Disponivel em

ANP4D http://www.anpad.org.br/rac

RAC, Rio de Janeiro, v. 19, n. 2, art. 4,
pp. 232-248, Mar./Abr. 2015 A
http://dx.doi.org/10.1590/1982-7849rac20151873
(@) ev-ric |

==
o 4

P

Responsabilidade Social Corporativa e Desempenho Financeiro
das Empresas Brasileiras na Crise de 2008

Corporate Social Responsibility and Brazilian Firms’ Financial Performance

Lilian Marques Freguete
Fucape Business School

Valcemiro Nossa
Fucape Business School

Bruno Funchal
Fucape Business School

Artigo recebido em 07.03.2014. Ultima vers3o recebida em 19.08.2014. Aprovado em 24.08.2014.



Responsabilidade Social Corporativa 233

Resumo

A literatura aponta para alguns beneficios de longo prazo trazidos pela Responsabilidade Social Corporativa.
Porém nada foi mencionado sobre seus potenciais beneficios de curto prazo, como, por exemplo, a performance
da empresa em periodos de crise econdmica e financeira, fenémeno reconhecido como sendo de curto prazo. Este
artigo busca analisar a relacéo entre a pratica de Responsabilidade Social Corporativa e 0 Desempenho Financeiro
de empresas brasileiras durante um periodo da crise financeira de 2008. Utilizando modelos de diferencas-em-
diferencas com dados em painel e considerando as empresas brasileiras que compdem a carteira ISE-BOVESPA,
como proxy para empresas com praticas de Responsabilidade Social Corporativa, verificou-se que, durante crises,
firmas responsaveis socialmente nao tém um diferencial de desempenho financeiro em relacéo as outras firmas no
mercado, apesar de ter-se encontrado um efeito significativo que a crise traz para as empresas em geral. Tal
resultado ndo se alinha a teoria que prediz melhor desempenho econdémico de empresas socialmente responsaveis
ao perceber insignificancia estatistica para tal fator.
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Abstract

Literature on Corporate Social Responsibility points out some long-term benefits. However, the literature doesn’t
say much on its potential short-term benefits, such as how socially responsible firms react in a Financial-Economic
Crisis, a well-known short-term phenomenon. This paper aims to analyze the relationship between Corporate
Social Responsibility and firms’ financial performance under a crisis scenario. Using a difference-in-difference
regression model with panel data and companies listed on the Brazilian stock exchange (ISE-BOVESPA) as a
proxy for Brazilian firms that implement Corporate Social Responsibility, we find that during the 2008 crisis,
socially responsible firms didn’t have significant differences in financial performance compared to non-1SE firms.
Such results are not aligned with theories that argue in favor of Corporate Social Responsibility in order to boost
financial performance.

Key words: corporate social responsibility; financial performance; crises.
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Introducéo

Esta pesquisa teve como principal objetivo analisar um potencial beneficio de curto prazo trazido
pela Responsabilidade Social Corporativa: o desempenho financeiro das empresas brasileiras
socialmente responsaveis durante um periodo de crise econémica.

Em geral, a Responsabilidade Social Corporativa (RSC — daqui em diante) esta diretamente
vinculada a sustentabilidade de longo prazo das empresas. A literatura sobre RSC (Du, Bhattacharya, &
Sen, 2010; Servaes & Tamayo, 2013; T. Wang & Bansal, 2012) tem revelado que empresas que se
engajam socialmente criam efeitos positivos de longo prazo, como o aumento de valor da empresa, a
construcdo de uma boa imagem, fortalecimento da relacdo entre stakeholders, reducdo de alguns tipos
de riscos, etc. Note-se que tais efeitos gerados pela RSC, destacados pela literatura, sdo em geral efeitos
positivos de longo prazo. Mas o que se pode referir sobre os potenciais efeitos de curto prazo?

Com relagdo aos impactos de curto prazo da RSC, a literatura destaca em sua maioria 0s custos
incorridos pela empresa, monetarios e ndo monetarios, para a implementacdo das medidas relativas a
RSC (T. Wang & Bansal, 2012). Porém pouco se tem a comentar a respeito de seus potenciais
beneficios.

Orlitzky, Schmidt e Rynes (2003) mencionam beneficios de curto prazo, por meio do
comportamento das empresas, em periodos de crise. Os autores argumentam que investimentos em RSC
sdo recursos capazes de fortalecer as firmas para enfrentarem periodos de crise, pois permitem melhor
desenvolvimento de processos, mapeamento de habilidades, sistemas de informacdo, o que, em tese,
aumenta seu preparo para enfrentar crises.

Assim, o foco do presente estudo foi investigar se a RSC também esté associada a algum tipo de
beneficio de curto prazo. Aqui, considerou-se um beneficio de curto prazo o comportamento da empresa
em periodos de crise econémico-financeira, principalmente pelo fato de que crises sdo fendmenos
associados exclusivamente ao curto prazo, ligados aos ciclos econdmicos da economia (Haggard &
Willianson, 1994).

Assim, a principal contribuicdo do presente artigo a literatura de RSC € estender o debate de seus
potenciais beneficios de acordo com o horizonte de tempo, e tal aspecto é diferente do que tem sido
debatido, ou seja, focar nos beneficios de curto prazo. Sua contribuicdo secundaria é em termos
metodologicos. Neste estudo, foi utilizada uma abordagem quase-experimental, a qual leva em
consideracéo problemas de causalidade para abordar o assunto. Além disso, os resultados aqui discutidos
também contribuem de forma pratica na decisdo estratégica da empresa sobre sua responsabilidade
social. Empresas mais sujeitas a oscilacdes em periodos de crise tém interesse em reduzir tais riscos por
meio de certas politicas. Assim, estudar a contribui¢do da RSC para redugéo de riscos durante periodos
de crise serve para dar suporte a decisdo das empresas com esse tipo de foco.

