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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo evidenciar qual a relagéo entre disclosure de
responsabilidade social corporativa (RSC) e o desempenho econémico corporativo
(DEC) e risco nas empresas brasileiras. Foi utilizado o disclosure de informacfes ndo
financeiras, via Global Reporting Initiative, como proxy para disclosure de RSC. Foi
feita regress@o de dados em painel ndo balanceado com efeito fixo, valendo-se do
Inverse Mills Ratio como método para contornar o problema do viés de selecéo
provocado pelas varidveis ndo observaveis, além da possivel endogeneidade entre
disclosure de RSC e a propria RSC com o DEC. Como resultados, verificou-se que,
caso as empresas facam disclosure de RSC, via GRI, em média, ha reducao nos trés
indicadores estudados, risco, desempenho contdbil e desempenho de mercado, e
que, caso esse disclosure de RSC seja consistente, o efeito negativo sobre as duas

métricas de desempenho e sobre o risco € ainda mais potencializado.

Palavras Chave: Disclosure de responsabilidade social corporativa; desempenho

econdmico corporativo; risco.



ABSTRACT

This work seeks to show the relationship between disclosure of corporate social
responsibility (CSR) and corporate economic performance (CEP) and risc on brazilian
companies. The nonfinantial disclosure, via Global Reporting Initiative, was used as
proxy for CSR disclosure. Unbalanced panel data regression with fixed effects was
used with Inverse Mills Ratio to adress the selection bias due to unobservables, and
the edogeneity between CSR disclosure, and the CSR itself with the CEP. As results,
it was find that in case companies make CSR disclosure, via GRI, in average, there is
a redution in all estudied indicators, risk, book performance and market performance,
and if the CSR disclosure is more consistent, there is a bigger reduction effect upon

the two performances indicators and the risc.

Key Words: Corporate social responsibility disclosure; corporate economic
performance; risc.
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Capitulo 1

1. INTRODUCAO

Estudos no Brasil que buscam encontrar a relacdo entre Responsabilidade
Social Corporativa (RSC) e Desempenho Econémico Corporativo (DEC) usam, via de
regra, o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) como proxy de RSC (Machado,
Machado & Corrar, 2009; Beato, Souza & Parisotto, 2009; Rezende, Nunes & Portela,
2008; Castro, 2017; Gomes & Tortato, 2011; Cavalcante, Bruni & Costa, 2009; Cunha
& Samanez, 2012; Souza & Zucco, 2016; Cristofalo, Akaki, Abe, Morano & Miraglia,

2016; Teixeira, Nossa & Funchal, 2011; Lameira, Ness, Quellas & Pereira, 2013).

Contudo, por conta da forma como foi desenhado até o ciclo 2016/2017, o ISE
pode ter apresentado uma deficiéncia em termos de accountability das empresas pelo
mercado, vez que as quatrocentas perguntas feitas as empresas a titulo de uma das
fases do processo seletivo ao ISE, néo tiveram sua abertura como obrigatoria pelas
empresas ao mercado. De fato, nem todas as empresas fizeram esse disclosure. Em
2013, 41,38% das empresas participantes do ISE abriram essas informacfes. Em
2014, esse percentual foi de 55%, em 2015, 5,71% e em 2016 foi de 15,38% (BM&F

Bovespa, 2017).

A accountability trazida pelo disclosure de RSC é aspecto importante da propria
RSC (Dingwerth & Eichinger, 2010; Marquis & Toffel, 2011; Eccles, loannou &
Serafeim, 2014). Assim, o uso hegemoénico do ISE enquanto proxy de RSC em
trabalhos nacionais, associado ao fato da deficiéncia conceitual de accountability do
ISE, leva a seguinte pergunta: Qual o efeito do disclosure de RSC sobre o DEC e risco

das empresas no Brasil?
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Desse modo, este trabalho tem como objetivo estudar qual a relacdo entre
disclosure de Responsabilidade Social Corporativa (RSC), e o Desempenho

Econdmico Corporativo (DEC) e risco das empresas, no mercado brasileiro.

Para tanto, este trabalho, que é de natureza empirico quantitativa, valeu-se do
disclosure no Global Reporting Initiative (GRI) como proxy para disclosure de RSC,
para os anos de 2010 a 2016, utilizando-se regressdo de dados em painel néo
balanceado com efeito fixo, e da sistematica do Inverse Mills Ratio (IMR) para
enderecar tratamento adequado ao viés de selecdo provocado pelas caracteristicas
néo observaveis, além da mutua causalidade entre disclosure de RSC, a prépria RSC

e o DEC.

Como resultados, verificou-se que, caso a empresa faca disclosure de RSC,
via GRI, em meédia, ha uma reducdo nos trés indicadores estudados, risco,
desempenho contabil e desempenho de mercado. Verificou-se ainda que, caso esse
disclosure seja mais consistente, h4 uma potencializacéo do efeito negativo dele sobre

as trés métricas estudadas.

Espera-se, com este trabalho, contribuir para as literaturas do disclosure
voluntario e da RSC, jogando luz sobre a relagédo entre disclosure de RSC e DEC e
risco das empresas, no Brasil. Como contribuicéo prética, este trabalho pode contribuir
para o0 incentivo a criacdo de politicas publicas em face da RSC, bem como a

dosimetria de seus incentivos as empresas. Também pode contribuir para os gestores

corporativos, norteando suas decis6es em face da RSC.

A estruturacdo deste trabalho se da da seguinte forma: no capitulo 2 sera feita
a revisdo da literatura. No capitulo 3 serd desenvolvida a metodologia. No capitulo 4
serdo compilados os resultados e feitas as andlises. Por fim, no capitulo 5, serdo

tecidas as consideracgoes finais.



Capitulo 2

2. REVISAO DA LITERATURA

O disclosure de informacdes sobre Responsabilidade Social Corporativa (RSC)
tem emergido em importancia, saindo do campo restrito dos inovadores e dos
primeiros aderentes, e chegando a condicdo de grande relevancia na estratégia
empresarial (Bradford, Earp, Showalter & Willians, 2017). O reporte externo de
informacdes nao financeiras teve seu come¢o em meados da década de 2000, mas
se consolidou somente na virada da década de 2010 (Eccles et al., 2014). Assim, de

2004 a 2008 houve um grande aumento do disclosure ambiental no mundo.

Das 250 maiores empresas mundiais, o percentual que fez disclosure em 2004
passou de 40% para 80% em 2008 (KPMG, 2008). Apesar desse interesse pelo
disclosure de informacdes nao financeiras pelas empresas, hdo ha uma uniformidade
de critério nos assuntos divulgados (Eccles et al, 2014; Bradford et al., 2017), o que
torna as informacfes pouco comparaveis de empresa para empresa (Bradford et al.,

2017).

Para mitigar o problema da pouca comparabilidade, o uso de padrdes e
programas externos e de ambito mundial para mensuracdo do desempenho nao
financeiro, e seu consequente disclosure, tais como o Global Reporting Initiative (GRI),
sdo as melhores praticas (Marquis & Toffel, 2011). O disclosure feito nessas condi¢cdes
estd associado a empresas que adotam politicas corporativas mais sustentaveis, que
por sua vez, apresentam melhor desempenho, tanto no pre¢o das ac¢des, quanto nos

resultados contabeis (Eccles et al., 2014).

O disclosure de informacdes néo financeiras — diga-se, informacdes sobre RSC

para empresas de capital aberto no Brasil -, ndo é mandatoério. Assim, o estudo dos



antecedentes e consequentes do disclosure de informacdes sobre RSC, no Brasil,
deve se valer da teoria do disclosure voluntario. Essa modalidade de disclosure, por
conta do seu baixo grau de verificabilidade, possui duas vertentes, em termos de

custo: sem custo (modelo cheap talk), ou com custo (modelo costly-state falsification).

