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RESUMO

Esta pesquisa parte do pressuposto de que a Responsabilidade Social Corporativa (RSC) é um
conjunto de estratégias para alinhar as acdes das empresas em consequéncia as necessidades sociais
(Toldo, 2002; Holanda, Cardoso, Oliveira, & Luca, 2012). Portanto, argumenta-se que a RSC
também € amplamente discutida no ambito da Teoria dos Stakeholders, a qual afirma que as
tomadas de decisdes realizadas em uma empresa devem levar em consideracao todos os grupos de
pessoas que de certa forma estdo relacionadas a empresa, com a finalidade de propiciar beneficios
para 0os mesmos. Diante disso, este estudo tem o objetivo de identificar quais 0s determinantes da
Responsabilidade Social Corporativa das empresas listadas na B3. Para isso, utilizou-se um
conjunto de dados em painel desbalanceado, com informacGes das empresas listadas na B3 no
periodo de 2010 a 2016e o método utilizado foi a Regressdo Logistica. Em referéncia a estimacéo
do modelo para as empresas listadas na B3, das 2.534 observac@es, apenas 2.106 incluiram-se no
modelo, em virtude da falta de dados para analise de todos os casos. Destas 2.106 observacdes
incluidas, 222 se referem as empresas participantes do ISE e 1.884 se referem as empresas que ndo
participam do ISE. Os resultados permitiram verificar que dentre as 6 varidveis analisadas
(Rentabilidade, Endividamento, Tamanho, Auditoria, Alavancagem e Crescimento dos Lucros)
apenas 4 se mostraram determinantes para a Responsabilidade Social Corporativa das empresas,
sendo elas: Rentabilidade, Tamanho, Auditoria e Alavancagem. Sendo que as variaveis de
Rentabilidade e Tamanho foram significantes ao nivel de 1% e as variaveis que demonstraram
significancia de 5% foram Auditoria e Alavancagem.
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1. INTRODUCAO

Conforme DeBakker, Groenwegen, e DenHond (2005) a Responsabilidade Social
Corporativa (RSC) trata-se de um campo de estudo em crescente desenvolvimento. Alguns
estudiosos apresentam diferentes conceitos a cerca da RSC, com o objetivo de esclarecer o
significado desse termo.

Toldo (2002) e Holanda et al. (2012) argumentam que a RSC se trata de um conjunto de
estratégias para alinhar as acbes das empresas em consequéncia as necessidades sociais, de modo
que a empresa garanta, além do lucro, a satisfacdo de seus clientes. Enquanto Oliveira (2005) afirma
que a maneira como as empresas atuam e se relacionam com o meio ambiente e suas partes
interessadas agregam o conceito de RSC.
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Portanto, percebe-se que o conceito de Responsabilidade Social Corporativa esta ligado ao
que ¢ defendido pela Teoria dos stakeholders. A qual afirma que a tomada de decisdes das empresas
deve levar em consideracdo todos os grupos de pessoas que de certa forma estdo relacionadas a
empresa, como os investidores, clientes, funcionarios, governos, sociedade e outros.

E nesse sentido que Freeman (1984) afirma que a teoria dos stakeholders é constituida por
qualquer grupo ou individuo que pode afetar ou é afetado pelo alcance dos propositos da empresa.
Consequentemente, tem a finalidade de propiciar beneficios para seus clientes, fornecedores,
proprietarios, funcionarios e comunidades locais, além de manter a sobrevivéncia da empresa.

Ferreira (2005) analisa que o mercado global tem exigido das empresas um comportamento
ético e transparente, em que o foco nos aspectos sociais e ambientais, visa um desenvolvimento
econdmico sustentavel. Diante dessas modificacdes na sociedade e no ambiente, novos conceitos
foram ponderados no ambito do cenério organizacional, tais como RSC, Governanca Corporativa,
Gestdo Ambiental, Sustentabilidade e Desenvolvimento Sustentdvel. Mesmo considerando que
possa haver distintos fins para esses conceitos, no geral, todos anseiam por uma atitude de
consciéncia moral para com os stakeholders e 0 ambiente.

