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RELATO INTEGRADO E DESEMPENHO FINANCEIRO DAS EMPRESAS
LISTADAS NA B3

1 INTRODUCAO

A evidenciacdo de agdes de Responsabilidade Social Corporativa (RSC) é uma
maneira de obter a legitimidade organizacional e de conseguir a permissdao para manter as
atividades operacionais da empresa. Para conquistar a legitimidade as companhias precisam
divulgar as suas acOes para que a sociedade tome conhecimento delas e uma das formas de
propagar estas informacdes € através de relatdrios empresariais.

Os relatorios de RSC apresentam informacdes ndo financeiras e financeiras das
organizacgdes. Nos relatdrios sdo apresentados dados como gastos para a protecdo ambiental,
filantropia e bem-estar dos empregados, beneficios para a sociedade. A divulgacdo destes
tipos de informacdes pode influenciar o valor da empresa (DHALIWAL et al., 2014).

Em 2010 iniciou-se as discussdes do Relato Integrado (RI), um documento com o
objetivo de apresentar informacgdes (financeiras e ndo financeiras) para diversos publicos e
desta forma gerar valor, tanto para a organizacdo quanto para os stakeholders. Para a
elaboracdo de sua Estrutura Conceitual empresas de diversos paises, inclusive do Brasil,
participaram de um Projeto Piloto, neste projeto as companhias comecaram a publicar seus
relatdrios nas diretrizes sugeridas pelo Integrated Reporting Council (IIRC) e compartilhavam
suas experiéncias na constru¢do do relatdrio.

O RI propde a criagdo de valor baseado em seis capitais: financeiro, manufaturado,
natural, intelectual, humano, social e de relacionamento. Com estes capitais sdo fornecidas
informacdes sobre a empresa tanto para o publico interno como para o externo.

Desde a sua criac@o o Relato Integrado tem ganhado destaque no ambiente corporativo
visto a quantidade de empresas que tem aderido a ele de forma espontianea e também pelo
aumento das regulamentacdes sobre o assunto (ZHOU; SIMNETT; GREEN, 2017). No
Brasil, os relatérios sociais corporativos sdo voluntérios, contudo a Brasil, Bolsa, Balcao (B3)
tem incentivado que as empresas listadas publiquem ou o Relatério de Sustentabilidade ou o
Relato Integrado.

Dentro do contexto apresentado, este artigo tem como objetivo: verificar se as
empresas listadas na B3 que publicam o Relato Integrado tém um desempenho
financeiro influenciado pelas acoes de RSC.

Para atender ao objetivo proposto utilizou-se a regressdo de Dados em Painel com a
estimacdo realizada com Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) para a analise da influéncia
da RSC no desempenho financeiro das empresas listadas na B3. Os testes de pressupostos de
Dados em Painel indicaram o uso de MQO com efeitos fixos.

Os resultados indicaram que ndo houve aumento do desempenho financeiro em razio da
divulgacdo do Relato Integrado, em algumas situagdes registrou-se a reducdo do desempenho
financeiro e em outras nao foram identificadas relacdes entre essas duas variaveis.

A divisdo deste trabalho consiste no referencial tedrico (se¢do 2), a metodologia
(secdo 3) que contém os procedimentos utilizados durante a realizacdo da pesquisa, a
apresentacdo do resultado (secdo 4) em que sdo evidenciados os principais achados e as
consideragdes finais (se¢do 5) com as limitagdes do estudo e sugestdes de pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Teoria da legitimidade



Existe uma espécie de ‘“contrato social” (DEEGAN; RANKIN; TOBIN, 2002;
O’DONOVAN, 2002; SAMKIN; SCHNEIDER, 2010) entre a organiza¢do e a sociedade na
qual ela atua, através dele a empresa obtém o direito de exercer suas atividades no local onde
estd instalada. Este contrato é obtido através da legitimidade organizacional e para obté-la a
empresa precisa evidenciar que suas atividades vao ao encontro dos interesses da sociedade
(DEEGAN, 2002; MILNE; PATTEN, 2002).

