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RESUMO

Esta pesquisa tem como objetivo geral investigar o efeito moderador do disclosure do Corporate Social Performance (D-CSP)
na relacdo entre Corporate Social Performance (CSP - Performance Social Corporativa) e Corporate Financial Performance
(CFP - Performance Financeira Corporativa). Com base nesse objetivo, a pesquisa apresentou um modelo no qual o D-CSP
atua como moderador em relagdo aos stakeholders primarios (funciondrios, comunidade e fornecedores). O D-CSP é um
mecanismo pelo qual os diversos aspectos sociais envolvidos nas politicas, a¢des e atividades discriciondrias identificados
no gerenciamento para stakeholder podem ser avaliados. Para testar o modelo, utilizou-se uma amostra de 1.147 empresas
pertencentes a 10 distintos setores e aos cinco continentes do planeta. Utilizaram-se dados da base Bloomberg de 2010 a
2014, totalizando 5.623 observacdes. A relagao foi testada utilizando-se o modelo de regressao linear multipla com dados em
painel com efeitos fixos, recorrendo-se a corre¢ao de Newey-West erro padrdo robusto. Para efetuar os testes, utilizaram-se
trés construtos: D-CSP, CSP e CFP. Empregou-se, como medida de CSP, a CSP dos stakeholders funcionarios, fornecedores
e comunidade. Como medida do D-CSP, aplicaram-se os scores de disclosure de CSP disponiveis na base de dados e, como
medida da CFP, utilizou-se o retorno sobre ativo (ROA). Os testes realizados apontaram a existéncia do efeito moderador
positivo do disclosure na relagao entre CSP de stakeholders primarios e CFP. Os resultados permitem inferir que, além de
apresentar um CSP positivo em relacdo aos stakeholders primarios, é necessario divulgar tais resultados, contribuindo para
desempenhos financeiros superiores.

Palavras-chave: Performance Social Corporativa, Performance Financeira Corporativa, disclosure voluntério, teoria dos
stakeholders.
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1. INTRODUCAO

A abordagem social é identificada como uma
das abordagens da contabilidade que considera as
demonstragdes contabeis de resultados sociais (Iudicibus,
Martins & Carvalho, 2005). Nessa abordagem, inclui-
se o disclosure social como importante meio para dar
transparéncia as agdes sociais das organizagdes. O
disclosure social serve como um canal de comunica¢ido
da empresa de suas a¢des de responsabilidade social
(Gongalves, Medeiros, Niyama & Weffort, 2013). Empresas
nacionais e internacionais tém implementadas iniciativas
com o objetivo de se chegar a um contetido de informagoes
a serem evidenciadas em atendimento as necessidades dos
stakeholders (Oliveira, De Luca, Ponte & Pontes, 2009).

O disclosure do Corporate Social Performance (D-CSP)
¢ tema de estudos desde os anos 1970, seguido dos estudos
sobre Performance Social Corporativa (CSP). As pesquisas
iniciais estavam voltadas para identificar o estagio do
disclosure da CSP, sua relagdo com a estratégia e descrigdo,
observagdo e avaliagao critica das praticas de disclosure
(Bowman & Haire, 1976; Brockhoft, 1979; Dierkes, 1979;
Guthrie & Parker, 1989; Preston, 1981; Schreuder, 1979;
Ullmann, 1979). Posteriormente, os estudos trataram da
relagdo do disclosure com diversos fatores motivadores,
como poder e pressao de stakeholders, cultura, reputagao,
mecanismos de governanga corporativa, entre outros
(Bayoud & Kavanagh, 2012; Mio, Venturelli & Leopizzi,
2015; Haji, 2012; Li, Luo, Wang & Wu, 2013; Van der
Laan, Adhikari & Tondkar, 2005).

O D-CSP ¢ uma das maneiras de a organizagao buscar
a legitimidade de suas agdes e pode ser considerado
instrumento para dar visibilidade aos stakeholders do
desempenho social. Por serem mais visiveis, grandes
empresas utilizam o disclosure como meio de gerenciar
as percepgdes dos stakeholders externos (Brammer &
Pavelin, 2004).

Em uma abordagem ampla, a CSP considera os
principios de responsabilidade social, processos de
responsividade e politicas, programas e resultados
observados na relagdo das organizagdes na execugao
de seus negdcios (Wood, 1991). Empresas orientadas
para Responsabilidade Social Corporativa (RSC) serao
recompensadas em termos econémicos e financeiros
(Carroll, 2015). Apesar dos argumentos que apontam
uma relagao positiva entre CSP e Corporate Financial
Performance (CFP - Performance Financeira Corporativa)
e de varios estudos empiricos que ddo suporte a esta
relagao positiva (Brammer & Millington, 2008; Isaksson
& Woodside, 2016; Lu, Chau, Wang & Pan, 2014; Orlitzky,
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Schmidt & Rynes, 2003; Van Beurden & Gossling, 2008;
Walsh, Weber & Margolis, 2003; Wang, Dou & Jia, 2015),
ela permanece ainda carente de plena explicagao, ou seja,
esta inconclusa.