E neste sentido que o presente estudo tem como questio de pesquisa: quais S30 0S
determinantes da Responsabilidade Social Corporativa das empresas listadas na B3? Para
responder a essa problematica, este trabalho busca identificar quais os determinantes da
Responsabilidade Social Corporativa das empresas listadas na B3.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Responsabilidade Social Corporativa (RSC)

A Responsabilidade Social Corporativa esté inserida no contexto socioambiental, do qual as
organizacOes devem fazer parte, uma vez que precisam prestar contas aos seus stakeholders. De
acordo com Irigaray, Vergara e Santos (2013) o conceito de responsabilidade social de forma
abrangente esta ligado ao desenvolvimento sustentavel das organizaces, em que suas atividades
ndo podem impactar de forma negativa 0 meio ambiente e a sociedade.

Nesse sentido, é relevante enfatizar que Carrol (1991) defende a existéncia de quatro
categorias quando se fala em Responsabilidade Social Corporativa (RSE). O autor utiliza essas
quatro categorias para formar um modelo piramidal colocando no topo a responsabilidade
filantrépica desenvolvida por contribuir com recursos para a comunidade e melhorar a qualidade de
vida, logo ap6s a responsabilidade ética, a qual considera que ser ético como uma obrigacdo de
fazer o que é certo, errado, justo e evitando danos. Em seguida a responsabilidade legal, a qual
refere-se a obediéncia a lei, e por Gltimo a responsabilidade econdmica, sobre a qual o autor afirma
que refere-se a entidade ser lucrativa, sendo a base da responsabilidade sobre a qual derivam as
outras..

Sob essa perspectiva Silva, Silva e Falk (2013) esclarecem que a Responsabilidade Social é
muitas vezes representada pela ideia de uma obrigacdo legal, enquanto que em outros casos é
considerada como um comportamento responsavel no sentido ético e social. Isso permite a
verificacdo da Responsabilidade Social por meio de duas Opticas, uma legalistica e outra ndo
legalistica.

Quando se trata da forma de evidenciacdo das préaticas ligadas a Responsabilidade Social,
Oliveira (2005) deixa claro que, séo reveladas em balangos sociais, relatorios de sustentabilidade ou
anuais, a fim de obter legitimidade perante 0 ambiente no qual a organizag&o esta inserida, servindo
para demonstrar as atividades sociais realizadas.
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Para conceituar o Balanco Social, Tinoco e Kraemer (2011, p. 63) afirmam ser “um
instrumento de gestdo e de informacéo que visa evidenciar, de forma mais transparente possivel,
informacdes contébeis, econdmicas, ambientais e sociais, do desempenho das entidades, aos mais
diferenciados usuarios”.

Conforme o Instituto ETHOS (2013), “o relatorio de sustentabilidade, ou balanco social traz
dados quantitativos e qualitativos que, além de demonstrar 0 andamento das atividades da empresa
no ano anterior, podem orientar 0 planejamento para o ano seguinte”. Freeman e Moutchnik (2013)
afirmam que esse relatério € um documento que deve ser publicado pela organizacéo,
preferencialmente via internet, perante os stakeholders para que estes tenham acesso e possam
fiscalizar e avaliar como a organizacéo se relaciona com os seus colaboradores e com a comunidade
na qual exerce a sua funcdo empreendedora.

Diante desse contexto, € possivel afirmar que a divulgacdo de informacdes de ordem
socioambiental confirma os objetivos e principios da Contabilidade, como também os principios da
RSC, respeitando a ética na conducdo dos negocios, a transparéncia no relacionamento com 0s
stakeholders, além do compromisso da empresa com o desenvolvimento sustentavel (Souza &
Costa, 2012).

2.2 indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

A partir dos eventos e discussdes em volta da sustentabilidade no inicio deste século no
Brasil, progressivamente iniciou a tendéncia dos investidores aplicarem seus recursos em empresas
caracterizadas como socialmente responsaveis, sustentaveis e rentaveis, uma vez que se considera
que uma empresa sustentavel pode, em longo prazo, gerar um valor maior ao estar mais preparada
para enfrentar riscos econdmicos e socioambientais (BM&FBOVESPA, 2015).

