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RESPONSABILIDADE SOCIAL EMPRESARIAL E O VALOR DE MERCADO

1 INTRODUCAO

Os estudos publicados acerca de Responsabilidade Social Empresarial (RSE), também
conhecida como Responsabilidade Social Corporativa (RSC), ¢ uma tematica discutida desde
1953 (CARMO, 2015) e continua presente, inclusive com a vertente de ESG (Environmental,
Social and Governance) que de alguma forma trata dos pilares da RSE no contexto
contemporaneo (MILANI et al., 2012). A temadtica tem sido relevante pois demonstra que as
organizac¢des precisam alinhar os seus interesses aos anseios e expectativas de todos os agentes
com quem ela se relaciona, governos, entidades de classe, concorrentes, fornecedores, clientes,
acionistas, executivos e a comunidade em geral (BRONSTEIN, 2021). Essas partes
relacionadas sdo denominadas de stakeholders, dando origem aos pressupostos da chamada
Teoria dos Stakeholders, conforme enunciado por Freeman (1984).

Nessa linha, a Responsabilidade Social Empresarial se refere as praticas exercidas de
forma espontanea pela empresa em questdes independentes de obrigagdo externa cuja execugao
passou a ser objeto de estudos quanto a sua real motivacdo (MIRANDA, 2020). A RSE ¢,
portanto, um conjunto de praticas relevantes que tentam alinhar estratégias de negocio e de
competi¢do com agdes socioambientais responsaveis (OMETTO; BULGACOV; MAY, 2015).

Os modelos convencionais de gestdo estdo pautados na maximiza¢do da riqueza dos
acionistas (TEIXEIRA NETO, 2019), sendo o valor de mercado por meio do aumento do pre¢o
das acdes uma importante varidvel de geral de valor para os acionistas (GOMES;
GONCALVES; TAVARES, 2020). Em contraposi¢do, sob o ponto de vista da Teoria
dos Stakeholders, as organizagdes nao devem se limitar ao interesse dos acionistas (JENSEN,
2001). Nesse sentido, como forma de captar e mensurar os efeitos de mercados das praticas de
Sustentabilidade, Governanga Corporativa e Responsabilidade Social (MILANI et al., 2012), a
B3 possui o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3).

Nota-se, portanto, que hd inciativas para tentar mensurar a real motivagdo acerca da
realizagdo de praticas de Responsabilidade Social Empresarial, se para continuar a atender
predominantemente os interesses dos acionistas ou se para tentar alinhar as expectativas das
demais partes relacionadas. Ante esse cendrio, surge o seguinte problema de pesquisa: Qual a
relag@o existente entre a pratica de Responsabilidade Social Empresarial e o valor de mercado
da empresa?

Assim, o objetivo desse trabalho ¢ analisar a relacdo existente entre a pratica de
Responsabilidade Social Empresarial e o valor de mercado da empresa. Para tanto, a
metodologia utilizada foi de natureza quantitativa, com a estimacdo de um modelo de regressao
linear multipla em que a variavel resposta foi a variagdo do prego das agdes e as variaveis
independentes foram a presenga no ISE, Produto Interno Bruto (PIB), Tamanho do Ativo e
Margem Liquida.

Desta forma, espera-se que os resultados do modelo possam evidenciar se as relagdes
existentes entre essas variaveis indicam se os pressupostos de alinhamento de interesses
enunciados pela Teoria de Stakeholders podem ser observados ou a visdo econdmica cléssica
de maximizacdo de valor para os acionistas, sendo possivel construir um conhecimento
cientifico sobre o que ¢ observado e discutido atualmente sobre o tema. Em termos praticos,
ante as davidas existentes acerca da real motivagdo da realiza¢ao de RSE, o estudo contribuira
para ampliar o entendimento sobre como decisdes dos gestores nessa area tem consequéncias
mercadologicas.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Teoria dos Stakeholders e a Responsabilidade Social Empresarial

A gestdo e o equilibrio da sustentabilidade social, ambiental e economica ¢ um dos
desafios mais complexos e urgentes enfrentados pelas organizagdes do setor publico e privado
atualmente, notadamente os processos e praticas de contabilidade e prestacdo de contas que
devem fornecer ferramentas essenciais para ajudar as organizacdes e sociedade a identificar e
gerenciar com mais eficacia o impacto social gerado pelas empresas (GRIECO; MICHELINI;
IASEVOLL, 2014).