A legitimidade € adquirida com o equilibrio entre os valores da comunidade da qual a
empresas faz parte e a sua forma de producio (DOWLING; PFEFFER, 1975). Para encontrar
este meio termo as organizacdes estdo dispostas a alterarem sua maneira de trabalhar para
manter-se legitima perante o olhar da sociedade (DEEGAN, 2002).

Para se tornar legitimo, no entendimento de Dowling e Pfeffer (1975) s@o necessarios
trés pontos: adaptar sua forma de produzir para o entendimento atual de legitimidade,
influenciar a percep¢io da sociedade sobre legitimidade através de informagdes da empresa e
publicar informes sobre a atividade da organiza¢do que vao ao encontro dos valores locais.

Uma vez conquistada a legitimidade a organizacdo precisa continuar o didlogo com a
sociedade pois os valores mudam com o tempo € o que era aceito no passado pode ndo ser
tolerado no momento presente (BOULOUTA; PITELIS, 2014; DOWLING; PFEFFER, 1975;
O’DONOVAN, 2002; SUCHMAN, 1995). A legitimidade pode ser obtida através de trés
tipos de estratégia: pragmdtica, moral e cognitiva (SUCHMAN, 1995). Através destas
técnicas as companhias selecionam o ambiente no qual irdo atuar e se adaptam a ele ou o
manipulam. Segundo Suchman (1995), ndo existe uma estratégia superior a outra e as
empresas podem utiliza-las de forma simultanea.

A pragmitica é a adaptacdo da organizacdo ao publico de interesse, a moral esta
relacionada com os valores e na cognitiva as atividades empresariais sdo aceitas porque sao
consideradas essenciais para o cotidiano da sociedade (SUCHMAN, 1995). Uma das formas
de se obter a legitimidade € através das acdes de Responsabilidade Social Corporativa.

2.2 Definicao de Responsabilidade Social Corporativa e suas dimensoes

A falta de um consenso sobre a defini¢do de RSC permite que ela seja mensurada de
forma distinta dificultando a comparacdo dos seus efeitos sobre o desempenho financeiro nos
estudos existentes. Conceituar Responsabilidade Social Corporativa € uma atividade dificil
porque o significado deste termo inclui questdes além dos lucros empresariais, como o
desenvolvimento sustentavel e a qualidade de vida da sociedade (BOULOUTA e PITELIS,
2014), além de sua relacdo com os valores da sociedade que sdo alterados ao longo do tempo
(BOULOUTA; PITELIS, 2014; DOWLING; PFEFFER, 1975; O’DONOVAN, 2002;
SUCHMAN, 1995).

A RSC “representa esfor¢os voluntarios que beneficiam a sociedade” (SPRINKLE;
MAINES, 2010, p.446, traducao nossa). Na defini¢cdo de Malik (2015) também é evidenciado
o caréter facultativo da RSC ao defini-la como o conjunto de “vdrias iniciativas voluntarias de
uma empresa em relacdo as suas diferentes partes interessadas, como clientes, fornecedores,
reguladores, funcionarios, investidores e comunidade” (MALIK, 2015, p.425, tradugdo
nossa).

Carroll (1991) apresenta que a RSC é composta por quatro dimensdes: econdmica,
legal, ética e filantrépica. A dimensdo econdmica encontra-se na base da piraimide porque em
primeiro lugar a empresa precisa ser lucrativa para dar prosseguimento as suas atividades,
mas além do retorno financeiro a organizacdo tem que cumprir a lei que € a dimensdo legal
(CARROLL, 1991). A dimensao ética relaciona-se com as atitudes da empresa que devem
evitar comportamentos que ndo sdo aprovados pelos seus publicos de interesse, dos



empregados aos consumidores e por fim a filantropia, situagdo em que a organizagdo
contribui financeiramente para o bem-estar da comunidade (CARROLL, 1991).

Sprinkle e Maines (2010) apresentam uma série de motivacdes para que as empresas
realizem acdes de RSC. Uma delas € que tais acdes contribuem para atrair e manter bons
profissionais, outra causa € que a empresa consegue fidelizar os clientes e desta forma
aumentar a sua presenca no mercado e as preocupagdes ambientais podem contribuir para a
diminui¢do dos custos de produgao.