Porém note-se que o debate de questbes sociais tem sido, por décadas, um assunto amplamente
discutido tanto nos meios académicos quanto corporativos. Os diversos contratos explicitos e implicitos,
assumidos pelas corporag¢des com seus varios stakeholders (Cornell & Shapiro, 1987; Freeman, 2010),
fazem com que as empresas invistam cada vez mais em praticas socialmente responsaveis (Poddi &
Vergalli, 2009), haja vista o crescente nimero de novas certificacGes e indices de comprometimento
com sustentabilidade que surgiram nas ultimas décadas, tais como Dow Jones Sustainability Index, da
Bolsa de Nova York, e o FTSE4Good, da Bolsa de Londres. Waller e Lanis (2009) assinalam o crescente
interesse das empresas em declarar, voluntariamente, suas atividades de cunhos sociais e ambientais nos
seus relatorios anuais a fim de mostrar uma boa imagem e reputagdo ante os diversos Usuarios.

Diversas sdo as motivacdes para a gestdo orientada & Responsabilidade Social Corporativa (RSC).
Para alguns administradores, direcionar recursos para fins do bem social pode funcionar como parte da
estratégia elaborada a fim de as empresas alcangarem vantagens competitivas e sustentabilidade para
seus empreendimentos.
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Os tedricos que defendem tal discurso argumentam que, com a préatica de RSC, a empresa podera
atingir a otimizagao no uso dos recursos naturais e/ou matéria-prima de sua linha de producéo, ter menor
onus com causas trabalhistas (bem como reduzir a rotatividade de funcionérios), implementar mais
inovagdes tecnoldgicas que aumentem a eficiéncia de seus processos, com isso, acarretando em menores
custos de producéo e, em consequéncia, um aumento de seu valor de mercado (Porter & Linde, 1995;
W. K. Wang, Lu, Kweh, & Lai, 2014). No entanto, para outro perfil de administradores, pode ser apenas
uma ferramenta de marketing nem sempre correspondente a real filosofia da empresa, comportamento
este que Wagner, Lutz e Weitz (2009) denominam de Hipocrisia Corporativa, ou seja, 0 caso das
empresas que afirmam praticar acdes de responsabilidade social sem que estejam realmente fazendo.
Isso leva a um distanciamento entre o discurso e a realidade praticada.

Outra linha de pensamento teérico defende que a preocupagdo com RSC significa um desvio do
objetivo principal do administrador, qual seja 0 de maximizar o lucro para o shareholder. Para Friedman
(1970), o unico objetivo do administrador deve ser otimizar a lucratividade da firma. O exercicio de
RSC sinaliza conflito de agéncia j& que ndo tem por finalidade o beneficio do acionista.

Nesse sentido, tem-se a seguinte questdo de pesquisa: Existe relagdo entre o exercicio de
Responsabilidade Social Corporativa e o desempenho econémico das firmas em cenarios de crise
econdmica? A tentativa de investigar essa relagdo permite entender se existe um determinado tipo de
beneficio de curto prazo trazido pela RSC.

Para mensurar o potencial efeito de curto prazo da pratica de RSC, foi utilizado o método quase-
experimental chamado de diferencas-em-diferencas, ou simplesmente diff-in-diff. A vantagem desse
método € a possibilidade de explorar a adesdo a pratica de RSC como um evento que impde,
exogenamente, a percepcdo do publico a uma melhora na responsabilidade social das empresas
brasileiras e poder comparar com um grupo de empresas brasileiras que ndo seguem as mesmas préaticas
(ver Banerjee, Gertler, & Ghatak, 2002; Coelho, De Mello, & Funchal, 2012; Galiani, Gertler, &
Schargrodsky, 2005; Meyer, 1995). Assim, esse método busca comparar dois grupos, denominados
tratamento e controle. O grupo de tratamento é formado pelas empresas que foram tratadas, isto ¢,
implementaram a préatica de RSC. O grupo de controle é formado por todas as outras empresas gue hao
sofreram o tratamento. O diff-in-diff compara a mudanca nos resultados no grupo de tratamento antes e
depois da introducdo da pratica de RSC, com a mudanca nos resultados no grupo de controle. Dessa
forma, consegue-se levar em consideracdo, conforme este modelo empirico, todos os fatores ndo
observados que tendem a afetar ambos os grupos ao logo do tempo.

Um ponto crucial esta na definicdo das empresas tratadas, isto é, definir quem pratica a RSC.
Nesse caso, foram consideradas empresas que compdem o Indice de Sustentabilidade Empresarial da
Bovespa como proxy para firmas socialmente responsaveis, grupo de tratamento, a fim de serem
comparadas as demais empresas listadas na Bovespa, grupo de controle. A implementacéo do diff-in-
diff foi realizada utilizando um modelo em painel com duplo efeito fixo, tanto na dimensdo empresa
guanto na dimensédo tempo, de forma a controlar pelas caracteristicas especificas invariantes no tempo
e para controlar pelos ciclos da economia.

Os resultados encontrados apontam que ndo é possivel afirmar que firmas que seguem as préaticas
de RSC tém um melhor desempenho financeiro em periodos de crise econdmica, como sugerido por
Orlitzky et al. (2003). Portanto, ndo se pode esperar que a pratica de RSC apresente, como um potencial
beneficio de curto prazo, uma maior robustez financeira em periodos de crise.

Nas secOes seguintes, apresentam-se a revisdo da literatura sobre responsabilidade social
corporativa, indicador de sustentabilidade brasileiro (ISE-BOVESPA) e crise econdmico-financeira de
2008. Em seguida sdo descritas a metodologia de pesquisa, a analise discussao dos resultados e, por fim,
as conclusdes deste estudo.
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Responsabilidade Social Corporativa

Os estudos sobre Responsabilidade Social Corporativa tém sido, ao longo das Gltimas décadas,
um tema constante nos meios académicos. Isso, porém, ainda ndo conferiu um consenso quanto ao
conceito e escopo do assunto. Para McWilliams e Siegel (2001), o termo se refere a a¢Bes para 0 bem
social que vao além do cumprimento de leis, assumindo, assim, um carater de voluntarismo.

Carroll (1979) relata que o conceito de responsabilidade social corporativa vem de longa data e
ja aparece na literatura académica desde 1930. O autor sinaliza que o trabalho de Howard R. Bowen’s,
de 1953, intitulado Social Responsibilities of the Businessman, é considerado, por muitos, como o
primeiro livro definitivamente dedicado ao assunto. Ap6s tal publicacdo, muitos artigos surgiram e a
década de 1960 foi um fértil periodo em publicacdes atinentes ao tema.

