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RESUMO

Esta dissertacdo tem como objetivo principal contribuir para a compreensao da
relacdo entre as praticas de responsabilidade social corporativa (RSC) e o
desempenho financeiro das economias emergentes participantes do grupo econémico
BRICS, no periodo de 2018 a 2022. Este estudo justifica-se por trazer a luz uma
contribuicéo para o cenario conceitual da RSC bem como colaborar para esclarecer a
lacuna sobre a relagdo das préticas sociais e o desempenho das empresas de forma
positiva, negativa ou neutra. Metodologicamente, esta pesquisa classifica-se, quanto
ao objetivo geral, como explicativa e quantitativa e para os procedimentos técnicos,
considera-se como documental. Na composicdo das andlises de dados em painel,
abordam-se, como variaveis dependentes, as medidas contdbeis Return on Assets
(ROA) e Q de Tobin's Q (QT), as variaveis independentes séo representadas pelas
dimensdes do Environmental, Social and Governance (ESG) tratadas separadamente
e as variaveis de controle sdo representativas do tamanho da empresa (logAt), do
endividamento (ENDIV) e variacdo da receita (REC). A plataforma para acesso as
informacdes financeiras e sociais utilizada foi a base de dados Refinitv, quanto ao
tratamento estatistico utilizado software R. Por fim, os resultados apontados pelas
analises estatisticas levam a conclusdo de que as questfes sociais apresentam
inconclusivas no que diz respeito ao desempenho financeiro de forma clara e efetiva,
apenas melhoram a visdo das empresas perante o mercado inclinando-se para
resultados mais robustos quando trata-se das questdes ambientais. Os resultados vao
ao encontro das caracteristicas da amostra representada por economias emergentes
nas quais as questdes de RSC ainda s&o fracas e carecem de esclarecimento no que
diz respeito a sua real contribuicdo para o desempenho financeiro das empresas.

Palavras-Chaves: Responsabilidade Social, Desempenho Financeiro, Desempenho
Social e Sustentabilidade.



ABSTRACT

This dissertation's main objective is to contribute to the understanding of the
relationship between corporate social responsibility (CSR) practices and the financial
performance of emerging economies participating in the BRICS economic group, in
the period from 2018 to 2022. This study is justified by bringing to light a contribution
to the conceptual scenario of CSR as well as collaborating to clarify the gap regarding
the relationship between social practices and company performance in a positive,
negative or neutral way. Methodologically, this research is classified, in terms of its
general objective, as explanatory and quantitative and for the technical procedures, it
is considered as documentary. In the composition of panel data analyses, the
accounting measures Return on Assets (ROA) and Tobin's Q (QT) are addressed as
dependent variables, the independent variables are represented by the Environmental,
Social and Governance ESG dimensions treated separately and the control variables
they are representative of the company size (logAt), debt (ENDIV) and revenue
variation (REC). The platform for accessing financial and social information used was
the Refinitv database, with regard to statistical processing using R software. Finally,
the results highlighted by the statistical analyzes lead to the conclusion that social
issues are inconclusive with regard to performance. financial management in a clear
and effective way, only improve the companies' vision in the market, inclining towards
more robust results when it comes to environmental issues. The results are in line with
the characteristics of the sample represented by emerging economies in which CSR
issues are still weak and require clarification regarding their real contribution to
companies' financial performance.

Keywords: Social Responsibility, Financial Performance, Social Performance and
Sustainability.
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1 INTRODUCAO

A evolucdo da sociedade e como 0s recursos naturais sdo consumidos, evidenciou
cuidados com as questbes de conteldo ambiental e social (ANZILAGO; FLACH,;
LUNKES, 2020). Em uma realidade caracterizada por transformacdes, a existéncia de
uma consciéncia empresarial responsavel envolve todas as partes interessadas, com
isso a forma como os investimentos sdo analisados, passa a ser construida nao
apenas pela visdo financeira, mas também envolvendo as questfes sustentaveis e de
responsabilidade social (CARROLL, 2009; MELLO; MELLO, 2018; DENU; BENTLEY;
DUAN, 2023).

As discussdes em relacdo ao desenvolvimento sustentavel iniciaram-se no ano de
1960 com Clube de Roma e a Conferéncia da Biosfera em Paris no ano de 1968.
Posteriormente, em 1987, a ministra Gro Harlem Brundtland por meio do documento
chamado Nosso Futuro Comum ou Relatério de Brundtland, propde como
desenvolvimento sustentavel a percepcao por parte da sociedade em suprir as
necessidades das geracdes presentes, sem 0 comprometimento para as geragdes
futuras (SILVEIRA; PETRINI,2017). Tais construcdes assinalaram, além da
preservacdo das fontes naturais, a participacdo da Responsabilidade Social
Corporativa (RSC) nas questfes empresariais, apoiando-se nas preocupacfes com a
dimensdo humana baseada em padrbes éticos, econémicos e legais (ANZILAGO;
FLACH; LUNKES, 2020; DENU; BENTLEY; DUAN, 2023).

Com este cenario, a RSC apresentou-se como organismo de integracdo voluntaria
para o ambiente da sustentabilidade (ARMANI; PETRINI; SANTOS, 2020). Com a
aproximacéo do ambiente econdmico, ocorre-se a desvinculagcado da RSC do conceito
de filantropia (CARROL, 2009), para a participacdo das estratégias de mercado
(SCHERER; PALAZZO, 2007; LUGOBONI et al. 2018). Levando o comportamento
socialmente responsavel, a relacionar-se aos resultados das empresas (LOURO,
2018; NARDI; ARMADI; SILVA, 2019), necessitando além de indicadores de natureza
financeira, & abordagem de outras fontes que possam representar as a¢des nao-
financeiras, neste contexto, representadas pelos relatérios de sustentabilidade e de
governanca (FARIA, 2017;SOARES et. al., 2018).
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O relato das questdes de natureza social, ao apoiar-se na Teoria da Legitimidade,
aponta a existéncia de uma relacao contratual, explicita ou implicita, entre a empresa
e a sociedade, mediada por um conjunto de ac¢des analisadas por meio do seu
desenvolvimento e dos resultados apresentados (GUTHRIE; PARKER, 1989; BOFF,
2007; KIM; PARK; WIER, 2012; MELLO; MELLO, 2018). As dimensdes
Environmental, Social and Governance (ESG) neste momento apresentam-se como
mecanismo de informacgOes de resultados, uma vez que nao abordam apenas
guestdes financeiras, o que leva a compor um indicador capaz de avaliar as atividades
e resultados ambientais, sociais e de governanca (ARAUJO; CORREIA; CAMARA,
2022).

Com a relevancia e o interesse das partes interessadas em relatar as acoes
praticadas, e a busca pela legitimidade, emerge-se a necessidade por ferramentas
gue possam mensurar as contribuicbes da RSC para o desempenho da empresa
(LEE; LEE, 2019). A literatura neste sentido documenta a dificuldade de mensuragao
do Desempenho Social Corporativo (DSC), representativo dos resultados das acdes
sociais (CLARKSON;1995). Esta auséncia € justificada pela falta de uma
padronizacdo dos meios de mensuracdo em funcdo do carater discricionario, das
variaveis abordadas pelas pesquisas ou até mesmo a complexidade do préprio
constructo de RSC (ABBOT; MONSEN, 1979; AUPPERLE; CARROLL; HATFIELD,
1985;FREITAS; CRISOSTOMO, 2021).

