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RESUMO

A relagio entre Desempenho Social Corporativo (CSP) e Desempenho
Financeiro Corporativo (CFP) foi amplamente testada no contexto
internacional, porém hd nuances nao explicadas plenamente como a possivel
influéncia do disclosure socioambiental e o estudo em contextos especificos,
como o brasileiro. Buscando contribuir com evidéncias sobre a direcao da
relacdo e a presenca de varidveis moderadoras, este estudo tem como objetivo
analisar a relagdio CSP-CFD, investigando se o disclosure social é uma varidvel
moderadora da relagdo. A amostra da pesquisa é composta por empresas
que integram o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) no periodo
de 2010 a 2013, e hipéteses foram testadas por modelos de regressao para
dados em painel. Os resultados obtidos apontam que hd relacio positiva e
significante entre CSP e CFP nas duas direcoes de causalidade, no entanto foi
constatado que a divulgagao de relatérios de sustentabilidade nio intensifica
ou altera a relagio dessas varidveis de desempenho.
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1. INTRODUCAO

O mote nos estudos de desempenho traz a tona a discussao sobre a relagdo entre o desempenho
financeiro e o desempenho social corporativo, bem como a causalidade entre estes, tendo essa
discussio uma maior énfase nos tltimos anos dada a aceleragao das préticas de responsabilidade social
corporativa e da importincia da dimensio da sustentabilidade nas organizagoes. A relagio entre o
desempenho financeiro corporativo (CEP - Corporate Financial Performance) e o desempenho social
corporativo (CSP - Corporate Social Performance) vem sendo analisada por diversos estudos, como
os de Waddock e Graves (1997); Orlitzky, Schmidt e Rynes (2003); Chang, Oh e Messersmith
(2013); Garcia, Sousa-Filho e Boaventura (2018); e Fiandrino, Devalle e Cantino (2019), porém
algumas proposi¢oes suportadas em diferentes posicionamentos tedricos ainda carecem de estudos
empiricos, pesquisa a qual se propoe neste trabalho.

A literatura que discute a relagao entre CSP-CFP tem avangado no sentido de testar empiricamente
a relagdo de causalidade, sendo que muitos estudos no contexto internacional testaram se a
relagdo é positiva, negativa ou neutra. Embora muitos estudos tenham testado a relagao direta
entre CSP-CFP e constatado, em sua maioria, que essa relagio é positiva, para entender esse
fendmeno complexo e multidimensional é necessdrio avaliar, investigar diferentes contextos
e varidveis relacionadas que podem fornecer subsidios para explicar essa relagio. Em especial
neste trabalho, ratifica-se a relagao entre CSP e CFP e busca-se explorar nuances nio explicadas
plenamente, como a possivel influéncia do disclosure socioambiental nessa relagiao no contexto
das organizacoes brasileiras.

Dentro desse cendrio, o que ainda nao se sabe e esta pesquisa se propoe a responder é: qual a
influéncia do disclosure socioambiental no desempenho corporativo? Em amostras de empresas
em contextos sociais e econdmicos em desenvolvimento, como o Brasil, podem ser encontrados
resultados semelhantes ou diferentes dos demais estudos internacionais? Como a teoria de
stakeholders pode ser utilizada para agregar e discutir essa relagio de causalidade e desempenho
das organizagoes?

Para responder as questdes levantadas, este estudo tem o objetivo de analisar o efeito moderador
do disclosure na relacao CSP-CFP, considerando as duas direcoes da relacio. O método do estudo
¢ aplicado em uma amostra de empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balciao) que compoem
o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) no periodo de 2010 a 2013. O indice serviu
como base para coleta de dados e mensuragiao do CSP, enquanto o CFP foi obtido pelo valor
de mercado das empresas coletado na base Economatica®. As andlises foram obtidas por meio
de testes de hipéteses em modelos de regressao para dados em painel e estimagoes por modelos
fixos e aleatdrios.

Os resultados da pesquisa apontam que hd relagio positiva e significante entre CSP ¢ CFP
nas duas diregdes de causalidade, ou seja, hd evidéncias de que o desempenho social explica o
desempenho financeiro bem como o desempenho financeiro explica o desempenho social. Quanto
ao efeito moderador do disclosure, os dados empiricos evidenciam que nao hd moderagao na
amostra estudada. Portanto, ao analisar empresas listadas e participantes do ISE, ou seja, empresas
consolidadas e maduras quanto a gestao socioambiental, é possivel constatar que a divulgagao
de relatérios de sustentabilidade nio intensifica ou altera a relagio CSP-CFP nas duas direcoes
de causalidade.

Este trabalho avanga no conhecimento sobre o desempenho das organizagoes e apresenta duas
principais contribui¢oes. A primeira contribuigao estd enderecada a Teoria dos Stakeholders, a
qual d4 suporte as discussoes sobre CSP, fornecendo evidéncias de que o desempenho social tem
influéncia na performance financeira da organizacio, discussio essa que emerge sobre a gestao
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voltada para stakeholders e demais tépicos enderecados a responsabilidade social corporativa, que
estdo inseridos no construto do desempenho social.

A segunda contribui¢do relaciona-se com evidéncias sobre a dire¢ao da causalidade e a presenga
de varidveis moderadoras na relagio CSP-CFP. Essas evidéncias complementam os estudos
anteriores que testam relagdes unilaterais e diretas e fornecem evidéncias sobre a relagao CSP-
CFP no contexto brasileiro, e a relevincia desta pesquisa se d4 na medida em que avanga nas
andlises empiricas com potencial de aprofundar e buscar novas explicagdes para as relagoes de
desempenho, e assim fornecer subsidios para o avango teérico sobre o tema. Ao final do trabalho
ainda sao apresentadas algumas limitacoes do estudo, frente a amostra e metodologia empregada
e também estudos futuros para avan¢o dos pressupostos enderecados neste trabalho.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA E HIPOTESES

O desempenho organizacional ¢ multidimensional e pode ser avaliado por diferentes perspectivas.
A dimensao mais consolidada para a andlise do desempenho de uma organizagao é a econémico-
financeira, que possui indicadores padronizados e compardveis, no entanto outra dimensao de
andlise que vem ganhando importincia nas tltimas décadas é a de desempenho social corporativo.
Avaliar o desempenho das empresas e entender o que leva uma organizagao a ter uma performance
superior a das outras sao propésitos dos estudos de estratégia e organizagoes, o que desperta o
interesse nao sé dos pesquisadores do tema como também dos gestores e praticantes.