No modelo cheap talk, os gestores tendem a dizer qualquer coisa que aumente
o valor das acdes da empresa. O modelo cheap talk tende a surtir menor efeito, caso
o disclosure perdure por um periodo mais alongado, vez que os gestores podem
aumentar o valor da empresa mais por meio de reputacao, e menos por meio de cheap
talk. No caso do modelo costly-state falsification, os gestores tendem a néo fazer o

disclosure (Beyer, Cohen, Lys & Walther, 2010).

Assim, ao fazer disclosure voluntario, a empresa passa pelo trade off entre ser
oportunista, e s6 fazer disclosure de noticias boas, ou construir uma reputacédo de
disclosure consistente. Ambas atitudes tém potencial de gerar e destruir valor,

segundo a literatura apontada (Beyer et al., 2010).

Ha de se diferenciar também, como as empresas entendem ser a melhor forma
de resolver o trade off entre ser oportunista ou ter reputacdo, e como 0 mercado reage
a um e outro comportamento, de fato. A acuracia das empresas em resolver o trade
off em questdo, na intencdo de gerar o maximo de valor, intuitivamente, tende a se
aproximar de como o mercado, de fato, reage ao oportunismo e a reputacdo, mas nao

necessariamente se equivalem na pratica (Beyer et al., 2010).

2.1 INFLUENCIA DO DISCLOSURE DE RSC SOBRE A RSC E O DEC

A transparéncia em si, emulada pelo disclosure de RSC, ja € um aspecto da

RSC, na medida em que é uma de suas facetas, e ndo somente um mero aspecto



instrumental. A transparéncia permite, por exemplo, que se jogue luz sobre toda a
cadeia produtiva das empresas, aumentando sua accountability, logo, também de
suas praticas de gestao (Dingwerth & Eichinger, 2010). Assim, o disclosure de RSC
permite o empoderamento dos stakeholders (Dingwerth & Eichinger, 2010; Eccles et
al., 2014), porque os permite tomar decisdes baseadas em informacdes, gerando, por

si s6, mais sustentabilidade ao longo das cadeias de producdo e consumo.

O disclosure voluntario de informacdes sobre RSC é um sinal de confianga no
desempenho social da empresa, além de ser uma oportunidade da empresa se
explicar, caso seu desempenho social ndo seja assim tdo bom. Fazer disclosure
voluntario de RSC de forma consistente demonstra o esforco e comprometimento da
empresa em aumentar a sua transparéncia, evidenciando sua preocupag¢ao com
desempenho de longo prazo e gerenciamento de risco (Dhaliwal, Li, Tsang & Yang,

2011).

Quanto a relacéo entre disclosure de RSC e DEC, o disclosure da RSC pode
criar ou aumentar a reputacao de responsavel socialmente para a empresa, 0 que ja
€, em si, um dos ativos intangiveis mencionados por Surroca, Tribdé e Waddock (2010),
e gue podem trazer vantagens econdmicas para a empresa, na forma de melhor
desempenho econémico (Eccles et al., 2014; Greening & Turbam, 2001; Godfrey,

2005; Cheng, loannou & Serafeim, 2014; Dhaliwal et al., 2011).

Contudo, como o trade off entre ser oportunista ou ter reputacdo pode levar a
criacao ou destruicao de valor, qualquer que seja a op¢cao em termos de disclosure de
RSC (Beyer et al, 2010), o nivel mais alto de RSC decorrente do disclosure de RSC

pode ser reforcado ou mitigado pelo trade off entre ser oportunista ou ter reputacao.



2.2 CONSIDERACOES SOBRE A RELACAO ENTRE RSC E DEC

A literatura empirica é hegemodnica em asseverar que, atualmente, para 0s
paises ocidentais, a relacdo entre Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e
Desempenho Econdmico Corporativo (DEC) é positiva e significativa (Beurden &
Gossling, 2008). Nesse sentido, Eccles, loannou e Serafeim (2014), realizando um
trabalho amplo e multifacetado para aferir o grau de responsabilidade social de
empresas nos Estados Unidos da América, usou uma seérie temporal de 18 anos, e

encontrou, para o cenario estudado, que ter RSC esta associado a ter melhor DEC.

Margolis, Elfenbein e Walsh (2009), em sua revisédo da literatura de 35 anos
passados sobre a relacdo entre RSC e DEC, identificaram duas correntes que
encontraram uma relacdo positiva para essas duas variaveis. Na primeira corrente, o
efeito da RSC é direto sobre o DEC, na forma de criacao de valor, cujos beneficios
sdo, por exemplo, maior esforco dos empregados, e desenvolvimento de novos
produtos e mercados, pelo simples fato de se fazer o bem. Na questéao de custos, essa
linha de pesquisa assevera que a criacéo de valor pela RSC os reduz, na medida em
gue pode evitar alguns problemas com autuac¢des e novas regulacdes, menor friccao

nos contratos com stakeholders, e reducdo de desperdicio e de producéo de lixo.

A segunda linha de pesquisa assevera que a influéncia da RSC no DEC esta
ligada a aparéncia de socialmente responsavel. Ou seja, a criacdo de valor esta no
fato de a empresa ter reputacdo de responsavel socialmente para os stakeholders.
Concordando com a segunda linha de raciocinio, Surroca et al. (2010) afirmam que a
relacédo entre RSC e DEC € indireta, tendo como elo, os ativos intangiveis produzidos
a partir dessa relacéo, que séo: inovagao, recursos humanos, reputacédo e cultura

organizacional.



Ha também, possivelmente, uma endogeneidade entre RSC e DEC. Segundo
Flammer (2015), pode acontecer de empresas com melhor DEC, no passado,
tenderem a adotar mais RSC e vice-versa. Em seu trabalho, foi enderecado
tratamento especifico para a endogeneidade e, mais uma vez, confirmou-se que a
relacdo entre RSC e DEC é positiva e significativa. Assim como a RSC pode
apresentar endogeneidade com o DEC, intuitivamente, o disclosure de RSC também
pode apresentar endogeneidade com o DEC, vez que o disclosure de RSC esta

intimamente ligado ao fato da empresa ter politica de RSC.

2.3 GLOBAL REPORTING INITIATIVE COMO PROXY DE DISCLOSURE DE RSC

A opcao de fazer disclosure de RSC se apresenta mais valiosa, abrangente e
robusta quanto feita de forma comparativa entre empresas. E essa comparabilidade é
conseguida pelo padréo de relatério do GRI por meio da criagdo de um modelo de
reporte de informacgdes sobre RSC. Além disso, o GRI € comumente colocado como
o lider mundial em termos de reporte nao financeiro voluntario (Dingwerth & Eichinger,

2010; Kolk & Perego, 2010).

O GRI é uma instituicao internacional que, de forma pioneira, vem promovendo
e carreando reportes de sustentabilidade de instituicbes de todo o mundo, desde
1997. Os padrboes GRI levam em consideracdo os aspectos de gestdo corporativa,
além do triple botton line da sustentabilidade (Global Reporting Initiative [GRI], 2017).

Dai a relevancia do reporte GRI como uma proxy robusta de disclosure de RSC.

2.4 INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL (ISE) COMO PROXY DE
RSC



O ISE teve seu desenho metodoldgico desenvolvido pelo Centro de Estudos
em Sustentabilidade — Gvces, da Fundacéo Getulio Vargas — FGV — EAESP, e a Brasil
Bolsa Balcdo — B3 é responsavel pelo calculo e pela gestédo técnica do indice. A
metodologia aplicada na selecdo das empresas considera a performance em sete
dimensdes, que comportam aspectos de governanga corporativa e o triple botton line
da sustentabilidade. A avaliacdo se a empresa pode compor o ISE, se inicia pela
definicdo das empresas elegiveis que, grosso modo, abarcam aquelas empresas com

acOes mais liquidas num total de 200 empresas a cada ano.