Tal relagao entre CSP e CFP, ainda nao plenamente
desvendada, caracteriza o gap tedrico que se propde
investigar neste estudo. E justamente nesse sentido que
estudos recentes buscam investigar mais profundamente
essa relagdo e abordam fatores especificos que a podem
moderar (Chang, Oh & Messersmith, 2013; Hull &
Rothenberg, 2008; Lee, Seo & Sharma, 2013; Peng &
Yang, 2014; Tang, Hull & Rothenberg, 2012; Wang & Choi,
2013). Nessa linha, este estudo discute o D-CSP como
um fator que pode intervir na relagao entre CSP e CFP,
na perspectiva do gerenciamento para stakeholders como
resultado da transparéncia das agoes sociais empreendidas
pelas empresas. O gerenciamento para stakeholder diz
respeito a criagao de valor para stakeholder, observando a
geracao de reciprocidade positiva como meio de geragao
de valor para a empresa (Harrison, Bosse & Phillips, 2010).

Entende-se que a eficacia do gerenciamento das
organiza¢oes deve incorporar a CSP o D-CSP, como meio
de comunicagio e de prestagao de contas, e, com isso,
obter resultados financeiros superiores. Com base nesse
argumento, questiona-se: qual a influéncia do disclosure
da CSP na relagao entre CSP de stakeholders primarios
e CFP?

Para efeitos de pesquisa, consideraram-se os
stakeholders primarios, por se relacionarem diretamente
com a empresa, por meio de trocas diretas e de uma
relacdo de reciprocidade (Van der Laan, Van Ees &
Van Witteloostuijn, 2008). Clarkson (1995) considera
que o grupo de stakeholder primario esta diretamente
relacionado a sobrevivéncia da empresa. CSP relacionada
a stakeholder primario (funcionario, investidor e clientes)
influencia o desempenho financeiro da empresa (Van der
Laan et al., 2008). Como indicio da influéncia do disclosure
na relagdo entre CSP de stakeholder primarios e CFP, os
estudos tém identificado que empregados demonstram
compromisso com empresas que tém boa imagem no
desenvolvimento de capital humano (Dutton, Dukerich
& Harquail, 1994).

A pesquisa inclui na relagao a variavel disclosure
como uma varidvel moderadora da relagdo CSP-CFP, ndo
considerada em estudos anteriores. Assim, esta pesquisa
justifica-se por se incorporar a uma linha de debate
mais recente. Tais discussdes consideram que outros
fatores podem interferir na relagao CSP-CFP, tal como
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propoem McWilliams e Siegel (2000). Como resultado
das pesquisas que consideraram fatores moderadores
nessa relacdo, os autores identificaram: consisténcia no
engajamento de RSC, trajetéria de engajamento de RSC
e relacionamento das dimensdes de RSC (Tang et al.,
2012); praticas trabalhistas de alta performance (Chang
etal., 2013); condi¢oes econdmicas (Lee, Singal & Kang,
2013); consisténcia de CSP e intensidade de pesquisa e
desenvolvimento (Wang & Choi, 2013).

Assim, esta pesquisa contribui para a discussdo mais
recente sobre a existéncia de fatores contingenciais que
podem moderar a relacao CSP-CFP, examina a relagao
com base na teoria dos stakeholders, seguindo a proposi¢ao
de Wood e Jones (1995) e, por fim, contribui para o exame
da relagio a partir da desconstitui¢do da CSP, na qual os
resultados sdo individualizados por tipo de stakeholders
primarios — estratégia utilizada em pesquisas anteriores
(Barnett & Salomon, 2006; Choi & Wang, 2009; Perrini,

2. REFERENCIAL TEORICO

Russo, Tencati & Vurro, 2012).

Do ponto de vista pratico, os resultados podem subsidiar
a decisao dos gestores relativamente a implantagdo de um
processo interno que leva a divulgacdo de seus resultados
sociais.

Além da Introdugao, esta pesquisa apresenta
Referencial Tedrico, Método, Resultados e Conclusiao. No
Referencial Teorico, apresentam-se argumentos teoricos
que explicam a interferéncia do D-CSP na relagao entre
CSP e CFP, com base na teoria dos stakeholders. Na se¢do
Método, identificam-se as varidveis utilizadas no modelo,
sua operacionaliza¢do, além da caracterizacao da amostra
utilizada no estudo e a técnica estatistica empregada.
Em Resultados, apresentam-se a estatistica descritiva
e o resultado dos testes, nos quais se utilizou o modelo
de regressao linear multipla com dados em painel. Na
sequéncia, apresentam-se as discussoes e as conclusoes.