No ambiente da RSC e a sua relacdo com o desempenho das empresas, nota-se que
em economias ocidentais a percepcao dos resultados e a sua implementacdo mais
proeminente, contrastando-se com as economias emergentes. (DENU; BENTLEY;
DUAN,2023). Nestas ultimas as dificuldades de incorporacdo de questdes de
conteudo social ao ambiente empresarial encontram alguns desafios, que vao desde
a percepcao sobre a contribuicdo de tais acbes para o cenario financeiro ou até
mesmo pelo que é este constructo (MISHRA; SUAR, 2010).

Desta forma, considerando a importancia da responsabilidade social e a busca por
melhorias no desempenho das empresas, esta pesquisa se propde a responder: Qual
a relacdo da responsabilidade social corporativa com o desempenho

empresarial?
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O objetivo geral é analisar a relacdo da responsabilidade social corporativa com o
desempenho empresarial, considerando as empresas situadas em paises de
economias emergentes, participantes do BRICS (Brasil, RUssia, India, China e Africa
do Sul), no periodo de 2018 até 2022. Para alcancar o objetivo geral proposto, serédo

trabalhados os seguintes objetivos especificos:

e Analisar o desempenho empresarial das economias emergentes no que diz
respeito as acdes de responsabilidade social corporativa,

e Verificar quais as empresas que fazem parte do BRICS e que divulgam a
Pontuacéo ESG;

e Verificar o comportamento do desempenho empresarial e sua relacdo com as

acOes de responsabilidade social corporativa medidas por meio do score ESG.

Como amostra, foram selecionadas empresas que fazem parte do BRICS, de forma
intencional (PRODANOV; FREITAS,2013), restringindo-se as empresas que
disponibilizam as pontuacdes ESG para o periodo de 2018 a 2022, com dados
extraidos da base Refinitiv, antiga Thomson Reuters Eikon®. A amostra foi escolhida
em funcdo da participacdo econémica dos paises considerados como economias
emergentes (ALEXANDRINO,2020), visto que neste tipo de economias ainda existe
uma dificuldade em verificar a contribuicdo da RSC para o desenvolvimento das
empresas (DENU; BENTLEY; DUAN,2023).

O presente estudo justifica-se por trazer luz sobre a relacdo das préaticas sociais com
desempenho empresarial e contribuir para o esclarecimento sobre como se constroi
esta contribuicdo, seja ela de forma positiva, negativa ou neutra (ABBOT; MONSEN,
1979; AUPPERLE; CARROLL; HATFIELD, 1985;VELTE, 2017;). Considerando como
informacdes para as analises, dados financeiros e nédo financeiros de empresas
situadas em economias emergentes, ambiente apontado com pouco engajamento
relacionado as verdadeiras contribuicbes de questdes sociais para o desempenho
empresarial, 0 que traz como consequéncia pouco comprometimento para sua
implementagédo (DENU; BENTLEY; DUAN,2023).
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Como parte dos procedimentos metodoldgicos, considerando a necessidade de
mensurar a RSC, recorreram-se as pontuacées ESG disponibilizadas pela base de
dados Refinitiv, banco este que adota uma metodologia abrangente, objetiva e
transparente no que diz respeito aos resultados ambientais, sociais e de governanca.
Tais pontuagdes sédo construidas com base em 10 temas principais de uma empresa,
coletadas e calculadas por mais de 630 medidas de ESG no nivel da empresa, que

formam as trés pontuacdes do pilar e a pontuacéo final de ESG (REFINITIV, 2022).

Nas secOes seguintes, serdo apresentados o referencial tedrico, a metodologia da
pesquisa, andlise dos dados, conclusao e as referéncias bibliograficas utilizadas para

o desenvolvimento desta dissertacgéo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 AMBIENTE CONCEITUAL DA RESPONSABILIDADE SOCIAL

A conscientizacdo sobre os problemas ambientais levou a sociedade a voltar-se para
a preservagdo do meio ambiente e promocéo do bem-estar social. Nesse sentido, o
Relatério de Brundtland, em 1987, introduziu o conceito de sustentabilidade baseado
nos trés pilares do desenvolvimento sustentavel — ambiental, social e de governanca.
Com os debates e os encontros promovidos sobre o tema, nota-se a interconexao
desses conceitos, influenciando na maneira como as empresas formulam as suas
politicas de gestdo no que diz respeito a sustentabilidade (NASCIMENTO, 2012,
GAIO; HENRIQUES, 2020).

Os investimentos socialmente responsaveis destacam-se no mercado quando se
avaliam a ética e a responsabilidade das empresas (MENDES, 2013; LUGOBONI et
al., 2018; SOUZA et al.,2019). Neste sentido, a RSC emerge como mediadora das
praticas e politicas empresariais, visto que busca estratégias transparentes e
resultados apropriados provenientes de acdes que promovem o bem-estar social
(DAHLSRUD, 2008; CARROL 2009; PEREIRA et al., 2020; BELYAEVA et al., 2020),
considerando questdes como: o cumprimento das obrigacGes legais, integridade
voluntaria, decisdes éticas e a contribuicdo econémica (SCHERER; PALAZZO, 2007;
LUGOBONI et al., 2018).

A Teoria da Legitimidade apresenta a RSC, como uma relacéo contratual, explicita ou
implicita, entre a empresa e a sociedade, mediada por um conjunto de ac¢des que
serdo analisadas considerando o desenvolvimento e os resultados apresentados
pelos processos implantados (GUTHRIE; PARKER, 1989). A pratica da legitimacéo,
acaba diminuindo o risco de n&o aceitacdo do mercado, uma vez que as agoes
praticadas néo encontra-se diferente dos padroes e regras estabelecidos pelo
ambiente (BOFF, 2007; KIM; PARK; WIER, 2012; MELLO; MELLO, 2018).

Ja para Teoria dos Stakeholders, a preocupacdo da empresa relaciona-se a
maximizac¢éo do lucro considerando a participacao coletiva das partes interessadas,

observando-se a preocupacdo com as geracdes futuras, considerando-se o0
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desenvolvimento sustentavel e o bem-estar da sociedade, o que melhora a reputacao
das empresas (SINGH; MISRA, 2021). A RSC ao considerar a visdo das partes
interessadas, apresenta-se como meio de equilibrio dos resultados, reduzindo custos
e riscos, protegendo a legitimidade, criando uma vantagem competitiva, permitindo a
busca por lucros (CEZARINO et al., 2022).

A aprovacao das atividades e operagcbes empresariais pelas partes interessadas € a
principal responsavel por conduzir as praticas de RSC (HUSSAIN et al., 2018;
GOUDA; SARANGA, 2020), uma vez que sd0 um componente necessario de uma
empresa. Varios sdo os grupos de partes interessadas das empresas, entre eles a
comunidade e os funcionarios (GOLICIC et al., 2019), que possuem seus motivadores
especificos como: greves por parte dos funcionarios, a legislacdo governamental,
dentre outras inquietacdes (DENU; BENTLEY; DUAN, 2023).

Koprowski et al. (2021), analisaram a relacdo da cultura dos paises e o desempenho
da RSC nas empresas. Seus resultados apontam que a cultura pode contribuir para a
postura das empresas relativamente como elas inclinam-se para a preservacao dos
recursos haturais ou envolvem-se em praticas sociais. Principalmente, em paises
onde existe maior distancia do poder, maior individualismo, maior feminilidade, menor

aversdo a incerteza e maior orientacdo a longo prazo.