As empresas se utilizam de acdes de Responsabilidade Social Corporativa para obter a
sua legitimidade organizacional e para que a sociedade tenha conhecimento de suas atitudes
elas divulgam as informacdes nos mais diversos documentos e um deles é o Relato Integrado.

2.3 Relato Integrado: criacao de valor

As discussdes iniciais do RI comegaram em 2010 quando foi criado o International
Integrated Reporting Council, uma iniciativa do Principe de Gales e do Global Reporting
Initiative (GRI). Entre julho de 2010 e 2013, empresas participaram de um Projeto Piloto com
o objetivo de criar um framework para o Relato Integrado. Nesta fase inicial participaram 12
empresas brasileiras.

O Relato Integrado é um desdobramento do Relatério de Sustentabilidade. No Relatério
de Sustentabilidade a RSC € apresentada em trés dimensdes: econdmica, social e ambiental.
Itens como custo operacional, crescimento das receitas e investimentos sdo reportados na
dimensao econdmica. Aspectos como condi¢do de trabalho, remuneracido e diversidade de
género dos profissionais da empresa, seguranca e satde dos trabalhadores sao registrados na
dimensao social. Na dimensdao ambiental sdo evidenciadas informacdes como consumo de
energia e dgua e liberacdo de gases de efeito estufa durante o processo produtivo (YADAVA
e SINHA, 2016).

A publicacdo do RI permite uma visdo integrada das empresas por meio de seus
capitais: financeiro, manufaturado, natural, intelectual, humano, social e de relacionamento
(BABOUKARDOS; RIMMEL, 2016). Capital financeiro € o montante de recursos a
disposicdo da empresa para a fabricacdo de produtos ou prestacdo de servigos, o capital
manufaturado corresponde a bens que permitem a atividade econdmica da organiza¢do, como
prédios e equipamentos. Os recursos ambientais (renovdveis e ndo renovdveis) que
possibilitam o funcionamento da empresa sdo considerados capital natural (IR, 2013).

A propriedade intelectual e o “capital organizacional” sdo itens do capital intelectual e
estdo alicercados em conhecimento como direitos autorais € protocolos. O conhecimento
humano refere-se as pessoas e estd pautado na experiéncia das pessoas € nos incentivos
oferecidos a estas para inovar. A interacdo e o cuidado entre a empresa e a comunidade fazem
parte do capital social de relacionamento, este preocupa-se com a qualidade de vida dos
individuos (IR, 2013). No framework que apresenta a estrutura do RI e seus capitais o IIRC
relata que algumas empresas ndo precisam apresentar todos os capitais pois eles podem nao
ser relevantes para determinados tipos de organizacao.

O mercado de capitais tem valorizado o Relato Integrado pois este contribui para uma
melhor qualidade das informag¢des empresariais € com a publicacdo deste documento ha uma
reducdo da assimetria informacional o que permite uma melhor acuridcia da previsdao de
analistas (ZHOU; SIMNETT; GREEN, 2017). Isto leva os investidores a aceitarem um menor
retorno financeiro em prol de informac¢des mais confidveis (ZHOU; SIMNETT; GREEN,
2017). O RI colabora para a legitimidade em situacOes em que hd uma vulnerabilidade das
priticas empresariais € em que o ambiente no qual as organizacdes estdo inseridas sio
instaveis (BABOUKARDOS; RIMMEL, 2016).



O RI é um documento que abrange dois mundos distintos: o socioambiental e o
empresarial (BABOUKARDOS; RIMMEL, 2016; BOMMEL, 2014), sendo esta interacao de
informacdes diferenciadas que permite que o Relato Integrado proporcione valor para os seus
diversos publicos de interesses.

2.4 Estudos anteriores

A literatura sobre a relacdo entre RSC e desempenho financeiro apresenta resultados
divergentes. Um aumento do desempenho financeiro ocasionado pela RSC foi identificada
por Lee e Yeo (2016) e Marti, Rovira-Val e Drescher (2015), enquanto que Lépez, Garcia e
Rodriguez (2007) e Magnanelli e 1zzo (2017) identificaram relag¢do inversa, uma redu¢do do
desempenho financeiro motivado pela RSC e Schreck (2011) e Surroca, Trib6 e Waddock
(2010) observaram que ndo ha acréscimo ou diminui¢io do desempenho financeiro das
empresas que apresentam acoes de RSC.

