresa (logaritmo natural do nimero de anos da empresa); CEO_EXP: Experiéncia do CEO (nUmero de
anos de experiéncia do CEO no setor que opera); AClI_FEM: Percentagem de mulheres que sdo
proprietarias da empresa; CEO_FEM: Sexo do CEO (Dummy: 1- CEO sexo feminino; 0- contrario); 1&D:
Gastos em investigacdo e desenvolvimento (1&D) em relagdo ao valor total de vendas; ACI_MAI:
Proporc¢éo dos maiores proprietarios da empresa.
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A. 6 - Correlacéo de Pearson (antes da criacdo de fatores)

NUM_TRA| MAN_PIF | TRA_PER 19| TRA_PER 17 18 19| VEN |vEn 17 18 19] Rsc TAM IDA CEO_EXP | ACI_FEM | CEO_FEM 1&D ACI_MAI IND |PRO_GOV
NUM_TRA 1,000
MAN_PIF 0,7386*** | 1,000
TRA_PER_19 0,9617*** | 0,8194%** 1,000
TRA_PER_17_18_19 | 0,9545%** | 0,7965*** | 0,9915%** 1,000
VEN 0,1730%** | 0,4766%** | 0,1851%** 0,1781%** 1,000
VEN_17_18_19 0,1657*** | 0,4796%** | 0,1770%** 0,1734%** 0,9992%** 1,000
RSC 0,2584*** | 0,1653*** | 0,2796%** 0,2715%** 0,1249*** | 0,1268** 1,000
TAM 0,6846*** | 0,5396%** | 0,6950%** 0,6949*** 0,1603*** |  0,1516** | 0,3831*** | 1,000
IDA 0,2001*** | 0,1351%** | 0,2159%** 0,2328%** 0,0652** 0,0615* 0,2012*** | 0,3001*** | 1,000
CEO_EXP 0,0990*** | 0,0468 | 0,0900%** 0,1002%** 0,0035 0,0020 0,0621** | 0,1781*** | 0,4656*** | 1,000
ACI_FEM —0,1419**+|  -0,0499 | —0,1432%++ —0,1543%%% —0,0044 | —0,1693%** |-0,2416%**|-0,2700%** | -0,2424*** | -0,2141%*+| 1,000
CEO_FEM -0,0655%* | ~0,0316 | —0,0667%* ~0,0654%* -0,0279 —0,0273  |-0,1331%%% | -0,1163%**|-0,1158*** | -0,1264***| 0,5671*** | 1,000
1&D 0,0079 -0,0226 0,0098 0,0088 -0,0024 -0,0026 0,0771** | 0,0585* 0,0397 -0,0198 0,0143 -0,0072 1,000
ACI_MAI ~0,0026 0,0128 0,0052 0,0012 0,0424 0,0395 ~0,0838%** | —0,0841%**| —0,0712%* | —0,0491 | 0,2427*%** | —0,0606** | —0,0414 1,000
IND -0,0125 -0,0209 -0,0228 -0,0448 -0,0500 0,1330%** | 0,0481 | 0,0873*** | 0,0607* 0,0205 0,0260 -0,0191 | -0,0189 1,000
PRO_GOV -0,0124 | -0,0122 -0,0117 -0,0128 -0,0342 | —0,0602*% | -0,0227 0,0063 ~0,0124 -0,0285 0,0187 1,000

***p <0,01; **p <0,05; *p <0,1

Nota: NUM_TRA: Ndmero de trabalhadores da empresa; MAN_PIF: Numero de trabalhadores permanentes, no setor da manufatura, envolvidos no processo produtivo da empresa, em periodo
integral que sdo do sexo feminino; TRA_PER_19: NUmero de trabalhadores permanentes em tempo integral no ano fiscal completo 2019; TRA_PER_17_18 19: Numero de trabalhadores
permanentes em tempo integral nos trés anos fiscais 2017, 2018 e 2019;VEN: Valor total de vendas anuais, incluindo produtos manufaturados, bens que a empresa comprou para revenda e
servigos prestados; VEN_17_18 19: Valor de todas as vendas anuais, incluindo produtos manufaturados, bens que a empresa comprou para revenda e servicos prestados, nos 3 anos fiscais
2017, 2018 e 2019; RSC: Responsabilidade Social Corporativa (Dummy: 1 — Possui certificados de qualidade reconhecidos apenas internacionalmente; 0 — caso contrario); TAM: Tamanho
da empresa (logaritmo natural do nimero de trabalhadores da empresa); IDA: Idade da empresa (logaritmo natural do nimero de anos da empresa); CEO_EXP: Experiéncia do CEO (nimero
de anos de experiéncia do CEO no setor que opera); ACI_FEM: Percentagem de mulheres que sdo proprietarias da empresa; CEO_FEM: Sexo do CEO (Dummy: 1- CEO sexo feminino; 0-
contrério); 1&D: Gastos em investigacdo e desenvolvimento (I&D) em relagdo ao valor total de vendas; ACI_MAI: Proporcdo dos maiores proprietarios da empresa; IND: Industria
(classificacdo da atividade do estabelecimento. Dummy: 1- Manufatura; 0 — Servigos); PRO_GOV: Propriedade governamental (Dummy: 1 — empresa € estatal; 0 — caso contrario)
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