ApoOs esse primeiro processo de habilitagdo, ha um processo seletivo, com
certo nivel de verificacdo, em que séo escolhidas até 40 empresas para compor o ISE.
Uma das fases desse processo seletivo sdo 400 perguntas, que abarcam as sete
dimensdes consideradas da RSC, a serem respondidas pelas empresas, sendo
sorteadas 7 dessas perguntas para comprovagdo. A abertura das respostas a esse
guestionario para 0 mercado somente passou a ser obrigatéria a partir do ciclo

2016/2017 do ISE (BM&F Bovespa, 2017).

O ISE apresenta-se como proxy de RSC, corroborado pelo fato que muitos
estudos nacionais usam o ISE para esse fim. Contudo, pela propria metodologia de
escolhas das empresas que compdem o ISE, até 2016, ha uma deficiéncia de

accountability pelo mercado.

2.5 HIPOTESES

Para paises ocidentais, em geral, maior RSC leva a maior DEC (Beurden &
Gossling, 2008). Por sua vez, empresas que fazem disclosure de RSC de forma
consistente tendem a ter maior RSC (Eccles et al., 2014), o que leva a crer que o

disclosure de RSC tenha efeito reforgcador sobre o efeito positivo da RSC sobre o DEC.



Todavia, o disclosure de RSC passa também por um trade off entre ser
oportunista ou ter reputacdo, ambos com potencial para gerar ou destruir valor (Beyer
et al, 2010). Como para paises ocidentais os achados levam a uma relacéo positiva
entre RSC e DEC, ja considerado dentro da RSC o efeito do disclosure de RSC, ao
gue parece, ou o trade off entre ser oportunista ou ter reputacdo leva a maior DEC
com a reputacdo, ou o eventual efeito negativo do disclosure consistente de RSC
sobre o DEC ndo é suficiente para anular o efeito positivo da RSC total sobre o DEC.

Assim, formula-se as duas primeiras hipéteses.

HIPOTESE H1: Fazer disclosure consistente de RSC aumenta, em média,

o desempenho contabil.

HIPOTESE H1.1: O efeito do disclosure de RSC sobre o desempenho

contabil é potencializado, caso o disclosure de RSC seja consistente.

HIPOTESE H2: Fazer disclosure consistente de RSC aumenta, em média,

o desempenho de mercado.

HIPOTESE H2.1: O efeito do disclosure de RSC sobre o desempenho de

mercado € potencializado, caso o disclosure de RSC seja consistente.

Por sua vez, fazer disclosure de RSC de forma consistente denota um maior
comprometimento com o gerenciamento de risco (Dhaliwal et al., 2011), o que esta
em consonancia com os achados de Teixeira, Nossa e Funchal (2011). Tais autores
encontraram que o ISE, que é proxy de RSC, levou a uma reducdo do risco das
empresas no Brasil. Como o disclosure de RSC leva a maior RSC, espera-se que 0
disclosure de RSC, via GRI, também diminua o risco das empresas. E mesmo

havendo um trade off entre ser oportunista ou ter reputacao (Beyer et al., 2010), ainda



assim se espera que a relacdo se mantenha no sentido da diminuic&o do risco. Assim,

formula-se a terceira hipotese.

HIPOTESE H3: Fazer disclosure consistente de RSC diminui, em média

risco das empresas.

HIPOTESE H2.1: O efeito do disclosure de RSC sobre o risco é

potencializado, caso o disclosure de RSC seja consistente.



Capitulo 3

3. METODOLOGIA

Para se saber qual a relacdo entre disclosure de Responsabilidade Social
Corporativa (RSC), e o Desempenho Econémico Corporativo (DEC) e risco das
empresas, no mercado brasileiro, este trabalho, que é empirico quantitativo, lancou
mao de dados obtidos em fontes secundarias, e se valeu de regressodes lineares com

dados em painel ndo balanceado, com efeito fixo para ano e setor.

Para mitigar o problema do viés de selecdo devido as caracteristicas néo
observaveis, além da endogeneidade entre o disclosure de RSC, a propria RSC e o
DEC, foi usado o Inverse Mills Ratio (IMR), obtendo-se assim, um score representativo
das probabilidades de as empresas serem ISE, e de fazerem disclosure de RSC, que,

em seguida, foram usados como controle nas regressodes para as proxies de DEC.

Como proxy para disclosure de RSC, usou-se 0s relatdrios depositados pelas
empresas no Global Reporting Initiative (GRI), que foi obtido no sitio eletrbnico do
GRI. Como proxy de RSC foi usado o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE),
obtido no sitio eletrdnico da B3. A proxy de desempenho contabil considerada neste
trabalho foi o Return on Assets (ROA). Para o desempenho de mercado das
empresas, foi usado como proxy o logaritmo natural do valor de mercado. Por fim,

para o risco, foi usado o Beta do CAPM (Capital Asset Pricing Model) como proxy.

As proxies para DEC foram obtidos do Economatica®, numa série temporal que
vai de 2010 a 2016. O ROA foi obtido considerando-se 31/12 do ano em questéo, e
refere-se aos ultimos 12 meses. O valor de mercado foi considerado em 31/12 do ano
em questdo. O Beta do CAPM foi calculado considerando-se os ultimos 24 meses, até

31/12 do ano em questdo, com estatisticas semanais, e foram selecionadas as
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acbescom maior movimento de cada empresa no periodo de 01/01/2010 a
31/12/2016. Todas as varidveis, exceto as variaveis representativas dos scores do

IMR, foram winsorizada a 5%.

Esta pesquisa teve seu termo inicial limitado a 2010 porque a maior
consolidagéo do disclosure de informagdes sobre RSC no mundo se deu na virada da
década de 2010 (Eccles et al., 2014), e porque a ado¢do dos padrdes International
Financial Reporting Standards (IFRS) no Brasil se deu somente a partir de 2010. J4 0
limite superior de 2016 para a amostra se deu por conta da mudanca de metodologia
na selecdo ao ISE, passando a ser obrigatoria a abertura do questionario qualificador

ao mercado a partir de 2017.

O universo considerado foram todas as empresas listadas na B3 entre 2010 e
2016, num total de 764 empresas. Em seguida, foram excluidas 75 empresas que se
posicionavam como finangas e seguros e fundos na classificagao “setor economatica”
do Economéatica®. Foram excluidas também, 20 empresas com patrimdnio liquido
negativo para todos os anos da série temporal. Foram excluidas, por fim, 237
empresas com missing values para todos os controles. Remanesceram na amostra,

entdo, 432 empresas.

Para captar o efeito do disclosure de RSC sobre o desempenho econbémico e
risco, adotou-se o modelo econométrico abaixo, em segundo estagio, tendo a
endogeneidade entre o disclosure de RSC, a propria RSC e o DEC (Flamer, 2015;
Dhaliwal et al., 2011), além do viés de selecdo devido as caracteristicas nao
observaveis que afetam a propensdo das empresas fazerem GRI, e de figurarem

como ISE, sido enderegadas por meio do Inverse Mills Ratio (IMR) (Tucher, 2011):
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DECit = B1 CONSISTENCIAit + B2INCONSISTENCIA + B3 ISE + 4 IMR/GRIit +

+f5IMR/ISEit + YXCONTROLESit + «it (Segundo estéagio)

Em que: DECit assume as proxies para desempenho contabil (ROA),
desempenho de mercado (logaritmo natural do valor de mercado) e risco (Beta do
CAPM) da empresa i, no ano t. As variaveis de interesse CONSISTENCIAIit e
INCONSISTENCIAIt foram construidas mediante um pool de premissas. A utilizacio
desse pool se fez necessaria por conta da dificuldade de se construir uma regra Unica
gue abarcasse as diferentes sinalizac6es de consisténcia e de inconsisténcia de

disclosure de RSC, ao longo da amostra. As premissas consideradas foram:

1) A andlise foi feita considerando-se o disclosure GRI desde 2007, pois para
se saber sobre a consisténcia ou inconsisténcia dos primeiros anos da série
temporal, era necessario retroagir no tempo.