Uma vez que as preocupacdes com bem-estar social e ambiental, alinham-se com o
contexto do desenvolvimento sustentavel, fundamentadas no modelo proposto pelo
ESG, promovem a interpretacdo da sustentabilidade por meio da integracdo das
questdes de natureza econdmica, ambiental e social (SILVEIRA; PETRINI, 2017).
Neste sentido, RSC e 0 ESG em conjunto, promovem a integracdo de valores sociais
e ambientais, levando as empresas a alcancarem, além de resultados financeiros, a
busca pelo comprometimento com a responsabilidade social, a sustentabilidade e a
transparéncia corporativa (KARWOWSKI; RAULINAJTYS-GRZYBEK, 2021).

O caminho para compreender os beneficios da RSC €, caracteriza-se por abordagens
ocidentais que, as vezes, acabam sendo contraditérias nas economias emergentes.
O governo chinés representativo deste ultimo tipo de economia caminha de forma

contraria, uma vez que vem adotando medidas expressivas para atender aos
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requisitos do desenvolvimento sustentavel, trabalhando questdes como: emisséo de
leis, regulamentos e regras que demandam, por parte das empresas, O
comprometimento com a responsabilidade pela protecdo ambiental, social e a
governanca corporativa (CHEN et. al., 2023).

Entretanto, nas economias africanas emergentes, os estudos sobre sustentabilidade,
especialmente do ponto de vista social encontram-se em estagios iniciais. Embora
muitas empresas busquem melhorar sua sustentabilidade social, acabam esbarrando
na compreensao adequada sobre as contribuicdes da visdo social em relacdo ao seu
desempenho (DENU; BENTLEY; DUAN, 2023). Na india, o0 ambiente das pesquisas
relacionadas a RSC € escasso e limita-se a questionarios de autorrelatos que tém em
Seu escopo a natureza, as caracteristicas, as politicas e as praticas das empresas e

nao os resultados propriamente ditos das ac¢fes sociais (MISHRA; SUAR, 2010).

Percebe-se portanto que, a RSC possui uma construgcdo conceitual que traz
carateristicas de legitmidade e credibilidade, que envolvem a participacdo dos
interesses de diversas partes interessadas. Outra caracteristica a ser observado
guando se decide construir a concepcao tedrica sobre a RSC, volta-se para o fator
cultura, uma vez que este contribui para que as acées de natureza social possam
implementadas e relacionadas ao crescimento do desempenho das empresas (CHEN
et. al., 2023; KARWOWSKI; RAULINAJTYS-GRZYBEK, 2021).

2.2 O DESEMPENHO EMPRESARIAL E O DESEMPENHO RSC

A relacdo da RSC com o desempenho das empresas, aborda o equilibrio entre as
necessidades humanas e empresariais de forma ética, resultando no bem-estar social
e na preservacdo dos recursos naturais (ORTIZ-MARTINEZ; MARIN-HERNANDEZ;
SANTOS-JAEN, 2023). Com isso, 0 desempenho empresarial além de incorporar a
perspectiva de lucros dos acionistas, passa a ser acompanhado de informacdes que
abordam conteddo né&o financeiro, representadas pela atuacdo social das
organizacdes (ORLITZKY; SCHMIDT; RYNES, 2003; PEREIRA et al., 2020).

A participacdo da responsabilidade social no ambiente empresarial, leva em

consideracao retorno dos investimentos aplicados (CERETTA et al., 2009), porém a
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sua contribuicdo para o desempenho do ponto de vista financeiro ainda ndo encontra-
se conclusa (LEE; LEE, 2019; PEREIRA et al.,, 2020). A literatura, neste sentido,
aponta que questdes relacionadas a abordagem sobre os gastos incorridos no
processo, relatorios internos e até mesmo meétricas contabeis, podem contribuir para
esta lacuna (VELTE, 2017; ABBOT; MONSEN, 1979; AUPPERLE; CARROLL;
HATFIELD, 1985). Porém, no caso do desempenho financeiro a literatura aponta uma
maior abrangéncia de meios para sua mensuragao como: avaliacao do fluxo de caixa,

indices contabeis e até medidas de mercado (ODURO et al., 2021).

No que diz respeito aos resultados sociais, 0s relatorios de sustentabilidade séo
representativos da evidenciacdo das acdes praticadas, considerando questbes
ambientais, sociais, trabalhistas e éticas (ORTIZ-MARTINEZ; MARIN-HERNANDEZ;
SANTOS-JAEN, 2023). E os indices de reputacdo, que séo utilizados para mensurar
o desempenho da RSC, sendo alguns deles: o Monitor Empresarial de Reputacao
Corporativa (MERCO); a Agéncia Norte-Americana (CSRHub) e a plataforma
Thomson Reuters (TR ESG Scores), hoje chada de Refinitiv (FREITAS;
CRISOSTOMO, 2021).

A divulgacdo das acbes sociais apresentam-se como propulsoras da reputacao
corporativa, tornando-se fator moderador quando trata-se do desempenho financeiro
das empresas (FONSEKA; RICHARDSON, 2023). Uma boa reputacdo remete a
ganhos para o ambiente organizacional, porém encontra-se a davida quanto as
informacBes contidas nos relatdrios de se relatam o desempenho real da empresa
(PAPOUTSI; SODHI, 2020; SINGH; MISRA, 2021). Com isso, a teoria da legitimidade
apresenta-se como base para a divulgacao das informac¢des de natureza ambiental e
social, que é o motivador dos dialogos entre os stakeholders e as empresas
(BALLUCHI; LAZZINI; TORELLI, 2021).

2.2.1 Hipoteses de Pesquisa

O desempenho social apresenta-se como a resposta das empresas no que tange aos
resultados das sociais, as origens destas informacdes podem ser de natureza
financeira ou ndo, o que acaba dificultando a composi¢ao das formas de avaliacdo do

desempenho das acdes de natureza social (PEREIRA et al., 2020). Com isso 0s
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estudos sobre relacédo entre a RSC e 0 desempenho ganharam seu espaco ao longo
dos anos, no entanto, forneceram resultados inconclusivos e ambiguos levando a trés
caminhos: positivo, negativo ou até mesmo neutro (SINGH; MISRA, 2021). Sendo
assim, a presente pesquisa busca analisar as seguintes hipoteses, apresentadas no
Quadro 1.

Quadro 1 — Hipéteses de Pesquisa

Hipotese Descricao Suporte Literario
H1 Responsabilidade + Desempenho _ Desempenho Cho, Chung e Young (2019).
Social Financeiro Positivo Fandella, Sergi e Sironi (2023).
Aupperle, Carrol e Hatfield
Ho Responsabilidade + Desempenho _ Desempenho (1985).
Social Financeiro ~ Negativo Lahouel, Zaied, Song e Yang
(2021).
H3 Responsabilidade , Desempenho _ Desempenho McWilliams e Siegel (2000).
Social Financeiro ~ Neutro Barauskalzgoezg)trelmlklene

Fonte: Elaborado pela autora

Na H1, onde aborda-se a relacdo contribuicdo positiva, Cho, Chung e Young (2019)
desenvolveram um estudo empirico com 191 empresas listadas na Bolsa da Coreia,
aplicando como métrica para o desempenho RSC o Korea Economic Justice Institute
(KEJI) do ano de 2015, para a lucratividade o ROA e para o mercado o QT. Em seus
resultados, encontrou-se relacdo positiva significativa para a Rentabilidade (ROA) e o
valor corporativo medido pelo Q de Tobin. Porém, observou-se que mesmo
apresentando efeitos positivos, nem todas as atividades que envolvem o cenario de
RSC podem contribuir para o desempenho financeiro, como no caso da a solidez e da

protecdo ambiental.