2.1 Teoria dos Stakeholders

A teoria dos stakeholders tem como base a ideia de
que a fungdo-objetivo da organizac¢do nao ¢ apenas a
geragdo de lucro para o acionista, mas, também, a
coordenagdo dos interesses dos stakeholders (Evan &
Freeman, 1993). Consequentemente, a sobrevivéncia da
empresa e seu sucesso dependem da capacidade de seus
administradores criarem riqueza suficiente, valor ou
satisfacdo para assegurar que cada grupo de stakeholder
primario continue como parte integrante de seu sistema
(Clarkson, 1995).

Em conformidade com essa teoria, stakeholder é aquele
“que pode afetar ou é afetado pela realizacao dos objetivos
da organizagao” (Freeman, 1984, p. 46). Os stakeholders
podem ser classificados como primdrios e secundarios.
O grupo de stakeholder primario esta diretamente
relacionado a sobrevivéncia da empresa (Clarkson,
1995). E composto pelos acionistas, empregados, clientes
e fornecedores e publico (governo e comunidades). Para
Clarkson (1995), stakeholders secundarios sao aqueles
que influenciam ou sdo influenciados pela empresa, mas
nao realizam operagdes com ela e nao sdo essenciais
para sua sobrevivéncia. Os meios de comunicacio, os
grupos ativistas e as organizagdes religiosas sio exemplos
de stakeholder secundarios (Clarkson, 1995; Eesley &
Lenox, 2006).

A teoria dos stakeholders é uma das principais teorias
utilizadas para descri¢do da CSP e explicagdo da maneira
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como se avalia e se gerencia a CSP (Bingham, Smith &
Adams, 2011; Clarkson, 1995; Wood, 1991). Isso se explica
com suporte no aspecto normativo da teoria, porquanto
a CSP aborda a moral, os valores e as obriga¢des éticas
(Phillips, Freeman & Wicks, 2003). Clarkson (1995)
propde que a CSP pode ser analisada e avaliada de modo
mais eficaz por meio da utilizagdo de um quadro baseado
na gestdo dos relacionamentos de uma empresa com seus
stakeholders.

A teoria dos stakeholders apresenta uma explicagdo
légica do porqué da CSP (Backhaus, Stone & Heiner,
2002). Wood e Jones (1995) consideram que os
stakeholders assumem pelo menos trés papéis em relagio
a CSP: (i) sdo fontes de expectativas do desempenhos (ii)
sao alvo do comportamento empresarial, uma vez que
sdo os destinatarios das acdes; e (iii) avaliam quio bem
as empresas cumpriram as expectativas e/ ou como o
comportamento da empresa os afeta diretamente ou influi
no seu ambiente. A teoria é empregada para explicar a
relagdo entre gestao para stakeholders e CSP e, ainda,
gestao para stakeholders e CFP (Laplume, Sonpar & Litz,
2008).

Estudos na area de CSP relacionam-se com a teoria dos
stakeholders de varias maneiras, tais como, por exemplo, a
relagdo entre CSP e atratividade de empregados (Backhaus
etal., 2002); diferencas nas atividades de CSP de empresas
familiares e nao familiares, analise feita considerando-
se o ponto de vista descritivo (Bingham et al.,, 2011); a
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influéncia do stakeholder na amplitude da CSP (Brower &
Mahajan, 2013); a relagio entre a pressao dos stakeholders
e o disclosure (Font, Walmsley, Cogotti, McCombes &
Haeusler, 2012); e o gerenciamento dos stakeholders e
questdes sociais (Hillman & Keim, 2001). Harrison et al.
(2010) utilizam o termo gerenciamento para stakeholders
em substitui¢do a gerenciamento dos stakeholders.

Para fins desta pesquisa, a teoria dos stakeholders é a
base tedrica que indica uma justificativa compreensivel
para as empresas redirecionarem suas atividades na gestao
para stakeholder, com vistas a proporcionar resultados
positivos para a organizagdo e garantir sua continuidade.
Com suporte na transparéncia dessa gestdo, materializada
pelo D-CSP, a empresa tem chance potencial de capturar
valor e, em consequéncia, apresentar CFP superiores.

2.2 Relacao entre CSP e CFP

A partir dos anos 1980, estudos sobre a CSP
relacionam-se com a ética empresarial, cidadania
corporativa, sustentabilidade e gerenciamento para
stakeholder (Carroll, 2015).

No sentido amplo, CSP ¢ “uma configuragdo dos
negocios da organizagdo nos principios da responsabilidade
social, processos de responsividade, e politicas, programas
e resultados observéveis relacionados as relacdes sociais
da empresa” (Wood, 1991, p. 693).

Na perspectiva apresentada neste estudo, CSP
representa os diversos aspectos sociais envolvidos nas
politicas, agdes e atividades discriciondrias identificadas
no gerenciamento para stakeholder.

