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INFLUENCIA DA RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA NA
SINCRONICIDADE DOS PRECOS DAS ACOES: Um Estudo no Mercado Brasileiro

1 Introduciao

Atualmente, as empresas enfrentam uma pressdo crescente para se envolverem em agdes
social e ambientalmente responsaveis, € tais caracteristicas podem ser vistas como o principal
desafio para o mundo dos negocios (Huang, 2021). H4 crescentes pressdes internas e externas
sobre as empresas para que cumpram metas mais amplas de responsabilidade social (Aguilera
et al.,, 2007). Assim, os gestores devem ser capazes de tornar suas organizacdes social e
ambientalmente mais responsaveis, € economicamente mais competitivas. Em outras palavras,
devem ser capazes de melhor adaptar suas empresas a estratégias de mercado e ndo mercado
(Baron, 2001). A responsabilidade social corporativa (RSC), entdo, pode ser entendida como
uma das formas mais difundidas de governanga privada, pois consiste em politicas e processos
organizacionais pelos quais uma empresa desenvolve suas responsabilidades em relacao a
questdes sociais e ambientais (Rathert, 2016).

Nesse sentido, a adogdao de praticas de RSC tem se tornado gradualmente mais
importante nos ultimos anos, uma vez que as empresas cada vez mais cobradas por um
desempenho mais sustentavel e ético. Um levantamento do Governance & Accountability
Institute, por exemplo, revela que 92% das empresas que compuseram o indice S&P 500 em
2020, publicaram relatorios de sustentabilidade, enquanto em 2011 apenas 20% fizeram o
mesmo. No Brasil, percebe-se um fenomeno semelhante, que pode ser evidenciado pelo fato de
que, enquanto em 2008 apenas 23 empresas participavam do Relatdrio Publico de Emissdes de
gases de efeito estufa, em 2022 esse niumero subiu para 434.

Na literatura financeira, estudos relacionados a RSC tém se popularizado, com diversos
trabalhos investigando o impacto de praticas sociais e ambientais sobre as decisdes e
desempenho das empresas. Muitos destes trabalhos buscaram investigar o efeito que praticas
de RSC tém sobre o desempenho financeiro (Kim et al., 2018; Waddock & Graves, 1997; Zhao
& Murrell, 2016). Além disso, também buscou-se investigar o impacto da RSC sobre o custo
de capital (Bhuiyan & Nguyen, 2020; El Ghoul et al., 2011; Suto & Takehara, 2017), sobre o
valor de mercado (Bajic & Yurtoglu, 2018; Lu et al., 2021; Omar & Zallom, 2016). No entanto,
o efeito da RSC sobre a sincronicidade do preco da acdo (stock price synchronicity — SPS) ainda
permanece pouco explorado (Benkraiem et al., 2022; Schiehll & Kolahgar, 2021).

A sincronicidade dos precos das acdes (SPS) mede a propor¢cdo da volatilidade
sistematica em relagdo a volatilidade total ou a volatilidade idiossincratica de uma ag¢ao no
mercado. Uma medida que ¢ comumente usada para analisar a sincronicidade do preco de a¢des
é o coeficiente de determinagdo R? do modelo de regressdo a partir dos retornos do mercado
(Roll, 1988). Um R? alto indica um alto grau sincronicidade do preco das a¢des com o mercado,
enquanto baixos valores de R* sugerem que grande parte das informacdes especificas da
empresa estd incorporada nos precos das agdes. (Chan & Hameed, 2006).

Estudos anteriores sugerem que empresas com melhores praticas de RSC também
apresentam melhores praticas de divulgagdo por meio de suas atividades socialmente
responsaveis (Dhaliwal et al., 2012), e sdo menos propensas a se envolverem em
gerenciamentos de resultado, o que aumenta a transparéncia do ambiente informacional das
empresas (Kim et al., 2012). Trabalhos como os de Chen et al. (2018) e Schiehll & Kolahgar
(2021) mostram que empresas com maior nivel de divulgacao de RSC, tém um melhor nivel de
transparéncia, o que, consequentemente, pode levar a uma menor sincronicidade do prego das
acoes.

Nesse sentido, este trabalho tem como objetivo investigar se as praticas de RSC
adotadas por empresas brasileiras sdo capazes de reduzir o nivel de sincronicidade, contribuindo



assim com a incorporagdo de caracteristicas especificas da empresa no prego das acdes. Para
atingir esse objetivo, utilizou-se uma amostra de 166 empresas brasileiras listadas na B3 entre
2018 e 2022, totalizando 759 observagdes-ano.

A sincronicidade dos pregos das acdes € um tema de grande relevancia no campo das
financas corporativas, pois esta diretamente relacionada a eficiéncia informacional do mercado
e a capacidade dos investidores de diversificar seus portfolios (Hu et al., 2019). Apesar da
crescente atengao que a RSC tem recebido nos ultimos anos, o efeito das praticas de RSC sobre
a sincronicidade dos precos das agdes ainda permanece pouco explorado, especialmente no
contexto das empresas brasileiras. Estudos preliminares sugerem que uma maior adogao
praticas de RSC podem aumentar a transparéncia e reduzir a assimetria informacional,
resultando em uma menor sincronicidade dos pregos das acdes. No entanto, a literatura existente
concentra-se em paises anglo-saxdes (Benkraiem et al., 2022; Schiehll & Kolahgar, 2021), ou
no mercado chinés (Dai et al., 2018; Hu et al., 2023), mostrando que existe uma lacuna
significativa no entendimento desses efeitos em outros mercados, como € o caso do Brasil.