Com o objetivo de acompanhar tal tendéncia, a Bovespa, atual B3, em parceria com algumas
instituicbes, tais como, Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (ABRAPP), Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais (ANBIMA), Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de
Capitais (APIMEC), Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa(IBGC), International Finance
Corporation (IFC), Instituto ETHOS e Ministério do Meio Ambiente, criou em 2005 um indice de
acOes que pudesse ser um referencia para os investimentos socialmente responsaveis, denominado
Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE).

O propdsito do ISE ¢é identificar as empresas com desenvolvimento sustentavel, diferenciar
estas diante dos investidores e criar um ambiente de investimento que concilie as necessidades da
sociedade e incentivar a criagdo de fundos de investimento responsaveis (BM&FBOVESPA, 2015).

De acordo com a BM&FBOVESPA (2015), para fazer parte do ISE as entidades precisam
manter cumulativamente os seguintes critérios: i) estar entre os ativos elegiveis que, no periodo das
3 (trés) carteiras anteriores, em ordem decrescente de Indice de Negociabilidade (IN), ocupem as
200 primeiras posicdes, ii) ter sido negociada em pelo menos 50% dos pregdes dos doze meses
anteriores; iii) ndo ser classificada como Penny Stock (acGes abaixo de um real); iv) atender aos
critérios de sustentabilidade e; v) ser selecionado pelo Conselho Deliberativo do ISE.

Caso o ativo de uma empresa atenda a todos esses critérios, todas as espécies de agdes de
sua emissdo participardo da carteira do indice, desde que estejam entre os ativos elegiveis que,no
periodo de vigéncia das trés carteiras anteriores (um ano), em ordem decrescente de indice de
Negociabilidade (IN), representem, em conjunto, 99% (noventa e nove por cento) do somatorio
total desses indicadores (BM&FBOVESPA, 2015).
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Segundo Nunes, Teixeira, Nossa e Galdi (2010) as empresas que compde a carteira do ISE
sdo grandes organizacOGes e por atuarem em mercados que tendem a gerar maiores exposicoes,
atraem maior atencdo de 6rgaos reguladores, de ambientalistas e da imprensa. Portanto, diante do
que foi exposto a respeito das empresas participantes do ISE, para este estudo considerou-se como
empresas socialmente responsaveis todas aquelas que participavam do ISE em cada um dos anos
analisados.

2.3 Estudos Anteriores sobre a Responsabilidade Social Corporativa

A fim de conhecer o panorama da RSC, optou-se por listar alguns estudos desenvolvidos a
respeito desse tema. O primeiro estudo a ser evidenciado é o de Oliveira (2005), o qual analisou
como as 500 maiores empresas S.A. ndo financeiras do Brasil estdo divulgando as informacGes de
carater socio ambiental. Esse autor constatou que as empresas maiores sdo as que mais publicam
Balancos Sociais, apresentando um nudmero de divulgacdo semelhante as maiores empresas
internacionais. O mesmo autor ainda verificou que empresas do setor de petréleo, eletricidade e gés,
que causam maiores impactos socioambientais sdo as que mais publicam Balancos Sociais.

No estudo de Orellano e Quiota (2011), foi investigada a relagdo entre os investimentos
socioambientais e 0 desempenho financeiro das empresas brasileiras, no periodo de 2001 a 2007. Os
resultados desse estudo demonstraram uma relacdo de causalidade entre investimento social interno
e desempenho financeiro, o que indica que beneficios concedidos ao puablico interno
(colaboradores) contribuem para o melhor desempenho das empresas.

Explorando o mesmo aspecto do estudo de Orellano e Quiota (2011), Souza, Parisotto e
Marcondes (2011) verificaram qual a relacdo existente entre a divulgacdo do Balango Social e o
resultado econdmico-financeiro das empresas do setor de eletricidade. Para escolha do setor
analisado, os autores verificaram quais as empresas que estavam no ranking das 500 melhores e
maiores Sociedades Anénimas do Brasil do IBRE/FGV no ano de 2008 e constataram que o setor
de eletricidade foi o que apresentou maior numero de empresas, dessa forma, a pesquisa foi
direcionada para este setor. Ao final do estudo os autores constataram que 0s maiores investimentos
foram realizados nos indicadores sociais externos e que, tanto indicadores sociais internos, quanto
externos acompanharam o desempenho econémico financeiro. Alguns dos indicadores sociais
internos estudados foram: a remuneracdo e beneficios concedidos aos empregados, administradores,
terceirizados e autbnomos, enquanto que os externos foram: informacdes relativas a interacdo com a
comunidade, com os clientes e com 0 meio ambiente.