O estabelecimento de melhores relagées com os
stakeholders primarios, como funciondrios, clientes,
fornecedores e comunidade, leva ao crescimento
da riqueza dos acionistas, ajudando as empresas a
desenvolverem bens valiosos intangiveis que podem ser
fontes de vantagem competitiva (Hillman & Keim, 2001).
Assim, com base nesse argumento, CSP superior conduz
a CFP superior.

A relagdo entre CSP e CFP tem sido objeto de varios
estudos por cerca de 40 anos. Esses apontam quatro
modelos: relagdo linear positiva entre CSP e CFP; relagao
linear negativa entre CSP e CFP; relagdes positivas ndo
lineares entre CSP e desempenho financeiro; e relacdes
negativas ndo lineares entre CSP e CFP (Brammer &
Millington, 2008).

A meta-analise desenvolvida e apresentada por
Orlitzky et al. (2003) mostrou que: CSP e CFP geralmente
se relacionam positivamente em diversos contextos e
setores industriais; ha causalidade bidirecional entre CSP
e CFP; os resultados entre CSP e CFP sdo mais fortes apds
a remocao de medidas ambientais; e que os resultados
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entre CSP e CFP sao mais impactados quando os estudos
correlacionam medidas externas de CSP (reputagao ou
divulgagdes) e de CFP (tais como retorno de agdes ou
crescimento de vendas), confirmando a hipdtese de que
CSP ajuda a formar a reputagao positiva e um goodwill
com seus stakeholders externos.

A relagao positiva entre CSP e CFP é apontada em
estudos que utilizam, como abordagem tedrica, a teoria
dos stakeholders (Baird, Geylani & Roberts, 2012; Wang
etal., 2015). Nesses estudos, CSP de um periodo anterior
estd associada com CFP do periodo atual (Barnett &
Salomon, 2012; Callan & Thomas, 2009; Choi, Kwak &
Choe, 2010; Waddock & Graves, 1997; Wang et al., 2015).
Tal relagdo de causalidade é coerente com o que propoe
a good management theory (Waddock & Graves, 1997).
De acordo com essa teoria, as empresas que investem em
RSC tém como resultado uma CFP superior (Boaventura,
da Silva & Bandeira-de-Mello, 2012).

A relagao positiva entre CSP e CFP ¢ suportada pela
teoria dos stakeholders na perspectiva instrumental (Wang
et al,, 2015). Essa abordagem ¢ explicada com base na
conexao de efeitos do gerenciamento para stakeholders e
resultados alcangados pelas organizagdes (Donaldson &
Preston, 1995). Uma influéncia positiva foi mostrada no
estudo desenvolvido por Berman, Wicks, Kotha & Jones
(1999). Os autores verificaram que a postura de empresas
perante seus stakeholders primarios afeta diretamente o
desempenho financeiro, refor¢ando a perspectiva dos
tedricos de stakeholder, que enfatizam o gerenciamento
de empregados e clientes como fatores que influenciam
no desempenho financeiro.

Diversos estudos apontam que o gerenciamento
para stakeholders enseja diferenciagdo para a empresa,
atratividade, atrai investimentos e produz recursos
intangiveis, ajudando a empresa a adquirir vantagem
competitiva, entre outros (Wang et al., 2015).

Na perspectiva que indica resultados positivos do
gerenciamento para stakeholders, identificam-se diversos
resultados positivos, dentre os quais: 0 compromisso
de empregados com a empresa que apresenta uma boa
imagem no desenvolvimento de capital humano (Dutton et
al., 1994) e a atracao de candidatos a empregos (Backhaus
etal., 2002; Greening & Turban, 2000); hé crescimento de
riqueza dos acionistas e geracao de vantagem competitiva
(Hillman & Keim, 2001); os clientes podem responder a
CSP, aumentando a demanda por produtos ou servigos
ou ainda aumentando o valor atribuido a produtos ou
servigos (Bhattacharya & Sen, 2003).

Com efeito, ao reforgar suas relacdes com aqueles
considerados os stakeholders primarios (funcionarios,
clientes, fornecedores e comunidade), a empresa pode
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obter resultados financeiros positivos. Consequentemente,
aquelas que buscam melhor desempenho social também
tendem a ter melhores resultados financeiros (Baird et
al., 2012).

Considerando que, ao gerenciar stakeholders primarios,
a empresa cumprira seus objetivos, influenciando na
continuidade do negdcio, é sugerido que:

H,: CSP relacionada a stakeholders primarios influencia
positivamente na CFP.

2.3 Influéncia do D-CSP na Relacao entre CSP
e CFP

Os diversos estudos que examinaram a relagdo entre
CSP e CFP ao longo das tltimas décadas ndo apontaram
para uma relagdo conclusiva (Lu et al., 2014). Esse debate
ainda nao foi resolvido, em parte, porque o que pode ter
parecido uma rela¢do direta provou ser complexa (Hull
& Rothenberg, 2008). Os estudos apontam que a relagao
entre CSP e CFP pode variar em decorréncia de variados
fatores que potencialmente moderam ou contextualizam
arelacao (Chang et al., 2013).