Com isso, 0 objetivo das organizagdes deve ser entender como a produ¢do econdmica e
social pode ser integrada e medida em conjunto, de modo a maximizar a criagdo de valor social
¢ financeiro, bem como o retorno ao acionista (GRIECO; MICHELINI; TIASEVOLI,
2014). Nessa linha, varios estudos enfatizam os beneficios de combinar a criagdo de valor
econdmico e social (NICHOLLS, 2009), de maneira que essa combina¢do pode ampliar a
participagdo no mercado, facilitar trocas econdmicas mais equitativas e também promover o
empoderamento e o bem-estar local (DART, 2004).

O suporte tedrico desse tipo de pratica pode ser estabelecido pela Teoria dos
Stakeholders que pressupde acdes empresariais voltadas para atendimento das expectativas de
todos aqueles que se relacionam, afetam ou sdo afetados, pela entidade (FREEMAN, 1984).
Essas partes relacionadas sdo denominadas de stakeholders que tém se manifestado na
participag@o das organizagdes e estas em atender aos respectivos interesses (GIBSON, 2000).

Desse modo, entende-se que os gestores devem se atentar em como as interagdes com
as partes interessadas sdo gerenciadas e tentar evitar trade-offs entre as partes interessadas
(FRIEDMAN e MILES, 2002). Para Dmytriyev, Freeman e Horisch (2021) embora a Teoria
dos Stakeholders e a RSE fornegam estruturas distintas, elas sdo complementares e com alguma
sobreposi¢do. A decisdo real de escolher uma estrutura especifica depende do problema que se
deseja resolver e das configura¢des desse problema (FREEMAN et al., 2010). Essa possivel
dicotomia funda-se no fato de que pela Teoria dos Stakeholders ha uma visdo holistica em que
criar valor para uma parte interessada também cria valor para outras partes interessadas
(FREEMAN et al., 2010) ao passo que a responsabilidade social empresarial estaria mais
restrita a agdes especificas de cunho social e ambiental (DAVIS, 1973) sem se preocupar
necessariamente com a responsabilidade financeira para com os acionistas (MCWILLIAMS e
SIEGEL, 2001).

As grandes companhias contribuem para o fomento de condi¢des sociais e economicas
de onde estdo instaladas (BORGES, 2015). Desse modo, com o impacto mercadologico, as
entidades tem se dedicado a implementar estratégias que abordem a criagdo de valor social. O
valor social ¢ descrito como a conjugacdo de recursos, insumos, processos ou politicas
realizadas por entidades que visem a solucdo de questdes que afetam diretamente ou
indiretamente parcela da sociedade (BEZERRA-DE-SOUSA et al., 2020).

A forma de observar e atender as demandas das diversas partes relacionadas passa a ser
objeto de planejamento e estratégia empresarial, visando o desenvolvimento da propria
empresa, o que pode suscita dividas sobre a sua real intengdo a respeito do exercicio da
responsabilidade social empresarial (ANDRADE et al., 2013).

Essa perspectiva pode ainda ser amplificada quando se aplica o contexto da pandemia e
seus impactos socioecondmicos € organizacionais exigindo que as empresas pudessem nao
apenas olhar para si, mas para o se entorno e realizar agdes em beneficio destes, como forma
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altruista ou mesmo como estratégia existencial mercadologica (SAUSEN; BAGGIO;
BRIZOLLA, 2021).

2.2 Praticas de Responsabilidade Social Empresarial

Para Miranda (2020, p. 7) “a Responsabilidade Social da Empresa, ou Responsabilidade
Social Corporativa, deve ir além das determinagdes legais, consistindo em verdadeiro ato de
cidadania empresarial”. Esse conceito se alinha a perspectiva de que a RSE tem como
caracteristica essencial a voluntariedade das a¢des relacionadas a temas de interesse de outros
agentes com quem ela se relaciona empresa (FORNASIER e TONDO, 2020).

Segundo relatério realizado pela PricewarterhouseCoopes — PwC, até 2025, 57% dos
ativos de fundos mutuos na Europa estardo em fundos que consideram os critérios ESG, o que
representa US$ 8,9 trilhdes, em relagdo a 15,1% no fim do ano passado. Além disso, 77% dos
investidores institucionais pesquisados pela PwC disseram que planejam parar de comprar
produtos nao ESG nos proximos dois anos (PWC, 2021).

As discussdes sobre esse papel da responsabilidade social nos negocios tiveram grande
impulso com a obra de Responsabilities of the businessman (BOWEN, 1953). O referido livro
embora se referisse as acdes individuais de administradores trouxe as bases da
Responsabilidade Social Empresarial (CARMO, 2015).