Aupperle et al. (1985) ndo identificaram influéncia entre responsabilidade social
corporativa (econdmico, legal, ético e discricionariedade) e desempenho financeiro, contudo
eles evidenciam na pesquisa que as empresas orientadas para resultados econdmicos t€m
poucas preocupacdes com o0s elementos relacionados a RSC.

Lopez, Garcia e Rodriguez (2007) compararam empresas listadas na Dow Jones Global
Index (DJGI) e Dow Jones Sustainability Index (DSJI). Estes autores identificaram que no
curto prazo a RSC implica na redu¢do do desempenho financeiro da empresa. Esta influéncia
negativa € explicada pela necessidade de gastos iniciais para atender os requisitos para ser
considerada uma organizacdo socialmente responsivel. A proxy utilizada para RSC foi a
empresa estar ou ndo listada na DSJI.

Na pesquisa realizada por Baird, Geylani e Roberts (2012) detectou-se que os valores do
desempenho financeiro sdo aumentados em virtude da RSC para alguns setores econdmicos
como Oleo e Gis, Embalagens e Téxteis e reduzidos para Conglomerados Industriais. Dentre
as varidveis analisadas pode-se citar retorno sobre capital investido, vendas, débitos e para
mensurar a RSC utilizou-se a varidvel DIM que representa algumas dimensdes como
governanca, direitos humanos e diversidade.

Marti, Rovira-Val e Drescher (2015) constataram que a RSC contribui para o acréscimo
do Retorno sobre patrimdnio liquido (ROE), do Retorno sobre ativos (ROA) e do Q de Tobin.
Eles identificaram que em periodos de crise as empresas investem mais em RSC para
estimular o seu desenvolvimento financeiro.

Vantagem competitiva, reputacdo e satisfacdo do cliente foram as proxies utilizadas por
Saeidi et al. (2015) para avaliar a relacdo entre RSC e o desempenho financeiro empresarial.
Os autores identificaram que somente a vantagem competitiva € a reputagdo sao variaveis que
medeiam positivamente a conexdo entre a RSC e o desempenho financeiro da organizagao.

As dimensoes da RSC podem ser analisadas individualmente ou como um conjunto.
Miras-Rodriguez, Carrasco-Gallego e Escobar-Pérez (2015) analisaram as dimensdes de
forma individualizada e perceberam que o olhar ambiental da RSC nao tem influéncia sobre o
desempenho financeiro, contudo outras dimensdes (comunidade, diversidade, governanca
corporativa e responsabilidade do produto) contribuem para o acréscimo do ROA.

Em relacdo a dimensao ambiental foi identificado por Testa e D’Amato (2017) o mesmo
resultado de Miras-Rodriguez, Carrasco-Gallego e Escobar-Pérez (2015) que as agdes
ambientais ndo afetam o desempenho financeiro, contudo verificou-se que um bom
desempenho financeiro contribui para o investimento de acdes ambientalmente responsaveis.

As companhias com alta complexidade organizacional sdo mais beneficiadas no
momento da avaliacdo empresarial do que as com menor complexidade organizacional (LEE
e YEO, 2016). Percebeu-se que a qualidade do RI reduz a assimetria informacional entre as
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pessoas que estdo dentro da organizacio e as que sdo externas a empresa o que contribui para
baixos custos de financiamento. Este resultado diverge com o trabalho de Magnanelli e 1zzo
(2017) que identificaram que quanto maior os recursos para agdes de RSC maior o custo da
divida.

Na pesquisa conduzida por Magnanelli e 1zzo (2017) foram analisadas 332 empresas de
diferentes setores econdmicos e de diversos paises. Os autores evidenciaram que os bancos
(financiadores das empresas analisadas) percebem os investimentos em RSC como um
desperdicio de recursos e por este motivo o custo da divida tem seus valores majorados.