2.1. DESEMPENHO SocIAL CorPORATIVO (CSP)

A CSP ¢ um conceito que se diferencia da CSR. Considera-se que a CSR envolve préticas e
politicas organizacionais que refletem responsabilidade nos negécios e proporcionam beneficios
sociais (Matten & Moon, 2008). Por outro lado, CSP refere-se aos resultados das politicas e
préticas das organizagoes (Clarkson, 1995). Em resumo, CSR lida com atividades e CSP lida com
resultados (Salazar et al., 2012). Para Carroll (1979, p. 504), CSP “requer que 1) a responsabilidade
social possa ser avaliada, 2) as questoes sociais sejam identificadas, e 3) uma resposta filoséfica seja
escolhida”. Observa-se que a literatura sobre a CSP remete ao CSR, como input, e a avaliagao
dos stakeholders, como output. Este estudo procura tratar CSP com um nput e CFP como output.

Considerando que CSP busca avaliar resultados, ¢ importante identificar formas de mensura-
la. Os estudos consideram principalmente bancos de dados ambientais, sociais e de governanga
(ESG), indices reputacionais, relatérios de sustentabilidade e questiondrios (Waddock & Graves,
1997; Boaventura et al., 2012; Xie et al., 2019) E importante que a mensuragio da CSP avalie
a efetividade e eficiéncia dos programas desenvolvidos pelas organiza¢oes e nio apenas inputs,
por exemplo, a quantidade de horas dedicadas ao trabalho voluntirio (Salazar et al., 2012) ou
apenas uma parte das prdticas de CSR (Fiandrino, Devalle & Cantino, 2019).

Este estudo propde mensurar a CSP utilizando dados secunddrios obtidos pela coleta de dados
do GVCes para a composi¢io da carteira ISE da B3. A adesdo ao ISE sinaliza que as empresas
participantes se preocupam em adotar prdticas de responsabilidade social, e apresentar elevado
desempenho social, legitimidade e reputagao corporativa (Criséstomo & Oliveira, 2016).
Portanto, ao analisar o desempenho no ISE, é possivel encontrar evidéncias sobre os resultados
dos programas e préticas sociais, o que reflete o conceito de CSP como proposto por Salazar et

al. (2012).



2.2. DESEMPENHO FINANCEIRO CorroraTIVO (CFP)

A CFP é geralmente mensurada de trés formas: medidas de mercado (retorno para o investidor),
medidas contdbeis (retorno contabil) e medida percentual (survey) (Orlitzky et al., 2003). As
medidas de mercado mensuram a CFP por meio do prego da agdo ou apreciagio do seu prego,
refletindo a satisfagio dos investidores. Alternativamente, hd alguns indicadores utilizados para
mensurar esse desempenho, por exemplo, return on assests (ROA), return on equity (ROE) ou
earnings per share (EPS), indicadores que capturam a eficiéncia financeira interna de alguma
maneira. As medidas contabeis refletem a eficiéncia interna da organizagao, baseada nas decisoes
e politicas dos gestores. Por fim, a medida por survey é baseada em estimativas subjetivas para a
performance financeira (Orlitzky et al., 2003).

A literatura sobre a mensura¢io da CFP é mais consolidada que a da mensuragio de CSP.
Nio h4, na literatura que trata sobre o desempenho social, uma defini¢ao de como avaliar o
atendimento das demandas de cada stakeholder (Fiandrino, Devalle & Cantino, 2019); por outro
lado, na literatura que trata do desempenho financeiro, hd uma maior abrangéncia de possiveis
formas de mensurar tal desempenho (Boaventura et al., 2012; Hategan, Sirghi, Curea-Pitorac,
& Hategan, 2018).

2.3. DIrecAo DA RELACAO ENTRE CSP E CFP

O principal interesse dos pesquisadores que analisaram esses construtos era o de avaliar se uma
dimensao da performance tem impacto na outra, ou seja, analisar a relagio CSP-CFP. A andlise
dessa relagao ganhou importincia e fomentou o interesse em pesquisas que consolidassem os
estudos empiricos que testaram a relagao CSP-CFD, como a andlise de 127 publicagoes por Margolis
e Walsh (2003) e 58 estudos empiricos por Boaventura, Silva e Bandeira de Mello (2012), e
demais estudos cujo interesse se desenvolveu em entender a relagao e impacto de CSP-CFP, como
Hasan, Kobeissi, Liu & Wang (2018), que investigaram empresas americanas, Danso, Adomako,
Amankwah-Amoah, Owusu-Agyei e Konadu (2019), empresas africanas, Hou (2019), empresas
asidticas e Mukherjee e Nufiez (2019) investigando em empresas indianas.

Para entender a relagao de causalidade entre CSP e CFP, é importante entender, primeiramente,
as teorias que fundamentam as fun¢oes-objetivo das empresas, sob a luz de cada um desses
constructos. O CSP suportado pela Teoria dos Stakeholders e CFP pela Teoria da Firma. Para
a Teoria dos Stakeholders, a fungao-objetivo das organizacoes ¢ coordenar os interesses dos
stakeholders. Por stakeholders se entendem os individuos ou grupos que possam afetar a obtenc¢io
dos objetivos da organizagio ou que ¢ afetado pelo processo de busca desses objetivos (Freeman,
1984). Considerando essa defini¢do e a fungao-objetivo das organizacoes, as empresas devem
atender, simultaneamente, acionistas e a sociedade, por exemplo, ja que sao individuos ou grupos
afetados pelas decisoes da gestao da organizacio.

Por outro lado, a Teoria da Firma — desenvolvida no contexto de nascimento da ciéncia
econdmica no século XVIII — propée que a fun¢io-objetivo das organizagoes é a maximizagao
de lucros, assim como afirmam as demais teorias microeconémicas e a teoria de maximizacio
(Boaventura, Cardoso, Silva, & Silva, 2009).