Fandella, Sergi e Sironi (2023) em uma abordagem sobre a contribuicdo do
desempenho RSC em relagao ao custo de capital considerando paises de economias
emergente participantes do BRICS, apontam para uma relagdo positiva no que diz
respeito ao desempenho das empresas. Nestes tipos de economias que estdo em
crescente desenvolvimento, o mercado financeiro acaba necessitando de garantias
sélidas e transparentes e a RSC neste sentindo apresenta-se como fator validagéo
para os resultados e consequentemente menor risco financeiro. Com isso nota-se que
de fato empresas que satisfazem os requisitos de uma boa RSC tém relagbes mais
estaveis com outras entidades financeiras e com o0 governo, exibindo menor
probabilidade de enfrentar disputas legais e sofrer sanc¢des legais.
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Para H2 que vai de encontro a propositura de uma contribuicdo negativa, Lahouel et
al. (2021), abordam em sua pesquisa o problema relacionado a medicdo dos
resultados do desempenho em RSC, apoiados na ideia de que a construcéo destes
resultados ocorre de forma multidimensional, envolvendo aspectos relacionados com
guestdes ambientais, sociais e de governanca (ESG). Seus resultados levam a
contribuicdo negativa da RSC no que diz respeito ao desempenho, visto que 0s custos
marginais em investimentos sdo maiores do que os seus beneficios marginais. No
entanto, necessita-se uma interpretacdo cautelosa, porque as despesas de RSC né&o
sdo compensadas de forma imediata, mas podem ser benéficas a longo prazo,

especialmente depois de um limite de despesas de RSC ter sido alcancado.

As pesquisas que fundamentam-se nas relagdo negativa estdo apoiadas na ideia da
reducdo dos resultados provocada pelos investimentos em RSC, nesse sentido
Aupperle, Carrol e Hatfield (1985), apontam que o aumento dos custos acarreta em
uma desvantagem competitiva, uma vez que que 0s custos incorridos poderiam ser
evitados ou repassados a outros agentes, ou seja, se considerarmos tal ponto, os
beneficios econbmicos para um comportamento social responsavel seriam poucos e,
ao mesmo tempo, que contribuem para o incremento dos custos, resultando na

reducado dos lucros empresariais e dos precos das acoes.

Por fim na H3, onde aborda-se a proposicdo da associacdo neutra, McWilliams e
Siegel (2000) sustentam que a auséncia de contribuicdo relaciona-se com fatores
ambientais ou até mesmo as variaveis que sao utilizadas nos estudos desenvolvidos
como representativas da relacdo entre RSC e desempenho financeiro, levando a
dificuldades de uma proposi¢cao assertiva no que tange aos meios que deveriam ser
utilizados para mensurar o0s resultados socioambientais. Crisostomo, Freire e
Vasconcellos (2011) em seu estudo com 73 empresas brasileiras, ndo conseguiram
encontrar qualquer efeito da RSC no desempenho das empresas, quando este &
medido pelos indicadores ROA e ROE (Return on Equity). No que tange as questdes
de mercado Bannier, Bofinger e Rock (2019), com base no QT, verificaram no seu
estudo baseado em empresas europeias e norte americanas, que os indicadores ESG

nao afetam seu desempenho perante o mercado.
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Portanto, pode-se notar que mesmo os estudos que abordam a RSC e o desempenho
financeiro estejam presentes no cenario cientifico por varios anos, seus resultados
ainda sao inconclusivos e ainda necessitam de maiores esclarecimentos até que se
consigo encontrar um meio para mensurar suas contribuicbes para 0 cenario

empresarial.

3. DELINEAMENTO METODOLOGICO

A presente pesquisa, quanto a seu objetivo geral, caracteriza-se como explicativa.
Estudos deste tipo buscam analisar e interpretar um fendmeno com o intuito de
identificar os fatores determinantes, apurando o aprofundamento da realidade. Em
relacdo a abordagem, por envolver informacdes numéricas tratadas por meio de
ferramentas estatisticas, considera-se um estudo quantitativo. E por fim, em
observacdo aos procedimentos técnicos, considera-se documental, uma vez que
trabalha com informacdes que ainda ndo foram tratadas, tendo sua origem em fontes
secundarias como: relatérios de empresas, relatorios estatisticos e outros
(PRODANOV; FREITAS, 2013; BIROCHlI, 2015).

3.1 COLETA E AMOSTRA DE DADOS

A amostra desta pesquisa é composta pelas empresas dos paises que que fazem
parte Brics (Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul). Selecionadas de forma
intencional (PRODANOV; FREITAS,2013), limitando-se as empresas que possuem
dados disponiveis em relacdo as pontuacées ESG, no periodo compreendido pelos
anos de 2018 a 2022. A escolha da amostra alicerca-se na relevancia do
desenvolvimento econdmico de tais economias, uma vez que os paises do BRICS
caminham para um comprometimento em favorecer a expansao dos mercados
financeiros e o desenvolvimento sustentavel. (ALEXANDRINO,2020; FANDELLA,;
SERGI; SIRONI, 2023). Outra caracteristica de tais economias, relaciona-se com as
restricdes legais relativas a questbes ambientais e de desenvolvimento sustentavel
gue ainda ndo encontram-se corroboradas o que refor¢ca a necessidade de estudos
sobre o tema (BOULHAGA et al., 2022).
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No que tange a coleta dos dados utilizou-se a base de dados Refinitiv, antiga Thomson
Reuters Eikon®, para acesso as informacdes de natureza de natureza financeira,
representadas pelas informacgdes contdbeis e as ndo-financeiras, representadas pelos
dados sociais, provenientes da pontuacdo ESG. Araujo, Correia e Camara (2022) e
Freitas e Crisdstomo (2021), consideram que tal banco adota uma metodologia
abrangente, objetiva e transparente no que diz respeito a avaliacdo das atividades e
resultados ambientais, sociais e de governancga das empresas, uma vez que distingue

0S mecanismos e resultados de governanca relacionados com a RSC.

As pontuacbes fornecidas pela Refinitiv sdo calculadas considerando 10 temas
principais de uma empresa (emissOes, inovagdo ambiental de produtos, uso de
recursos, gestao, acionistas, estratégia em RSC, forca de trabalho, direitos humanos,
comunidade e responsabilidade do produto), provenientes de informacfes publicas.
Coletadas e calculadas por mais de 630 medidas de ESG no nivel da empresa, que
agrupados que formam as trés pontuacdes do pilar e a pontuacgéo final de ESG,
apresentadas na figura 1 (REFINITIV, 2022).

Figura 1 — Métricas ESG Refinitiv

ESGC score
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Fonte: Refinitiv, 2022.
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3.2 VARIAVEIS DA PESQUISA

O desempenho como indicador leva em consideracdo questdes de conteldo
operacional, financeiro e de mercado. As métricas contabeis sédo representativas dos
resultados da organizacédo do ponto de vista financeiro (ALEXANDRINO,2020). Ja as
métricas da relacdo entre RSC e desempenho financeiro, devido a auséncia de um
padrdo especifico, sdo representadas por indices de reputacdo de mercado
(BARAUSKAITE; STREIMIKIENE, 2020). Sendo assim, considerando o
desempenho, por meio das abordagens operacional e de mercado, apresentam-se,

no quadro 2, as variaveis da pesquisa.

Quadro 2 — Relagéo de Variaveis de estudo

Variaveis Sigla Descricao Métrica Suporte Literario
Return on Lucro
ROA Assets Liquido/Ativos Pereira et al. (2020).

Totais
Valor de mercado
do patriménio

Mendes (2013).
Lugoboni et al. (2018).
Alexandrino (2020).