Relacionando, especificamente, a relagdo entre o desempenho financeiro e o Relato
Integrado, Churet e Eccles (2014) concluiram que o dltimo ndo altera o primeiro no curto
prazo, entretanto analisando os setores individualmente observou-se que nos de Satde e
Tecnologia da Informac¢do o desempenho financeiro tem seus valores incrementados em

virtude da RSC.
Quadro 1 - Sintese de estudos anteriores
Autores Varidveis Variaveis independentes Relagdo
dependentes
RSC: pontuacio Relato Integrado
Controles: complexidade organizacional, financiamento externo,
Leee Yeo Q de Tobin log book value do total de ativos, ROA, crescimento de vendas Positiva
(2016) do ano anterior, débito de longo prazo dividido pelo book value
do total de ativos, propor¢do de diretores externos ao conselho,
numero de diretores do conselho, industria (setor econdmico),
dummy ano
Marti, Rovira- ROA RSC: Stoxx Europe Sustainability Index (variavel dummy)
Dr\gsllcl?er ROE ’ Control'es: ind'listria, (§et0r econdmico), pais, log total de at?vos, Positiva
(2015) Qde Tobin | folga financeira, dividas de longo prazo por total de ativos,
R&D, dummy ano
RSC: empregados, governanga corporativa, gerenciamento
Schreck 0 de Tobin 22:3;6;?;& éesponsabilidade com cliente e produto, sociedade e Nenhuma
(2011) relacdo
Controles: risco de mercado, débitos por ativos, log vendas
Surroca RSC: média ponderada por pais e setor de funcionérios, clientes,
o fornecedores, comunidade € meio ambiente
Tribo e . Nenhuma
Waddock Q de Tobin . relagdo
(2010) antroles: log do nimero de empregados, valor beta da empresa,
pais
Receita
Lépez, Garcia RSC: variavel dummy, empresa listada ou ndo na Dow Jones
1 Lucro antes | Sustainability Index .
e Rodriguez . Negativa
(2007) dos impostos . . ' o
Controles: total de ativos, débito sobre total de ativos, industria
(setor econdmico)

Elaboracao prdopria com dados da pesquisa

No Quadro 1 observa-se que a proxy mais utilizada para a mensuracdo do desempenho

financeiro foi Q de Tobin, alguns trabalhos como o de Marti, Rovira-Val e Drescher (2015),
Miras-Rodriguez, Carrasco-Gallego, Escobar-Pérez (2015), Saeidi et al.(2015) e Testa e
D’Amato (2017) utilizam como proxy pra a RSC dimensdes da sustentabilidade e Lopez,
Garcia e Rodriguez (2007) a participagao ou nao no Dow Jones Sustainability Index.

3 METODOLOGIA



3.1 Empresas estudadas

As empresas analisadas pertencem ao mesmo segmento das organizacdes que
participaram do projeto piloto do Relato Integrado. O resultado das acdes de responsabilidade
corporativa demanda tempo para refletir no desempenho financeiro da empresa (TEBINI et
al., 2016), portanto este trabalho observou apenas os setores das empresas participantes do
projeto piloto que publicaram pela primeira vez o RI até o ano de 2014 (Tabela 1). Foram
excluidas as empresas do setor financeiro e as com dados incompletos.

A distingdo de quais empresas possuem Relatério de Sustentabilidade, Relatério
Integrado ou nenhum dos dois foi realizada através do informativo da B3 intitulado
“Empresas Listadas: Relatorio de Sustentabilidade ou Integrado”. Por esta publicagido da B3 ndo
é possivel saber qual o tipo de relatério de RSC que € veiculado, portanto visitou-se os sites das
empresas que informaram utilizar ou o Relatério de Sustentabilidade ou o Relato Integrado para
identificar quais publicam este tltimo.

Tabela 1 - Setor da atividade

1: Bens Industriais 46

2: Consumo nio Ciclico 18
3: Materiais Basicos 26
4: Utilidade Publica 42
Total 132

Fonte: Elaboragao prépria com dados da pesquisa

As companhias listadas no setor de Bens Industriais sdo as que exercem suas atividades
no comércio, constru¢do e engenharia, maquinas e equipamentos, material de transporte,
servicos e transportes. No Consumo ndo Ciclico estdo as de agropecuaria, alimentos
processados, bebidas, comércio e distribui¢@o, produtos diversos e produtos de uso pessoal e
de limpeza. As empresas de embalagens, madeira e papel, materiais diversos, mineracdo e
quimicos fazem parte do setor Materiais Bésicos, enquanto as organizacdes de agua e
saneamento, energia elétrica e gas pertencem ao setor de Utilidade Publica.