Waddock e Graves (1997) estudaram qual a relacao de causalidade entre a performance
financeira e social e utilizaram duas teorias para explicar esse fendmeno, a good management
theory (teoria da boa gestdo, em tradugio livre) e a slack resource theory (teoria do excesso de
recursos, em tradugio livre). A slack resource theory assume que quanto melhor o desempenho
financeiro da organizagio, considerando a disponibilidade de recursos — financeiros e outros —
criam-se oportunidades para a companhia investir no desempenho social, como beneficios para
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comunidade, relagoes empregaticias e desenvolvimento; em contrapartida a companhia obtém
vantagem competitiva em relagio a sua imagem, reputacio e economia de custos no longo prazo
(Nason, Bacg, & Gras, 2018).

Salienta-se que a slack resource theory tem suas premissas desenvolvidas principalmente a
partir da década de 1980 e diversos estudos buscaram correlacionar o excesso de recursos com
a performance empresarial (Daniel, Lohrke, Fornaciari, & Turner Jr., 2004). Por outro lado, a
good management theory afirma que quando a empresa ¢ percebida pelos seus stakeholders com
uma boa reputacio haverd maiores oportunidades para o desempenho financeiro superior. Tais
oportunidades serdo criadas por meio de mecanismos de mercado, como redugio de custos para
capitacio de capital, entre outros (Fiandrino, Devalle & Cantino, 2019).

Apbs a exposicao da fundamentagio tedrica para cada constructo, é possivel observar que hd
um maior alinhamento da CSP 4 fungao-objetivo proposta pela Teoria dos Stakeholders e, por
outro lado, a fungao-objetivo da empresa, proposta pela Teoria da Firma, estd mais alinhada a
CFP (Boaventura et al., 2009). Considerando os argumentos sobre a dire¢do de causalidade,
este estudo testa duas hipéteses:

e Hi: O Desempenho Social Corporativo (CSP) tem relagio positiva com o Desempenho
Financeiro Corporativo (CFP).
e H2: O Desempenho Financeiro Corporativo (CFP) tem relagdo positiva com o Desempenho

Social Corporativo (CSP).

2.4. TEORIA DA LEGITIMIDADE

Para entender como funciona a divulgagio voluntiria de informagées por parte dos gestores das
organizagoes (disclosure voluntdrio), é importante conhecimento prévio da teoria da legitimidade.
Suchman (1995, p. 574) define legitimidade como “uma percepg¢ao generalizada ou suposigao
de que as acoes de qualquer entidade sao desejdveis, apropriadas ou adequadas dentro de algum
sistema socialmente construido por normas, valores, crengas e definicoes”.

Ha4 diversas razdes que motivam as organizagoes a buscarem a legitimidade. Os esforcos dos
gestores para legitimarem suas préticas dependem do resultado que essas agoes promovem. Hé
duas dimensoes que dizem respeito a essa procura por legitimidade: (a) o aspecto da continuidade
e credibilidade e (b) e a distingao entre a busca por apoio passivo e apoio ativo (Nason, Bacq,
& Gras, 2018).

Partindo da dimensao de continuidade e credibilidade, Suchman (1995) indica que os elementos
desse aspecto influenciam a estabilidade e a compreensao das atividades da organizagio, mas nio
em grau de igualdade (Suchman, 1995, p. 574). Ao aumentar a estabilidade e a compreensio das
atividades organizacionais, a legitimidade permite uma maior capta¢ao de recursos, por tornar a
organizacio mais confidvel perante seus stakeholders (Garcia, 2016; Nason, Bacq, & Gras, 2018).

Por outro lado, na dimensio de busca por apoio, Suchman (1995) afirma que o tipo de apoio
visado pela organiza¢io determinard qual o grau de legitimidade que adotard — alto ou baixo.
Desta forma, entende-se que, de acordo com o tipo de apoio que a organizagio procura, o grau
de disclosure serd alto ou baixo, uma vez que a legitimidade e o disclosure estao relacionados.

A legitimidade pode ser classificada em trés tipos: moral, pragmdtica e cognitiva. A legitimidade
moral “reflete uma avaliagdo nominal positiva da organizagio e suas atividades” (Suchman,
1995, p. 579); a legitimidade pragmadtica reflete os interesses imediatos da organizagio perante
seus espectadores- esses interesses frequentemente implicam trocas entre ambos - e, por fim, a



legitimidade cognitiva “envolve o apoio afirmativo para uma organizagio ou mera aceitagio da
organizagio como necessdria ou inevitdvel” (Suchman, 1995, p. 582).

E possivel identificar que a divulgagio de informacées (disclosure) é um instrumento para legitimar
préticas das organizagoes, como jd é destacado nos estudos sobre as praticas RSC e desempenho
sustentdvel (Xie, Nozawa, Yagi, Fujii, & Managi, 2019). Algumas teorias institucionais propoem
que mecanismos de governanca corporativa, incluindo divulgagio de informacoes, promovem
ganhos de legitimidade (Hamilton & Biggart, 1988; Garcia, 2016; Nason, Bacq, & Gras, 2018;
Mukherjee & Nuiez, 2019). A divulgagao de informagdes de desempenho social ¢ uma forma
de dar visibilidade as agoes das organizacoes de forma a legitimar suas prdticas, a luz da Teoria
da Legitimidade (Khan, Myttakin, & Siddiqui, 2012).

Com base nos estudos sobre legitimidade e sua teoria, é possivel afirmar que quanto maior a
necessidade de legitimagao de agdes e priticas organizacionais, maior serd o disclosure voluntario
praticado pelas organizagoes (Fiandrino, Devalle, & Cantino, 2019). Assim, por meio deste estudo,
procura-se analisar qual o impacto da divulgacio de informagoes na relagio do desempenho
financeiro com o desempenho social.