Nesse sentido, “a RSE consiste no compromisso da corporacdo em ter um papel ativo
na solugdo de amplos problemas sociais, como discriminagdo racial, polui¢do, transporte ou
problemas urbanos” (POMEU e SOUSA, 2019, p. 25). Nota-se que as praticas de RSE sao
amplas em conformidade com o contexto, cenario e necessidade a qual a empresa esteja inserida
(TEIXEIRA, 2004).

Por esses motivos, agdes altruistas e de refor¢o social passaram a ser realizadas e vistas
como diferenciais para as empresas que a realizavam (CARROLL, 1991). Destacando praticas
de inclusdo social (MONTEIRO et al., 2011), ambientais (AHMED et al., 2014),
discriminatorias de género (PRONI e PRONI, 2018), e éticas (ASHLEY et al., 2003).

Todavia, as empresas que praticam agdes de RSE incorrem em custos adicionais que
podem impactar negativamente nos resultados de seus executivos e acionistas o que, a rigor
deveria ser acompanhando, pela teoria classica economica, de algum beneficio financeiro, sob
pena de levar a organizacdo a sua descontinuidade ou mudancga de natureza lucrativa (JENSEN,
2001).

Nessa linha, retornos mais baixos sobre o patriménio para empresas podem ser
mitigados se houver percep¢ao de geracao e valor empresarial pelo mercado, elevando assim o
preco das acdes e, consequentemente, maximizando o interesse do acionista (BECCHETTI;
GIACOMO; PINNACCHIO, 2008). De maneira que a responsabilidade social empresarial
seria um movimento da riqueza dos acionistas para uma meta de bem-estar das ouras partes
relacionadas (BECCHETTI; GIACOMO; PINNACCHIO, 2008).

Logo, mensurar e avaliar o impacto social oferece muitas oportunidades estratégicas
para as empresas com a melhoria do desempenho de uma organizagdo, pois permite uma
compreensdo profunda de como melhor alocar recursos para maximizar dos valores agregados
esperados (NICHOLLS, 2009). Além disso, promove a melhoria das praticas contébeis,
aumentando assim a legitimidade da organiza¢do aos olhos de seus stakeholders como as
comunidades impactadas e governos (DART, 2004). Disso decorre questionamentos sobre a
real motivacdo e forma de priorizacdo dos gestores em atender aos interesses entre as partes
relacionadas (ANDRADE et al., 2013).

Uma forma de mensuracdo objetiva das praticas de responsabilidade social empresarial
foi a criagdo do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) pela bolsa de valores que tem
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como objetivo ser uma referéncia para os investimentos socialmente responsaveis € composto
por empresas que se declarem e comprovem, por meio de questionario elaborado pelo Centro
de Estudos de Sustentabilidade da Fundagdo Getllio Vargas, objetivando estimular a
responsabilidade social corporativa, considerando aspectos de governanga corporativa e
sustentabilidade empresarial (REZENDE; NUNES; PORTELA, 2008).

Apesar das iniciativas de mensurag@o mais aderentes, os modelos muitas vezes carecem
do rigor que caracteriza as abordagens destinadas a avaliar os retornos financeiros (ZAPPALA
e LYONS, 2009). Por essa razao, o presente estudo se dedicard a realizar o teste empirico dos
dados existentes e para tanto tem a hipdtese tedrica: H1 de que a realizagdo de praticas de
Responsabilidade Social, aferida pela presenga da empresa no Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), esta relacionada com a maximizagdo de valor do acionista, mensurada pela
variagdo do preco das agdes.

Como existem outras varidveis que podem influenciar a variagdo do prego das acdes,
foram utilizadas como controle o Produto Interno Bruto (PIB), a lucratividade da empresa por
meio da margem liquida anual e o tamanho de seu ativo.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para verificar a relacdo possivel existente entre as praticas de RSE pelas empresas e o
valor de mercado, utilizou-se andlise de regressdo linear multipla, com as seguintes variaveis
estudadas: Variagdo do preco da Agdo (VA); Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE);
Margem Liquida (ML); Produto Interno Bruto (PIB) e Tamanho do Ativo (TA).

Assim, tem-se uma abordagem quantitativa do presente estudo, de maneira que o
método estatistico foi escolhido por proporcionar resultados que analisem as hipoteses teoricas
utilizadas e, consequentemente, alcance o objetivo pretendido pelo trabalho. A sua escolha,
bem como as variaveis de controle utilizadas foi embasada no estudo de Andrade ez al. (2013)
que tratou sobre os determinantes de adesdo ao Indice de Sustentabilidade Empresarial da B3 e
sua relagdo com o valor da empresa.