Os resultados obtidos mostram que as praticas de RSC adotadas por empresas brasileiras
tétm um impacto significativo na redugdo da sincronicidade dos pregos das agdes.
Especificamente, praticas voltadas para a Comunidade e Empregados mostraram uma
influéncia negativa na sincronicidade, sugerindo que essas praticas aumentam a incorporagao
de informagdes especificas da empresa nos precos das acdes, reduzindo a dependéncia das
condi¢des gerais de mercado e setor. Isso implica que as praticas de RSC podem melhorar a
transparéncia e a qualidade informacional, resultando em precos de acdes que refletem mais
precisamente o desempenho real da empresa.

Os resultados deste estudo tém implicagdes tanto para académicos quanto para
profissionais de mercado. Para os investidores, a evidéncia de que praticas de RSC reduzem a
sincronicidade dos precos das agdes sugere que investimentos em empresas com boas praticas
de RSC podem resultar em uma melhor diversificacdo e menor risco idiossincratico. Para os
gestores, a adogdo de praticas de RSC pode nao apenas atender as demandas de stakeholders
por sustentabilidade, mas também melhorar a eficiéncia informacional do mercado e a
estabilidade dos pregos das agdes.

2 Revisao da Literatura

A preocupacao com a RSC ja se faz presente ha varias décadas. Em um ensaio intitulado
Corporate Powers as Powers in Trust, Berle (1930) manifestou sua preocupagdo com o
aumento do poder das empresas e a consequente necessidade de adaptagao da sociedade a esse
fendmeno, que na época era recente. O livro Social Responsibilities of the Businessman,
publicado por Bowen em 1953, ¢ considerado o marco inicial da teoria moderna da RSC (Soares
& Medeiros, 2023). Nesta obra, Bowen busca responder a questdes como quais
responsabilidades as empresas devem assumir para contribuir positivamente com a sociedade e
quais medidas poderiam ser implementadas para incentivar as empresas a considerarem mais
seriamente as consequéncias de suas decisoes (Beal, 2013).

Essas preocupacdes levaram a uma reavaliacdo da relagdo entre as empresas € a
sociedade nas décadas de 1960 e 1970, resultando no surgimento de novas teorias relacionadas
a responsabilidade das empresas perante a sociedade (Roberts, 1992). Steiner (1972) e Davis
(1973) argumentam que, embora as empresas sejam fundamentalmente entidades econdmicas,
a medida que crescem, passam a exercer uma influéncia crescente sobre a sociedade. Portanto,
devem assumir a responsabilidade de utilizar parte de seus recursos para atingir objetivos
sociais.



Durante a década de 1990, o conceito de RSC tornou-se quase universalmente aceito e
promovido por diversos segmentos da sociedade, incluindo governos, empresas, entidades nao
governamentais ¢ consumidores. Organizacgdes internacionais como a Organizacao das Nagdes
Unidas (ONU), o Banco Mundial e a Organizagdo Internacional do Trabalho (OIT) apoiaram
amplamente as praticas de RSC. Em 1977, menos da metade das empresas da Fortune 500
mencionavam a RSC em seus relatérios anuais, nimero que subiu para quase 90% no final da
década de 1990. Nao apenas mencionando a RSC em seus relatérios, mas também
reconhecendo essas praticas como essenciais para os objetivos organizacionais (Lee, 2008).

Este desenvolvimento global da adogdo da RSC pelas empresas gerou um crescente
interesse na literatura em construir um argumento favoravel para a adogdo de comportamentos
socialmente responsaveis. Nesse contexto, Sorour et al. (2020) sugerem que, sob uma
perspectiva instrumental, as praticas de RSC podem beneficiar os resultados de uma empresa
ao influenciar positivamente as relagdes com seus stakeholders. Barnett (2007) argumenta que
a ideia central ¢ que, ao observar o comportamento responsavel de uma empresa, seus
stakeholders a consideram um agente melhor para operar e realizar transagdes. Essa “boa
vontade” dos stakeholders pode proporcionar a uma empresa acesso mais facil a recursos
estratégicos, menores custos de transacao e uma reputagdo aprimorada entre seus pares (Kim et
al., 2024).

Assim, desenvolveu-se um debate académico extenso sobre se a RSC e o seu reflexo
sobre aspectos ligados ao desempenho financeiro (Zhao & Murrell, 2016). A investigagao nesta
tradicdo de pesquisa pergunta se as empresas com um envolvimento bem-sucedido em questdes
sociais e ambientais podem alcangar o sucesso financeiro devido as suas praticas de RSC
(Rodrigo et al., 2016). Nos ultimos anos, no entanto, o escopo desta literatura tem se expandido,
para incluir os reflexos que a RSC pode ter para as empresas.