2.5. MODERACAO DO DiscLoSURE SOCIAL NA ReLacAo CSP-CFP

Além de avaliar a dire¢io da causalidade, os estudos avancaram em analisar as varidveis que
poderiam ser moderadoras da relagdo. Diferentes varidveis moderadoras foram testadas, como
inovacio e o nivel de diferenciagio da industria (Hull & Rothenberg, 2008), estratégias de
engajamento em responsabilidade social (Tang, Hull, & Rothenberg, 2012), praticas de trabalho de
alto desempenho (Chang, Oh, & Messersmith, 2013), concentracio de propriedade (ownership)
(Peng & Yang, 2014), governanga corporativa (Fiandrino, Devalle, & Cantino, 2019) e agoes de
ESG (environmental, social, and governance) (Xie, Nozawa, Yagi, Fujii & Managi, 2019). Uma
andlise sistemdtica das publica¢oes que analisaram as varidveis moderadoras da relagao CSP-CFP
foi realizada por Grewatsch e Kleindienst (2017), que levantaram uma série de estudos os quais
testaram varidveis que poderiam moderar essa relagao. Porém, os autores consideraram o disclosure
social como uma forma de mensuragio do desempenho em sustentabilidade ou desempenho
social, e nao avangaram na andlise do disclosure como varidvel moderadora da relagao CSP-CFP.

O disclosure ou divulgagao social é uma importante varidvel moderadora da relagao CSP-CFP
e tem suporte na teoria da legitimidade (Khan, Myttakin, & Siddiqui, 2012). Considera-se que
a divulga¢io de informagdes de natureza social e ambiental é uma forma de os gestores das
organizagoes legitimarem suas prdticas e agdes de responsabilidade social corporativa (CSR) e,
consequentemente, hd reflexos na CFP. A moderagao do disclosure foi investigada por Garcia,
Sousa-Filho e Boaventura (2018), que encontraram o efeito moderador positivo do disclosure
na relagao entre CSP e CFP. A moderagio do disclosure foi encontrada considerando a CSP em
relagdo aos funciondrios e aos fornecedores, ou seja, considerando a CSP de forma desagregada.

Um dos argumentos para a relagio entre disclosure social e CSP é de que as empresas com um
desempenho socioambiental superior tém maior incentivo para divulgar suas agoes e compromissos,
suposi¢io defendida por Verrecchia (1983) e corroborada por Lang e Lundholm (1993) e Mukherjee
e Nunez (2019). Outro argumento é de as empresas buscam com o disclosure melhorar a percepcao
dos stakeholders sobre a empresa, evitando assim possiveis riscos e custos sociais futuros (Dye,
1985, Hategan et al., 2018, Hou, 2019).

Alguns estudos que analisaram empiricamente a relagio entre disclosure social e voluntdrio e
performance encontraram uma rela¢io positiva, como os de Clarkson, Li, Richardson e Vasvari
(2008); Dawkins e Fraas (2011); Silva-Gao (2012); e Gallego-Alvarez (2012). Outros estudos
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encontraram relacio negativa, como os de Sutantoputra, Lindorff e Johnson (2012) e Cho, Guidry,
Hageman e Patten (2012). Portanto, a investiga¢io empirica da relagao entre disclosure social e
performance ainda nao estd consolidada (Clarkson etal., 2008; Garcia et al., 2018). No entanto,
argumenta-se que, quando a empresa tem um elevado CSP e faz a comunicagio e prestagao de
contas de seu desempenho por meio do disclosure, pode obter uma CFP (Garcia et al., 2018).

Quanto a performance financeira, Healy e Palepu (2001) argumentam que hd seis forgas
que motivam os gestores a divulgarem voluntariamente informacées (voluntary disclosure) para
o mercado. Sdo elas: transa¢oes no mercado de capitais, disputa por controle corporativo,
compensagdo de agdes, litigio, custos de propriedade e sinalizagio de gestao de talentos. Para
efeitos deste estudo, a CFP serd mensurada por meio do valor de mercado, similar aos estudos
de Berman, Wicks, Kotha e Jones (1999) e Choi e Wang (2009). Pode-se afirmar que o disclosure
voluntdrio pode estar associado & performance financeira porque a divulgacao de boas informagées
da organizagio pode atrair ou reter acionistas e investidores da empresa, resultando em uma maior
performance de mercado. Portanto, argumenta-se que se a empresa tem um elevado CFP e prdticas
de divulgacio aos investidores por meio disclosure social, ela tem maior comprometimento com
préticas voltadas aos stakeholders e sociedade, elevando seu CSP.

Considerando esses argumentos, para avaliar a moderagao do disclosure na rela¢ao entre CSP
e CFP, serao testadas as seguintes hipéteses:

e Hs: A presenga do disclosure modera a relagao CSP-CFP.
e Ha: A presenga do disclosure modera a relagao CFP-CSP.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Essa pesquisa classifica-se como descritiva e explicativa. O método utilizado foi o quantitativo,
considerando que se recorreu a técnicas estatisticas para testar as questoes apresentadas anteriormente.

Para atingir os objetivos de pesquisa deste estudo, foi analisado o Indice de Sustentabilidade
Empresarial da B3. O indice “mede o retorno médio de uma carteira tedrica de agoes de empresas
de capital aberto e listadas na B3 com as melhores praticas de sustentabilidade” (B3, 2017).

A metodologia de cdlculo tem como parceiro técnico o Centro de Estudos em Sustentabilidade
da FGV (GVces) e é composta de uma andlise quantitativa (pontuagio no questiondrio), andlise
qualitativa (verificagio de documentos que comprovem préticas e agoes evidenciadas pelas
organizagoes) e Avaliagio e decisio do CISE (Conselho deliberativo do ISE, composto por
representantes de 11 institui¢des do mercado de capitais nacional e presidido pela B3) (B3, 2017).

A amostra é composta pelas empresas que responderam ao questiondrio ISE nos anos de 2010
(para compor a certeira de 2010/2011), 2011 (para compor a carteira de 2011/2012), 2012 (para
compor a carteira de 2012/2013) e 2013 (para compor a carteira no periodo de 2013/2014). Na
Figura 1 ¢ possivel verificar o desempenho da carteira ISE a partir de 16/11/2006, comparando
com o do IBOVESPA - principal carteira da B3 - a partir do mesmo periodo (base 100 =
16/11/2016). Observa-se que o desempenho do indice se mostrou melhor que o do IBOVESPA.