A pesquisa de Kaveski, Martins e Hein (2014) investigou o grau de relacionamento entre 0s
rankings formados pelos indicadores econdmico-financeiros e socioambientais das empresas
distribuidoras de energia elétrica, filiadas ao Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS), no
periodo de 2011. Os resultados dessa pesquisa demonstraram que as empresas ocupam posi¢des
semelhantes nos rankings econdmico-financeiros e socioambientais, o que indica que empresas com
maior desempenho econémico financeiro, possuem maiores responsabilidades socioambientais.

Nunes et al. (2010) verificaram a relagdo do tamanho da empresa, setor de atividade,
concentragdo acionaria, localizagdo do controle acionario, emissdo de ADR e o fato da empresa ser
de propriedade estatal a adesdo das empresas ao ISE. Os resultados dessa pesquisa implicaram na
relacdo positiva entre o tamanho da empresa e da adeséo ao ISE.

Diante das pesquisas realizadas verificou-se que a maioria dos estudos nacionais realizados
sobre a Responsabilidade Social Corporativa exploraram a relacdo da mesma com o desempenho
econémico financeiro das entidades e até analises sobre quais os indicadores mais evidenciados
sobre as praticas sociais. Porém, ndo foram encontrados estudos que demonstrassem quais 0S
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determinantes das empresas consideradas socialmente responsaveis. Desta forma, o presente estudo,
preenche essa lacuna, objetivando identificar quais sdo os determinantes da Responsabilidade Social
das empresas listadas na B3.

3. METODOLOGIA
3.1 Amostra e Coleta dos Dados

A amostra da pesquisa é inicialmente composta 362 companhias abertas com acdes ativas na
B3 no ano de 2016. As unidades de analise sdo as empresas consideradas socialmente responsaveis
que fizeram parte do ISE no periodo de 2010 a 2016.

Conforme pode ser observado na Tabela 01 a quantidade de empresas que fazem parte do
ISE nos anos de 2010 a 2016 sdo diferentes. Faz-se necessario lembrar que o ISE pode apresentar
determinada quantidade de participantes em um ano e no ano subsequente apresentar uma
quantidade superior ou inferior, conforme critérios de classificagéo.

Tabela 01: Quantidade de empresas listadas na B3 que fizeram e néo fizeram parte do ISE

nos anos de 2010 a 2016
Anos | Empresas que fazem parte do ISE | Empresas que ndo fazem parte do ISE | Total
2010 35 327 362
2011 38 324 362
2012 38 324 362
2013 36 326 362
2014 38 324 362
2015 39 323 362
2016 34 328 362
Total 258 2.276 2.534

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados coletados no site da B3.

E possivel verificar que a quantidade de empresas participantes do ISE ndo é constante,
percebe-se dois pontos de declinio nos anos de 2013 e 2016. O motivo da diminui¢do da quantidade
de empresas participantes do ISE depende das prerrogativas de cada uma das empresas, talvez
podem ter apresentado falhas em algumas das premissas do ISE e consequentemente a empresa
pode ter sido excluida da carteira no respectivo ano.

A escolha do ano de 2010 como inicio da série a ser analisada deveu-se ao ano de adocao
das Internacional Financial Reporting Standards (IFRS) por parte das empresas listadas na B3. A
identificagdo das empresas que fizeram parte do ISE foi realizada por meio do site da B3, enquanto
que os dados relacionados aos determinantes dessas empresas foram coletados na base de dados da
Economatica®.

3.2 Modelo Econométrico

Para alcancar o objetivo desta pesquisa, ou seja, identificar os determinantes da
Responsabilidade Social Corporativa das empresas listadas na B3, foi utilizado o método da
Regressdo Logistica. Tal método é utilizado quando se quer verificar os fatores que explicam
determinada situacéo, a qual é expressa por varidveis dependentes binérias.