2) Disclosure sub 6timo sempre foi considerado inconsistente. Por definicdo os
modelos G2, G3, G3.1 e G4 do GRI séo considerados 6timos, por serem
mais completos que os demais. Assim, caso o disclosure ndo seja feito em
algum desses modelos, ele é considerado sub 6timo.

3) Interrupcbes na série de disclosure sempre foram consideradas
inconsisténcias enquanto perdurar a interrupgédo, qualquer que seja sua
extensao.

4) Se a empresa nunca fez GRI, desde 2007, ndo € considerada nem
consistente, nem inconsistente.

5) Caso a empresa nédo tenha sido considerada inconsistente previamente, o

primeiro disclosure 6timo e seguintes sdo considerados consistentes.
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6) Caso a empresa seja inconsistente, para tornar-se consistente necessita de
dois disclosure GRI 6timos para que, do terceiro em diante, seja

considerado consistente.

Com base nessas regras, a variavel CONSISTENCIAIit assume valor 1, caso a
empresa, nhaquele ano, seja consistente, e zero se nao. Ja a variavel
INCONSISTENCIAIit assume valor 1, caso a empresa, naquele ano, seja inconsistente,

€ zero se nao.

Como controles, foram usadas somente variaveis que afetam diretamente a
relagdo entre disclosure de RSC e o DEC e risco, além do efeito fixo para ano e setor
econdmico. &it corresponde ao termo de erro da empresa i, no ano t. As variaveis
IMR/GRIit e IMR/ISEit foram obtidas dos modelos das regressdes probit abaixo, em
primeiro estagio, e do consequente calculo dos respectivos scores do IMR, dadas as
caracteristicas observaveis que afetam a propensao da empresa fazer GRI, e de ser

ISE:
GRIit = XZit + Jit (Primeiro estagio - GRI)
ISEit = XRit + ¢it (Primeiro estagio - ISE)

Em que: GRIit e ISEit sdo varidveis dummy que assumem valor 1 caso a
empresa i tenha feito GRI, e tenha figurado como ISE, respectivamente, no ano t, e
zero se nao. Zit e Rit referem-se as demais variaveis instrumentais da empresa i no
ano t, as quais tem relagdo com a propensédo da empresa fazer GRI, ou ser ISE,
respectivamente. oit e @it correspondem aos termos de erro da empresa i, no ano t,

para os probits de GRI e ISE, respectivamente.

A seguir, no Quadro 1, sdo apresentados todos 0s controles e variaveis

instrumentais usados neste trabalho, e para quais situacdes se aplicam.
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Variavel dependente a qual se aplica

Variavel de Proxy Literatura
controle/ GRI ISE DEC RISCO
instrumentais
LEV Leverage Sim Sim Sim Sim Garcia-Castro, Arino e Canela (2010); Bhagat e Bolton (2008); Dhaliwal et al
(2011); Brammer e Pavelin (2006); Lameira, Ness, Quellas e Pereira (2012);
Eccles et al. (2014)
SIZE Logaritmo Sim Sim Sim Sim Garcia-Castro et al. (2010); Dhaliwal et al. (2011); Brammer e Pavelin (2006);
natural dos Lameira et al. (2012); Hasseldine, Salama e Toms (2004); Teixeira et al.
ativos totais (2011); Kolk e Perego (2010); Eccles et al. (2014)
Efeito fixo para o | Xxxxx Sim Sim Sim Sim Garcia-Castro et al. (2010); Dhaliwal et al. (2011); Teixeira et al. (2011); Kolk
ano e Perego (2010)
Efeito fixo para | Classificagdo Sim Sim Sim Sim Garcia-Castro et al. (2010); Dhaliwal et al. (2011); Marquis e Toffel (2011);
setor econdmico no Hasseldine et al. (2004); Teixeira et al. (2011); Eccles et al. (2014)
economatica®
ROA Return on | Sim Sim Sim para | Sim Garcia-Castro et al. (2010); Dhaliwal et al. (2011); Brammer e Pavelin (2006);
assets (ROA) Valor, NA Marquis e Toffel (2011); Hasseldine et al. (2004); Eccles et al. (2014)
para
ROA
LIST Listada em | Sim Sim Bhagat e Bolton (2008); Dhaliwal et al. (2011); Marquis e Toffel (2011);
outras bolsas Eccles et al. (2014)
de valores
ACCRUAL Accrual Sim Dhaliwal et al. (2011); Dechow, Ge e Schrand (2010)
R&D Investimento Sim Sim Sim Garcia-Castro et al. (2010); Hasseldine et al. (2004)
em P&D
ISE Figurar no ISE | Sim NA Sim Sim Garcia-Castro et al. (2010); Dhaliwal et al. (2011); Brammer e Pavelin (2006);
Schinetz e Epstein (2005); Teixeira et al. (2011); Kolk e Perego (2010);
Eccles et al. (2014)
DIVER Quantidade de | Sim Sim Hasseldine et al. (2004); Zheng (2017)
setores
B2C Business  to | Sim Sim Sim Eccles et al. (2014)
consumer
(B2C)
MTB Market to book | Sim Sim Sim para | Sim Dhaliwal et al. (2011); Teixeira et al. (2011); Eccles et al. (2014)
ROA, NA
para

Valor
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VISIB Log natural de | Sim Brammer e Pavelin (2006); Marquis e Toffel (2011); Kolk e Perego (2010)
insercbes

NATURE Setores Sim Sim Sim Brammer e Pavelin (2006); Kolk e Perego (2010); Eccles et al. (2014)
criticos ao
meio ambiente

BETA Beta do CAPM | Sim Sim Sim NA Garcia-Castro et al. (2010); Dhaliwal et al. (2011); Hasseldine et al. (2004);

Eccles et al. (2014)

GRI Disclosure de | NA Sim Sim Dhaliwal et al. (2011); Eccles et al. (2014)
RSC

IMR/GRI Score IMR Sim Sim Tucker (2011)
para GRI

IMR/ISE Score IMR Sim Sim Tucker (2011)
para ISE

Quadro 1: Compilagdo dos controles

Sim = Aplica-se como controle/variavel instrumental

NA = Nao se aplica

Fonte: Elaborada pelo autor
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A classificacdo no setor econdémico foi aquela correspondente a “setor
Economatica” e, subsidiariamente, “segmento Bovespa” e o “subsetor Bovespa”,
todas sendo classificagfes do Economatica®. O accrual foi obtido pela diferenca entre
o lucro antes do imposto de renda e o fluxo de caixa. O investimento em pesquisa e
desenvolvimento foi expresso pela divisdo do total de depdsitos no Instituto Nacional
de Propriedade Industrial — INPI de patentes e desenhos industriais, e de autoria de
programas de computador, ano a ano, escalado pelo logaritmo natural da receita

operacional liquida.

Considerou-se diversificada a empresa que opera em mais de uma industria. A
visibilidade da empresa foi expressa pelo logaritmo natural do total de reportes em
sitio eletrdnico especializado. Considerou-se setores criticos 0s setores de Oleo e gas,

guimica, metallurgica e mineracao.

Os dados para leverage, ativos totais, classificagdo no setor econémico, ROA,
empresas listadas em outras bolsas de valores além da B3, accrual, receita
operacional liquida, Market to book e pertencimento a setores criticos foram todos
extraidos do Economatica®. Os dados para patentes, desenhos industriais e
programas de computador foram obtidos no sitio eletrénico do Instituto Nacional de

Propriedade Imaterial (INPI).

Os dados para diversificacdo foram obtidos nos sitios eletrdnicos das
empresas. Os reportes das empresas para calculo da visibilidade foram obtidos no
sitio eletronico da University of Wisconsin-Madison Libraries, na segéo article search,
usando-se como argumento de busca “empresa <nome da empresa>" e “<nome da
empresa> company”, e busca nos ultimos 10 anos. A classificagdo como ISE foi obtida

no sitio eletrénico da B3.