Ante essa complexidade, nos tltimos anos, os autores
passaram a examinar a relagdo considerando alguns fatores
contingenciais. De maneira empirica, tais fatores foram
incluidos na relagdo na forma de moderadores. Hull e
Rothenberg (2008) verificaram que a inovagédo e o nivel
de diferenciagio na industria moderam negativamente a
relagdo entre CSP e CFP. Tang et al. (2012) verificaram que
consisténcia no engajamento, trajetéria de engajamento
e relacionamento das dimensdes de RSC moderam
positivamente a relagdo entre CSP e CFP. Chang et al.
(2013) identificaram que praticas trabalhistas de alta
performance moderam positivamente a relagdo entre
CSP e CFP. Lee et al. (2013) verificaram que as condigoes
econdmicas moderam positivamente a relagdo CSP e CFP
em periodos econdmicos desfavoraveis. Wang e Choi (2013)
apresentaram resultado que identifica que consisténcia
de CSP e intensidade de pesquisa e desenvolvimento
moderam positivamente a relagio CSP-CFP. Por fim,
mais recentemente, Peng e Yang (2014) identificaram que
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um grau elevado de concentragao do controle acionario é
uma variavel que modera negativamente a relagao entre
CSP e CFP. Nessa linha de investigagao, este estudo visa
a verificar se o disclosure é um desses fatores que pode
influenciar na relagdo entre CSP e CFP.

Disclosure é a disponibilizagio tempestiva de informagao
relevante que resulta em uma imagem transparente das
operagoes corporativas, CFP e governanga corporativa
(Dawkins & Fraas, 2008). Pode ser considerado resultado
da transparéncia das organizagoes junto aos seus diversos
stakeholders, uma operacionalizagdo de divulgacdo de
informagdes uteis ao processo de decisdo desses usuarios.
Essa utilidade do disclosure para os stakeholders também
é ressaltada por Dawkins e Fraas (2008). O disclosure
também faz parte da comunicagao como estratégia da
empresa na manutengao da legitimidade (Suchman, 1995).

Para efeitos de testar a relacdo entre CSP e CFP
moderada pelo D-CSP, na perspectiva da teoria dos
stakeholders, o D-CSP ¢é a apresentagdo voluntaria de
informacgdes tteis aos diversos stakeholders decorrente
da transparéncia da CSP de uma entidade.

O disclosure voluntario pode ser considerado estratégia
de apoio ligado a CSP e/ou estratégia alternativa para
o gerenciamento para stakeholders (Ullmann, 1985).
Com efeito, como a CSP constitui medida que avalia o
desempenho de uma organizagao no atendimento aos
interesses de seus stakeholders (Boaventura et al., 2012),
o disclosure é um meio pelo qual os stakeholders podem
avaliar a CSP (Dawkins & Fraas, 2008), fazendo parte
do didlogo entre a empresa e seus stakeholders (Roberts,
1992). No geral, o D-CSP pode ser um sinal positivo para
stakeholders e, como consequéncia, atribui-se relevancia
ao valor das informagoes divulgadas pela empresa. Isto
posto, sugere-se que:

H,: 0 D-CSP modera positivamente a relagdo entre a
CSP relacionada a stakeholder primario e a CFP.

Com base nas hipdteses do estudo, a relagdo
proposta entre os construtos CSP, D-CSP e CFP pode
ser demonstrada com amparo no modelo apresentado
na Figura 1.
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Disclosure da CSP

Figura 1 Modelo da pesquisa

Desempenho Financeiro

CSP = Corporate Social Performance (Performance Social Corporativa).

Fonte: Elaborada pelos autores.

O modelo baseia-se no que ¢ proposto por Baron e Kenny (1986) quando apresentam a estrutura fisico-operacional

do modelo de moderacéo.

3. METODO

Esta pesquisa é classificada como descritiva e
explicativa, de acordo com a tipologia ensinada por
Vergara (1998). Para testar as hipoteses assumidas,
utilizou-se o método quantitativo.

A fim de realizar os testes estatisticos, utilizaram-
se dados secundarios coletados da base de dados da
Bloomberg. Dados dessa base foram utilizados em
diversas pesquisas anteriores e contemplam indicadores
ambientais, sociais, de governancga corporativa, D-CSP,
bem como dados financeiros (Chiu & Sharfman, 2011;
Fernandez-Feijoo, Romero & Ruiz, 2014; Gitman, Chorn
& Fargo, 2009; Halbritter & Dorfleitner, 2015; Surroca &
Tribd, 2008).