Quanto a estimacdo do modelo, foi necessaria a classificacdo das empresas em dois grupos.
O primeiro composto pelas empresas socialmente responsaveis, as quais receberdo o valor um (1), e
0 segundo composto pelas empresas que ndo sdo consideradas socialmente responsaveis, as quais
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receberdo o valor zero (0). Abaixo a Equacdo 1, a qual expde a expressdo da Regressdo Logistica
aplicada a este estudo.

Em que:

1

= 1 + e~ (00 +b1TAM ;; +h;END  ; +b3RENT ;; +b4AUD ;+bsALAV ; ¢+ bsCRES ;)

Pi=Variavel dependente binaria, a qual apresenta valor igual a 1 (um) para as empresas que Sao
consideradas socialmente responsaveis, e valor igual a 0 (zero) para as empresas que ndo Sao
consideradas socialmente responsaveis;

bo=Constante;

biabs=Coeficientes estimados;
TAM,; =Variavel independente que representa o tamanho da empresa no periodo t;

END, = Variavel independente que representa o endividamento da empresa no periodo t;
RENT,; =Variavel independente que representa a rentabilidade da empresa no periodo t;

AUD; =Variavel independente que representa a utilizacao de servicos de auditoria por uma das
empresas Big Four no periodo t;
ALAV; =Variavel independente que representa a alavancagem da empresa no periodo t;
CRES; =Variavel independente que representa o crescimento da empresa no periodo t;

3.3 Definicdo das variaveis

Para melhor compreensdo das variaveis utilizadas neste estudo, optou-se por apresentar a
Tabela 02 com as respectivas variadveis, defini¢des, férmulas utilizadas, além dos autores que foram
referéncia para formacdo da mesma.

Tabela 02: Variaveis dependente e independentes analisadas no estudo no periodo de 2010 a 2016

Tipo da Variavel Sigla Definicéo Férmula Fonte
Variavel dummy de “1” quando a empresa é
CSR acordo com a socialmente responsavel e Adaptado de Murcia
Dependente e “wy P
participacéo da 0 quando a empresa ndo é (2009)
empresa no ISE socialmente responsavel
Murcia (2009);
Independente TAM Tamanho Log natural do Ativo Total Monteiro e Aibar-
Guzman (2010)
Murcia, Rover, Lima,
L Passivo Exigivel Total Favero e Lima (2008);
Independente END Endividamento sobre o Ativo Total Braga, Oliveira e Salotti
(2009)
Lucro Liquido sobre o Murcia (2009);
Independente RENT Rentabilidade Patrimé(ilio Liquido Monteiro e Aibar-
d Guzmén (2010)
Variavel dummy de i .
17, quando a empresa é
acordo com a .
utilizagio de audltad_a por uma das quatro _
Independente AUD Servicos de maiores empresas de Murcia (2009);
erviG . auditoria e “0”, caso
auditoria das Big -
contrario
Four
Independente ALAV Alavancagem Passivo Total sobre o Gongalves et al. (2013);
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Patrimdnio Liquido Cesar e Silva (2008)

. (Lucro Atual - Lucro Ano Uyar e Kilic (2012);

Independente CRES Cres?_'?;';tso dos Anterior) sobre o Lucro do Souza et al. (2014)
Ano Anterior

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos estudos de Souza et al. (2014);Gongcalves et al. (2013);Uyar e Kili¢
(2012); Monteiro e Aibar-Guzman (2010); Murcia (2009); Braga, Oliveira e Salotti (2009); Cesar e Silva (2008).

Com relacdo ao tamanho da empresa (TAM), acredita-se que seja uma caracteristica
determinante da responsabilidade social da empresa, positivamente relacionada ao
comprometimento com os stakeholders. Entende-se que a empresa com maior importancia
econdmica, promove maior comprometimento com seus balangos sociais ou relatérios de
sustentabilidade anuais (Costa &Marion, 2007).