Diante dos diversos significados que o termo Responsabilidade Social Corporativa assume na
literatura, Carroll (1979) classifica o assunto em quatro categorias de acordo com a motivacao principal
do ato: (a) Econdmico: a principal funcdo de empresas com fins lucrativos; (b) Legal: por estar inserida
na sociedade, precisa enquadrar-se nos codigos e normas instituidos; (c) Etico: diz respeito a codigos
relacionais implicitos que ndo estdo, necessariamente, descritos na forma de lei; e, (d) Discricionario:
que envolve acdes de cunho estritamente voluntario.

O trabalho de Freeman (2010) é tido como seminal na fundamentacdo da teoria dos stakeholders
(Mcwilliams & Siegel, 2001). Para Freeman (2010), a abordagem convencional da teoria da firma
contempla de forma sucinta as relacdes e contratos das corporac¢fes numa relacdo de oferta e demanda
em que fornecedores, empregados e investidores proveem as necessidades da corporacdo, e esta, por sua
vez, produz para os clientes os bens e/ou servicos explicitamente contratados.

Na teoria dos stakeholders, entretanto, os diversos grupos com interesses nas atividades da
empresa (investidores, fornecedores, empregados, clientes, sociedade, governo e outros) exercem
pressdes sobre a corporacdo no sentido de satisfazer suas necessidades, tendo uma relacdo em que o
fluxo dos direitos e deveres flui nos dois sentidos.

Os diversos stakeholders fazem pressdes de toda natureza, e o administrador precisa lidar com
estes fatores ao desenvolver seu planejamento estratégico. Donaldson e Preston (1995) argumentam que
0s estudos sobre a teoria dos stakeholders variam, muitas vezes, contraditoriamente, guanto as
evidéncias e aos argumentos e apresentam pelo menos trés formas distintas de tratar a RSC: (a)
descritiva/empirica: em que os teodricos se baseiam na atestacdo de resultados obtidos por meio de
experiéncias; (b) instrumental: em que os pesquisadores demonstram relacdo de causa e efeito nos
comportamentos de RSC, recomendando-os (ou ndo) aos administradores a fim de alcancarem objetivos
propostos; e (c) normativa: em que a teoria é usada para indicar a fun¢do da corporacdo moral e
filosoficamente.

Com base na Teoria do Mercado Eficiente (Fama, 1970), Mackey, Mackey e Barney (2007),
pressupdem que a informacédo de engajamento em atividades socialmente responsaveis refletira no prego
das acbes e em seu valor de mercado. Os autores defendem que o investimento em agdes de
responsabilidade social pode ser entendido como um produto na medida em que os investidores
procurem por tal caracteristica na hora de escolher as ac¢bes que adquirirdo. As préaticas de
responsabilidade social favorecem a legitimagéo dos stakeholders oferecendo uma imagem positiva da
empresa e melhorando sua reputagdo. De acordo com a teoria dos stakeholders, a satisfagdo de varios
grupos de stakholders € instrumento para o desempenho financeiro corporativo (Donaldson & Preston
1995; Orlitzky, Schmidt, & Rynes, 2003).

A adogdo de estratégias de engajamento & RSC foi estudada por Tang, Hull e Rothenberg (2012).
A pesquisa foi realizada por meio de uma anélise longitudinal de dados de uma amostra de 130 empresas,
de 1995 a 2007. Os resultados mostraram que empresas se beneficiam mais quando adotam estratégia
de engajamento & RSC mais consistente, envolvendo dimensdes.
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Entre os diversos estudos que buscam relacionar RSC e Desempenho Financeiro Corporativo
(DFC), esta o de Lopez, Garcia e Rodriguez (2007), que tomam uma amostra de 110 firmas europeias,
sendo 55 listadas no Dow Jones Global Index (o grupo de controle) e 55 listadas no Dow Jones
Sustainability Index como grupo de tratamento, durante o periodo de 1998 a 2004. Percebe-se que as
praticas de RSC tém impacto negativo no DFC, o que, para os autores, deve-se ao custo dos
investimentos em adequac&o aos critérios de RSC, mas assinalam que os resultados positivos devem ser
esperados em longo prazo.

Byus, Deis e Ouyang (2010) replicam o estudo de Lopez et al. (2007), porém com empresas
americanas, e ampliam o tamanho da amostra para 240 firmas. Ampliam, também, o periodo de 1999 a
2007. Os resultados obtidos se apresentam divergentes aos de Lopez et al. (2007) e, estatisticamente,
significantes para melhor desempenho das empresas com RSC quanto ao ROA e a margem bruta.

Ainda relacionando RSC e DFC, tem-se o trabalho de Mallin, Faraga e Ow-Yong (2014) no qual
se detectou uma associacdo positiva e significante entre o Desempenho Financeiro e as dimensdes da
CSR, exceto para a dimensdo ambiental. A pesquisa analisou uma amostra de 90 bancos islamicos em
13 paises.

Outro estudo que se utilizou do DJSI como proxy para assinalar praticas de RSC é o de Poddi e
Vergalli (2009), que incluiram, em seu trabalho, mais outros dois indices de cunho semelhante, o
Domini400 Social Index e 0 FTSE4 Good para sinalizar RSC. Como grupo de controle, usaram empresas
listadas no Dow Jones Global Index. Assim como Byus et al. (2010), também, obtiveram resultados
positivos ao relacionar RSC e DesemDFC. Porém observaram que o crescimento de praticas de RSC
esta fortemente relacionado ao desenvolvimento socioeconémico do pais sede da firma e, portanto, tem
sido mais notado na América do Norte e Europa do que nos paises em desenvolvimento.

Orlitzky et al. (2003), diante da falta de consenso ou resposta elucidativa quanto a questao
fundamental e reiteradas vezes estudada (qual a relagdo entre investimento em RSC e lucratividade),
optaram por um estudo baseado na meta-analise. A meta-andlise é uma técnica estatistica que tem como
objetivo integrar diversos resultados dos estudos que tratam de uma mesma questao de pesquisa, dessa
maneira, fazendo uma revisao sistematica da literatura.