As 1.147 empresas que compdem a amostra foram
escolhidas, dentre todas que apresentam dados na base
Bloomberg, considerando-se as que apresentavam dados
para todas as variaveis objeto da pesquisa, de maneira
a evitar a auséncia de dados. As empresas escolhidas
pertencem a diversos paises da Asia Pacifico (60,68%),
Europa (24,41%), América do Norte (9,76%), América
Latina (2,62%) e Africa (2,53%). O percentual de empresas
da Asia Pacifico ¢ impactado pela predominancia de
empresas chinesas e japonesas. As empresas chinesas
utilizam CSP pela necessidade de ganhar legitimidade
e manterem-se competitivas no mercado global (Lau,
Lu & Liang, 2016; Wang, Tong, Takeuchi & George,
2016). Além desses fatores, a China é um dos paises com
mais regulamentacdo de D-CSP (Wang et al., 2016). As
empresas japonesas tém dado importancia a RSC, com
adocdo de varias medidas relacionadas a politicas de RSC,
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tais como introdugdo em suas estruturas corporativas
de departamentos especificos para tratar dessa politica
e inclusdo na missdo de declaracdes a ela relacionadas
(Kato & Kodama, 2017).

As empresas sao identificadas na base de dados
como pertencentes aos setores: Bens de Consumo
Essenciais e Nao Essenciais, Energia, Industria, Materiais,
Utilidades, Financeiro, Saude, Tecnologia da Informagao e
Telecomunicagdes. Para efeitos da pesquisa, tais empresas
foram agrupadas em Bens de Consumo (23,54%),
Industria (45,95%) e Servicos (30,51%), reduzindo, assim,
a quantidade de dummies.

Os dados sao de 2010 a 2014, totalizando 5.735
observacdes. Desse total, desconsideraram-se 112
observagdes referentes a empresas que indicavam total
de gastos com a comunidade igual a 0. Isso se deu
pela transformacdo dessa variavel, com a utilizagao de
logaritmo na base 10, ensejando, assim, essa quantidade
de missing values.

Com base no critério do algoritmo Blocked Adaptive
Computationally Eficient Outlier Nominator (BACON),
proposto por Billor, Hadi e Velleman (2000), e utilizando
o comando desenvolvido para identificagao de outlier
para dados multivariados (Weber 2010), identificaram-
se 112 observagoes, no percentil de 0,25, caracterizadas
como outliers. Para realizacdo do teste, consideraram-se
as variaveis que apresentaram coeficiente de variagao
superior a 0,3 (retorno sobre ativo [ROA], Disc e Risco),
com base no indicativo que o conjunto de dados podera
ser considerado heterogéneo (Favero, Belfiore, Silva &
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Chan, 2009). No entanto, optou-se por nao desconsiderar
essas observagdes com base na justificativa tedrica da
hipétese de normalidade descrita pelo teorema central
do limite (Gujarati & Porter, 2011).

Para verificar o efeito moderador do disclosure na
relacdo entre CSP e CFP, recorreu-se, como proxy do
construto CFP, ao ROA. Essa medida foi identificada
como uma das mais utilizadas em pesquisas que testaram

arelacdo CSP-CFP (Boaventura et al., 2012). Como proxy
da CSP, utilizaram-se as varidveis relacionadas & CSP de
funcionarios, comunidade e fornecedores disponibilizadas
na base de dados. Como medida de disclosure, utilizou-se
o score dessa variavel disponivel da base. Tais variaveis sao
descritas na Tabela 1, elaborada conforme informagdes
constantes da base de dados.

Tabela 1
Descricao das varidveis independentes
Construto Variavel Dimensao Natureza da variavel Descricao
Bindria Indica se a empresa tem, como
Igualdade de ~ o .
. 0 = Nao politica, compromisso com a
oportunidade ; : 8
1=Sim igualdade de oportunidades.
~ . Bindria Indica se a empresa tem implementado
Protecao de direitos ~ L - L
0 = Nao iniciativas para assegurar a prote¢do de direitos
dos trabalhadores .
1=Sim de todas as pessoas com quem trabalha.
Bindria Indica se a empresa tem compromisso
CSP funciondrios Remuneragao justa 0 = Nao de assegurar remuneragdo minima justa
1=Sim a todos os colaboradores do grupo.
~ Bindria Indica se a empresa reconheceu seus riscos e
Gestdo de seguranca < " . p
. 0 = Nao responsabilidades de sadde e seguranca e esta
CSP e salde ) .
1 =Sim esforcando-se para melhorar a gestdo delas.
. Bindria . . ~
Treinamento de ~ Indica se a empresa realiza cursos de formacao
S 0 =Nao - N L
funcionarios em RSC 1= Sim relacionados a RSC para os funciondrios.
Bindria Indica se a empresa tem implementado
CSP fornecedor Fornecedores 0 = Nao iniciativas socioambientais na sua
1=Sim cadeia de fornecimento.
Total dos gastos
. . dividido pelo niimero Total gasto com atividades
CSP comunidade Comunidade P 5 )
de empregados desenvolvidas para a comunidade.
da empresa
0,1-100,0: Pontuacdo baseada na extensao da
0,1 para as empresas divulgacdo social, ambiental e governanga
Score do disclosure que divulgam da empresa. E obtida pela ponderagdo em
Disclosure Disclosure social, ambiental e quantidade minima ~ termos de importancia. Dados relacionados

governanga corporativa. de dados e 100,0 para

a empregados tém maior peso do que outras
aqueles que divulgam divulgagdes. Considera, também, a relevancia
todos os dados. da divulgacao para aquele setor na inddstria.