A relacdo do endividamento (END) com a responsabilidade social deve existir porque de
acordo com a Teoria da Agéncia, 0s gestores de empresas com maior endividamento buscam
evidenciar mais informagdes para satisfazer os credores e remover as suspeitas sobre a transferéncia
de riqueza para os acionistas (Jensen & Meckling, 1976; Murcia, 2009). Assim, espera-se uma
relacdo positiva entre essas duas variaveis.

A respeito da rentabilidade (RENT), acredita-se que esteja relacionada a responsabilidade
social corporativa, uma vez que, as empresas mais rentaveis tendem a divulgar mais informacdes
sociais, do que aquelas menos rentaveis, reduzindo o risco de serem avaliadas como empresas com
problema em questdes sociais (Murcia, 2009).

Conforme Murcia (2014), a relacdo da variavel de auditoria (AUD) com a Responsabilidade
Social Corporativa das empresas demonstra que os auditores podem influenciar seus clientes a
evidenciar o maximo de informacdo possivel, sendo assim, forcando maior transparéncia das
divulgagdes socioambientais, bem como as outros tipos de informagdes. De acordo com Ahmad,
Hassan e Mohammad (2003) as empresas de auditoria com alta reputacdo, pertencentes ao grupo
das Big Four, tendem a ndo se associar a clientes com um baixo nivel de divulgacdo das suas
demonstracgdes, desta forma, espera-se uma relacdo positiva entre esta variavel e a responsabilidade
social corporativa das empresas. E necessario enfatizar que, as empresas de auditoria consideradas
nesta pesquisa como Big Four foram: Ernst & Young Terco, Deloitte Touche, KPMG e
PriceWaterhouseCoopers.

Conforme Goncalves et al. (2013) apresenta em seus estudos, a alavancagem (ALAV) pode
esta positivamente relacionada a RSC, uma vez que empresas com maior capacidade de recursos em
relacdo ao Patrimonio Liquido tende a agir de maneira mais responsavel.

Lopes e Alencar (2010) alinham as oportunidades de crescimento (CRES) a divulgagéo das
informacdes socioambientais com o intuito de facilitar o acompanhamento por parte dos
investidores externos e de se diferenciarem de empresas com menores perspectivas de crescimento.
Portanto, espera-se que as oportunidades de crescimento das empresas seja uma caracteristica
determinante para a Responsabilidade Social Corporativa das empresas.

4. ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Estatistica Descritiva
Antes de analisar os resultados das regressbes, faz-se necessario apresentar por meio da

Tabela 3 as estatisticas descritivas das variaveis deste estudo, diante das informagdes coletadas na
base de dados do Economatica® e no site da B3.
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Tabela 03: Estatistica Descritiva das empresas listadas na B3 no periodo de 2010 a 2016

Variaveis Média Mediana | Desvio Padrdo | Minimo Maximo
ISE 0,100 0,000 0,300 0,000 1,000
END 1,148 0,580 5,558 0,000 189,100
RENT 0,273 0,078 11,723 -63,574 532,430
AUD 0,711 1,000 0,454 0,000 1,000
ALAV 404,653 1,083 19237,000 -732,040 918778,000

CRES -0,160 0,000 22,525 -587,210 608,260
TAM 6,033 6,273 1,350 0,000 9,158

Fonte: Elaborada pelos autores.

A respeito dos principais resultados encontrados, nota-se que, na variavel do ISE, a qual
representa as empresas que fazem parte desse indice, adotou-se condi¢do binaria 0 ou 1, sendo 0
para as empresas ndo participantes e 1 para as empresas participantes. Assim, percebe-se que em
média, 0,100 ou 10% das observacbes (ano-firma) estdo classificadas como socialmente
responsaveis.

A variavel do Endividamento (END) apresentou ponto maximo de 189,102 e um ponto
minimo de 0,000 demonstrando que na amostra deste estudo existe uma variedade de empresas,
desde aquelas que ndo apresentam endividamento a empresas com endividamento maximo de
189,02.