3.1 Definicao da amostra, coleta e tratamento dos dados

A amostra do estudo ¢ composta por 28 empresas listadas na B3 escolhidas em fungao
de terem tido negociacdes de a¢des no periodo e da presenca delas no ISE B3. Considerando o
contexto de pandemia cuja a influéncia de praticas de responsabilidade social empresarial pode
ser melhor captadas face as necessidades coletivas decorrentes desse periodo (SAUSEN;
BAGGIO; BRIZOLLA, 2021) e da diminui¢do, em tese, da perspectiva puramente economica,
o periodo de analise foram os anos de 2017 a 2022 abrangendo, portanto, periodo prévio e
pandémico. Os precgos das a¢des de inicio do ano e final de ano para se calcular a variagao anual
foi coletada no sitio eletronico da B3, sendo a variavel resposta do modelo. As informagdes de
margem liquida e tamanho do ativo foram coletados dos relatdrios financeiros divulgados pelas
empresas em seus sitios de relacionamento com o investidor. J& a coleta do PIB ocorreu pelo
IBGE.

Os dados coletados foram tabulados e tratados nos softwares Excel e Gretl®, atendendo
aos pressupostos do modelo estimado.

3.2 Especificacio do modelo



Desta forma, foi estimado o seguinte modelo econométrico:

VA = Bo + B1ISE + B.TA + ML + B4PIB + ¢;

Em que:

VA — Variagdo do pre¢o da Ac¢do anual nos periodos de 2017 a 2022;
Bo - intercepto do modelo de regressao;

ISE — Indice de Sustentabilidade Empresarial;

TA — tamanho do Ativo em valores absolutos por ano;

ML — Margem Liquida anual;

PIB — Produto Interno Bruto anual;

&i - termo de erro aleatdrio do modelo.

Com esse modelo, foi possivel verificar as relacdes existentes entre as varidveis, bem
como testar as hipoteses teoricas indicadas nesse estudo.
4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Analise descritiva

Inicialmente, sdo apresentadas as estatisticas descritivas para delinear aspectos gerais
sobre cada uma das varidveis independentes (ISE; Margem Liquida (ML); Produto Interno
Bruto (PIB) e Tamanho do Ativo (TA), bem como apresenta-se nesta se¢do, a estatistica
descritiva da varidvel resposta, utilizada para representar a maximizagao do valor do acionista.

A Tabela 1 sintetiza as principais medidas de descritivas das vaidveis utilizadas no estudo.

Tabela 1 - Estatisticas Descritivas

Média Mediana D.P. Min Max
VA 0.1564 0.0434 0.6818 -1.014 6.699
ML 0.0634 0.0662 0.1908 -1.886 0.4692
ISE 0.4815 1.00 0.5012 0.00 1.00
PIB 0.0831 0.01550 0.1702 -0.0330 0.460
TA 5.88e+07 3.52e+07 8.84¢e+07 3.48e+06 4.99¢+08

Fonte: Dados da pesquisa (2023).

A variacdo do preco das agdes na média do periodo foi negativa possivelmente
explicado pelo periodo de incerteza dos mercados de capitais devido a pandemia (SAUSEN;
BAGGIO; BRIZOLLA, 2021). A presen¢a de indicadores minimos negativos também foi
observada para as margens liquidas e PIB.

Destaca-se que as variagdes negativas ocorrem especialmente no periodo 2020-2021 em
funcdo da perturbagdo de mercado ocasionado pelos efeitos da pandemia nas economias
globais. Em termos de tamanho de ativo a empresa Vale S.A foi a maior da amostra, enquanto
o grupo Fleury foi o menor.

Considerando as medidas de dispersdo das varidveis, especialmente o desvio padrdo
possivel notar que as métricas utilizadas tiveram distribui¢do normal dos dados. Esse fato foi
confirmado pelos testes de normalidade e homoscedasticidade realizados no modelo, pelo qual
ndo foram realizados quaisquer tipos de transformagdes ou ajustes a esse respeito.



4.2 Analise das correlacoes
Realizada a andlise descritiva, passou-se a andlise das correlagdes entre as variaveis
utilizadas na pesquisa, de maneira a evidenciar a direcdo e a intensidade das interagdes,

conforme apresentado na Tabela 2.