El Ghoul et al. (2011), por exemplo, investigaram o efeito que um maior engajamento
em praticas de RSC tem sobre o custo de capital das empresas americanas. Ao avaliar uma
amostra de 12.915 observagoes, de 1992 a 2007, os autores reportam que empresas com maiores
pontuacdes de RSC apresentam menor custo de capital. Especificamente, os resultados obtidos
pelos autores indicam que maiores investimentos em empregados, politicas ambientais, e em
estratégias relacionadas aos produtos, apresentam maior capacidade de redugdo do custo de
capital. Na mesma linha, outros estudos como os de Xu et al. (2015), Hmaittane et al. (2019) e
Kuo et al. (2021), também demonstram que um maior engajamento em praticas de RSC também
reduz o custo de aquisicao de capital de empresas em diferentes contextos.

Ja o estudo realizado por Mishra & Modi (2013), por sua vez, investiga, com base em
uma amostra de 192 empresas americanas, no periodo de 2000 a 2009, qual o efeito de praticas
positivas e negativas de RSC sobre o risco idiossincratico. De modo geral, os resultados obtidos
pelos autores indicam que as praticas de RSC exercem uma influéncia significante sobre o risco
idiossincratico das acdes das empresas analisadas, sendo observado uma reducao no risco
associada a praticas positivas, ¢ um aumento do risco associado as praticas negativas. Estudos
semelhantes, como os de Jo & Na (2012), Ozdemir et al. (2020) e Li et al. (2021) também
reportam um efeito negativo das praticas de RSC sobre o risco idiossincratico.

Outros estudos ainda demonstram que as praticas de RSC podem ter um efeito negativo
sobre o gerenciamento de resultados (Chih et al., 2008; Gaio et al., 2022; Scholtens & Kang,
2013) e sobre os erros de previsao de analistas (Garcia-Sanchez et al., 2021; Garrido-Miralles
et al., 2016; Harjoto & Jo, 2015), ou ainda um efeito positivo sobre a liquidez das agdes
(Egginton & McBrayer, 2019; Uyar et al., 2023).

Ao analisar todos esses resultados em conjunto, percebesse que empresas com um
elevado engajamento em praticas de RSC apresentam um “ambiente informacional” de maior
qualidade, uma vez que este engloba mais informagdes especificas das empresas (Benkraiem et
al., 2022). Tal argumentagao alinha-se com o trabalho pioneiro de Roll (1988), que defende que



boa parte do movimento de uma ac¢do vem de caracteristicas individuais das empresas. Para
testar sua hipotese, o autor propds uma medida de sincronicidade no preco das agdes, que
permite separar o conteudo de informagdes do mercado e do setor na avaliacdo do prego das
acoes e isolar a parte de seu valor que ¢ explicada por informagdes especificas da empresa
(Schiehll & Kolahgar, 2021).

Com base na discussdo exposta, espera-se que um maior engajamento em praticas de
RSC venha acompanhado de uma melhoria no ambiente informacional das empresas, e leve a
uma reducdo na sincronicidade do preco das agdes. Dito de outra forma, ao incorporar
informacoes especificas das empresas, oriundas da adogdo de praticas de RSC, espera-se que
seu movimento reflita caracteristicas do mercado e do setor em menor grau.

Hipotese 1: um maior engajamento em praticas de RSC reduz a sincronicidade no preco das
acoes

Corroborando esta hipotese, Schiehll & Kolahgar (2021), ao analisarem uma amostra
de 96 empresas canadenses, no periodo de 1999 a 2014, reportam que empresas com melhor
nivel de divulgacdo de praticas de RSC tendem a ter um menor grau de sincronicidade. Os
autores ainda revelam que, ao decompor a divulgacdo de RSC em subcategorias (meio
ambiente, sociedade e governanga), apenas o componente social apresentou um efeito
estatisticamente significante de redugdo da sincronicidade.

J& Benkraiem et al. (2022), investigaram a relacdo entre RSC e sincronicidade no
contexto americano. Utilizaram para isso uma amostra de 877 empresas, com informagdes de
1991 a 2017. Os resultados obtidos pelos autores indicam que empresas com uma maior
pontuacao de RSC tendem a ter menor sincronicidade no prego das acdes.

3 Metodologia
3.1 Amostra, variaveis e coleta dos dados

Como ponto de partida para esta pesquisa, buscou-se todas as cotagoes de acgdes
ordinarias negociadas na B3 entre 2018 e 2022. A partir dessa amostragem inicial, foram
excluidas as empresas com menos de 120 dias de negociacao em cada ano, € empresas que
tenham passado por desdobramento ou grupamento de a¢gdes durante o periodo analisado. Nesta
etapa, foram obtidas informacdes para 290 empresas, comegando com 181 empresas em 2018,
188 em 2019, 212 em 2020, 255 em 2021 e 270 em 2022.

Para esta amostra foi calculada a sincronicidade no preco das agdes, seguindo a
metodologia utilizada por Dai et al. (2018). O primeiro passo foi calcular os coeficientes de
determinagdo (R?) para a Equagao 1.