Figura 1. Desempenho da carteira do ISE x IBOV (B3, 2017).

3.1. MENSURACAO DOS CONSTRUCTOS

Considerando as hipdteses deste estudo, o modelo da pesquisa pode ser representado pela
Figura 2.

Disclosure
H3
H1
H4
CSP o I CFP

Figura 2. Modelo da pesquisa.

A CSP foi obtida pela pontuagio recebida pela empresa para o desempenho na dimensio Social
do Indice de Sustentabilidade. E importante destacar que o CSP, neste estudo, é resultado de
uma metodologia jd consolidada no mercado e que possui credibilidade, conforme desempenho
financeiro da carteira ISE apresentado na Figura 1. As empresas que respondem ao questiondrio
ISE sao submetidas primeiramente a uma andlise quantitativa, conforme citado anteriormente.
Essa andlise pontua cada resposta as alternativas das questoes relacionadas aos indicadores e
critérios da dimensao do questiondrio. Na versio do questiondrio ISE em 2013, por exemplo, a
Dimensao Social (SOC) possui 14 indicadores agrupados em 4 critérios. As respostas as perguntas
relacionadas a cada indicador somam pontos para compor o indicador, que tem peso total pré-
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definido pela B3 e GVCES. A soma total dos scores dos indicadores e critérios consiste no score
atribuido para a dimensao, utilizado neste trabalho como proxy da CSP. No caso da Performance
Financeira Corporativa (CFP) foi mensurado pelo valor de mercado das empresas, extraido da
plataforma de dados econdmico-financeiros Economatica®.

A varidvel disclosure é classificada como uma dummy variable. Para a coleta dessa informagao, foi
utilizada a plataforma Sustainability Disclosure Database, de responsabilidade do Global Reporting
Initiative (2017). Os relatérios GRI divulgados pelas empresas sio importantes ferramentas
para engajamento de stakeholders e comunicagio do desempenho social, sinalizando o quanto a
empresa divulga seus esforgos em atender aos interesses dos stakeholders (Mascena, Fischmann, &
Boaventura, 2018; Stocker et al., 2020). A partir dos relatérios divulgados, acrescentou-se 1 ou
0 para as empresas da amostra, sendo que os dados foram coletados para os anos de 2009, 2010,
2011, 2012 ¢ 2013. Ao longo da pesquisa foi considerada uma amostra de 69 companhias que
responderam ao questiondrio do ISE. O Quadro 1 resume a mensuragao das varidveis neste estudo.

Quadro 1
Mensuragdo dos constructos
Constructo Definicio conceitual Autor(es) Definigio operacional
Refere-se aos resultados das politicas e praticas Salazar, Dimensao Social do
CSP das corporagées, que refletem a responsabilidade ~ Husted, & Indice de Sustentabilidade
do negdcio para os diversos bens sociais. Biehl (2012) Empresarial

As firmas buscam a maximizagio, no longo
CFP prazo, do valor de mercado da companhia, Jensen (2001) Valor de mercado
resultado da capacidade de geragao de caixa.

Varidvel dummy (1 para
divulgacio do relatério GRI
e 0 para nio divulgagio)

Verrechia

(1983)

Disclosure  Decisao de divulgar ou reter informagio.

Selecionaram-se duas varidveis de controle que serdo incorporadas ao modelo: o tamanho
da empresa, medido pelo logaritmo natural do ativo total da companhia, e o setor de atuacao.
Para incorporar o setor de atuagio no modelo, utilizaram-se varidveis dummy das classificagoes
definidas pelo NAICS e disponibilizadas no Economatica®. O ativo total também foi extraido
da plataforma Economatica®.

3.2. METODO DE ANALISE DOS DADOS

As hipéteses foram testadas por meio de modelos de regressao para dados em painel. Foram
realizadas estimagoes por modelos fixos e aleatérios, considerando-se pelo teste de Hausman
qual modelo é o mais adequado para a amostra. No teste de Hausman, caso a hipétese nula seja
rejeitada, opta-se por efeitos fixos. Na amostra estudada, o teste de Hausman nio foi rejeitado
em trés dos modelos estimados e, portanto, optou-se pela estimagao por efeitos aleatérios, por
meio do método Generalized Least Squares (GLS), como a mais adequada para a amostra (Fivero
& Belfiore, 2017).

Foram estimados quatro modelos:

CFP,_ = BCSP, + bTamanho, + bSetor, + BAno, + e, 1)
CSP, = BCFP, + bTamanho, + bSetor, + BAno, + e, (2)
CFP,_ = BCSP, + BCSPxDisclosure, + bTamanho, + bSetor, + BAno, + e, (3)
CSP, = BCFP, + BCFPxDisclosure, + bTamanho, + bSetor, + BAno, + e, (4)



Nos quatro modelos testados, a varidvel dependente foi definida com o /zg de um ano. Os
modelos foram testados com o auxilio do soffware Stata®. Para a defini¢io dos modelos foram
realizados testes de identificacio de outilier e observagdes influentes. Para identificar possiveis
outliers, consideraram-se os valores obtidos de r standard e r student, avaliados apds testes pre-
liminares de modelos de regressao multipla. Os valores acima de 2, em médulo, indicam que
a observagio pode ser um outlier e, por esse critério, identificaram-se 12 possiveis outliers. No
entanto, além da identificagio de outliers, torna-se importante identificar observagoes influentes
que seriam aquelas que de fato comprometem os resultados do modelo. Para identificar obser-
vacoes influentes calculou-se a DistAncia de Cook (Cooks Distance). Analisando as distAncias
geradas, nao foram encontrados niimeros maiores que 1, em médulo, e isso indica que nio hd
observagoes influentes. Dessa forma, optou-se por manter o nimero de observagoes coletadas.

Ap6s testar os modelos de regressao para dados em painel, foram realizados testes de normali-
dade dos residuos nos modelos 1 e 2 (com CFP como dependente e com CSP como dependente).
Empregaram-se os testes de Shapiro-Wilk e Shapiro-Francia (Févero & Belfiore, 2017). Os testes
obtidos rejeitaram a hipdtese de nao normalidade dos residuos, o que implica uma limitagao
desta pesquisa.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A amostra total da pesquisa é formada por 69 empresas, embora a quantidade de observagoes
e empresas variem nos modelos em fung¢io dos dados disponiveis. Em 68% das observagoes
constatou-se que as empresas divulgaram relatérios GRI no ano, o que indica que a amostra tem
um elevado nivel de disclosure social. A quantidade de empresas por setor é apresentada na Tabela 1.