Foi possivel observar que a varidvel de Rentabilidade (RENT) apresentou uma média de
0,273 indicando que em média o retorno que as empresas da amostra apresentam é positivo, mas o
valor do lucro liquido ndo chega a ultrapassar o patriménio liquido. Concomitante a isto, é possivel
observar que existem valores negativos para a Rentabilidade (RENT), uma vez o ponto minimo
desta varidvel é negativo. O desvio padrdo de 11,723, demonstra que ndo possui muita variabilidade
dos dados em torno da média.

Ja o desvio padrdo da variavel Alavancagem (ALAV), demonstra significativa variabilidade
dos dados em torno da média, uma vez que o desvio padrdo chegou a 19.237,454, podendo ser
justificado pelo fato de haver empresas de diversos setores, que possuem diferentes niveis de
alavancagem.

Em seguida apresenta a varidvel dummy de Auditoria (AUD), apresentando-se na condi¢édo
binéria, 0 ou 1, sendo 0 para as empresas que ndo foram auditadas por Big Four e 1 para as
empresas que foram auditadas, percebe-se com média de 0,710 ou seja, 71% das observacbes
referem-se ao percentual de empresas auditadas durante o periodo de 2010 a 2016.

E necessario enfatizar a falta de dados para variavel Crescimento (CRESC), referente ao ano
de 2010, pois como necessitava de informacdes de 2009, e neste ano a ado¢do das IFRS ainda nédo
era obrigatdria, optou-se por ndo utilizar os dados para ndo distorcer os resultados.

4.2 Regressdo Logistica

Em referéncia a estimacdo do modelo para as empresas listadas na B3, das 2.534
observacOes, apenas 2.106 incluiram-se no modelo, em virtude da falta de dados para analise de
todos os casos. Destas 2.106 observacdes incluidas, 222 se referem as observagGes de empresas
participantes do ISE e 1.884 as observac6es de empresas que nédo participam do ISE, ou seja, apenas
10,54% das observacdes referem-se a informacdes de empresas participantes do ISE.
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Para estimacdo da Regressdo Logit é necessario verificar se existe multicolinearidade entre
os dados, para isso foi realizado o teste VIF. Os resultados obtidos através desse teste apontam que
ndo h& qualquer correlagdo significante entre as variaveis, pois todos os valores apresentados estdo
abaixo de 10, sendo o maior deles 2,169.

Na Tabela 4 apresentam-se os resultados da estimacdo do modelo Logit para o grupo das
empresas listadas na B3. De acordo com essas informacbes, quatro varidveis explicam a
Responsabilidade Social Corporativa das empresas que fazem parte da amostra.

Tabela 04: Resultados da estimacdo do modelo Logit para as empresas da B3 no periodo de

2010 a 2016
Variaveis B Erro- Wald Df Sig Exp(p)
padréo

Constante -20,354 1,280 252,827 1 0,000*** 0,000
END 0,056 0,156 0,130 1 0,718 1,058
RENT 0,249 0,068 13,237 1 0,000*** 1,282
AUD 0,893 0,315 8,010 1 0,005** 2,442
ALAV 0,019 0,006 11,736 1 0,001** 1,019
CRES -0,005 0,006 0,573 1 0,449 0,995
TAM 2,569 0,172 223,812 1 0,000*** 13,058
Legenda: * significante a 10%; ** significante a 5%; *** significante a 1%. Fonte: Elaborada pelos
autores.

As variaveis gque representam a Rentabilidade (RENT) e Tamanho (TAM) apresentaram
coeficiente positivo, significando que o logaritmo da razdo de chance de serem os determinantes
para responsabilidade social sdo respectivamente 0,249 e 2,569. Dessa forma, indica que o0 aumento
na rentabilidadee no tamanho tende a aumentar as chances da empresa ser Socialmente
Responsavel. E importante observar que, além do coeficiente, é importante observar os p-valor
dessas variaveis. Os mesmos se apresentam significativos a 1%, como se pode observar na coluna
Sig, o que reforca a influéncia dessas variaveis na determinacdo da responsabilidade social das
empresas. Esses resultados vao ao encontro dos estudos de Murcia (2009), Rover (2014), Monteiro
e Aibar-Guzman (2010), os quais afirmam que as empresas com maiores indices das respectivas
variaveis tendem a ter responsabilidade social corporativa, como demonstram em suas pesquisas
acerca dos balancos sociais e relatérios anuais.