RA;; = Bo + B1RM; + B2RSs; + & (Eq. 1)

em que RA;; representa o retorno semanal da ag¢dao ordindria da empresa i no ano t; RM;
representa o retorno semanal do Ibovespa no ano #; RSs € o retorno semanal da carteira do setor
s (ponderado pelo volume de negociacao dos ativos) ao qual a empresa i pertence, no ano z. Os
setores utilizados nesta pesquisa seguem o padrao utilizado pela B3. O segundo passo consiste
em utilizar o coeficiente de cada acdo ordindria de cada empresa, em cada ano, e aplica-los na
Equacgao 2:



R,
L
SPSi,t = In (W) (Eq 2)

em que SPS;, representa a sincronicidade no pre¢o da a¢do da empresa i no ano #; € R% é o
coeficiente de determinagdo gerado pela Equagdo 1 para cada empresa i no ano . Nesta etapa,
as cotagoes foram coletadas e organizadas com auxilio do pacote guantmod (Ryan et al., 2024),
disponivel para a linguagem R.

Na etapa seguinte, a amostra de empresas com valores de SPS calculados entre 2018 e
2022, foram cruzadas com as informag¢des de RSC disponiveis na plataforma do CSRHub. O
CSRHub sintetiza informagdes de RSC de muitas fontes de dados diversas e, em seguida,
fornece pontuagdes de RSC para cada empresa, baseando-se em quatro categorias principais:
meio ambiente, comunidade, funciondrios e governanga. Cada categoria recebe classificagdes
que variam de 0 a 100 (Lin & Nguyen, 2022). Nesta pesquisa foram utilizadas as categorias de
meio ambiente, comunidade e funcionarios.

Como tultima etapa para constru¢do da amostra da pesquisa, foram adicionadas variaveis
de controle ligadas a aspectos financeiros das empresas, como rentabilidade, liquidez,
endividamento, tamanho e empresa de auditoria. Estas informagdes foram retiradas da
plataforma EMIS (Emerging Markets Information Services).

Ap0s os cruzamentos de todas as informagoes disponiveis em todos os bancos de dados,
a amostra final da pesquisa foi composta por 166 empresas, que totalizaram 759 observagdes-
ano. A distribui¢do da amostra por ano e setor pode ser vista na Tabela 1. J& na Tabela 2,
apresenta-se uma descri¢do de todas as varidveis utilizadas na pesquisa. Destaca-se, no entanto,
que devido a valores omissos em algumas das variaveis, o tamanho da amostra varia de acordo
com a dimensao de RSC usada, como pode ser visto na Tabela 3 dos resultados.

Tabela 1 — Composi¢do da amostra apds o cruzamento de todas as fontes de dados

2018 2019 2020 2021 2022 Total
Utilidade Pablica 17 19 17 22 21 96
Consumo Ciclico 37 38 40 41 41 197
Consumo Néo Ciclico 10 10 11 12 12 55
Bens Industriais 19 21 21 22 22 105
Financeiro 23 24 24 25 25 121
Saude 9 9 10 11 12 51
Materiais Basicos 13 13 14 15 16 71
Petréleo e Gas 6 6 6 6 6 30
Tecnologia da Informacéo 3 3 4 4 4 18
Comunicacéo 3 3 3 3 3 15
Total 140 146 150 161 162 759

Fonte: Dados da pesquisa (2024).

Tabela 2 — Descricdo das varidveis da pesquisa

Variavel Sigla Descricao/Calculo
R? .

Mede o grau com que o In (m), em que R? representa o coeficiente

i icidade 4 movimento de uma de determinagdo de uma regressdo em que a

incronicidade do <~ 4 5 ;

Dependente P das Aco SPS acdo ¢ sincrono com os agdo de maior volume de cada empresa da
TeeO das Agoes movimentos do amostra ¢ variavel dependente, € os retornos

mercado e do setor semanais do Ibovespa e de uma carteira de

mercado sdo as varidveis independentes.

Indica a pontuagdo geral da empresa nas quatro categorias de RSC

Escore Geral GER avaliadas: comunidade, meio ambiente, empregados e governanga. Varia

de 0 a 100.

Independente Cobre o historico de direitos humanos da empresa e o tratamento de sua
. cadeia de fornecimento. Também cobre os impactos ambientais e sociais

Comunidade COM . .

dos produtos e servigos da empresa e o desenvolvimento de produtos,
processos e tecnologias sustentaveis. Varia de 0 a 100.




Inclui avaliagdo de politicas de diversidade inclusivas, tratamento justo
de todos os funcionarios, programas e treinamento de diversidade,
divulgacao de dados sobre diversidade da forca de trabalho, beneficios
abrangentes, oportunidades demonstradas de treinamento e
desenvolvimento, politicas de saude e seguranga dos funcionarios,
treinamento basico e especifico do setor. Varia de 0 a 100.