Tabela 2 - Matriz de correla¢do das variaveis analisadas

VA ISE TA ML PIB
VA 1
ISE -0.1964 1
TA 0.2396 -0.2414 1
ML 0.0813 0.0929 0.2555 1
PIB -0.1580 0.0215 0.0170 0.1244 1

Fonte: Dados da pesquisa (2023).

Nota-se por meio da Tabela 2 que ndo ha alta correlacdo entre as variaveis explicativas,
uma vez que os coeficientes de correlagdo entre as regressoras ndo foram superiores a 0,8, pelo
que se assume a auséncia de multicolinearidade entre elas (GUJARATI, 2006).

Por outro lado, os sinais permitem identificar as dire¢des das intera¢des entre a variavel
resposta e as varidveis explicativas, de maneira que o ISE e o PIB apresentaram correlagao
negativa com a variacgao resposta (VA), ao passo que as demais foram positivas. A Tabela 3
resume as diregdes encontradas e as compara com aquelas esperadas.

Tabela 3 - Comparacdo entre as correlacdes esperadas e encontradas

Variaveis Direcdo da correlacio com a varidvel dependente
dependentes Esperada Encontrada
ISE Positiva Negativa
TA Positiva Positiva
ML Positiva Positiva
PIB Positiva Negativa

Fonte: Dados da pesquisa (2023).

Duas variaveis, ISE e PIB, ndo apresentaram o comportamento esperado, indicando que
a tendéncia de variagdo do preco das a¢des ndo se dd no mesmo sentido que o PIB e da presenca
da empresa no ISE, sendo este um importante achado da pesquisa, pois revela que as praticas
de RSE nao estdo necessariamente relacionadas a apenas a maximizagao de valor do acionista,
resultado semelhante aquele do estudo de Rezende, Nunes e Portela (2008).

Todavia, estes resultados devem ser analisados com cautela, uma vez que nenhuma
variavel teve indicador proximo a 0,5, o que seria uma correlagdo moderada em termos de
explicagdo da variagdo resposta pelas repressoras (Gujarati, 2006). Ainda assim, essa
evidenciagdo apresenta-se importante para demonstrar que os resultados apurados podem
expressar o pressuposto esperado pela Teoria dos Stakeholders, de que praticas de
responsabilidade social empresarial sdo realizadas para atender expectativas das partes
relacionadas, sem que o acionista seja o foco prioritario.

4.3 Analise dos resultados da regressao

Ap6s a matriz de correlagdo, foram realizadas analises de regressao linear multipla e das
variancias do modelo; adotou-se, para a interpretagao dos resultados, o nivel de significancia o



de 5% (o = 0,05). Desse modo, “quando o p-value de um teste de hipdtese for menor que o
valor escolhido de a, o procedimento de teste conduz a rejei¢do da hipotese nula” (HILL;
GRIFFITHS; JUDGE, 2006, p. 119). Desta forma, a regressdo apresentou os valores

especificados na Tabela 4.

Tabela 4 - Resultados da regressao

Coeficientes Erro padrio Stat t Valor-P
Interse¢ao 0.3230 0.1928 1.6750 0.3427
ISE —0.2634 0.0167 —15.7100 0.0405%*
TA 3.70905e-10 5.74267e-10 —0.6459 0.6349
ML 0.4027 0.0903 4.4590 0.1405
PIB —0.5709 0.3693 —1.5460 0.6349

Fonte: Dados da pesquisa (2023).

O modelo de regressdo teve coeficiente de determinacdo de R? de 0,1971, ou seja,
19,71% da variag¢ao do preco das ac¢des anual para o periodo 2017 a 2022 sdo explicados pelas
regressoras. Ademais, o modelo mostrou-se com ajuste adequado, conforme teste de variancia
(ANAVA).

Nota-se, pelos resultados apresentados na Tabela 3, que houve significancia estatistica
apenas para a regressora ISE, com a de 5%, aceitando a hipotese tedrica H1 de que a realizagao
de praticas de Responsabilidade Social, aferida pela presenca da empresa no Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), esta relacionada com a maximizag¢ao de valor do acionista,
mensurada pela variagdo do prego das agcdes. Nao obstante, ha que se destacar que a dire¢ao da
correlacdo esperada ndo foi encontrada, indicando que embora haja uma relagao estatistica nao
¢ possivel afirmar que a realizagdo de praticas de Responsabilidade social ¢ executada
prioritariamente para maximizagdo do valor dos acionistas, o que se coaduna com o pressuposto
da Teoria dos Stakeholder de que as empresas precisam alinhar os seus interesses aos anseios €
expectativas de todos os agentes (FREEMAN, 1984).