Assim, levantam os resultados de 52 estudos efetuados nas trés décadas que o antecederam e 0s
relacionam entre si. O objetivo da pesquisa é prover uma integracdo estatistica das pesquisas anteriores
que relacionam DFC a RSC com o intuito de avaliar a validade preditiva da teoria dos stakeholders na
relacdo entre RSC e DFC. Os autores concluem gue a RSC é, positivamente, correlacionada com DFC,
pois a RSC aumenta competéncias gerenciais, contribui para o conhecimento organizacional sobre o
mercado da empresa, guanto a questbes sociais, ambientes politicos, tecnoldgicos, entre outros,
aumentando, assim, a eficiéncia organizacional.

Pavie (2008) replica o estudo de Orlitzky et al. (2003), coletando estudos nos 10 anos
subsequentes a pesquisa original (de 1998 a 2007) e verifica que os resultados permanecem idénticos,
mesmo tendo sido a amostra ampliada para 112 estudos. Os resultados de Pavie (2008) também indicam
uma relacéo positiva entre RSC e DFC, e tal relagdo ocorre de uma forma bidirecional, formando um
circulo virtuoso, conforme também assinala Waddock e Graves (1997). Tal relacdo é fortemente
moderada pela reputacdo da empresa.

Cochran e Wood (1984) criticam a utilizacdo da analise de contetido dos relatérios contabeis e de
indices de reputacdo quanto a pratica RSC, cujos critérios subjetivos ndo se mostram muito claros.

Para Cochran e Wood (1984), o risco também é importante varidvel, pois, comparando o estudo
de Moskowitz (1972) e de Vance (1975), percebeu que ambos utilizaram a mesma amostra de firmas,
porém encontraram resultados opostos. A diferenca estava no periodo da coleta em que os betas das
firmas foram alterados. O primeiro estudo fora coletado em periodo de Bull Market, ou seja, de
crescimento. Ja no estudo de Vance (1975), a coleta foi realizada em periodo de Bear Market, ou seja,
de queda. Esta diferenca explicaria os resultados opostos das duas pesquisas.
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Ainda sobre os periodos analisados, Cochran e Wood (1984) argumentam que os estudos na area
que o antecederam se utilizavam de periodos muito curtos, o que comprometia a ergodicidade e
homocedasticidade das amostras, pois 0s resultados estariam sujeitos a pequenas variacfes. Os autores,
em meados dos anos de 1980, ja indicavam ser uma pratica prudente administrar nos moldes da RSC,
sob pena de terem, futuramente, altos custos de adequacéo as novas normatizacdes, com isso, evitando
também futuras multas e puni¢6es quanto a danos trabalhistas, sociais e ambientais.

Com o desenvolvimento da literatura em termos metodolégicos, Waddock e Graves (1997)
encontram resultados positivos ao utilizar regressdo maltipla para relacionar o desempenho financeiro
e a pratica de responsabilidade social corporativa. Para eles, existe um circulo virtuoso entre RSC e
desempenho financeiro. Os recursos empregados nesta area podem representar vantagem competitiva,
ao passo que tais praticas atraem melhores funcionarios, assim como evitam custos com caras multas
por problemas ambientais. A pratica de RSC passa, entdo, a ndo mais ter um carater apenas
discricionario de préticas filantrépicas, mas se configura como estratégia para o alcance de vantagem
competitiva.

O ISE-BOVESPA

O Indice de Sustentabilidade Empresarial, ISE-BOVESPA, é uma carteira de agdes que tem por
critério de inclusdo a avaliacdo do desempenho ético, econdmico, social e ambiental das empresas a ele
submetidas (BM&FBOVESPA, n.d.).

O ISE-BOVESPA foi criado em 2005, atendendo a uma demanda crescente no mercado mundial
por investimentos responsaveis socialmente (SRI) e que tem como objetivo proporcionar ao acionista
maior seguranga quanto a rentabilidade a longo prazo porque as empresas nele listadas tém, por
caracteristica, menor vulnerabilidade a riscos econémicos, sociais e ambientais (Marcondes & Bacarji,
2010). Também objetiva formar um benchmark quanto as boas praticas de gestdo nos meios
empresariais brasileiros (BM&FBOVESPA, n.d.).

O ISE-BOVESPA é composto de até 40 empresas e é renovado a cada ano com base na adequacdo
das empresas aos critérios de inclusdo que contemplam caracteristicas relativas a liquidez, a governanca
corporativa e as questdes sociais e ambientais. Esses padr@es sdo medidos por meio de questionarios
respondidos pelas empresas que possuem as 200 a¢Bes mais liquidas no exercicio do ano anterior e que,
apos serem voluntariamente respondidos, sdo avaliados por um Conselho Deliberativo que seleciona a
carteira seguindo as melhores classificagdes quanto:

1. Ao relacionamento com empregados e fornecedores
2. Ao relacionamento com a comunidade

3. A governanca corporativa

4. Ao impacto ambiental de suas atividades

O ISE-BOVESPA, ndo obstante a sua recente cria¢do, tem sido base para varios estudos nos meios
académicos brasileiros, muitos deles buscando, por meio de variadas ferramentas, identificar se ha
relagdo entre a RSC e o DFC.

Gomes e Gomes (2010) descrevem que os impactos provocados pela incluséo das empresas no
ISE ndo se refletem sé em relagcdo ao desempenho financeiro, mas também quanto a reputacéo, ao
disclosureambiental, a regulamentagdo e qualidade e & formac&o de estratégia para alcance de vantagem
competitiva. Os autores assinalam que as empresas do ISE, durante o periodo pesquisado (de 2005 a
2009), apresentaram resultados semelhantes aos apresentados pelo Ibovespa.
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Machado, Machado e Corrar (2009) buscaram averiguar se a rentabilidade média do ISE-
BOVESPA ¢, estatisticamente, semelhante a rentabilidade dos outros diversos indices da Bovespa e
perceberam ndo haver diferenca, estatisticamente significante, entre eles, no periodo de dezembro de
2005 a novembro 2007. Porém ja assinalam que tal resultado pode ser em decorréncia de que varias
acOes compdem, simultaneamente, a mais de um dos indices analisados.