Dependentes

QT Tobin's Q |IC]UIdO/_Cl;IStO de Mcwilliams e Siegel (2000).
reposicao de
ativos
AMB Pontuagéo Pontuacéo
Ambiental Ambiental
Pontuacio Cheng, Joannou
Independentes SOC ac Pontuacéo Social e Serafeim (2014).
Social . T
= = Freitas e Crisdéstomo (2021).
Pontuacgédo de Pontuacéo de
GOV
Governanca Governanca
Hillman e Keim (2001).
LOGAT Tamanho da Log .Natural do Surroca, Tribé e Waddock
Empresa Ativo Total (2010)
Controle ENDIV | Endividamento PaSS'VOngf‘” Ativo Ceretta et al. (2009).
Variacio de (Variagdo nas
REC Regeita vendas do ano t-1 Cho, Chung e Young (2019).

para 0 ano t)/100

Fonte: Elaborado pela Autora

3.2.1 Variaveis dependentes

As variaveis de natureza contabil sdo acompanhadas por decisées de gerenciamento
de resultados que provocam um viés na composicao e interpretacao dos resultados,
fazendo-se necessaria a incorporacéo de outras medidas que possam representar 0

desempenho. Abordaram-se, nesta pesquisa, o Tobin's Q (QT) e o Return on Assets
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(ROA) como variaveis dependentes representativas das medidas de mercado e

operacional.

Quando abordado o0 ESG, o QT tem seu espaco em funcéo de sua representatividade
no que diz respeito a legitimacgdo e a relagdo com os stakeholders. Enquanto o ROA,
em conjunto com outros indices contabeis, aborda o desempenho dos mecanismos

de gestdo e com o desenvolvimento dos executivos.

3.2.2 Variaveis independentes

As variaveis independentes sdo compostas pelas dimensdes ESG representadas pela
pontuacdo ESG score. Na Pontuacdo Ambiental (RSCAMB), abordam-se as
contribuicdes da empresa para o desenvolvimento de politicas voltadas para os danos
ao meio ambiente. A Pontuacdo Social (RSCSOC) traz os resultados do
gerenciamento de relacionamento com as partes interessadas, resultando em clareza
e conformidade nos processos. E a Pontuacdo de Governanca (RSCGOV) é
resultante dos procedimentos e diretrizes que podem equilibrar os interesses de todos

os stakeholders.

A operacionalizagdo do desempenho de RSC por meio das pontuagcbes ESG
apresentado pelas agéncias de rating, apresenta-se como uma das principais medidas
para fins de investimento e para favorecer decisées comparativas por parte de
qualquer parte interessada no desenvolvimento sustentavel da atividade da empresa.
Com isso tornou-se uma importante ferramenta para medir o desempenho das agbes
de conteudo social, uma vez que resulta em uma pontuacdo de desempenho que

considera os trés pilares do desenvolvimento sustentavel.

3.2.3 Variaveis de controle

As variaveis de controle séo representadas pelo logaritmo total dos ativos totais, uma
vez que empresas de maior porte apresentam mairo inclinacdo para o
desenvolvimento de politicas de conteddo ambiental e social. O endividamento, como
representativo da atengéo das partes interessadas sobre endividamento da empresa,
fator este que comporta o comprometimento para acdes que voltam-se para o bem-

estar social e 0 meio ambiente. E por fim a variacdo da Receita,uma vez que a RSC
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embora possa acarretar custos iniciais elevados, € compensada ha reducéod e custos
de longo prazo e acaba consequentemente provocando um crimento nas receitas,

melhorando a reputacao e o valor da empresa no mercado.

3.3 ASPECTOS ECONOMETRICOS

Os dados reunidos pela amostra tém o objetivo de analisar a relacéo entre a RSC e o
desempenho financeiro. Para tanto, analisar-se-a possiveis relacdes entre as

variaveis, adotando-se o modelo apresentado na Equacao 1.

e Equacédo 1 — Desempenho Empresarial

DES;; = f1RSCENV;; + ,RSCSOC;; + [3RSCGOVy + B4LogAT; + fsEndivy, + B¢REC;, + € (1)

Em que:

DES;; - Desempenho da empresa i no ano t;

B1RSCENV;, - Pontuagdo Ambiental da empresa i no ano t;
B,RSCSOC;; - Pontuacao Social da empresa i no ano t;

B3sRSCGOV;; - Pontuacdo de Governanca da empresa i no ano t;
B.LogAT;; - Logaritmo Natural dos Ativos Totais da empresa i no ano t;
BsEndiv;, - Passivo Total/Ativo Total da empresa i no ano t;

BeREC;; - Variacdo nas vendas, da empresa i ho ano t;

€, - Termo de erro da regressao.

Com vista a avaliar a influéncia da responsabilidade social em relacéo ao desempenho
financeiro, considerando o desempenho do ponto de vista operacional (ROA) e de
mercado (QT), o modelo apresentado acima sera desmembrado em 3 subequacdes,
representadas nas Equacdes 2 e 3. No primeiro modelo apresentado pela Equacéo 2,
aborda-se o desempenho associado a variavel ROA, responsavel por apresentar a
relacdo entre as praticas sociais e o desempenho operacional das empresas. Partindo
do pressuposto que a RSC pode ser medida pelo Score ESG, a Equacao 2 foi
desmembrada em mais 3 subequacgdes, considerando as dimensdes ambiental
(AMB), social (SOC) e governanga (GOV).
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e Equacéo 2 - Desempenho Operacional — ROA
ROA;; = B;RSCENV;, + B,RSCSOC;; + B3RSCGOV;; + B,LogAT;, + BsEndivy, + B¢REC; + €;; (2
ROA;; = ByRSCENV;; + B,LogAT;; + BsEndivy, + BeREC; + €, (2.1)
ROA;; = B,RSCSOC;; + B4LogAT;, + BsEndivy, + BeREC;, + €, (2.2)
ROA;; = BsRSCGOV;; + B,LogAT;; + PsEndivy, + BeREC; + € (2.3)
No segundo modelo apresentado pela Equacdo 3, aborda-se o desempenho
associado a variavel QT, responsavel por apresentar a relacdo entre as praticas
sociais e o desempenho de mercado das empresas. Partindo do pressuposto que a
RSC pode ser medida pelo Score ESG, a Equacéo 3 foi desmembrada em mais 3
subequacoes, para as dimensdes ambiental (AMB), social (SOC) e governo (GOV).
e Equacéo 3 - Desempenho de Mercado — QT
ROA;; = B,RSCENV;, + ,RSCSOC;, + BsRSCGOV;; + B,LogAT;, + BsEndivy, + B¢REC; + €;; (2)
ROA;; = ByRSCENV;, + B,LogAT;; + BsEndivy, + BeREC; + €, (2.1)
ROA;; = B,RSCSOC;; + ByLogATy, + BsEndivy, + BREC; + €, (2.2)

ROAy = BsRSCGOVy, + BLLogAT, + BsEndivy, + BeRECy + €;¢  (2.3)
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4 ANALISE DOS RESULTADOS E DISCUSSOES

Esta secdo se constitui dos seguintes passos: inicialmente, apresenta-se a
composi¢cdo da amostra e seus pontos importantes; posteriormente, foram realizadas
as anadlises descritivas das variaveis utilizadas no estudo; em seguida, testou-se a
correlacdo e efetuou-se a andlise e discussdo dos resultados obtidos através das

regressoes utilizando-se do modelo de dados em painel.
4.1 COMPOSICAO DA AMOSTRA

A amostra constitui-se por 548 empresas cotadas em bolsa, num periodo temporal de
2018 até 2022, perfazendo um total 5 anos. As empresas da amostra encontram-se
distribuidas por 5 paises que fazem parte do grupo econémico BRICS, apresentados

na apresentados no Quadro 3.