Capitulo 4

4. RESULTADOS E SUAS ANALISES

A propensdo das empresas fazerem disclosure de RSC é afetada por dois
fatores tedricos primordiais, segundo a literatura: A) o grau de RSC das empresas:
Quanto mais RSC, mais incentivo as empresas tém de fazer disclosure de RSC (Beyer
et al., 2010). B) A percepcéo das empresas de como se resolve o trade off entre ser
oportunista ou ter reputacéo, tendo como norte a maior geracao de valor (Beyer et al.,

2010).

Ja a forma como o disclosure de RSC afeta o0 desempenho econdémico e risco
é direcionada também por dois fatores tedricos primordiais: A) O grau de RSC a mais
gerado pelo fato de as empresas fazerem disclosure de RSC (Dingwerth & Eichinger,
2010; Marquis & Toffel, 2011; Eccles et al., 2014). B) O modo como o mercado de fato
valoriza a escolha das empresas, em face do trade off entre ser oportunista ou ter

reputacao (Beyer et al., 2010).

No modelo econométrico de segundo estagio deste trabalho ha uma variavel
dummy que capta o efeito no desempenho econdmico e risco de empresas com alta
RSC (ISEit). Assim, as variaveis CONSISTENCIAit e INCONSISTENCIAIt, que séo as
variaveis de interesse associadas ao disclosure de RSC, ja estdo controladas pelo
incentivo. Logo, essas duas variaveis de interesse vao medir como o desempenho
econdmico e risco sao afetados pela forma como o mercado reage ao trade off entre
a empresa ser oportunista ou ter reputacdo, além do acréscimo de RSC decorrente

do disclosure.

Héa de se observar também que o ISE, até 2016, por ndo contemplar em sua

plenitude o aspecto do disclosure de RSC, ndo se apresenta como proxy de RSC em
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sua completude (Dingwerth & Eichinger, 2010; Marquis & Toffel, 2011; Eccles et al.,
2014). Isso ocorre porque as empresas nao estavam obrigadas, até 2016, a abrir para
0 mercado as respostas ao questionario qualificador ao ISE (BM&F Bovespa, 2017).
Assim, a analise conjugada do coeficiente da varidvel ISEit com o coeficiente da
variavel CONSISTENCIAIit pode levar a melhores inferéncias sobre as métricas

estudadas, pelo fato de compor uma proxy mais robusta de RSC.

Quanto as estatisticas descritivas, a quantidade de observacfes nos dois
estagios (empresa x ano) permitiu, neste quesito, uma analise estatistica robusta,
mitigando eventual problema de multicolinearidade (Wooldridge, 2011). Ainda a
respeito da multicolinearidade, foram calculados os Variance Inflaction Factor (VIF)
das variaveis de todos os modelos, a fim de se diagnosticar algum problema relevante

e que, eventualmente, merecesse a(;éo corretiva.

Segundo Wooldridge (2011), o VIF € uma estatistica que deve ser usada com
parcimbnia. Assim, se uma variavel de controle apresenta VIF alto — acima de 10 -,
mas ao mesmo tempo € uma variavel importante para o modelo, ndo é premente a
necessidade de se exclui-la do modelo. O VIF s6 passa a ser critico caso as variaveis
de interesse apresentem essa estatistica acima do limiar de 10, o que néo € o caso
para as variaveis de interesse — CONSISTENCIAit e INCONSISTENCIAIit — de todos
0s modelos econométricos. Somente as variaveis SIZEit, IMR/GRIit e IMR/ISEit deram
VIF acima do limiar de 10, para todos os modelos, porém foram mantidas, dada a

relevancia das mesmas para 0os modelos econométricos.

Para as estatisticas descritivas — tabelas 1 e 2 -, foram consideradas as
variaveis ja winsorizadas a 5%, exceto as variaveis IMR/GRIit e IMR/GRIit, que n&o

foram winsorizadas.
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TABELA 1: ESTATISTICA DESCRITIVA PARA O PRIMEIRO ESTAGIO, E PARA O SEGUNDO

ESTAGIO COM DEC ASSUMINDO VALORES DE BETA E ROA

VARIAVEL OBS. MEDIA DESVIO MIN. MAX.
PADRAO

CONSISTENCIA 1308 0,23012 0,42107 0 1

INCONSISTENCIA | 1308 0,08028 0,27182 0 1

GRI 1308 0,28364 0,45094 0 1

ISE 1308 0,15596 0,36296 0 1

LIST 1308 0,12768 0,33386 0 1

NATURE 1308 0,13073 0,33724 0 1

DIVER 1308 0,08257 0,27533 0 1

B2C 1308 0,40291 0,49067 0 1

ROA 1308 2,56667 7,36294 -15,28608 15,59566

BETA 1308 0,59389 0,34506 0,06799 1,33396

MTB 1308 1,90521 1,86123 0,06603 7,50597

SIZE 1308 22,03267 1,45706 19,40405 24,63492

LEV 1308 98,65401 100,5752 0 389,9846

ACCRUAL 1308 5,16e+09 8,14e+09 7,52e+07 3,24e+10

VISIB 1308 7,52211 1,69981 3,97029 10,8517

PATENTE 1308 0,06945 0,17167 0 0,68254

MILLS/GRI 1308 3,73560 2,81564 2,05e-11 17,81206

MILLS/ISE 1308 5,78957 3,61260 0,00039 15,88881

Fonte: Elaborada pelo autor

TABELA 2: ESTATISTICA DESCRITIVA PARA O SEGUNDO ESTAGIO. DEC ASSUMINDO

VALOR DE MERCADO

VARIAVEL OBS. MEDIA DESVIO MIN. MAX.
PADRAO

VALOR 1306 21,22315 1,81459 17,62643 24,07353

CONSISTENCIA 1306 0,23047 0,42130 0 1

INCONSISTENCIA | 1306 0,08040 0,27201 0 1

ISE 1306 0,15620 0,36319 0 1

LIST 1306 0,12787 0,33407 0 1

NATURE 1306 0,13093 0,33746 0 1

B2C 1306 0,40352 0,49079 0 1

ROA 1306 2,56239 7,36768 -15,28608 15,59566

BETA 1306 0,59362 0,34525 0,06799 1,33396

SIZE 1306 22,03323 1,45810 19,40405 24,63492

LEV 1306 98,72124 100,6374 0 389,9846

R&D 1306 0,06952 0,17179 0 0,68254

IMR/GRI 1306 3,75695 2,81014 2,67e-10 17,97374

IMR/ISE 1306 5,78529 3,61372 0,00039 15,88881

Fonte: Elaborada pelo autor

Na criacdo das variaveis MILLS/GRIit e MILLS/ISEit foram feitas regressdes

Probit como subsidio para calculo dos scores IMRs respectivos. Apesar de 0s scores

de VIF para a variavel SIZEit, ter dado acima de 10, a variavel foi mantida nos dois

modelos de regressao, por conta de sua relevancia para os modelos. Os resultados

sao apresentados a seguir na tabela 3:
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TABELA 3: PROBIT PARA CALCULO DO IMR/GRI E IMR/ISE — PRIMEIRO ESTAGIO

VARIAVEL PROBIT GRI PROBIT ISE

COEF. P VALOR COEF. P VALOR
LIST 0,0125445 0,989
NATURE -0,3716547 0,665 -0,6708904 0,486
DIVER -0,1062027 0,906
B2C 0,4390725 0,409 1,354679 0,037**
ISE 2,511403 0,000***
ROA 0,0226312 0,355 0,0261979 0,480
BETA -0,2054602 0,636 0,1861093 0,694
MTB 0,0491123 0,634 0,1864879 0,174
SIZE 1,451967 0,000*** 1,804196 0,000***
LEV 0,0008565 0,628 0,0012956 0,585
ACCRUAL -2,90e-11 0,465
VISIB 0,6251937 0,001***
R&D 2,18786 0,033** 0,031522 0,979
GRI 2,618677 0,000***
CONS -40,1818 0,000*** -45,34618 0,000***

Obs. 1: ** = significativo a 5%. *** = significativo a 1%.
Obs 2.: Controlado pelos efeitos fixos para ano e setor econdmico.
Fonte: Elaborada pelo autor

Apresentados os resultados dos Probits a partir dos quais foram criadas as

variaveis IMR/GRIit e IMR/ISEit, passa-se aos resultados das regressfes para as

proxies de DEC. Na tabela 4, a seguir, sdo apresentados os resultados das regressfes

para DEC assumindo valores de Beta, ROA e Valor de mercado, respectivamente.