Tabela 1

Frequéncia por setor de atuagdo

Setor

Administracdo de empresas

Assisténcia médica e social

Comércio atacadista

Comércio varejista

Constru¢io

Educacio

Empresa de eletricidade, gds e 4gua 1
Imobilidria e locadora de outros bens

Indistria manufatureira 1
Informacio

Mineragio, exploracio de pedreiras

Servigos financeiros e seguros

= R N e T N B T =

Transporte e armazenamento

Observa-se que 0 maior niimero de empresas foi classificado nos setores de inddstria manufatureira
(24% da amostra) e de eletricidade, gds e dgua (23% da amostra), seguidas do setor de servicos
financeiros e seguros (13% da amostra).

De forma exploratéria, também foram analisadas as correlagdes de Pearson entre as principais
varidveis da pesquisa, apresentadas na Tabela 2.
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Tabela 2
Correlacdo entre as varidveis

CFP CSpP Disclosure Tamanho
CFP 1
CSpP 0.3085** 1
Disclosure 0.1748* 0.3059** 1
Tamanho 0.6574** 0.4690** 0.3017** 1

tp < 0.1;*p < 0.05; **p < 0.01

Observa-se que todas as varidveis obtiveram nivel de significincia maior que 0,05. A correlagio
entre os constructos de CSP e CFP mostrou-se positiva (0,3085), ou seja, hd indicios de que
quanto maior do valor de mercado, maior o rating social do questiondrio do ISE. Ao analisar
a correlacio entre o CFP e o disclosure, observou-se que hd uma correlagio positiva (0,1748),
porém menor que a correlagio entre CSP e CFP. Por outro lado, a correlagao entre o CSP e o
disclosure, mostrou-se maior (0,3059). Por fim, as correlacoes entre a varidvel de controle tamanho
e as varidveis CSP e CFP obtiveram resultados elevados (correlagao entre tamanho e CSP foi de
0,469 e correlacao entre tamanho e CFP foi de 0,6574).

Desta forma, hd evidéncias estatisticas para afirmar que hd uma correlagio positiva entre o
CSP e CFP, ou seja, quanto maior o valor de mercado das companhias listadas no ISE, maior
seu indicador de praticas sociais. Tal relacio também foi investigada por modelos de andlise de
regressdo para dados em painel, conforme descrito a seguir.

4.1. TesTE DA RELACAO CSP-CFP

Os primeiros modelos de regressao para dados em painel desta pesquisa buscaram testar as
hipSteses H1 e H2. As hipéteses sugerem que hd uma relagao direta entre CSP e CFP, que pode
ter dois tipos de direcio de causalidade: uma maior CSP leva a uma maior CFP e uma maior CFP
leva a uma maior CSP. Nos testes foram considerados /zgs de um ano da varidvel dependente, ou
seja, testou-se se a CSP explicava a CFP no ano posterior bem como se a CFP explicava a CSP
no ano posterior. Os modelos 1 e 2 sao apresentados na Tabela 3.

Observa-se que os Modelos 1 e 2 apresentados na Tabela 3 sao significantes ao nivel de 0,05
(Wald chi2 229.83 e 112.59, respectivamente). Os resultados apontam que a CSP como varidvel
explicativa tem relagdo positiva e significante com a CFP e que, adicionalmente, a CFP como
varidvel explicativa tem relagao positiva e significante com a CSP, considerando as demais varidveis
dos modelos longitudinais. Portanto, a H1 é suportada (H1: A CSP tem relacio positiva com
a CFP) e a H2 é suportada na amostra analisada (H2: A CFP tem rela¢ao positiva com a CSP).

O grifico de dispersao apresentado na Figura 3 apresenta o comportamento da amostra em
relagdo as varidveis CFP e CSP.

Nesta pesquisa, analisou-se a possivel presenga de outliers e observagoes influentes e os testes
foram realizados com e sem a presenca de possiveis outliers. Os diferentes testes refor¢aram os
resultados reportados.



Tabela 3
Modelos 1 e 2 — Relacdo CSP-CFP

Dependente: CFP Modelo 1 Dependente: CSP Modelo 2
Coeficiente Erro-padrio Coeficiente Erro-padrio
CSpP 330597** 122040 - -
CFP - - 9.88E-08* 4.56E-08
Tamanho 6700048** 1618507 4.2011* 0.9872
Ano_2010 4586350** 1767545 -3.5430** 0.9195
Ano_2011 438008 1653175 -2.2927** 0.8650
Ano_2012 1363161 1602106 0 (omitted)
Ano_2013 0 (omitted) 0 (omitted)
Administracio de empresas -11200000 19600000 31.1946* 13.2940
Assisténcia médica e social 1914314 26700000 18.5754 16.5765
Comércio atacadista -8053231 22900000 42.1907** 14.7512
Comércio varejista 978699 20200000 7.8639 13.5476
Constru¢iao 28000000 21000000 9.4919 12.2176
Educacio 401167 19500000 20.1979 13.1174
Eletricidade, gds e 4gua 3388034 20900000 20.5786 13.7026
Imobilidria e locadora de bens 3426781 20200000 19.7457 13.1305
Inddstria manufatureira -8018355 25800000 31.4368* 16.1936
Informacio 15800000 26600000 23.5524 15.2796
Mineragio 5605053 25900000 40.6746* 15.7463
Servigos financeiros e seguros 176000000** 26700000 0 (omitted)
Transporte e armazenamento 0 (omitted) 0 (omitted)
Constante -111000000** 29800000 -41.5983* 20.2528
R? (overall) 0.83 0.5746
Wald chi2 229.83** 112.59**
Observagoes 223 171
Empresas 68 66

Tp < 0.1; *p < 0.05; **p < 0.01

2.0e+08 3.0e+08
1 1

1.0e+08

20 40 60 80
CsP

e CFP Fitted values ‘

Figura 3. Gréfico de dispersao CFP-CSP.
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4.2. TESTE DA MODERACAO DO DISCLOSURE NA RELACAO CSP-CFP

Analisou-se a relacao do CSP e CFP com a presenga do disclosure como moderador. O modelo
de pesquisa procurou alternar o CSP e o CFP como varidveis dependentes e comparar os resultados
adicionando a interagio entre a varidvel explicativa e o disclosure. Importante destacar que em
todos os modelos utilizou-se como varidveis de controle o tamanho e o setor de atuacio. O
terceiro e quarto modelo de regressdo para dados em painel buscaram testar as hipdteses H3 e
H4, e sao apresentados na Tabela 4.