3.2 Definicao das variaveis

O modelo utilizado neste artigo tem como base o estudo de Lopez, Garcia e Rodriguez
(2007):

LAIR, = 8, + B,RSC,,_, + 8REC,, + B,TAM, + B_.RISCO,, + B.SETOR; + ¢, (1)
Para uma maior robustez do trabalho os setores foram analisados individualmente:
LAIR,, = B, + B,RSC,,_, + B3REC,, + B,TAM,, + S_.RISCO,, + £, (2)
Na Tabela 2 € apresentado o significado de cada varidvel utilizada nesta pesquisa. A
variavel RSC estd no ano anterior para capturar o efeito da responsabilidade social corporativa

que ¢é refletida ao longo do tempo (TEBINI et al., 2016). No Quadro 2, observa-se o
sinal esperado para cada varidvel do modelo.



Tabela 2- Variaveis do modelo

LAIR lucro/prejuizo antes do imposto de renda — variacdo para o tempo t em relagdo ao
periodo base

RSC dummy - 1 se publica relato integrado, 0 caso contrério

REC receita - variagdo para o tempo t em relac@o ao periodo base

TAM (controle) total do ativo - variag¢@o para o tempo t em relacdo ao periodo base

RISCO (controle) débito sobre ativo - variacdo para o tempo t em relacdo ao periodo base

SETOR (controle) setor da atividade econdmica de acordo com a classificagdo da B3

Fonte: adaptado Lopez, Garcia e Rodriguez (2007)

Quadro 2 - Sinais esperados

Varidvel | Sinal esperado Autor (es)
REC + Lépez, Garcia e Rodriguez (2007)
RSC + Lee e Yeo (2016) e Marti, Rovira-Val e Drescher (2015)
RSC - Magnanelli e Izzo (2017) e Lopez, Garcia e Rodriguez (2007)
TAM - Schreck (2011)

RISCO - Schreck (2011)

SETOR - Lopez, Garcia e Rodriguez (2007)

Fonte: Elaboracdo propria com dados da pesquisa

Para uma melhor robustez da pesquisa analisou-se individualmente cada setor. Aplicou-
se logaritmo nas varidveis com o intuito de reduzir o problema da heterocedasticidade. Pelo
fato de possuir valores negativos os dados foram elevados ao quadrado antes da aplicagcdo do
logaritmo. Para a determinacdo do modelo com efeito fixo ou aleatério foi utilizado o teste de
Hausman (Tabela 3).

Tabela 3 - Teste de Hausman
Estatistica qui-quadrado  p-valor

Modelo principal 2.813134 0.5896
Bens industriais 10.465107 0.0333
Consumo néo ciclico 4.450254 0.3485
Materiais basicos 4.895772 0.2982
Utilidade ptiblica 23.561167 0.0001

Fonte: Elaboracdo prépria com dados da pesquisa

O teste de Hauman indicou a utilizacdo de efeitos aleatorios para o modelo principal,
Consumo Nao Ciclico e Materiais Basicos e de efeitos fixos para Bens Industriais e Utilidade
Publica. Analisou-se o periodo compreendido entre 2016 e 2009, sendo este dltimo ano
considerado o periodo base da pesquisa.

4 RESULTADOS

Como pode ser observado nas matrizes de correlacio (Tabela 4 e Tabela 6) as vardveis
possuem uma relacdo fraca entre elas, com excecdo de receita e tamanho no modelo principal
e nos setores de Bens Industriais e Utilidade Publica, que possuem uma forte relacdo positiva.
Essa associag@o positiva indica que a medida que as Receitas se elevam o valor da variavel
Tamanho também aumenta.