TABELA 4. REGRESSOES DO SEGUNDO ESTAGIO

VARIAVEL RISCO DESEMPENHO DESEMPENHO DE
CONTABIL MERCADO

COEF. P VALOR | COEF. P VALOR | COEF. P VALOR
CONSISTENCIA -0,13799 | 0,005*** -7,69400 | 0,000%** -0,69051 | 0,000***
INCONSISTENCIA | -0,12255 | 0,009%*** -4,92428 | 0,000%** -0,36142 | 0,000***
ISE 0,04737 | 0,228 0,17100 0,813 0,19116 0,018**
SIZE 0,04164 | 0,166 -6,93880 | 0,000*** 0,45994 0,000%***
LEV 0,00027 | 0,010%*** -0,02053 | 0,000%** -0,00170 | 0,000***
MTB -0,02744 | 0,000%** 0,49354 0,000%***
ROA -0,00404 | 0,005*** 0,02861 0,000%***
DIVER 0,12675 | 0,043**
LIST -0,14537 | 0,874 -0,03838 | 0,786
B2C -3,94379 | 0,000%** -0,12768 | 0,183
NATURE 2,21776 0,006*** 0,10782 0,382
BETA -1,88257 | 0,000%** -0,17028 | 0,003***
R&D 1,35600 0,334 0,42785 0,012**
IMR/GRI 0,05339 | 0,000%*** -1,09933 | 0,000%** 0,01366 0,657
IMR/ISE -0,06884 | 0,000%*** -3,58599 | 0,000*** -0,32820 | 0,000***
CONS -0,11675 | 0,874 179,4511 | 0,000*** 13,09436 | 0,000%**

Obs. 1: ** = significativo a 5%. *** = significativo a 1%.
Obs 2.: Controlados pelos efeitos fixos para ano e setor econémico.
Fonte: Elaborada pelo autor

Para as trés proxies de DEC, os coeficientes das duas variaveis de interesse,

CONSISTENCIAit e INCONSISTENCIAIt, deram significativos e negativos, com o
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coeficiente da variavel CONSISTENCIAit sempre sendo maior, em maodulo, que o
coeficiente da variavel INCONSISTENCIAIit. Esse resultado indica que, ingressar em
uma sequéncia consistente de disclosure de RSC, esta associado a uma reducao
maior no risco, desempenho contabil e desempenho de mercado, do que fazer

disclosure de RSC inconsistente.

O resultado para risco corrobora a hipétese H3, em que se prediz que, caso a
empresa facga disclosure consistente de RSC, em média, ha uma reducgéo do seu risco.
Quanto a hipétese H3.1, em que se prediz que o disclosure de RSC consistente
potencializa o efeito do disclosure sobre o risco, ela também foi confirmada pois, o
coeficiente da varidvel CONSISTENCIAIt e mais negativo que o coeficiente da variavel

INCONSISTENCIAIt.

Conclui-se, a partir disso, que qualquer que seja o grau de consisténcia do
disclosure de RSC, ele sempre leva o mercado a reagir de forma a reduzir o risco das
empresas. Os resultados ainda corroboram (Dhaliwal et al., 2011), que afirmaram que,
empresas que fazem disclosure de RSC demonstram maior preocupag¢ao com 0 risco

associado aos seus negocios.

O resultado para desempenho contabil ndo corrobora a hipétese H1, em que
se prediz que, caso as empresas facam disclosure consistente de RSC, elas tendem
a melhorar o seu desempenho contabil. Quanto a hipétese H1.1, ela é confirmada
pois, o coeficiente da variavel CONSISTENCIAIt € mais negativo que o coeficiente da
variavel INCONSISTENCIAit. Ou seja, o efeito do disclosure de RSC sobre o
desempenho contabil é potencializado caso ele seja feito de forma consistente. Assim,
pode-se concluir que, qualquer que seja o grau de consisténcia do disclosure de RSC,

ele sempre leva a uma reducdo no desempenho contabil.
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Uma possivel explicacdo para esse resultado quando DEC assume a proxy
para desempenho contabil, &€ que, fazer disclosure de RSC esta associado a custos e
retornos contabeis. Ao que parece, no Brasil, os retornos contabeis advindos do
disclosure de RSC ainda sdo menores que 0s custos. Tais resultados vao de encontro
a literatura internacional (Eccles et al., 2014; Greening & Turbam, 2001; Godfrey,
2005; Cheng et al., 2014; Dhaliwal et al., 2011), indicando haver uma resposta
diferente do mercado brasileiro, em termos de desempenho contabil, em face do

disclosure de RSC.

O resultado para o desempenho de mercado nédo corrobora a hipotese H2, em
que se prediz que, caso as empresas facam disclosure consistente de RSC, elas
tendem a ter um maior desempenho de mercado. Quanto a hipétese H2.2, ela é
confirmada, pois o coeficiente da varidvel CONSISTENCIAit € mais negativo que 0
coeficiente da variavel INCONSISTENCIAit. Ou seja, o efeito do disclosure de RSC
sobre o desempenho de mercado € potencializado caso ele seja feito de forma
consistente. Assim, pode-se concluir que, qualquer que seja o0 grau consisténcia de

disclosure de RSC, ele sempre leva a uma reducao no desempenho de mercado.

Uma possivel explicacdo para esse resultado quando DEC assume a proxy
para desempenho de mercado, é que essa sinalizacdo gera um efeito negativo do
mercado, em relacdo ao valor da empresa. Em contraste, a sinalizacdo do ISE gera
um aumento do valor de mercado das empresas, fato esse revelado pelo coeficiente
da variavel ISEit, que deu significativo e positivo. Como o ISE apresenta uma
deficiéncia tedrica em termos de accountability, ao que parece, o mero rétulo ISE leva
a uma melhora no desempenho de mercado, mas que ndo se sustenta quando o

mercado toma ciéncia, de fato, das politicas de RSC das empresas, via GRI.
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Esses resultados para desempenho de mercado divergem da literatura
internacional (Eccles et al., 2014; Greening & Turbam, 2001; Godfrey, 2005; Cheng et
al., 2014; Dhaliwal et al., 2011), indicando haver uma resposta diferente do mercado
brasileiro, em termos de desempenho de mercado, em face da realizacdo de
disclosure de RSC. Ou seja, ao que parece, o mercado brasileiro ndo da o mesmo
valor a a¢cbes de disclosure RSC que os demais paises ocidentais estudados pelos

trabalhos internacionais.

Analisando-se as trés proxies de DEC conjuntamente para as variaveis de
interesse - CONSISTENCIAit e INCONSISTENCIAit -, vé-se que a pratica de
disclosure de RSC passa por um trade off entre fazer ou n&o fazer disclosure, seja ele
em que nivel de consisténcia for. Assim, para optar por fazer disclosure de RSC, a
mitigacdo do risco deve ser fator preponderante na decisdo, pois, como efeito

colateral, havera, em média, uma reducdo do desempenho contabil e de mercado.