Nesse cenario, tanto a correlacdo quanto a regressao indicam resultados interessantes,
com o resultado do R? e do sinal de negativo de dire¢do, a variacdo do preco das a¢des ndo se
da no mesmo sentido que o PIB e da presenga da empresa no ISE, evidenciando, portanto, que
as praticas de responsabilidade social empresarial ndo estdo necessariamente relacionadas a
apenas a maximizacao de valor do acionista. Ademais, esse resultado se comunica com o estudo
de Rezende, Nunes e Portela (2008) no sentido de que a carteira com as empresas do ISE,
voltada ao tema social, ambiental ¢ ¢€tico, tem retorno ¢ semelhante aos indices de acdes
convencionais.

Destaca-se ainda que a evidenciagdo dessas andlises com a forma de mensuracio
utilizada, para além dos resultados obtidos, proporciona uma amplia¢ao tedrica e metodologica
sobre o tema da responsabilidade social empresarial que, apesar de sua relevancia atual ainda
carece de testes empiricos sobre sua aplicabilidade e suporte teorico.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi analisar a relacdo existente entre as praticas de
Responsabilidade Social Empresarial (RSE) e o valor de mercado das empresas. Desse modo,
essa pesquisa incorpora a literatura a realizagdo de teste empirico a respeito da presenca do
pressuposto da Teoria dos Stakeholder de que as empresas precisam alinhar os seus interesses
aos anseios e expectativas de todos os agentes com quem ela se relaciona e ndo apenas para
geracdo e valor para os seus acionistas.

A verificacdo dessa aplicabilidade, de forma estatistica, amplia as fronteiras de testes
dos pressupostos utilizados e das variaveis de mensuragdo adotadas no modelo, de forma que
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evidencia, empiricamente, as relacdes de escolhas existentes nessa area crescente de estudos
sobre responsabilidade social empresarial.

Utilizando uma anélise descritiva, correlagdo e a estimac¢ao de um modelo de regressao
linear multipla em que a varidvel resposta foi a variacdo do preco da acdo (VA) e as varidveis
independentes foram a presenca no indice de sustentabilidade empresarial (ISE), margem
liquida, produto interno bruto e tamanho do ativo.

Os resultados obtidos demonstraram que nao se confirmou a hipétese tedrica testada,
vez que foram estatisticamente significantes para o modelo de bom ajuste (R? de 0,1971) a
variavel ISE, com o de 5%, mas as dire¢des de correlagdo encontradas foram diversas daquelas
esperadas. Assim, ndo ¢ possivel afirmar que a realizagdo de praticas de Responsabilidade
Social Empresarial ¢ executada prioritariamente para maximizacao do valor dos acionistas, em
consonancia com a Teoria dos Stakeholder.

Ademais, os resultados demonstraram que no periodo analisado, o que inclui o contexto
da pandemia, a variavel dependente teve alteragdo em seu comportamento e influéncia das
regressoras que habitualmente a explicam. Isso porque a volatilidade dos pregos foi resultado
de fatores econdmicos e politicos especificos desse periodo de 2020 a 2021, especialmente.
Esses resultados ampliam a percepc¢do e forma de abordagem metodoldgica sobre o tema da
Responsabilidade Social Empresarial, permitindo que novos estudos sejam aplicados, bem
como as formas de mensuragao aprimoradas para ampliar as conclusdes obtidas nesse estudo,
o que contribuird para a verificabilidade da Teoria dos Stakeholder nessa temaética.

Por outro lado, o presente estudo apresenta elementos empiricos de que o movimento
pela mensuracdo da geragdo de valor decorrente das praticas de responsabilidade social
empresarial possui indicativos objetivos e passiveis de teste, o que pode auxiliar empresas e
comunidade a melhor entenderem e implementarem desse tipo de acdes em sua atuagdo
gerencial.

Como sugestoes de outros trabalhos, pode ser mencionada a inclusdo de outras
carateristicas ou ainda de outras variaveis que visem captar os impactados das decisdes dos
gestores a respeito de RSE. Indicadores diferenciados podem ser testados, assim como a
metodologia de analise. Desta forma, espera-se que haja uma ampliag¢do dos estudos acerca das
reais motivagdes pelos quais os administradores praticam ag¢des de Responsabilidade Social
Empresarial e dos resultados esperados de suas gestoes.
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