Avalia o desempenho ambiental corporativo, conformidade com
regulamentos ambientais, mitigacdo da pegada ambiental, abordagem da
mudanca climatica através de politicas e estratégias apropriadas,

Meio Ambiente MAM operagdes com eficiéncia energética e o desenvolvimento de energia

renovavel e outras tecnologias ambientais alternativas, divulgagao de

fontes de risco e responsabilidade ambiental e acdes para minimizar a
exposi¢do a riscos futuros. Varia de 0 a 100.

Empregados EMP

Tamanho TAM Tamanho da Empresa In (Ativo Total)
Margem Rentabilidade dos Lucro Operacional
. MAR . —
Operacional ativos Receita Liquida
Endividamento END Grau de endividamento Passivo Clrcula_me ¢ Nao Circulante
Ativo Total
Controle Liquidez Corrente | COR Liquidez Atw'o CLr.culante
corrente Passivo Circulante
Big Four BIG4 qulca se a empresa foi auditada por uma das firmas de. auditoria que
integra o grupo Big Four (Ernst Young, KPMG, Deloitte ou PwC)
Setor SET Variavel categoria que indica a qual setor econdmico, segundo o site da

B3, cada uma das empresas da amostra faz parte

Fonte: Dados da pesquisa (2024).
3.2 Estratégia de analise

Assim como observado em estudos anteriores (Benkraiem et al., 2022; Hu et al., 2023;
Schiehll & Kolahgar, 2021), esta pesquisa se baseou em andlises de regressdo para avaliar a
relagdo entre as praticas de RSC adotadas pelas empresas, e sua influéncia na sincronicidade
no prego das acdes. Os modelos empregados sdao descritos nas equagdes de 3 a 6.

SPSI:,t = ﬁo + ﬁlcERi't + ﬁZTAMl:,t + ﬁ3MARi,t + ﬁ‘l—ENDi,t + ﬁSCORi,t + (Eq 3 -
ﬁGBlG4i,t + ﬂ7:16SETl' + Si’t Modelo I)
SPS;y = Bo + B1COM;; + B,TAM;; + BsMAR;; + BLEND;; + BsCOR;; + (Eq.4 -
ﬂﬁBlG‘l’i't + ﬁ7:16SETi + gi,t Modelo II)
SPSiy = Bo + B1MAM;; + B,TAM;; + fsMAR;; + BLEND;; + BsCOR;; + (Eq.5 -
BeBIG4it + B7.16SET; + €4 Modelo IIT)
SPSi,t =po + ﬁlEMPi,t + ﬁzTAMi,t + ﬁ3MARi,t + [)’4ENDM + ﬁSCORi,t + (Eq. 6 —
ﬁGBlG4i,t + ﬁ7:16SETl' + Si,t Modelo IV)

De modo geral, observa-se que nos Modelos de I a IV (Equagdes de 3 a 6,
respectivamente), a sincronicidade no prego das acdes ¢ usada como variavel dependente,
explicada, em cada um dos modelos, por diferentes dimensdes da RSC. No Modelo I, a variavel
explicativa € o escore geral das praticas de RSC, enquanto as dimensdes de comunidade, meio
ambiente, e empregados, sdo as variaveis explicativas dos Modelos II, I1I e IV, respectivamente.
Ademais, em todos os modelos foram empregadas como variaveis de controle: tamanho (TAM),
margem operacional (MAR), grau de endividamento (END), liquidez corrente (COR), empresa
auditada por Big Four (BIG4), e Setor (SET).

Para tratar o aspecto longitudinal, foram rodados dois modelos de regressao: minimos
quadrados de dois estagios com efeitos fixos para os anos, usando o pacote ivreg (Fox et al.,
2024), e um painel de efeitos aleatérios, também realizado em dois estagios, usando o pacote
plm (Croissant & Millo, 2008), ambos disponiveis para a linguagem R. A opcao pelo uso de



modelos de dois estagios buscou tratar possiveis problemas de endogeneidade, e considerou
como variaveis instrumentais as varidveis de RSC defasadas e o setor.

4 Resultados

Inicia-se a andlise dos resultados apresentando uma tabela descritiva das varidveis
dependente e independentes do estudo. Conforme mencionado na metodologia, ha uma
diferenca no numero de observacdes de acordo com a varidvel, devido a existéncia de valores
omissos. A descricdo dos dados pode ser visualizada na Tabela 3.

Tabela 3 — Estatistica descritiva das variaveis dependente e independentes.

SPS GER COM MAM EMP

N. obs 759 503 666 664 628
Média -0,83 51,99 51,75 55,36 52,78
Desvio Padrdo 1,50 7,76 10,36 12,58 10,48
Q1 -1,62 46,61 45,00 47,71 45,67
Mediana -0,60 52,15 52,06 56,33 53,33
Q3 0,17 58,13 58,83 64,38 59,94
AIQ 1,79 11,52 13,83 16,67 14,28

Fonte: Dados da pesquisa (2024).

Destaca-se na Tabela 3 que, entre as praticas de RSC avaliadas, aquelas voltadas para
0 meio ambiente sdo as com maior grau de adogdo entre as empresas da amostra, uma vez que
apresentam maior média e mediana, mas também sdo as praticas com maior dispersdo, uma
vez que apresentam maior desvio padrao e amplitude inter-quartil (AIQ).