Os Modelos 3 ¢ 4 apresentados na Tabela 4 sao significantes ao nivel de 0,05 (Wald chi2 227.63
e 111.95, respectivamente). A moderagdo do disclosure social nao foi significante em nenhum
dos modelos, tanto de CFP como dependente como de CSP como dependente. Dessa forma, a
H3 nao é suportada (H3: A presenca do disclosure modera a relagio CSP-CFP) e a H4 nao é
suportada na amostra (H4: A presenca do disclosure modera a relagio CFP-CSP).

Tabela 4

Modelos 3 e 4 — Moderacio do Disclosure
Dependente: CFP Modelo 3 Dependente: CSP Modelo 4

Coeficiente Erro-padrio Coeficiente Erro-padrio

CSP 322756* 125709 - -
CFP - - 9.19E-087 5.61E-08
CSPxDisclosure 10018 38991 - -
CFPxDisclosure - - 7.29E-09 3.41E-08
Tamanho 6624759** 1650089 4.2057** 0.9904
Ano_2010 4546649* 1776085 -3.5690** 0.9303
Ano_2011 423285 1656417 -2.3187** 0.8762
Ano_2012 1386241 1607219 0 (omitted)
Ano_2013 0 (omitted) 0 (omitted)
Administracio de empresas -11000000 19700000 31.2850* 13.3413
Assisténcia médica e social 2281925 26900000 18.6971 16.6368
Comércio atacadista -7657959 23000000 42.3061** 14.8059
Comércio varejista 1226042 20300000 7.9723 13.5984
Constru¢io 28400000 21200000 9.5974 12.2647
Educacio 654954 19600000 20.3376 13.1736
Eletricidade, gis e 4gua 3479508 21000000 20.6676 13.7507
Imobilidria e locadora de bens 3726100 20300000 19.8561 13.1807
Inddstria manufatureira -8026887 26000000 31.5337* 16.2492
Informacio 16400000 26800000 23.7461 15.3529
Mineragao 5589530 26100000 40.7645* 15.7998
Servigos financeiros e seguros 177000000** 26800000 0 (omitted)
Transporte e armazenamento 0 (omitted) 0 (omitted)
Constante -110000000** 30200000 -41.7464* 20.3260
R? (overall) 0.8297 0.5749
Wald chi2 227.63** 111.95**
Observagoes 223 171
Empresas 68 66

Tp< 0.1; * < 0.05; **p < 0.01



O resumo dos resultados obtidos para cada modelo é apresentado na Tabela 5.

Tabela 5
Consolidado de resultados de cada modelo
Varidvel R—guadrado P-value CSP  P-value CFP I.)—value Conclusio
dependente ajustado Disclosure
Ha4 evidéncias estatisticas
H1 CFP 0,83 0,007 Nao aplicdvel Nao aplicdvel para afirmar que o
CSP explica o CFP
H4 evidéncias estatisticas
H2 (O\) 0,57 Nao aplicdvel 0,03 Nao aplicdvel para afirmar que o
CFP explica o CSP
Naio h4 evidéncias
H3  CFP 0,82 0,01  Nioaplicivel 0,79 estatisticas para afirmar
que o disclosure modera a
relagao entre CSP e CFP
Nio h4 evidéncias
H4  CSP 0,57  Nioaplicivel 0,10 0,83 estatisticas para afirmar
que o disclosure modera a
relacio entre CFP e CSP
5. DISCUSSAO

Os resultados desta pesquisa apoiam os dois tipos de rela¢io de causalidade entre CSP e CFD, a
slack resource theory e a good management theory (Waddock & Graves, 1997). A slack resource theory
assume que quanto melhor o desempenho financeiro da organizacio, criam-se oportunidades
para a companhia investir no desempenho social, e ela obtém vantagem competitiva em relagio a
sua imagem, reputagao e economia de custos no longo prazo. Por outro lado, a good management
theory afirma que, quando a empresa é percebida pelos seus stakeholders com uma boa reputagio,
haverd maiores oportunidades para o desempenho financeiro superior. Observam -se na amostra
evidéncias que apoiam essas duas teorias.

Essas evidéncias retomam a discusso nos estudos sobre Responsabilidade Social Corporativa
e Desempenho Organizacional quanto ao “Doing Good or Doing Well” que buscam encontrar
evidéncias empiricas e discutir sobre 0 que as empresas fazem de bom e de eficiente (Mukherjee
& Nuiez, 2019). O que as empresas fazem de bom considera sua postura ética, buscando
atender aos interesses da sociedade e se relacionando de forma justa com seus stakeholders. O
que as empresas fazem de eficiente, envolve como suas decisoes e estratégias as tém levado a um
desempenho superior e efetividade no seu planejamento estratégico (Hategan, Sirghi, Curea-
Pitorac, & Hategan, 2018; Stocker & Mascena, 2019).