Tabela 4 - Matriz de correlacdo do modelo principal

LAIR RSC REC TAM RISCO

LAIR 1.000000 -0.091726 0.180449 0.200966 0.143235
RSC -0.091726 1.000000 0.098418 0.086143 0.041746
REC 0.180449 0.098418 1.000000 0.721079 -0.003056
TAM 0.200966 0.086143 0.721079 1.000000 -0.081698
RISCO 0.143235 0.041746 -0.003056 -0.081698 1.000000

Fonte: Elaboracao prépria com dados da pesquisa



A variavel RSC foi significativa e negativa no modelo principal (Tabela 5) e no setor
de Utilidade Publica (Tabela 7), isso implica que o desempenho financeiro estd sendo
reduzido por causa da responsabilidade corporativa. Apesar do efeito negativo da RSC as
organizagdes podem optar por manter a ado¢do do Relato Integrado porque elas precisam
conquistar a legitimidade organizacional para continuarem com as suas atividades (DEEGAN,
2002; MILNE; PATTEN, 2002). Obten¢do de legitimidade foi realcada como o objetivo da
divulgacdo de agdes ambientais de empresas de eletricidade de 26 paises diferentes na
pesquisa realizada por Miras-Rodriguez, Carrasco-Gallego e Escobar-Pérez (2015) e também
por Reverte (2009) que estudou empresas listadas na bolsa de valores da Espanha.

Tabela 5 - Estimacdo do modelo principal

Variavel Coeficiente Erro padrdo p-valor
Constante -0.001540 0.053240 0.9769
RSC -0.568742 0.192958 0.0033%**
REC 0.321760 0.118044 0.0066%**
TAM 0.176950 0.179695 0.3251
RISCO 0.888053 0.197644 0.0000%**
Obs 924
R? 0.610135
Fonte: Elaboragao propria com dados da pesquisa
Tabela 6 - Matriz de correlaco por setor
Painel A: Bens Industriais
LAIR RSC REC TAM RISCO
LAIR 1.000000 0.022072 0.314451 0.243957 0.122787
RSC 0.022072 1.000000 0.174534 0.183924 0.065541
REC 0.314451 0.174534 1.000000 0.719738 0.265221
TAM 0.243957 0.183924 0.719738 1.000000 0.197819
RISCO 0.122787 0.065541 0.265221 0.197819 1.000000
Painel B: Consumo néo Ciclico
LAIR RSC REC TAM RISCO
LAIR 1.000000 -0.028204 0.293390 0.174157 0.021457
RSC -0.028204 1.000000 -0.009064 0.126082 0.166487
REC 0.293390 -0.009064 1.000000 0.093263 0.315967
TAM 0.174157 0.126082 0.093263 1.000000 0.149360
RISCO 0.021457 0.166487 0.315967 0.149360 1.000000
Painel C: Materiais Basicos
LAIR RSC REC TAM RISCO
LAIR 1.000000 -0.130403 0.050868 -0.089072 0.222529
RSC -0.130403 1.000000 0.134157 0.083412 -0.113336
REC 0.050868 0.134157 1.000000 0.720875 -0.363160
TAM -0.089072 0.083412 0.720875 1.000000 -0.472662
RISCO 0.222529 -0.113336 -0.363160 -0.472662 1.000000
Painel D: Utilidade Piiblica
LAIR RSC REC TAM RISCO
LAIR 1.000000 -0.149912 0.155649 0.313976 0.156389
RSC -0.149912 1.000000 0.084755 0.066062 0.042461
REC 0.155649 0.084755 1.000000 0.833326 -0.083962
TAM 0.313976 0.066062 0.833326 1.000000 -0.160163
RISCO 0.156389 0.042461 -0.083962 -0.160163 1.000000

Fonte: Elaboracao prépria com dados da pesquisa

A reducdo do desempenho financeiros relacionado a acdes de RSC também foi
identificado por Lopez, Garcia e Rodriguez (2007) que encontraram essa diminui¢do no curto
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prazo. Uma possivel explicacdo para este resultado pode ser encontrada na pesquisa de
Magnanelli e 1zzo (2017), eles identificaram que instituicdes financeiras aumentam os juros
de empréstimos das empresas que divulgam suas atividades de Responsabilidade Social
Corporativa e de acordo com Tebini et al.(2016) as acdes de RSC demandam um tempo para
refletir no desempenho financeiro das empresas.