Teixeira, Nossa e Funchal (2011) inovam na abordagem ao mudar o foco da rentabilidade, comum
nos estudos anteriores, para a analise do risco e do endividamento, dessa maneira, comparando as
empresas listadas no ISE a empresas ndo listadas. Os autores se utilizaram de regressdo com dados em
painel, levantados no periodo de 2003 a 2008, a fim de comparar o desempenho das a¢des antes e depois
da criacdo do indice em 2005. E concluiram que a pratica de RSC tem correlacdo negativa tanto com o
risco quanto com o endividamento das empresas.

A Crise Econdmica Mundial de 2008

A crise econdmica mundial de 2008, também chamada Crise do Crédito ou Crise Americana, é
entendida como um momento de ajuste dos sistemas econémico-financeiros que, segundo Minsk (1986),
é enddgeno aos mercados de molde capitalista democratico e sempre se segue aos periodos de grande
pujanca econémica.

Segundo Lal, Miller, Lieuw-Kie-Song, e Kostzer (2010), a crise de 2008 teve sua origem no
mercado imobiliario americano, quando instituicGes financeiras, imprudentemente, ofertaram
empréstimos com baixas taxas a mutuarios sem credibilidade, lastro ou garantias (aqueles sem renda,
postos de trabalho ou bens). Os titulos gerados destas operacdes foram comercializados no mercado
financeiro subclassificado (subprime), porém ainda assim tomados por garantia nas negociagdes de
créditos interbancarios Mizen (2008).

O capitalismo ocidental, regido pelo que Gowan (2009) denomina de novo sistema de Wall Street,
tem sua maior fonte de renda nos investimentos especulativos que, por conta da frouxa regulamentacao
dos sistemas financeiros, permitem uma alta volatilidade dos ativos financeiros. Isso consente que 0s
investidores sejam capazes de inflacionar mercados emergentes, assim, objetivando os altos lucros,
formando bolhas que se estouram quando da retirada macica de ativos na corrida por liquidez.

Os investimentos sdo feitos, na maioria, com alto grau de alavancagem, pois, segundo Gowan
(2009), apenas 10% do valor investido sdo patriménios e 0s 90% restantes sdo dividas. O modelo de
precificacdo de ativos exercido por tais investidores é baseado em sofisticadas operacdes de
securitizacdo que transferem aos titulos uma caracteristica nebulosa de valoragdo. O alto risco em
operagdes que envolvem tais papéis € compensado pelos altos lucros que eles conferem. Tal engrenagem
funciona bem até que, em um momento denominado Minsky, o mercado venha a corrigir este
descolamento com traumaticos ajustes aos valores reais (Gowan, 2009).

Para Gowan (2009), a estrutura do mercado financeiro das décadas de 1990 e 2000 foi terreno
fértil para a eclosdo de uma crise de tamanha amplitude, tendo como importantes agentes: (a) o
surgimento de um modelo de negociagdes de emprestimos; (b) a arbitragem especulativa dos precos dos
ativos, com isso, causando a formacéo de bolhas; (c) a orientagdo para a maximizagao dos lucros; (d) o
nascimento de um sistema bancario nebuloso, associado a criagdo de inovacgdes financeiras; e (e) a
centralizacdo nos créditos derivativos que, associados a outras mudangas, mutuamente se reforcam
culminando na sua desintegracdo em 2008.

As consequéncias da crise de 2008 foram extensivamente documentadas na literatura. A principal
consequéncia foi a reducédo dréstica dos empréstimos bancérios ocorridos no periodo de crise (Ivashina
& Scharfstein, 2010). Empréstimos sdo vitais para o desenvolvimento da economia, pois é uma das
principais fontes de recursos para viabilizar investimentos. Assim, outras consequéncias, como reducao
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do crescimento econdmico na maior parte dos paises, mudancas em taxas de caAmbio e aumento do
desemprego também foram observadas (Coulibaly, Sapriza, & Zlate, 2013; Rose & Spiegel, 2012).

Metodologia

Este estudo objetivou identificar se existe relacdo entre a pratica de Responsabilidade Social
Corporativa e o Desempenho Financeiro Corporativo (DFC) de empresas listadas na Bovespa em um
momento de crise no mercado financeiro mundial. Segundo a teoria da sinalizacdo de Spence (1973), as
entidades procuram emitir sinais a fim de inibir a assimetria de informacéo, desse modo, facilitando para
0 usudrio a escolha entre as diversas ofertas. A inclusdo em indices de sustentabilidade pode ser
entendida como sinalizacdo para a pratica de Responsabilidade Social Corporativa.

Estudos anteriores, entre eles os de Lopez et al. (2007), Lee e Faff (2009) e Byus et al. (2010),
usaram, como critério para a identificacdo das empresas com comportamentos de RSC, a inclusdo
voluntéria dessas empresas no Dow Jones Sustainability Index (DJSI).

No presente estudo, contextualizado no mercado brasileiro de ac6es, o termo sinalizador de RSC
é a inclusdo no ISE-BOVESPA, que se utiliza de critérios semelhantes aos do DJSI para a inclusao das
acOes em sua carteira. Note-se que a participacdo no ISE é o que permite diferenciar os grupos de
tratamento, participantes do ISE, e controle, ndo participantes do ISE. Assim, torna-se possivel aplicar
a metodologia quase-experimental de diferencas-em-diferencas (Meyer, 1995) utilizando dados em
painel e efeitos fixos. Essa metodologia, diferente de um modelo de regressao de Minimos Quadrados
Ordinérios, permite a estimacdo direta da diferenca entre diferentes grupos. 1sso porque o0 modelo de
diferencas-em-diferencas compara o comportamento de dois grupos de empresas — grupo de tratamento
composto pelas empresas listadas no ISE e grupo de controle composto por empresas ndo listadas no
ISE — em momentos distintos do tempo. Basicamente, 0 que se propde € utilizar o comportamento do
grupo de controle como um contrafactual do que seria o comportamento do grupo de tratamento, ou
seja, representa o que teria acontecido as empresas listadas se estas ndo fossem listadas no ISE. Além
disso, o efeito fixo controla por todas as caracteristicas das empresas que sdo invariantes no tempo.
Assim, sempre que se procurar comparar grupos em diferentes situa¢bes, o0 modelo de diferencas-em-
diferencas € superior aos outros modelos de regressdo, pois permite a estimacdo conjunta do efeito
comparativo entre grupos e entre periodos.