Para um melhor detalhamento descritivo, as variaveis dependente e independentes
foram comparadas ao longo dos anos e entre setores. Os resultados podem ser visualizados nas
Tabelas 4 ¢ 5, respectivamente.

Tabela 4 — Comparacao das variaveis ao longo dos anos.

Variable Measure 2018 2019 2020 2021 2022 ANOVA (p-value)
SPS ’; 11;32 _11,'222 (1) ;g fzgg 'E :; 85,73 (< 0,01)
GER Jsc 562,,2757 562,;1,309 582, ,1960 ?528 57?’2044 27,03™ (< 0,01)
com z 59%6625 592,;3864 ﬁéé igig 592:’1188 3,21(0,074)

MAM |0 oo s aaon a3 soso | ‘0200
M| o | jow 102 1om 1om o | % €00D

Nota: Anova de medidas repetidas de modelo misto. * — p-value < 0,05; ** — p-value < 0,01.
Fonte: Dados da pesquisa (2024).

Os resultados da Tabela 4 mostram que antes da pandemia, as empresas da amostra
apresentavam menor grau de sincronicidade, que se elevou durante o auge do periodo
pandémico em 2020. Também € possivel perceber um aumento da sincronicidade em 2022, ano
em que houve elei¢des presidenciais no pais. Quanto as variaveis de RSC, percebe-se que todas
as dimensdes avaliadas atingiram menor média durante o ano de 2021. Destaca-se ainda que a
dimensdo de meio ambiente apresentou maiores médias entre 2018 e 2020, sendo
posteriormente suplantada pela dimensdo de empregados em 2021 e 2022. Ademais, foi
realizado um teste de ANOVA de medidas repetidas de modelo misto (uma vez que o painel ¢



desbalanceado), que indicou que a diferenga entre os anos € significativa (p-value <0,01) em
todas as variaveis, exceto para a dimensdo de comunidade.

Tabela 5 — Comparacdo das varidveis entre setores

SPS GER COM MAM EMP

X S X S X S X S X S
Bens Industriais -0,92 1,13 |53,46 7,60 |53,29 10,80 |56,33 15,09 | 56,68 9,49
Comunicacéo -1,19 155 |59,27 335 |5532 4,60 |6408 290 |5805 843
Consumo Ciclico -0,53 1,37 | 48,12 7,88 |47,01 11,70 |50,66 12,14 |47,78 10,46
Consumo Néo Ciclico | -0,82 0,87 |53,16 8,22 |52,77 899 |56,39 11,19 |5580 9,70
Financeiro -1,12 1,76 |53,09 7,23 |5498 11,15 |59,17 13,24 | 52,50 12,53
Materiais Basicos -0,79 156 |52,01 7,96 |52,89 8,15 |5527 11,78 |53,87 9,49
Petroleo e Gés -0,22 094 |52,36 6,33 |5066 823 |5387 10,71 |54,47 8,20
Salde -1,22 1,80 | 47,73 655 |4793 7,17 |50,03 7,83 |46,23 10,43
Tecnologia da Informacdo | -0,08 1,43 | 5195 4,79 |51,63 8,63 |57,04 10,20 | 5550 4,70
Utilidade Publica -1,12 1,76 | 5452 6,82 |5396 871 |57,73 11,81 |5561 7,31

Kruskal-Wallis 26,78™ 60,94 60,40™ 62,64 79,45™

(p-value) (<0,01) (<0,01) (<0,01) (<0,01) (<0,01)

Nota: * — p-value < 0,05; ** — p-value < 0,01.
Fonte: Dados da pesquisa (2024).

Os resultados da Tabela 5 mostram que, entre os dez setores avaliados, o setor de
Tecnologia da Informacdo apresentou maior média de sincronicidade, enquanto o setor de
Comunicacdo apresentou a menor média. Cabe destacar que ambos os setores sdo aqueles com
o menor numero de observagdes para a sincronicidade, contando com 18 e 15 observagdes,
respectivamente (vide Tabela 1). Quanto as dimensdes de RSC, destaca-se que o setor de
Comunicagao apresentou a maior média em todas as dimensdes, enquanto o setor de Saude
apresentou a menor média em todas as praticas, a exce¢do da dimensdo de Comunidade, em
que a menor média foi observada para o setor de Consumo Ciclico. A aplicagdo do teste de
Kruskal-Wallis revelou que existem diferencas significativas entre os setores em todas as

variaveis.

A seguir, na Tabela 6, sdo apresentados os resultados das analises de regressdes, dos
Modelos de I a IV, considerando a estimacdo pelo método de minimos quadrados de dois
estagios, com efeitos fixos para os anos e setores.