Tabela 7 - Estimacdo por setor

Variavel Coeficiente Erro padrio p-valor
Painel A: Bens Industriais
Constante -0.005921 0.115184 0.9590
RSC -0.227852 0.509041 0.6548
REC 0.149448 0.213233 0.4840
TAM 0.387046 0.299000 0.1966
RISCO 1.171363 0.409388 0.0045%%*
Obs 322
R? 0.420585
Painel B: Consumo nao Ciclico
Constante -0.322312 0.332485 0.3343
RSC -0.433363 0.468955 0.3573
REC 1.480658 0.380360 0.0002%3#*
TAM 0.033202 0.443804 0.9405
RISCO -1.020436 0.463329 0.0295%**
Obs 126
R? 0.200725
Painel C: Materiais Basicos
Constante -0.034037 0.271316 0.9003
RSC -0.463748 0.401142 0.2492
REC 0.621585 0.246655 0.0126%**
TAM -0.105365 0.458285 0.8184
RISCO 2.215094 0.396079 0.0000%*%*
Obs 182
R? 0.156505
Painel D: Utilidade Publica
Constante 0.000230 0.071934 0.9975
RSC -0.806303 0.263381 0.0024 %3
REC 0.324846 0.186059 0.0821*
TAM 0.010271 0.273621 0.9701
RISCO 0.054785 0.332210 0.8691
Obs 294
R? 0.685991

Fonte: Elaboracao propria com dados da pesquisa

A manutencdo da divulgacdo do RI pelas empresas apesar de ndo haver um retorno
positivo pode ser explicado porque essa publicacdo pode tornar as organizagdes legitimas
junto a sociedade, o que confere a oportunidade do prosseguimento das atividades
organizacionais.

Nos setores de Bens Industriais, Consumo ndo Ciclico e Materiais Basicos observou-
se que ndo existe relagdo entre RSC e desempenho financeiro, mesmo resultado encontrado
por Schreck (2011) e Surroca, Trib6é e Waddock (2010). A manutencdo da divulgagdo do
Relatério por empresas destes setores pode ser explicada pelo mesmo motivo das empresas
que estdo tendo uma reducdo do desempenho financeiro: legitimidade, pois segundo Deegan
(2002) esta € um fator importante para a continuidade das operacdes das organizacdes.

5 CONCLUSAO



As empresas divulgam suas acdes de Responsabilidade Social Corporativa através de
Relatérios em seus canais de comunicacdo, a evidenciacdo dessas acdes tem finalidades
diversas como a legitimidade organizacional e a melhora do desempenho financeiro
organizacional. Dentre os mais diversos relatorios de RSC esta o Relato Integrado que surgiu
com o proposito de criacdo de valor para todos os seus publicos de interesse. No RI as acdes
empresariais sao evidenciadas em seis capitais: financeiro, manufaturado, natural, intelectual,
humano, social e de relacionamento.

Com o objetivo de verificar se as organiza¢des que publicam o Relato Integrado t€ém um
desempenho financeiro influenciado pelas a¢des de RSC, este trabalho analisou as empresas
listadas na B3 que atuam no mesmo setor que as empresas que participaram do projeto piloto
do Relato Integrado. Os resultados indicaram que n@o houve aumento do desempenho
financeiro em razdo da divulgacdo do Relato Integrado, em algumas situagdes registrou-se a
reducdo do desempenho financeiro e em outras ndo foram identificadas relagdes entre essas
duas variaveis.

Os resultados sugerem que as empresas nao tiveram um acréscimo de seu desempenho
financeiro em virtude de publicar o Relatorio Integrado, contudo cabe ressaltar que tem pouco
tempo que as empresas aderiram a tal documento. Isto pode ser explicado pelos custos iniciais
para a adaptacao da rotina empresarial para a elaboracdo do RI.

Uma limitagdo da pesquisa se concentra no fato de que tem pouco tempo que as
empresas adotaram o Relato Integrado e os efeitos da adocao de RSC no resultado financeiro
ndo sdo percebidos no curto prazo, portanto uma sugestao de pesquisa € que esta analise seja
refeita contemplando um periodo maior de tempo.

Futuras pesquisas poderiam comparar o comportamento desempenho financeiro e RSC
apenas de empresas que sdo engajadas com a RSC, mas que emitem relatorios distintos, a
exemplo do Relatdrio de Sustentabilidade e do Relato Integrado.
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