Aqui, o que se visa estudar é o efeito do choque exdgeno crise nos diferentes grupos. A vantagem
dessa metodologia é a possibilidade de explorar como a adesdo ao ISE influencia o comportamento
durante um choque exo6geno, determinado pela crise de 2008, comparativamente a um grupo de
empresas que ndo segue as mesmas praticas, isto é, esta fora do ISE.

Para implementar tal método, foi utilizado um modelo de regressdo em painel cuja variavel que
captura a diferenca de efeito da crise entre ambos os grupos é definida por uma interagdo de duas
variaveis indicadoras: uma captura a primeira diferenca, que é igual a 1 para a empresa listada no ISE e
zero caso contrério; a outra captura a segunda diferenca, sendo igual a 1 para o periodo de crise e zero
caso contrario. O coeficiente estimado para essa varidvel que interage com ambas as variaveis
indicadoras representa o efeito da crise sobre as empresas ISE relativamente as empresas Nao-ISE.

A coleta dos dados foi feita na base de dados Economatica, no periodo que compreende do ano
2005 (ano em que foi criado o ISE-BOVESPA) até 2010. O periodo critico da crise financeira de 2008
é delineado a partir do terceiro trimestre de 2008 até o primeiro trimestre de 2009, quando o preco das
acOes comecgou a voltar para o nivel pré-crise.

Com uso da metodologia de Lopez et al. (2007), tomou-se mais de uma variavel dependente para
medida de desempenho, sendo elas:
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1. O valor de mercado da empresa definido como o preco da agdo multiplicado pelo nimero de acoes
da empresa. Tal variavel foi escolhida a fim de perceber o impacto da crise no momento de seu apice,
pois o precgo das acdes é sensivel a mudancas macroeconémicas como a crise de 2008.

2. O LAJIR (lucro antes dos juros e imposto de renda) como um indicador financeiro de lucratividade
da empresa.

3. O market to book que indica a valorizacdo das acfes da empresa e é calculado dividindo-se o preco
da acdo no mercado pelo seu valor contabilizado.

Como variaveis explicativas, a exemplo de Lopez et al. (2007), tomou-se como proxy para
tamanho da empresa a variacdo dos Ativos Totais; como proxy para endividamento, a divisdo da Divida
Bruta pelo Ativo. Ainda conforme L6pez et al. (2007), levantou-se como variavel explicativa a variagdo
da receita.

Lang e Maffett (2011) evidenciaram que a gestdo com alto padrdo de transparéncia quanto aos
relatérios contabeis, escolha dos auditores, gerenciamento dos resultados e precisdo das previsdes estdo
positivamente correlacionados a liquidez de mercado das acGes e consequentemente ao valor da firma.
A luz deste estudo, foi inserida a variavel explicativa liquidez de mercado no modelo.

Por fim, foram criadas as variaveis indicadoras: (a) Dummy ISE, que indica as empresas tratadas,
ou seja, as empresas que compdem o ISE recebem o valor 1; e as demais, o valor 0; (b) Dummy Crise,
que indica o periodo de crise, sendo igual a 1 os periodos entre 4° trimestre de 2008 e o 1° trimestre de
2009; e (c) Dummy ISExCrise, que representa a variavel de andlise de diferencas-em-diferencas, e é
definida pela interacdo entre as duas anteriores, demonstrando o desempenho das empresas com que
estdo no ISE em comparagdo com as demais durante o periodo de crise.

A amostra foi winsorada® com o intuito de eliminar os outliers e, assim, obter uma amostra mais
homogénea validando os pressupostos. Em todas as variaveis (exceto as dummys), foi utilizada a fracdo
para ajuste das observacdes a um nivel de p=0.025 em cada cauda. O logaritmo natural foi utilizado em
todas as variaveis, pois observou-se na amostra um desvio padrdo elevado, mesmo ap6s os dados serem
winsorados.

Para implementar o modelo de diferencas-em-diferencas foi utilizada uma regressdo em painel
com duplo efeito fixo, melhor se adapta a estudos longitudinais com multiplas variaveis cujas unidades
se repetem ao longo dos diversos cortes transversais. O efeito fixo de cross-section é utilizado para
capturar as caracteristicas ndo observaveis invariantes no tempo, enquanto que o efeito fixo de tempo é
utilizado para capturar elementos comuns a todas as empresas que sdo invariantes ao longo tempo.

Levantadas as varidveis descritas, foi proposta a seguinte equagéo de regressao:

Y, = o, +y, + pcrisexise, + S.crise, + fiise, + £, In wativo,
Bs Inwreceita,, + £, Inwdiv _at;, + 4, Inwliquidez , + ¢,

1)
Onde:

Y;; = varidveis dependentes: Logaritmo natural do lucro antes dos juros e do imposto de renda
(Inwlajir), o logaritmo natural do valor de mercado (Inwvm) e o logaritimo natural do market to book.

a; = Efeito fixo de empresas.

v, = Efeito fixo de tempo.

B = coeficientes, onde j = 1... 7.

RAC, Rio de Janeiro, v. 19, n. 2, art. 4, pp. 232-248, Mar./Abr. 2015 www.anpad.org.br/rac



L. M. Freguete, V. Nossa, B. Funchal 242

Ise;; = variavel dummy, em que recebe o valor 1 se a empresa (i) no trimestre (t) pertence ao ISE
e 0 se ndo pertence.

Crise;, = variavel dummy, em que recebe o valor 1 se a empresa (i) no trimestre (t) esta presente
no periodo da crise (4° trim. de 2008 e 1° trim. de 2009) e 0 os demais periodos coletados na amostra.