CSP = Corporate Social Performance (Performance Social Corporativa); RSC = Responsabilidade Social Corporativa.

Fonte: Elaborada pelos autores.

A hipdtese de moderacgio é suportada se o coeficiente
de regressao da variavel interativa (disclosure multiplicado
por CSP) ¢ significativamente diferente de 0 (Aguinis,
1995; Baron & Kenny, 1986).

Como variaveis de controle, empregaram-se tamanho
e risco como medidas que afetam a relagdo CSP-CFP (por
exemplo, Andersen & Dejoy, 2011; Callan & Thomas,
2009; Hull & Rothenberg, 2008; Makni, Francoeur &
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Bellavance, 2009; Margolis, Elfenbein & Walsh, 2009).

Com base nas hipoteses do estudo, serdo apresentados
dois modelos: o primeiro apresenta os resultados
que permitem testar a hipdtese de influéncia da CSP
relacionada a stakeholders primarios na CFP (modelo 1)
e o0 segundo permite inferir sobre a moderagdo do D-CSP
na relagdo entre CSP relacionada a stakeholder primario
e CFP (modelo 2).
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A relagdo direta entre CFP e CSP é definida pela seguinte equagao:

CFP =a + f3,CSPfunc, + 3,CSPforn,+ B,CSPcom. + B tam + Brisco, + €,

Considerando as variaveis dependente, independente e de controle e a intera¢ao propria definida para um modelo

de moderagédo, o modelo final para analise é:

CFP =a + f3,CSPfunc, + 3,CSPforn,+ B,CSPcom. + B disc, + 8, DiscxCSPfunc,, + B, DiscxCSPfornc , +

B.DiscxCSPcom , + B tam. + B risco, + €,

em que CFP é o ROA de uma empresa i no ano t,
CSPfunc é a CSP relacionada a stakeholder funcionario
de uma empresa i no ano t, CSPforn é a CSP relacionada
a stakeholder fornecedor de uma empresa i no ano ¢,
CSPcom é a CSP relacionada a stakeholder comunidade
de uma empresa i do ano ¢ (resultante do calculo do
logaritmo na base 10 do total dos gastos relacionados a
esses stakeholders dividido pelo nimero de funcionarios),
disc é o disclosure de uma empresa i no ano t, DiscxCSPfunc
é ainteracdo das varidveis CSP funciondrio e disclosure de
uma empresa i no ano t, CSPforncxdisc ¢ a interagao das
variaveis CSP fornecedores e disclosure de uma empresa
i no ano t, CSPcomxdisc é a intera¢do das varidveis CSP
comunidade e disclosure de uma empresa i no ano ¢, tam
¢ o logaritmo na base 10 da quantidade de empregados de
uma empresa i no ano t e risco é calculado pela divisao do
total da divida pelo ativo total de uma empresa i no ano t.

4. RESULTADOS

Apds a identificagdo das varidveis dos modelos,
aplicou-se o modelo de regressao com dados em painel,
com emprego do Stata’ versao 13 para estimagao das
equagdes, englobando varias empresas (corte transversal),
no periodo de 2010 a 2014. Para identificar o modelo de
dados em painel a ser aplicado para geragao da estimacao,
efetuaram-se os testes Lagrange multiplier (LM), de
Breusch-Pagan (indica 0 modelo POLS ou efeito aleatdrio),
F de Chow (indica o modelo POLS ou efeito fixo) e o de
Hausman (indica efeito aleatorio ou fixo).

Com objetivo de afastar o problema da
multicolinearidade entre as variaveis independentes,
moderadoras e interativas e a variavel dependente,
padronizaram-se as variaveis independentes e interativas,
centrando na média, como proposto por Echambadi e
Hess (2007).

4.1 Estatistica Descritiva

Em nimeros absolutos, as empresas, individualmente,
tém de 2 a 2,2 milhoes de empregados. A variavel CSPfunc

pode variar de 0 a 5, conforme seja o atendimento as
diversas dimensdes relacionadas a CSP do funcionario
apresentadas na Tabela 1. A Tabela 2 apresenta a
quantidade de observagdes com cada um dos seis scores.

Tabela 2
Performance Social Corporativa relacionada a funciondrios (CSPfunc)
Somatorio Observacoes .
dos scores n (%) Cumulative
0 410 (7,15) 7,15
1 621 (10,83) 17,98
2 1.701 (29,66) 47,64
3 2.620 (45,68) 93,32
4 348 (6,07) 99,39
5 35(0,61) 100,00
Total 5.735 (100,00) -

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Pelos resultados apresentados, 45,68% das empresas
apresentam pontuagdo equivalente ao atendimento a trés
das cinco dimensdes relacionadas a CSP funciondrios.
Verifica-se, ainda, que 99,39% das empresas apresentam
pontuagio de até quatro pontos.