Observando-se a amostra, a China € o pais que representa 0 maior quantitativo de
empresas que apresentam a pontuacdo ESG, totalizando 253 empresas e a india com
29 empresas, representando o menor quantitativo. No que se refere aos demais
paises da amostra, a RUssia tem 99 empresas, a Africa do Sul 93 empresas e por fim

o Brasil com 74 empresas.

Quadro 3 — Paises e Empresas

Pais Frequéncia Frequéncia (%)
Africa do Sul 93 16,97 %
Brasil 74 13,50 %
China 253 46,17 %
india 29 5,29 %
Russia 99 18,07 %
TOTAL 548 100,00 %

Fonte: Elaborado pela Autora

Chen et al. (2023) apontam que a China se apresenta com maior representatividade
no que diz respeito ao desempenho sustentavel global, por meio de ac¢bes
governamentais por regulamentar e exigir uma inclinagcdo para protecao ambiental,
responsabilidade social e governanga corporativa. Aponta-se que estas acoes tiveram
inicio em setembro de 2006, quando a bolsa de valores passa a incentivar as
empresas listadas a produzirem atividades de RSC, sinalizando para um crescimento

de divulgacéo dos relatérios de sustentabilidade, provando a forte relacdo das acdes



27

governamentais com as praticas ambientais e sociais (KAO; YEH; WANG; FUNG,
2018) .

Em relacdo India, as questdes sociais ainda ndo sido tdo evidentes, fato que se
relaciona-se com a auséncia de comprovacéao da relagdo da RSC com o desempenho
financeiro, falta de consenso sobre as prioridades dentro das empresas, politicas
pouco claras, burocracia, sistemas tributarios complexos e infraestrutura precaria
(MISHRA; SUAR, 2010).

No que diz respeito aos setores que compém a amostra destaca-se que as empresas
da amostra se encontram distribuidas em 10 setores, conforme apresenta o Quadro
4. Observa-se uma presenca relevante de trés setores, nomeadamente o da industria
com 89 empresas, o do consumidor discricionario com 76 empresas e por fim o de
materiais basicos com 69 empresas. Por outro lado, o setor com menor relevancia é

o setor telecomunicacdes com apeas 23 empresas.

Considerando a distribuicdo dos setores, na industria temos 50 empresas na China e
a Idia 18 empresas. Em relacdo ao Consumidor Discricionario a China mantem-se no
topo com 37 empresas, a india com 14 empresas, o Brasil com 12 empresas e a Africa
do Sul com 13 empresas. Por fim o setor de Materiais basicos, tem 0 maior nimero
de empresas localizadas na China, totalizadas em 26 empresas, seguido Africa do Sul
com 19 empresas, € 0S menos quantitativos encontram-se na india (7 empresas),

Brasil (8 empresas), Russia (9 empresas).

Quadro 4 — Distribuicdo de Empresas por Setor

Classificac&o Brasil China india | Russia | Africado Sul | TOTAL
Industria 8 50 18 0 13 89
Consumidor Discricionario 12 37 14 0 13 76
Materiais Basicos 8 26 7 9 19 69
Financas 6 32 11 2 14 65
Bens de Consumo Basico 8 16 9 2 11 46
Energia 5 16 10 8 1 40
Assisténcia Médica 4 21 10 0 4 39
Utilidades 14 15 5 4 0 38
Imobiliaria 5 13 4 1 11 34
Tecnologia 1 19 6 0 3 29
Telecomunicacdes 3 8 5 3 4 23

TOTAL 74 253 99 29 93 548

Fonte: Elaborado pela Autora.
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4.2 ANALISES DESCRITIVAS

Na estatistica descritiva abordada pela Tabela 1, iniciando-se pelas variaveis
dependentes obseva-se que a média para as métricas de Desempenho operacional
(ROA), apresentou-se um resultado de 0,06%, a menor média da amostra e, em
relacdo ao Desempenho de mercado (QT), um resultado de 1,61%. Nesta relacao,
pode-se perceber que a governanca se distancia das variaveis de conteudo financeiro
como o0 ROA e o0 QT. Neste mesmo conjunto de dados observa-se no desvio padréo
uma disperséo de 2,75% para o0 QT e 0,09% para o ROA.

Relativamente as dimensfes ESG, representativas da mensuracédo da RSC, a variavel
da dimenséo governanca (GOV) apresenta o maior valor de média com 51,80%. Pelo
contrario a dimensdo ambiental (ENV) com 42,75%, comparativamente as outras
dimensdes. Ja na dimenséo social (SOC) as empresas apresentam uma participacao
de 46,63%. Nas trés dimensdes, comparando os valores de maximo e minimo é
possivel concluir que o valor mais elevado da amostra € na dimensdo ENV com
97,40%.

Relativamente as variaveis de controleo LogATV, representante do tamanho das
empresas foi que apresentou maior valor de média com 24,35%. Ja a variavel REC,
apresentou a menor participacdo da amostra com 0,45%. Analisando-se os valores
de maximo € minimo neste mesmo conjunto o LogATV apresentou 0 maior valor com

29,77% e o o ENDIV o0 menor valor com 3,08%.

Tabela 1 - Estatistica Descritiva

Variaveis Média Mediana Maximo Minimo  1° Quartil 3° Quartil Desvio Padréo
QT 1.61 0.67 27.53 0.00 0.31 1.67 2.79
ROA 0.06 0.04 0.58 -0.96 0.02 0.09 0.09
ENV 42.75 43.71 97.40 0.00 22.36 63.00 25.20
Gov 51.80 52.10 97.18 0.29 34.45 69.34 21.29
SOC 46.63 46.16 96.82 0.60 27.15 65.46 23.81
logATV 24.35 24.30 29.77 19.58 23.28 25.34 1.50
ENDIV 0.45 0.61 3.08 -10.14 0.40 0.78 0.73
REC 0.14 0.17 15.06 -146.33 0.02 0.32 2.97

Fonte: Produzido pela autora

Na Tabela 2, apresentou-se a matriz de Correlagcdo de Pearson, inciando-se pelas

variaveis representativas das métricas de desempenho de operacional e de mercado,



29

nota-se alta correlacéo para o ROA em relacdo as variaveis ENV (0.09218) e a SOC
(0.09259). Porém, para o QT responsavel pelo desempenho de mercado, apenas a
varidvel SOC (0.03057) e REC (0.02368), apresentaram uma correlacdo
siguinificante. Considerando o grupo de variaveis das dimensdes ESG responsaveis
pelas métricas do desempenho social, a variavel ENV que representa as questdes de

natureza ambiental, apresenta maior pontuacdo com a variavel SOC de 0.6669.

Além de relagbes positivas, pode-se observar que existe uma relagdo linear negativa
para 0s seguintes pares, com coeficientes negativos de correlacdo. Neste sentido o
QT relaciona-se negativamente com a variavel ENV em - 0.03401 e GOV de - 0.03732.
O ROA apresenta 0 mesmo coeficiente para a variavel GOV de - 0.01839. Em relacéo
as variaveis de controle encontram-se os mesmos resultados para o ROA com o
logATV (- 0.1137) e o ENDIV (- 0.1527), nestas mesmas variaveis também nota-se
relacdo negativa para o QT. A variavel REC correlaciona-se negativamente com a
GOV em - 0.01713.

Percebe-se que os resultados demonstram que a aplicacdo de fatores relacionados
ao conteudo ambiental e social tem relacdo com o desempenho operacional e de
mercado influenciando em cenarios diferentes, podem ser positivos ou negativoa.
Neste escopo, Ferreira, Avila e Faria (2010) apontam que a percepcao, por parte dos
consumidores, em relacdo as praticas sociais, apresenta-se presente na construcao
da intencdo de compra, mesmo que acarrete incremento de valor, visto que

relacionam tais questdes com o fator reputacéo e competitividade.