Analisando-se as trés proxies de DEC conjuntamente para a variavel ISEit, tem-
se gue os coeficientes para risco e desempenho contabil deram nao significativos,
mas deu significativo e positivo para desempenho de mercado. Assim, figurar no ISE,
ao que parece, nao traz prejuizo, mas também néo traz beneficios relevantes para o
desempenho contabil e risco, s6 sendo favoravel em face do desempenho de
mercado. Assim, figurar no ISE ndo se submete a nenhum trade off, sendo sempre

favoravel figurar neste indice, pelo menos para o valor de mercado.

Analisando-se os coeficientes das variaveis IMR/GRIit e IMR/ISEit, para as trés
proxies de DEC, tem-se que empresas com maior probabilidade de fazer GRI estéao
associadas a maior risco e menor desempenho contabil, mas que nao diferem das

demais em termos de desempenho de mercado. Quanto a probabilidade de figurar no
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ISE, empresas com essa caracteristica estdo associadas a menor risco, € menores

desempenho contabil e de mercado.

Por fim, tomado o somatdrio dos coeficientes das variaveis CONSISTENCIAit
e ISEit, teoricamente, tem-se uma proxy mais robusta de RSC. Com base nessa
premissa, e analisando os resultados para as proxies de DEC, tem-se que empresas
mais responsaveis socialmente tendem a ter, em média, menor risco e menor
desempenho contabil. Quanto ao desempenho de mercado, também ele é piorado
nessas condi¢cfes porque, apesar do coeficiente da variavel ISEit ter dado significativo
e positivo, ele ndo foi grande o suficiente para anular o efeito negativo do coeficiente

da variavel CONSISTENCIA.:t.



Capitulo 5

5. CONSIDERACOES FINAIS

No presente trabalho, procurou-se evidenciar a relagdo entre disclosure de
RSC, via GRI, sobre o DEC — desempenhos contabil e de mercado -, além do risco
das empresas no cenario brasileiro. Utilizou-se de dados em painel ndo balanceado
com efeito fixo, e do Inverse Mills Ratio para enderecar o viés de selecdo devido as
caracteristicas ndo observaveis, além da muatua causalidade entre desempenho

econdmico e disclosure de RSC.

Como resultados, encontrou-se que empresas que fazem disclosure de RSC,
em qualquer grau de consisténcia, tendem, em média, a ter reducdo nos trés
indicadores estudados — risco, desempenho contabil e desempenho de mercado.

Essas reducgdes se apresentam maiores, caso o disclosure de RSC seja consistente.

Este trabalho divergiu parcialmente dos achados de Lameira et al., (2011) para
a relacdo entre o ISE e as métricas de desempenho aqui estudadas. Enquanto
naquele trabalho encontrou-se que figurar como ISE leva a uma reducéo no risco e
aumento nos desempenhos contabil e de mercado, neste trabalho encontrou-se que
nao ha relacao significativa com o risco e com o desempenho contabil, mas que esta

associado a um aumento do desempenho de mercado.

Para a relac&o entre figurar no ISE e o risco, este trabalho divergiu de Teixeira
et al., (2011). Naquele trabalho encontrou-se que a introducdo do ISE no mercado
brasileiro, em 2005, levou a uma reducéo do risco das empresas que figuraram no

indice, enquanto que, neste trabalho, ndo foi encontrada relagéo significativa.

As divergéncias apontadas deste trabalho em relagéo aos estudos paradigmas

podem ter surgido por conta de diferencas metodologicas e de amostra. Ambos
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estudos paradigmas — Lameira et al., (2011) e Teixeira et al., (2011) -estudaram
periodos proximos a introducao do ISE no mercado, numa situacédo que pode nao ser
de equilibrio de mercado, ao passo que este estudo usou uma série temporal que se

iniciou 5 anos apo6s a introducéo do ISE.

Também os dois estudos paradigmas considerados ndo controlaram os seus
modelos pelo disclosure de RSC, apesar de relevante, dada a deficiéncia de
accountability do ISE em face do mercado, até 2016. Lameira et al., (2011) usou ainda,
dados em painel balanceado, enquanto que este trabalho usou dados em painel ndo
balanceado, o que redundou em uma amostra com mais observacdes, e um possivel

perfil diferente de empresas para este trabalho em relacao aquele.

Como limitacdes deste trabalho, ha o préprio uso das proxies de RSC e de
disclosure de RSC. Assim, a classificacdo no ISE representa uma simplificacéo de
algo complexo, e que deveria ser aferido por uma quantidade maior de proxies
representativas das facetas da RSC, especialmente dos diversos stakeholders.
Também o uso do GRI é uma simplificacdo do universo de maneiras que a empresa

pode empreender uma prética de disclosure de RSC.

Dessa forma, pesquisas futuras devem se aprofundar no tema, dissecando a
RSC em suas diversas nuances, além de contemplar uma quantidade de formas mais
significativa de disclosure de RSC, e suas relagbes com o desempenho econdémico
corporativo. Outra possibilidade de pesquisa futura seria a utilizacdo do ISE de depois
de 2016 como proxy de RSC, vez que se tera, em tese, sido suprida a falta de

accountability desse indicador.

Como contribui¢des tedricas, este trabalho preenche uma lacuna na literatura

nacional em termos de disclosure de RSC e sua relacdo com o DEC e risco das
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empresas, além de contribuir para o debate em termos da relagéo entre figurar no ISE
e 0 DEC e risco das empresas no Brasil. Assim, evoluiu-se em relacdo aos estudos
anteriores que relacionaram a RSC ao DEC usando o ISE como proxy de RSC, vez
que este trabalho controlou o ISE, que € proxy que peca no quesito accountability,

pelo disclosure de RSC, fato este relevante conforme literatura.

Como contribuicdes praticas, este trabalho pode subsidiar a formulacdo de
politicas publicas voltadas ao incentivo e fomento do triple botton line da
sustentabilidade no meio corporativo. Também pode ajudar as empresas a melhor
formularem suas politicas de RSC e de disclosure de RSC, em face do trade off entre

fazer ou ndo fazer esse tipo de disclosure.
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APENDICE A: Matriz de correlacéo das variaveis do primeiro estagio - GRI

TABELA 5: MATRIZ DE CORRELACAO - PRIMEIRO ESTAGIO - GRI

VARIAVEL GRI LIST NATURE | DIVER ISE B2C ROA
GRI 1,0000

LIST 0,3132* 1,0000

NATURE -0,0126 0,1167* | 1,0000

DIVER 0,0639* 0,1765* | 0,1721* 1,0000

ISE 0,5943* 0,3786* | -0,0104 0,0012 1,0000

B2C 0,1021* 0,1388* | -0,2353* -0,0539 0,1581* | 1,0000

ROA 0,1471* 0,0190 -0,1239* -0,0415 0,1014* | 0,1625* 1,0000
BETA 0,1275* 0,1642* | 0,1931* 0,1704* 0,1079* | 0,0636* -0,1279*
MTB 0,0748* -0,0345 | -0,1211* -0,0311 0,0548* | 0,1175* 0,4070*
SIZE 0,4998* 0,5151* | 0,0288 0,1676* 0,4763* | 0,1219* 0,1405*
LEV 0,0539 0,0273 0,0507 0,0487 0,0486 -0,0607* -0,2650*
ACCRUAL 0,4119* 0,6836* | 0,2106* 0,2069* 0,4271* | 0,0858* 0,0572*
VISIB 0,3424* 0,3395* | 0,0155 0,1457* 0,2926* | 0,1304* 0,1254*
R&D 0,2907* 0,1601* | 0,0812* 0,0549* 0,2129* | -0,1101* 0,1250*
VARIAVEL BETA MTB SIZE ACCR. VISIB R&D