Isexcrise;; = variavel dummy que captura o efeito do diff-in-diff, isto é, a diferenca dos grupos
em periodos de crise. E representada pela interacdo entre as duas dummys anteriores, captando as
empresas (i) no trimestre (t) que pertencem ao ISE e passam pela crise, recebendo o valor 1 e recebendo
0 as demais empresas.

Lnwreceita;; = variavel logaritmo natural da receita liquida da empresa (i) no ano (t).
Lnwdiv_at;, = variavel logaritmo natural da divida bruta do ativo da empresa (i) no ano (t).
Lnwativo;; = variavel logaritmo natural do ativo da empresa (i) no ano (t).

Lnwliquidez;,= variavel logaritmo natural da liquidez de mercado da empresa (i) no ano (t).
&;; = termo do erro estocastico da regressao.

Para corrigir os problemas de heteroscedasticidade e autocorrelagdo serial, comuns nesse tipo de
dados, utilizou-se uma matriz de variancia e covariancia robusta a ambos os problemas, onde tal a matriz
é consistente por construcéo.

Analise dos Resultados

A matriz de correlacdo pode ser utilizada como base para a escolha das variaveis que serdo
inseridas na equacdo do modelo. O ideal é que a variavel explicativa principal seja altamente
correlacionada com as dependentes, porém o que se observa é que a Dummy ISE tem fraca correlacao
com o LAJIR e valor de mercado, ainda que positiva.

Nas Tabelas 1 e 2, sdo mostradas as principais estatisticas descritivas das variaveis e sua matriz
de correlacao.

Tabela 1

Estatistica Descritiva das Variaveis

Observacg0es Meédia Desvio Paddo  Minimo Maximo

Market-to-book (x) 6311 2,09 2,64 0 13,6
LAJIR (R$ milhares) 6901 102.776 211.944 41 1.006.893
Valor de Mercado (R$ milhares) 6426 4.010.121 8.582.254 4853 45.300.000
Ativo (R$ milhares) 7810 4.975.626 1.090.000 2567 5.910.000
Liquidez (milhares de negécios) 9072 0,14 0,37 0 1,79
Divida/Ativo(x) 7224 26,02 24,96 0 125,6
Receita (R$ milhares) 6901 581.809 1.123.178 0 5.348.134
ISE 9072 0,067 0,25 0 1

Nota. Fonte: Elaborada pelos autores.
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Tabela 2

Matriz de Correlacdo das Variaveis

Inwmvbv Inwlajir Inwvm  Inwativo Inwliquidez Inwdiv_at Inwreceita ise crise isexcrise
Inwmvbv 1,000
Inwlajir 0,2397 1,000
Inwvm 0,4737 10,8231 1,000
Inwativo ~ 0,1844  0,8408 0,8822 1,000
Inwliquidez 0,2669 0,5325 0,6344 0,5549 1,000
Inwdiv_at 0,0385 0,0927 0,0148 0,0673 0,0203 1,000
Inwreceita 0,2937 0,7841 0,8044 0,8370 0,4955 0,0858 1,000
ise 0,0904 0,3618 0,3860 0,3966 0,3591 0,0621  0,3433 1,000
crise -0,0795 0,0061 -0,0476 0,0119 -0,0089  0,0064  0,0060 -0,0135 1,000
isexcrise ~ -0,0016 0,0897 0,0857 0,1080 0,0887 0,0210 0,0885  0,2700 0,3027 1,000

Nota. Fonte: Elaborada pelos autores.

E possivel notar que a variavel independente ativo total (Inwativo) é altamente correlacionada
com as varidveis dependentes LAJIR - lucro antes dos juros e imposto de renda (Inwlajir) r = 0,841, com
o0 valor de mercado (Inwvm) apresentando r = 0,882. Também a varidvel explicativa receita (Inwreceita)
tem alto grau de correlagdo com as variaveis dependentes valor de mercado (Inwvm) com r= 0,80 e com
o LAJIR (Inwlajir) r = 0,78. Tais resultados sdo desejaveis porque se espera que o modelo explique de
forma satisfatdria a relagdo entre elas.

O modelo de diferencas-em-diferencas foi estimado utilizando uma regressdo em painel com
duplo efeito fixo (cross-section e tempo). O efeito fixo de cross-section € utilizado para capturar as
caracteristicas ndo observaveis invariantes no tempo, enquanto que o efeito fixo de tempo é utilizado
para capturar elementos comuns a todas as empresas que sao invariantes ao longo tempo.

A Tabela 3 apresenta os principais resultados. Os modelos revelam um alto ajuste (R-quadrado)
para as variaveis dependentes LAJIR e valor de mercado, porém para com o Market to book teve um
baixo coeficiente de determinag&o.

Tabela 3

Regressdo com Dados em Painel e Duplo Efeito Fixo Ajustada pela Ferramenta Robust

LAJIR Valor de Mercado Market to Book
Beta Significancia Beta Significancia Beta Significancia
ise -0,087 0,520 0,098 0,279 0,103 0,155
crise 0,007 0,902 -0,450 0,000 -0,403 0,000
isexcrise -0,210 0,150 0,004 0,963 0,089 0,229
Inwativo 0,338 0,008 0,385 0,000 -0,154 0,094
Inwliquidez 0,032 0,023 0,053 0,000 0,017 0,226
Inwdiv_at -0,044 0,281 -0,113 0,001 0,001 0,973
Continua
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Tabela 3 (continuagéo)

LAJIR Valor de Mercado Market to Book
Inwreceita 0,254 0,002 0,080 0,046 0,160 0,053
R? = 0,712 R? = 0,817 R? = 0,151
F(12,294) = 13,200 F(12,293) = 60,960 F(12,291) = 37,980
Prob > F = 0,000 Prob > F = 0,000 Prob>F = 0,000
Efeito Fixo  Cross-Section Sim Sim Sim
Efeito Fixo Tempo Sim Sim Sim
obs. 5113 obs. 4978 obs. 4899

Nota. Fonte: Elaborada pelos autores.