Tabela 2 - Matriz de correlagdo das variaveis

Varidveis  ROA QT ENV GOV SOC  logATV ENDIV  REC
ROA 1

QT 0.4256 1

ENV 0.09218 - 0.03401 1

GOV -0.01839 -0.03732 0.3462 1

soc 0.09259 0.03057 0.6669  0.3543 1

logATV ~ -0.1137 -0.306  0.236 0.07156 0.07266 1

ENDIV -0.1527 -0.1683 0.06221 0.05184 0.07021 0.2238 1

REC 0.04038 0.02368 0.02768 -0.01713 0.02375 0.02423 0.0107 1

Fonte: Produzido pela autora
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4.3 ANALISES DE CORRELACAO E REGRESSAO

Nesta sessdo serdo analisados os resultados obtidos nos modelos empiricos
estimados, considerando as variaveis de pesquisa abordadas. Os modelos em causa
foram todos estimados com aplicacao do software “R”. Importa ainda destacar que,
nesta investigacao, devido aos modelos de regressao com dados em painel, todos os
modelos foram estimados sob a forma de efeitos aleatorios e de efeitos fixos, com

vista a perceber qual se adequava melhor utilizou-se o Teste de Hausman.

Tabela 3 - Desempenho — ROA e QT medido pela variavel ENV

Desempenho ROA (1) Desempenho QT (2)
Variavel Coeficiente p>|z|* Variavel Coeficiente  p>|z|*
ENV -0.0000187 0.8943 ENV 0.00890 0.00012 ***
LogATV -0.0035503 0.5444 LogATV -0.37735 0.000088 ***
ENDIV 0.0044088 0.0581 ENDIV 0.10367 0.00660 **
REC 0.0013653 0.0072 ** REC 0.00258 0.75675
P-Value = 0.0239 P-Value = 0.0000777
R2 =0.00578 R2=0.0123
R2 Ajustado =- 0.276 R2 Ajustado = - 0.268

*** significante a 1%; ** significante a 5%; * significante a 10%
Fonte: Produzido pela autora

Conforme demonstrado na Tabela 3, considerando-se os indicadores do desempenho
ROA, na coluna 1, e QT, na coluna 2, como variaveis dependentes em relacdo a
variavel de conteudo ambiental (ENV). Verifica-se que quando a variavel dependente
considerada € o ROA, ndo sao encontradas siguinificAncias para o modelo.
Considerando a coluna 2, responséavel por abordar a relacdo da variavel ENV com o
desempenho de mercado (QT), observa-se significancia de 1%, sugerindo que
guestdes de conteudo ambiental contribuem para a melhoria da reputacdo das
empresa perante as partes interessadas e o mercado. Informagdes estas que podems
ser acessadas por dovulgagdes voluntarias, como os relatorios de sustentabilidade,ou

até mesmo pelas informacdes noticiadas pela midia.

No entanto, as variaveis de controle apenas a LogATV e o ENDIV, apresenta
siguinificanica quando aborda-se o QT, com significancia de 1% e 5%,
respectivamente. Pormeio de tais resultados nota-se que que as questdes de natureza
ambiental, podem contribuir para um aumento de ativo e exigir também uma

necessidade de capital de terceiros para satisfazer seus investimentos. No entanto,
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guando obseva-se 0 modelo que leva em consideracdo o ROA, apenas a variavel REC

apresentou siguificancia de 5%.

No modelo do painel apresentado na Tabela 4, ndo foi possivel encontrar
siguinificancia para os modelos quando variavel é a SOC. Entretanto o coeficiente
encontrado quando a variavel dependente € o QT é positivo, contrapondo-se a medida
de desempenho operacional ROA, que é negativo. No que tange as as variaveis de
controle, assim como no painel apresentado na Tabela 3, que aborda a variavel ENV,
mantem-se a siguinificAncia em 5% para a variavel REC para a medida de mercado
ROA e em relacdo ao QT, encontrou-se siguinificancia para o LogATV e o ENDIV em

5%, respectivamente.

Observa-se que os resultados apontam para o que propde a H2, uma vez que as
guestdes de natureza social afetam negativamente o desempenho da empresa. Neste
sentido Simpson e Kohers (2002), justificam tais resulatdos com base na observacéo
intensa dos custos incorridos no processo e ndo nas efetivas contribuicées das acdes
sociais sobre o desempenho das empresas. Denu, Bentley e Duan (2023), abordam
que a relacdo das questdes sociais com o desempenho financeiro, com foco nas
economais emergentes, apresentando que neste tipo de economia a dificuldade em
compreender as contribuicbes das questdes sociais para o desempenho financeiro,

levam a uma baixa aplicacdo de tais acfes, principalmente, como estratégia de

mercado.
Tabela 4 - Desempenho — ROA e QT medido pela variavel SOC
Desempenho ROA (1) Desempenho QT (2)

Variavel Coeficiente p>|z|* Variavel Coeficiente p>|z|*
SOC -0.000122 0.4540 SOC 0.00293 0.2744
LogATV -0.002306 0.6856 LogATV -0.25666 0.0062 **
ENDIV 0.004377 0.0600 ENDIV 0.10474 0.0062 **
REC 0.001374 0.0069 ** REC 0.00263 0.7527
P-Value = 0.0189 P-Value = 0.0338
R2 =0.00606 Rz =0.00535
R2 Ajustado =-0.276 R2 Ajustado = - 0.277

*** gignificante a 1%; ** significante a 5%; * significante a 10%
Fonte: Produzido pela autora

Na Tabela 5, apresenta-se o desempenho considerando a analise do efeito mediador
do desempenho ROA, na coluna 1, e QT, na coluna 2, por meio da variavel GOV. Os
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resultados apurados pelo modelo, assim como na Tabela 4, ndo encontraram
significancia para ambas as variaveis, acompanhada de cofiecicientes negativos para
ambos os modelos. Observandos-e as varidveis de controle, nota-se siguinificancia
de 5% para a variavel REC,quando analisa-se a 0 ROA, e quando aborda-se o QT
encontrou-se siguinificancia de 5% para variavel ENDIV e de 10% para a variavel
LogATV.

Pekovic e Vogt (2020), abordam o impacto da RSC no desempenho financeiro
consierando o contexto da governanga corporativa, tendo como fator moderador as
caracteristicas do conselho e a concentracéo de propriedade, uma vez que tais fatores
influenciam as decisbes estratégicas. Tais autores apontam a governanca como
moderadora da relacdo entre a RSC e o desempenho financeiro de uma empresa,
com isso, uma governanca eficaz pode restringir a RSC negativa ao mesmo tempo
gue determina os niveis de RSC positiva considerando uma analise de custo-
beneficio, o que poderia produzir efeitos positivos no desempenho financeiro de uma
empresa. Dentro do contexto das economais emergentes Cho, Chung e Young (2019),
atestam que neste tipo de economia a apresenca da governanca ainda encontra-se
sensivel e fraca, o que faz com que suas contribuicbes para o cenario financeiro e
social, ainda ndo possam ser visualizadas, concluindo-se que a governanca pode

influienciar na relacéo entre a RSC e o desempenho de mercado das empresas.