BETA 1,0000

MTB -0,0964* 1,0000

SIZE 0,3489* 0,0307 1,0000

LEV 0,1312* 0,1955* | 0,1385* 1,0000

ACCRUAL 0,2382* 0,0514 0,7109* 0,1138* 1,0000

VISIB 0,1064* 0,1323* | 0,3731* 0,0409 0,3668* | 1,0000

R&D 0,0815* 0,0765* | 0,2090* 0,0123 0,2337* | 0,2980* 1,0000

Obs.: * = significativo a 5%.
Fonte: Elaborado pelo autor



APENDICE B: Matriz de correlacéo das variaveis do primeiro estagio - ISE

TABELA 6: MATRIZ DE CORRELACAO — PRIMEIRO ESTAGIO - ISE
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VARIAVEIS ISE GRI NATURE | B2C ROA BETA MTB
ISE 1,0000

GRI 0,5943* | 1,0000

NATURE -0,0104 | -0,0126 | 1,0000

B2C 0,1581* | 0,1021* | -0,2353* 1,0000

ROA 0,1014* | 0,1471* | -0,1239* 0,1625* 1,0000

BETA 0,1079* | 0,1275* | 0,1931* 0,0636* -0,1279* 1,0000

MTB 0,0548* | 0,0748* | -0,1211* 0,1175* 0,4070* -0,0964* 1,0000
SIZE 0,4763* | 0,4998* | 0,0288 0,1219* 0,1405* 0,3489* 0,0307
LEV 0,0486 0,0539 0,0507 -0,0607* -0,2650* 0,1312* 0,1955*
R&D 0,2129* | 0,2907* | 0,0812* -0,1101* 0,1250* 0,0815* 0,0765*
VARIAVEL SIZE LEV R&D

SIZE 1,0000

LEV 0,1385* | 1,0000

R&D 0,2090* | 0,0123 1,0000

Obs.: * = significativo a 5%.
Fonte: Elaborado pelo autor
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APENDICE C: Matriz de correlacéo das variaveis do terceiro estagio (DEC = BETA)

TABELA 7: MATRIZ DE CORRELACAQO — SEGUNDO ESTAGIO (DEC = BETA)

VARIAVEL BETA CONSIST. | INCONSIST. | DIVER ISE ROA
BETA 1,0000

CONSIST. 0,1209* 1,0000

INCONSIST. | 0,0598* -0,1615* 1,0000

DIVER 0,1704* 0,0472 0,0545* 1,0000

ISE 0,1079* 0,6611* -0,0262 0,0012 1,0000

ROA -0,1279* 0,1232* 0,0565* -0,0415 0,1014* 1,0000
SIZE 0,3489* 0,4761* 0,1373* 0,1676* 0,4763* 0,1405*
MTB -0,0964* 0,0690* -0,0007 -0,0311 0,0548* 0,4070*
LEV 0,1312* 0,0685* -0,0217 0,0487 0,0486 -0,2650*
IMR/GRI -0,2381* -0,5370* -0,1370* -0,1062* -0,5400* -0,2145*
IMR/ISE -0,2786* -0,6407* -0,1695* -0,1132* -0,5679* -0,2684*
VARIAVEL SIZE MTB LEV IMR/GRI IMR/ISE

SIZE 1,0000

MTB 0,0307 1,0000

LEV 0,1385* 0,1955* 1,0000

IMR/GRI -0,8385* -0,1253* -0,1447* 1,0000

IMR/ISE -0,8649* -0,2100* -0,1423* 0,8699* 1,0000

Obs.: * = significativo a 5%.
Fonte: Elaborado pelo autor
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APENDICE D: Matriz de correlacdo das variaveis do terceiro estagio (DEC = ROA)

TABELA 8: MATRIZ DE CORRELACAO — SEGUNDO ESTAGIO (DEC = ROA)

VARIAVEL ROA CONSIST. | INCONSIST. | ISE LIST B2C
ROA 1,0000

CONSIST. 0,1232* 1,0000

INCONSIST. | 0,0565* -0,1615* 1,0000

ISE 0,1014* 0,6611* -0,0262 1,0000

LIST 0,0190 0,3623* -0,0287 0,3786* 1,0000

B2C 0,1625* 0,1286* -0,0132 0,1581* 0,1388* 1,0000
NATURE -0,1239* -0,0127 0,0023 -0,0104 0,1167* -0,2353*
BETA -0,1279* 0,1209* 0,0598* 0,1079* 0,1642* 0,0636*
SIZE 0,1405* 0,4761* 0,1373* 0,4763* 0,5151* 0,1219*
MTB 0,4070* 0,0690* -0,0007 0,0548* -0,0345 0,1175*
LEV -0,2650* 0,0685* -0,0217 0,0486 0,0273 -0,0607*
R&D 0,1250* 0,2964* 0,0389 0,2129* 0,1601* -0,1101*
IMR/GRI -0,2145* -0,5370* -0,1370* -0,5400* -0,3949* -0,2090*
IMR/ISE -0,2684* -0,6407* -0,1695* -0,5679* -0,4262* -0,3010*
VARIAVEL NATURE BETA SIZE MTB LEV R&D
NATURE 1,0000

BETA 0,1931* 1,0000

SIZE 0,0288 0,3489* 1,0000

MTB -0,1211* -0,0964* 0,0307 1,0000

LEV 0,0507 0,1312* 0,1385* 0,1955* 1,0000

R&D 0,0812* 0,0815* 0,2090* 0,0765* 0,0123 1,0000
MILS/GRI 0,0395 -0,2381* -0,8385* -0,1253* -0,1447* -0,3251*
MILS/ISE 0,0738* -0,2786* -0,8649* -0,2100* -0,1423* -0,2446*
VARIAVEL MILS/GRI MILS/ISE

MILS/GRI 1,0000

MILS/ISE 0,8699* 1,0000

Obs.: * = significativo a 5%.
Fonte: Elaborado pelo autor
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APENDICE E: Matriz de correlagéo - Segundo estagio (DEC = Valor de mercado)

TABELA 9: MATRIZ DE CORRELAGCAO -SEGUNDO ESTAGIO (DEC = VALOR DE MERCADO)

VARIAVEL VALOR CONSIST. | INCONSIS. | ISE LIST B2C
VALOR 1,0000

CONSIST. 0,4338* 1,0000

INCONSIST. 0,1372* -0,1618* 1,0000

ISE 0,4266* 0,6610* -0,0264 1,0000

LIST 0,4095* 0,3621* -0,0289 0,3784* 1,0000

B2C 0,1856* 0,1280* -0,0136 0,1577* 0,1384* 1,0000
NATURE -0,0455 -0,0130 0,0021 -0,0107 0,1165* -0,2360*
BETA 0,1959* 0,1214* 0,0600* 0,1083* 0,1646* 0,0642*
ROA 0,4864* 0,1236* 0,0567* 0,1017* 0,0192 0,1631*
SIZE 0,8179* 0,4761* 0,1372* 0,4762* 0,5150* 0,1217*
LEV -0,0417 0,0682* -0,0219 0,0483 0,0271 -0,0612*
R&D 0,2382* 0,2963* 0,0388 0,2128* 0,1600* -0,1105*
IMR/GRI -0,7369* -0,5367* -0,1367* -0,5398* -0,3947* -0,2079*
IMR/ISE -0,8040* -0,6405* -0,1692* -0,5678* -0,4260* -0,3003*
VARIAVEL NATURE BETA ROA SIZE LEV R&D
NATURE 1,0000

BETA 0,1935* 1,0000

ROA -0,1237* -0,1283* 1,0000

SIZE 0,0287 0,3492* 0,1406* 1,0000

LEV 0,0504 0,1316* -0,2648* 0,1384* 1,0000

R&D 0,0811* 0,0817* 0,1251* 0,2089* 0,0121 1,0000
IMR/GRI 0,0402 -0,2392* -0,2153* -0,8389* -0,1442* -0,3249*
IMR/ISE 0,0743* -0,2794* -0,2690* -0,8651* -0,1419* -0,2444*
VARIAVEL IMR/GRI IMR/ISE

IMR/GRI 1.0000

IMR/ISE 0,8698* 1,0000

Obs.: * = significativo a 5%.
Fonte: Elaborada pelo autor.