Com relacdo as varidveis de Auditoria (AUD) e Alavancagem (ALAV), percebeu-se que
ambos os coeficientes foram positivos, e tento os p-valor significante a 5%, implicando que tais
varidveis sdo determinantes para a classificacdo das empresas em socialmente responsaveis,
corroborando com os estudos de Murcia (2009) e Silva et al (2014).

Para melhor verificagdo e comparacdo dos sinais que eram esperados e o0s que foram
encontrados, segue a Tabela 05:

Tabela 05: Sinais esperados e encontrados na estimagao do Logit para as empresas da B3 no periodo de 2010 a
2016

Variaveis Sinais Esperados Sinais Encontrados Nivel de significancia
TAM +) ) 1%

END (+) (+) Nenhum
RENT (+) (+) 1%

AUD +) (+) 5%

ALAV (+) (+) 5%

CRES (+) “) Nenhum
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Como se pode verificar, os sinais encontrados das relacdes das variaveis independentes com
a Responsabilidade Social Corporativa das empresas foram todos iguais aqueles esperados, 0s quais
foram baseados na literatura sobre o tema. Porém, percebe-se que, apesar dos sinais das variaveis
END e CRES encontrados serem iguais aos esperados, os p-valores ndo foram significantes,
permitindo a ndo verificacdo destes fatores como determinantes da Responsabilidade Social
Corporativa das empresas.

Por fim ressalta-se ainda, que as quatro variaveis, TAM, RENT, AUD, ALAV, estdo
positivamente relacionadas com a responsabilidade social das empresas, indicando que essas
variaveis explicam o fato das empresas serem ou ndo socialmente responsaveis, ou sejam, podem
ser consideradas determinantes para a Responsabilidade Social Corporativa das empresas listadas
na B3 no periodo de 2010 a 2016.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa buscou verificar quais sdo os determinantes da Responsabilidade Social
Corporativa das empresas listadas na B3. Para isso, utilizou-se a Regresséo Logistica com dados das
empresas listadas na B3 referentes ao ano de 2010 a 2016.

Dessa forma, foi possivel verificar que dentre as 6 variaveis analisadas (Rentabilidade,
Endividamento, Tamanho, Auditoria, Alavancagem e Crescimento dos Lucros), apenas 4
(Rentabilidade, Tamanho, Auditoria e Alavancagem) se mostraram determinantes para a
Responsabilidade Social Corporativa das empresas no periodo de2010 a 2016. As varidveis RENT e
TAM foram significantes ao nivel de 1% e as varidveis AUD e ALAV significantes ao nivel de 5%.

Esses resultados confirmam o que a literatura acerca do tema aborda que empresas com
maiores rentabilidade, tamanho e alavancagem tendem a ser mais responsavel socialmente, uma vez
gue possuem e movimentam mais recursos no mercado financeiro. Como a auditoria € considerada
uma importante ferramenta de transparéncia e empresas de auditoria com maior reputacdo podem
aumentar ainda mais essa seguranca por parte dos investidores, € justificavel que empresas
auditadas por Big Four apresentem maiores chances de serem socialmente responsaveis.

Este trabalho contribui com a proposicdo de uma estrutura de analise das implicacGes dos
determinantes na RSC, onde pode ser utilizado por empresas que desejam estabelecer praticas e
politicas de responsabilidade social que impactam de forma positiva a sociedade e 0s seus negacios.

Quanto as limitagdes deste estudo tem-se: (a) ndo disponibilidade de todos os dados das
empresas listadas na B3 para estimacdo do modelo e; (b) a falta de equilibrio quanto a quantidade
de empresas consideradas socialmente responsaveis e aquelas que ndo sdo socialmente
responsaveis..

Por fim, sugere-se, para pesquisas futuras, comparar empresas de outros paises, a fim de
verificar diferencas e similaridade entre os determinantes da RSC. Do mesmo modo, para melhorar
0 poder explicativo do modelo, poderiam adotar outras variaveis como Setor, empresas
participantes dos niveis de Governanca Corporativa da B3, entre outros.
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