Tabela 6 — Minimos quadrados ordindrios de dois estdgios

Modelo | Modelo Il Modelo 111 Modelo IV
B p-values B p-values B p-values B p-values
Intercepto -3,13"™ (<0,01)| -3,14™ (<0,01) | -3,92" (<0,01) | -3,04™ (<0,01)
GER 0,00 (0,98)
COM -0,03" (< 0,01)
MAM -0,01 0,17
EMP 0,02 (0,04)
SIZE 0,32™ (<0,01)| 046™ (<0,01)| 044™ (<0,01)| 0,40™ (<0,01)
MAR 000 (0,92) | 000  (0,12) | 0,00 0,08 0,00  (0,15)
COR 0,09 (0,08) | 0,16™ (<0,01)| 0,18™ (<0,01)| 0,13™ (<0,01)
END 0,00 (0,26) 0,00 (0,82) 0,00 0,84 0,00 (0,46)
BIG4 = Sim 017  (0,25) | -007 (0,63) | -011 043 | -007 (064
Efeito fixo dos anos Sim Sim Sim Sim
Efeito fixo dos setores Sim Sim Sim Sim
Teste de Wu-Hausman 1,15 (0,29) 3,20 (0,07) | 528" (0,02) | 489" (0,03
Teste de instrumentos fracos | 449,58™ (< 0,01) | 311,65™ (<0,01) | 333,20™ (<0,01) | 486,22 (< 0,01)
Teste de Wald 6,73 (<0,01) | 13,89™ (<0,01) | 13,17 (<0,01) | 10,62" (<0,01)
R2? ajustado 0,23 0,32 0,31 0,29

Nota: * — p-value < 0,05; ** — p-value < 0,01.
Fonte: Dados da pesquisa (2024).



Os resultados da Tabela 6 mostram que apenas as dimensdes de Comunidade (p-value
< 0,01) e Empregados (p-value < 0,05) sdo estatisticamente significantes para explicar a
sincronicidade no prego das a¢des, ambas exercendo uma influéncia negativa. Entre as variaveis
de controle, apenas o tamanho da empresa e a liquidez corrente foram estatisticamente
significantes (p-value < 0,01), exercendo uma influéncia positiva sobre a sincronicidade.

Como diagndsticos, indica-se, pelos resultados do Teste de Wu-Hausman, que ha
presenga de endogeneidade nas variaveis explicativas dos Modelos III e IV, justificando o uso
do método de minimos quadrados de dois estagios com variaveis instrumentais. Ja o teste de
Instrumentos Fracos indica que ha adequabilidade dos instrumentos escolhidos para os quatro
modelos. Ademais, destaca-se ainda ndo haver problemas de multicolinearidade entre as
varidveis independentes, sendo o maior VIF observado de 1,38 entre os quatro modelos.

Dada a natureza longitudinal dos dados, as regressdes foram estimadas novamente,
considerando agora um modelo para dados em painel com efeitos aleatdrios para os individuos,
tendo em vista que o p-value para o teste de Hausman nos quatro modelos foi superior a 0,05.
Os resultados sdo apresentados na Tabela 7.

Tabela 7 — Regressdo em painel de dois estagios

Modelo | Modelo Il Modelo 11 Modelo IV
B p-values B p-values B p-values B p-values
Intercepto -2,09"  (0,04) -1,76"  (0,03) |-2,66™ (<0,01) | -2,07"  (0,01)
GER -0,02 (0,27)
COM -0,04™ (< 0,01)
MAM -0,02" (0,04)
EMP -0,02"  (<0,05)
SIZE 0,38™ (<0,01) | 0,46™ (<0,01) | 0,44™ (<0,01) | 0,39 (<0,01)
MAR 0,00 (0,96) 0,00 (0,20) 0,00 (0,08) 0,00 (0,16)
COR 0,07 (0,18) 0,12" (0,02) 0,12" (0,01) 0,10 (0,06)
END 0,00 (0,55) 0,00 (0,68) 0,00 (0,69) 0,00 (0,93)
BIG4 = Sim -0,18 (0,41) -0,01 (0,94) -0,05 (0,82) -0,01 (0,97
Efeito fixo dos anos Sim Sim Sim Sim
Efeito do painel Aleatorio Aleatdrio Aleatério Aleatorio
Teste de Hausman 10,33 (0,07) 6,24 (0,28) 9,02 (0,11) 8,40 (0,14)
Teste y2 52,40™ (<0,01) |90,43™ (<0,01) |81,62™ (<0,01) [69,90™ (<0,01)
R2 ajustado 0,09 0,10 0,12 0,11

Nota: * — p-value < 0,05; ** — p-value < 0,01.
Fonte: Dados da pesquisa (2024).

Os resultados da Tabela 7 mostram que, apesar de ndo haver significancia estatistica
para a variavel de RSC combinada, quando as dimensdes sdo consideradas de modo separado,
todas elas exercem influéncia estatisticamente significante (p < 0,05), de forma negativa.
Destaca-se ainda que, assim como nos modelos apresentados na Tabela 6, nenhum dos quatro
modelos apresentou problemas de multicolinearidade entre as variaveis independentes, sendo
o maior VIF observado de 1,33.

5 Discussao

Os resultados deste estudo indicam que as praticas de RSC adotadas por empresas
brasileiras sdo capazes de reduzir o nivel de sincronicidade dos pregos das agoes.
Especificamente, as dimensdes de Comunidade e Empregados da RSC mostraram uma
influéncia significativa na diminuicdo da sincronicidade, sugerindo que essas praticas
aumentam a incorporacao de informagdes especificas da empresa nos precos das agodes e



reduzem a dependéncia das condigdes de mercado e setor. Este efeito pode ser interpretado
como um aumento na transparéncia e na qualidade informacional proporcionada pelas praticas
de RSC.