Por outro lado, baseando-se na Teoria da Legitimidade (Suchman, 1995; Garcia, 2016), foi
testado se o disclosure de relatérios GRI reforca as relacoes CSP-CFP, e nao foram encontradas
evidéncias para a moderagio do disclosure na relagao. Uma possivel explicagao é que a divulgacio
de relatérios GRI nao explica um elevado desempenho de valor de mercado na carteira ISE, pois
a amostra selecionada é constituida por empresas relativamente homogéneas em termos de alto
padrao de praticas de sustentabilidade e divulgagao de desempenho social. Esse mesmo resultado
¢ evidenciado por Fiandrino, Devalle e Cantino (2019) ao analisar um determinado grupo de
empresas de paises europeus cujas praticas de CSR e governanca sao similares, e a atividade de
disclosure é mandatéria e nao voluntéria.
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Este estudo apresenta diferentes perspectivas em relagio aos achados de Garcia et al. (2018).
Primeiro, inclui a dire¢ao de causalidade que considera a CSP como dependente da CFD, ou seja,
testa a slack resource theory e nao apenas a good management theory. Este estudo encontra evidéncias
dos dois tipos de relagao no contexto brasileiro, enquanto Garcia et al. (2018) abordaram a direcio
de causalidade da good management theory e encontraram uma relacao parcialmente suportada. A
relaco foi parcialmente suportada porque foram estudados cada stakeholder de forma desagregada,
e os autores encontraram relagio positiva apenas para a performance para com a comunidade e
o CFP; e relagio negativa para a performance para com os funciondrios e o CFP em empresas
da base de dados da Bloomberg.

Nesse sentido, Garcia et al. (2018) contribuem ao analisar cada um dos stakeholders separadamente,
enquanto este estudo contribui ao analisar de forma agregada que as agoes voltadas ao desempenho
social que beneficiam multiplos stakeholders podem ter um impacto sinérgico, uma importante
e atual perspectiva da gestdo para stakeholders (Tantalo & Priem, 2016). As duas direcoes de
causalidade analisadas evidenciam que a relagaio CSP-CFP pode gerar um efeito ciclico de
performance superior social e financeira.

Garcia et al. (2018) também suportam parcialmente a hipétese de moderagao do disclosure,
pois a moderagdo ocorre para a performance com funciondrios e fornecedores e nao ocorre para
a comunidade. Os referidos autores também analisaram a moderag¢io considerando apenas
uma direcio de causalidade. Os resultados apresentados neste artigo analisam a moderacio do
disclosure nas duas direcoes de causalidade, embora nao tenha encontrado efeito moderador na
amostra analisada.

No entanto, as evidéncias mostram que quando considerado apenas o contexto brasileiro de
empresas do ISE nao hd moderagao do disclosure. Considerando que as empresas do ISE sao
grandes empresas que buscam manter elevada reputagao em relagio as praticas de sustentabilidade
e CSR, e que também apresentam elevado desempenho no mercado financeiro, o disclosure pode
ter um efeito marginal no desempenho, sendo esse efeito mais bem observado em amostras
mais heterogéneas, assim como destacado por Xie et al. (2019), em mercados e contextos onde
seja possivel inclusive perceber um diferente nivel de disclosure e por consequéncia uma relagao
menor ou maior com o desempenho corporativo no curto e longo prazo. No Brasil, empresas
grandes que tém uma performance superior em CSR tendem a ter uma lideranca persistente em
responsabilidade social (Criséstomo & Oliveira, 2016), constatagao que corrobora os resultados
deste estudo. Nessa perspectiva, este estudo também oferece uma contribuigao empirica ao analisar
o contexto brasileiro, pois embora a relacio CSP-CFP tenha sido analisada em diferentes paises
e amostras, poucos estudos tém como foco uma amostra de empresas brasileiras.

6. CONCLUSAO

Este estudo defende que a relagao entre CSP e CFP ¢ positiva considerando as duas dire¢oes de
causalidade da relacio, CSP afetando a CFP, e a CFP afetando a CSP. Os resultados confirmam
na amostra estudada que hd relacio positiva e significante entre as varidveis considerando os dois
modelos de causalidade. O valor de mercado foi utilizado para mensurar o CFP, e a dimensao
social do questiondrio do ISE para mensurar o CSP. Desta forma, hd evidéncias estatisticas para
afirmar que quanto maior o desempenho financeiro das a¢oes das companhias, maiores serdo
suas prdticas que afetam os stakeholders, assim como quanto maior o desempenho para com os
stakeholders, maior o valor de mercado.

Quanto a moderagao do disclosure, os resultados indicam que nio hd evidéncias estatisticas
para afirmar que a presenca do disclosure é capaz de moderar a relacao entre CSP-CFP e CFP-



CSP. Esses achados apontam que o disclosure considerado como a divulgacio de relatérios GRI
das empresas do ISE nio influenciam a relagio entre a performance social e financeira.

Salientam-se também algumas limitacoes da pesquisa, como avaliar o disclosure pela presenca e
auséncia do relatério GRI, avaliar apenas uma medida de desempenho financeiro e o niimero de
observagdes no periodo em que os dados foram disponibilizados. Uma anélise com um nimero
maior de observagdes em um amplo periodo de tempo poderia oferecer resultados mais robustos
e, portanto, sugere-se que seja ampliada a pesquisa em estudos futuros. Cabe ainda pontuar,
como uma limitagdo do estudo, em razio da escolha da amostra de empresas participantes do
Indice de Sustentabilidade Empresarial da B3, o pequeno ntiimero de empresas componentes
do indice, ainda que sejam as empresas com mais liquidez e representatividade no pais, o que
pode ser ampliado em estudos futuros considerando bases internacionais e adicionando indices
que venham a figurar como proxy para o desempenho social corporativo.

Sugere-se também que estudos futuros investiguem o disclosure social das companhias, verificando
se uma maior qualidade ou amplitude dos relatérios poderiam ter alguma influéncia nas relagoes
estudadas. Ou seja, nao foquem na divulgacio ou nio do relatério, mas avaliem o contetddo
divulgado nos relatérios. Acredita-se ainda que o tipo de contexto das empresas, seja operando
em diferentes paises, sofrendo pressoes institucionais ou regulamentais diversas, pode fazer com
que a influéncia da relacio do disclosure tenha um resultado diferente do encontrado nesta e em
outras pesquisas.

A contribuigio desta pesquisa consiste em fornecer evidéncias sobre a diregao da causalidade e
a presenca de varidveis moderadoras na relagaio CSP-CFD, complementando os estudos anteriores
que testam relagdes unilaterais e diretas e evidenciando a robustez dos estudos de desempenho
corporativo, além de fornecer evidéncias sobre a relagio CSP-CFP no contexto brasileiro.
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