A variavel principal a ser focalizada é a de interacdo entre as variaveis ise e crise. O coeficiente
beta desta variavel indica a diferenca de performance entre as empresas que estdo no ise, grupo de
tratamento, comparadas com as que ndo fazem parte do ise, grupo de controle, para o periodo de crise.
Como se pode observar, o coeficiente desta variavel ndo é estatisticamente significante em nenhum dos
trés modelos. Esse resultado indica que estar listado na carteira ISE-BOVESPA ndo fez nenhuma
diferenca em periodos de crise, mesmo que tenham investido recursos na adequacgao de seus processos
e relatérios aos critérios de inclusdo da carteira.

Assim, como a participacdo da empresa no ISE-BOVESPA € a proxy de prética de
Responsabilidade Social Corporativa nesta analise, infere-se que ndao ha evidéncias sobre seu beneficio
de curto prazo que se esta focalizando, isto é, que a préatica de RSC traz efeitos positivos na performance
financeira da empresa em periodos de crise.

Tais resultados estdo alinhados a teoria de Friedman (1970), pois, ao direcionar recursos para
adequacdo aos critérios de inclusdo na seleta carteira que assinala comportamentos de Responsabilidade
Social Corporativa, as empresas nao obtiveram melhores ganhos ou menores perdas para seus acionistas
em periodo de crise econdmica. Os resultados também sao evidéncias contra Orlitzky et al. (2003), que
argumentam que investimentos em RSC sdo capazes de fortalecer as firmas para enfrentarem periodos
de crise, pelo menos no que diz respeito as condicBes financeiras.

Para dar credibilidade ao resultado principal, podemos observar que a relacdo das demais
varidveis esta totalmente alinhada com a teoria. A variavel indicativa do periodo da crise apresentou
significancia estatistica, impactando negativamente a performance das a¢fes com um decréscimo de
0,4%, em média, no market to book (Inwmvbv). Tal resultado indica que o delineamento do periodo de
dois trimestres esta coerente com os resultados da regressao.

Com relagdo ao tamanho da empresa, para um aumento de 1% em seu ativo (Inwativo), o lucro
antes dos juros e imposto de renda (Inwlajir) aumenta, em média, 0,34%. Sendo, portanto, o lucro
positivamente sensivel ao tamanho da empresa. A liquidez de mercado (Inwliquidez) impacta
positivamente e acarreta um aumento no lucro de 0,03% em média. A variavel receita liquida
(Inwreceita), quando aumenta em 1%, acarreta no LAJIR um acréscimo, em média, de 0,25%.

A divida bruta sobre o ativo (Inwdiv_at) afetou negativamente o valor de mercado (Inwvm),
reduzindo em 0,11%. A variavel receita liquida (Inwreceita), quando aumenta em 1%, também, impacta
positivamente e causa um acréscimo, em média, de 0,08%. O periodo assinalado para a crise, apesar de
relativamente curto (dois trimestres), foi negativamente impactante no valor de mercado (Inwvm) das
empresas, desse modo, representando um decréscimo de 0,45% em média.

Por fim, a variavel ISE, que indica o grupo de empresas que esta no indice de Sustentabilidade
ISE-BOVESPA, nédo apresenta efeito significativo em relacéo aos trés modelos. Isso pode indicar duas
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coisas: a primeira € que de fato RSC ndo tem efeito sobre o desempenho da empresa; ou que o indicador
ISE-BOVESPA nédo é uma boa proxy para a pratica de RSC.

Conclusao

O objetivo principal deste estudo foi verificar se existe correlacdo entre Desempenho Social
Corporativo e Desempenho Financeiro Corporativo. Para isso, levantaram-se os dados das empresas
ativas na Bovespa e fez-se a segregacdo dos dados das empresas que pertencem ao ISE-BOVESPA
daquelas que ndo pertencem. A partir dai realizou-se a comparacgédo dos dados entre os dois grupos de
empresas. Os testes empiricos demonstraram que, em cenarios de crise econémica, estar listado no ISE-
BOVESPA ndo traz nenhuma alteracdo no desempenho financeiro das empresas, pois os resultados
foram estatisticamente insignificantes para este fator.

Se para Orlitzky et al. (2003), investimentos em RSC sdo recursos idiossincraticos capazes de
fortalecer as firmas para enfrentarem periodos de crise, o presente estudo revela resultados contrarios a
tal assertiva. Lang e Maffett (2011) encontraram correlagéo positiva entre a liquidez e valor da empresa
e a préatica transparéncia na gestdo da empresa. Os resultados foram significativos principalmente no
periodo de crise, quando tais acOes tiveram muito melhor desempenho que as demais. Um dos critérios
de inclusdo no ISE-BOVESPA ¢ a transparéncia nos relatorios, por isso, esperava-se que por conta desta
caracteristica essas acoes também obtivessem melhores resultados, porém, com base na amostra deste
estudo, tal expectativa ndo se confirmou.

Neste estudo, foram observadas todas as empresas ativas da Bovespa, totalizando 378 empresas,
0 que faz o grupo de tratamento (as empresas listadas no ISE) representar um baixo percentual do total
da amostra — cerca de 8% no periodo. Sugere-se para estudos futuros que seja coletada uma amostra
balanceada com nimeros iguais de observacfes nos grupos de tratamento e de controle, assim como
uma coleta discriminatéria por setor de operacdo da empresa.

Entre as limitagfes deste estudo esta o fato de se restringir ao mercado brasileiro de empresas de
capital aberto presentes na Bovespa, bem como a apenas uma crise. Como a crise € um fendmeno ciclico
e de impacto em diferentes paises, sugere-se também a elaboracdo de estudos que analisem o
desempenho de outras carteiras sinalizadoras de RSC presentes nas Bolsas de Valores de outros paises
e outras crises observadas ao longo das Ultimas décadas. Tal fato possibilitaria amostra de um maior
periodo e mais empresas, contemplando, assim, entre outros fatores, caracteristicas institucionais locais.
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Nota

1 O procedimento winsor é uma transformacdo estatistica que limita os valores extremos a um determinado nivel de forma a
reduzir o efeito espurio de outliers. Aqui, limitaram-se os valores 5% inferiores e superiores a um valor igual ao percentil 2,5
e 97,5.
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