Tais achados corroboram com os resultados apresentados por Schiehll e Kolahgar
(2020) que, ao investigar a materialidade financeira da divulgagdo de praticas de RSC no
mercado canadense, observaram um efeito redutor sobre a sincronicidade no preco das agoes,
por conta de um efeito de reducao na assimetria informacional, impulsionado por uma maior
transparéncia. De modo similar, Benkraiem et al. (2022), ao investigarem o mercado de agdes
americano, encontram resultados que sugerem que o envolvimento em RSC melhora a
informatividade dos precos (i.e. reduzem a sincronicidade) das agdes ao reduzir a assimetria
informacional.

No entanto, os resultados obtidos neste trabalho divergem de outros estudos realizados
em mercados emergentes, como € o caso do Brasil. Dai et al. (2018), ao investigarem o mercado
chinés, reportam que a divulgacao de praticas de RSC influencia positivamente a sincronicidade
no prego das acdes. Na mesma linha, Hu et al. (2023), também analisando o mercado chinés,
reportam que o desempenho de RSC afeta positivamente a sincronicidade. Os autores também
justificam esse efeito positivo, por conta de uma redugdo na assimetria informacional,
ocasionada pela “redu¢@o no ruido”, diminuindo as expectativas incertas dos investidores € os
comportamentos irracionais, o que resulta em uma sincronicidade mais alta.

De modo semelhante a Dai et al. (2018) e Hu et al. (2023), Potharla et al. (2024) também
reportam um efeito positivo da dimensdo social da RSC sobre a sincronicidade no prego das
acoes. Os autores sugerem que, quando as empresas t€ém uma forte gestdo das questdes sociais,
seus pre¢os das acdes tendem a se alinhar mais com os movimentos do mercado devido a maior
previsibilidade e estabilidade proporcionadas por essas praticas.

Nesse sentido, os resultados obtidos nesta pesquisa podem indicar que as praticas de
RSC no Brasil, por envolverem informagdes sobre as atividades sociais e ambientais da
empresa, pode contribuir para reduzir a assimetria informacional entre a empresa e o0s
investidores, permitindo que os pregos das agdes reflitam mais informagdes especificas e menos
informacdes gerais de mercado e setor, como observado também para Schiell e Kohlagar (2020)
e Benkraiem et al. (2022). Isso pode ser um reflexo de que, no Brasil, investimentos em
empresas com fortes praticas de RSC sdo vistos como menos arriscados devido a sua gestao
responsavel e abordagem sustentavel. Isso pode atrair um conjunto diverso de investidores que
buscam reduzir o risco idiossincratico, resultando em uma menor sincronicidade dos pregos das
acdes.

6 Conclusao

Este trabalho teve como objetivo investigar se as praticas de RSC adotadas por empresas
brasileiras sdo capazes de reduzir o nivel de sincronicidade no prego das agdes. Para isso, foi
utilizada com amostra de 166 listadas na B3, com informacgdes disponiveis entre 2018 e 2022.

Os resultados obtidos fornecem evidéncias de que as praticas de RSC adotadas por
empresas brasileiras t€ém um impacto significativo na sincronicidade dos precos das agdes.
Especificamente, as dimensdes de Comunidade ¢ Empregados mostraram uma influéncia
negativa na sincronicidade, sugerindo que praticas de RSC aumentam a incorporac¢do de
informagoes especificas da empresa nos precos das acdes, reduzindo a dependéncia das
condicdes gerais de mercado e setor.

Essa redugdo na sincronicidade dos pregos das agdes pode ser atribuida a diferentes
fatores. Primeiramente, as praticas de RSC podem aumentar a transparéncia e a qualidade das
informagdes divulgadas, reduzindo a assimetria informacional entre a empresa e o0s



investidores. Em segundo lugar, a adogdo de praticas de RSC pode sinalizar uma gestao eficaz
e responsdvel, aumentando a confiangca dos investidores nas informagdes divulgadas pela
empresa. Isso resulta em pregos de acdes que refletem mais precisamente o desempenho real
da empresa, em vez de serem influenciados por informagdes gerais de mercado e setor.

Como limitagdes da pesquisa, destaca-se em primeiro lugar a restricdo da amostra a
empresas brasileiras com dados disponiveis no CSRHub, o que pode limitar a generalizagdo
dos resultados obtidos. Além disso, o estudo utilizou dados de RSC disponiveis publicamente,
que podem nao capturar todas as nuances das praticas de sustentabilidade das empresas.

Futuras pesquisas poderiam ampliar a amostra para incluir empresas de diferentes paises
e regides, permitindo uma analise comparativa mais abrangente. Além disso, estudos futuros
poderiam explorar em maior profundidade os mecanismos especificos pelos quais a RSC
influencia a sincronicidade dos pregos das acdes, bem como avaliar se esses efeitos persistem
ao longo do tempo e em diferentes condi¢des de mercado.
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