Tabela 5 - Desempenho — ROA e QT medido pela variavel GOV

Desempenho ROA (1) Desempenho QT (2)
Variavel Coeficiente p>|z|* Variavel Coeficiente p>|z|*
GOV -0.000202 0.1187 Gov -0.00127 0.5528
LogATV -0.002158 0.6897 LogATV -0.20794 0.0195 *
ENDIV 0.004425 0.0570 ENDIV 0.10410 0.0066 **
REC 0.001321 0.0094 ** REC 0.00257 0.7589
P-Value = 0.00842 P-Value = 0.0481
R2 =0.00702 R2 =0.00492
R2 Ajustado =-0.275 R2 Ajustado =-0.278

*** significante a 1%; ** significante a 5%; * significante a 10%
Fonte: Produzido pela autora

Ao proceder-se com as analises em separado para cada um dos modelos, com o
objetivo de verificar se os resultados permaneceriam com as variaveis analisadas em

conjunto, apresenta-se a Tabela 6.
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Tabela 6 - Desempenho — ROA e QT Total

Desempenho ROA (1) Desempenho QT (2)
Variavel Coeficiente p>|z|* Variavel Coeficiente p>|z|*
ENV 0.0000921 0.5931 ENV 0.01151 0.000048 ***
SOC -0.0001202 0.5480 SOC -0.00369 0.26056
GOV -0.0001986 0.1410 GOV -0.00307 0.16438
LogATV -0.0022751 0.7011 LogATV -0.34998 0.00032 ***
ENDIV 0.0043906 0.0592 ENDIV 0.10289 0.00701 **
REC 0.0013273 0.0091 ** REC 0.00209 0.80159
P-Value = 0.0287 P-Value = 0.000104
R2 =0.00723 R2=0.0142
Rz Ajustado =-0.276 R2 Ajustado = -0.267

*** significante a 1%; ** significante a 5%; * significante a 10%
Fonte: Produzido pela autora

Conforme pode ser observado na andlise total das métricas de RSC em relacdo ao
desempenho financeiro, os resultados das analises considerando a variavel ROA,
apresentam siguinificancia apenas para a variavel REC em 5%. No que diz respeito
aos coeficientes as variaveis representativas das métricas de RSC, SOC e GOV
apresentaram resultados negativos. Ja quando aborda-se a QT,representativa do
desempenho de mercado, em relacdo as varidveis representativas das métricas de
RSC, encontra-se siguinificancia de 1% apenas para a variavel ENV. No que tange as
variaveis de controle, o LogATV apresentou siguinificancia de 1% e o ENDIV de 5%.

Os cofiecientes neste modelo foram negativos para as variaveis SOC,GOV e LogATV.

Portanto, por meio dos resultados apresentados pelos modelos propostos pode-se
notar que a relacdo entre a RSc e o desempenho das empresas, ainda continua
inclusiva. Uma vez que os resultaddos sdo mais visiveis na esfera ambiental no que
diz respeito a visdod e mercado, porém quando trata-se do desempenho operacional
nao foram encontrados resultados que possam apresentar como esta relacao

encontra-se.
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5 CONCLUSAO

Este estudo teve como objetivo geral investigar a possivel relagcdo entre a
responsabilidade social corporativa e o desempenho financeiro de empresas situadas
nos paises participantes do grupo econémico BRICS, no periodo de 2018 até 2022.
Para o alcance dos resultados, foram tracados os seguintes objetivos especificos:
analisar o desempenho empresarial das economias emergentes no que diz respeito
as acOes de responsabilidade social corporativa; verificar as empresas que fazem
parte do Brics que divulgam a Pontuacdo ESG; apurar o comportamento do
desempenho financeiro e sua relacdo com as acfes de responsabilidade social

corporativa.

Ao investigar investigar a relacdo entre as praticas RSC e o desempenho financeiro,
considerando uma relacdo positiva, negativa ou até mesmo neutra, representadas
pelas hipéteses de pesquisa. Observa-se por meio dos resulatdos que apenas as
questdes de natureza ambiental, considerando os padr6es ESG comomeétrica,
apresentam associacdo significativa o desempenho de mercado. Tal resultado
encontra-se alicercercado na Teoria da Legitimidade, afirmando que a¢Ges voltadas
para a sustentabilidade ambiental projetam a empresa no mercado com maior clareza
de sua conduta, estimulando confianca e seguranca por parte dos investidores. Serve
como fundamento para estes resultados seria a a Teoria dos Stakeholders, uma vez
gue empresas alinhadas com as expectativas, necessidades e impactos de todos os
envolvidos no ambiente empresarial, conseguem apresentam resultados mais

transparentes e confiantes.

Outro ponto que compde os resultados desta pesquisa que merece ser mencionado,
seriam o0s resultados relacionados a variavel representativa da governanca
corporativa (GOV), uma vez que os modelos econométricos adotados e os testes
estatisticos ndo apontaram siguinificancia tanto para o desempenho operacional
(ROA) quanto para o de mercado (QT). Estes resultados encontram-se alinhados com
as pesqusias que apresentam a presenca fraca da questdes de governangca em paises
de economias emergentes, fator este pode ser considerado como moderador da

relacédo entre a RSC e o desempenho finaceiro das empresas.
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No que diz respeito as composicao da amostra em relacdo a pontuacdo ESG, tem-se
como parte da pesquisa um total de 548 empresas. Neste sentido, a China possui o
maior namero de empresas que adotam praticas empresariais de conteudo
socioambiental, com 253 empresas. A Russia segue com um quantitativo menor, mas
com representatividade, abordando 99 empresas. Ja a India, com 29 empresas,
apresenta o menor nimero da amostra. Quando observa-se a amostra considerando
a distribui¢cda por setores o maior numero de empresas que apresenta as pontuacdes
ESG encontra-se no setor da industria com 89 empresas e 0 menor nimero encontra-

se no setor de telecomunicacdes, com 23 empresas.

Na em relacdo aos dados da amostra, as pesqusia desenvolvidas sobre o
engajamento das questdes sociais nas economais emergentes, argumentam que 0
baixo engajamento para tais questdes, fundamenta-se nos desafios relacionados ao
esclarecimento sobre o0 que vem ser a RSC e como ela realmente pode contribuir para
o desempenho financeiro. Vale ressaltar que alguns paises, como a China,
encontram-se na contramao de tal afirmativa, ao apresentar-se em processo de
adocdo de medidas expressivas para atender aos requisitos do desenvolvimento
sustentavel, trabalhando questfes como: emissao de leis, regulamentos e regras que
demandam, por parte das empresas, comprometimento com a responsabilidade pela

protecdo ambiental, social e a governanca corporativa.

Percebe-se, com a analise dos dados apresentados, que as hipéteses H1 e H2 séo
excluidas dos resultados, prevalece a H3, levando a resultados ainda inconclusivos
sobre as reais contribuicdes das questdes sociais para o desempenho financeiro.
Apontando a necessidade de maior atencédo por parte das pesquisas, Vvisto que o
desenvolvimento sustentavel vem se tornando, cada dia mais, fator de competividade

no cendario empresarial e forte participante dos resultados das empresas.

Diante dos resultados apurados e em funcao da caréncia de estudos que abordem a
participagdo da RSC em relagdo ao desempenho financeiro em economias
emergentes, sugere-se, em futuras pesquisas, 0 aprofundamento sobre o
desempenho financeiro. Como parte deste estudo além das variaveis ja apresentadas
na presente pesquisa, sugere-se incluir como variaveis de controle a evidenciagdo das

acbes de natureza social e o nivel pais, uma vez que a cultura encontra-se
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diretamente ligada ao empenho para as questfes de natureza social. Em relacéo a
amostra sugere-se incluir paises representativos de economais desenvolvidas, bem
como incorporar a amostra do gruo BRICS o0s novos paises que passaram a fazer

parte deste grupo.
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