Em relagao a participa¢ao das empresas nas iniciativas

relacionadas a fornecedores, a Tabela 3 apresenta a
frequéncia em que as empresas implementam tais
iniciativas na sua cadeia de fornecimento. Com base
nesses dados, verifica-se que essa politica é implementada
por mais de 53,15% das empresas.

Tabela 3
Iniciativas socioambientais na cadeia de fornecimento (CSPforn)
n (%) Acumulado
A empresa ndo tem |mp|ementado_|n|C|at|vas 2.687 (46,85) 46,85
sociais na sua cadeia de fornecimento
A empresa tem |mp|e.3mentado iniciativas 3.048 (53,15) 100,00
sociais na sua cadeia de fornecimento
Total 5.735 (100,00) -

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 4 identifica a média e o desvio padrao da
amostra e o coeficiente de variagdo das variaveis ROA,
CSPcom, Disc, Tamanho e Risco. Com base no conjunto
de dados, se o valor do coeficiente de variagao for superior
a 0,3, o conjunto de dados poderd ser considerado

heterogéneo (Favero et al., 2009). Com base nesse
principio, pode-se considerar que os dados em relagao
a CSPcom, Disc e Tamanho podem ser considerados
homogéneos.

Tabela 4
Medlidas de tendéncia e dispersio das varidveis
Estatistica ROA CSPcom Disc Tamanho Risco
Média 0,05185 5,824 35,287 3,982 0,23791
Desvio padrao 0,06475 1,216 13,201 0,704 0,16779
Coeficiente de variacao 1,249 0,208 0,374 0,177 0,705

CSPcom = performance social corporativa relacionada a stakeholder comunidade; Disc = score do disclosure social; ROA =

retorno sobre ativo.
Fonte: Elaborada pelos autores.

A matriz de correlagao, contida na Tabela 5, expressa,
no geral, baixa correlagao ao nivel de significancia de
5% entre as variaveis. Verifica-se correlagio moderada
positiva entre as variaveis CSPfunc e disclosure, CSPforn
e disclosure e, também, entre CSPcom e Tam. Para efeitos

Tabela 5
Matriz de correlagao entre as variaveis utilizadas na pesquisa

da pesquisa, esse resultado pode ser um indicativo de que
nao existe o problema da multicolinearidade. Este ocorre
quando hd correlagdes muito elevadas entre variaveis
explicativas (Favero, 2015).

Disc Disc Disc

ROA CSPfunc ~ CSPforn  CSPcom Disc x CSPfunc  x CSPforn  x CSPcom Tamanho Risco
ROA 1
CSPfunc -0,0282* 1
CSPforn -0,1148* 0,3553* 1
CSPcom 0,0706* 0,2647* 0,2273* 1
Disc -0,0759* 0,5519* 0,6002* 0,4128* 1
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Tabela 5
Cont.
ROA CSPfunc ~ CSPforn ~ CSPcom Disc X Cglifffmc « C[;:’si%rn « C[;Ii’sccom Tamanho Risco

DiscxCSPfunc 0,0536* -0,2947*%  -0,0900* 0,1042* -0,0594* 1

DiscxCSPforn 0,0599* -0,1175*%  -0,0939* 0,0158 -0,1064* 0,4321* 1

DiscxCSPcom -0,0002 0,1073* 0,0134 0,2317* 0,2690* 0,2354* 0,2453* 1

Tamanho -0,0536* 0,2563* 0,2688* 0,5239* 0,3003* 0,0361* 0,0300* 0,1402* 1
Risco -0,2837* 0,0453* -0,0019 0,1015* 0,0242 0,0176 0,0345* 0,0383* 0,0901* 1

* = nivel de significancia de 5%.

CSPcom = performance social corporativa relacionada a stakeholder comunidade; CSPforn = performance social corporativa
relacionada a stakeholder fornecedor; CSPfunc = performance social corporativa relacionada a stakeholder funcionario; Disc =

score do disclosure social; ROA = retorno sobre ativo.
Fonte: Elaborada pelos autores.

4.2 Apresentacao dos Resultados

A fim de verificar a modelagem a ser aplicada, os
testes LM de Breusch-Pagan, F de Chow e de Hausman
resultaram na indicacdo do modelo de efeitos fixos como
o mais recomendado para indica¢do dos coeficientes
das variaveis proposta no modelo e respectivo grau de
significancia da influéncia.

A homogeneidade dos residuos da regressao em painel
com efeitos fixos foi verificada a partir do teste Wald, a fim
de se detectar presencga de heterocedasticidade. Os testes
para verificagdo de autocorrelagdo serial e homogeneidade
dos residuos rejeitaram a hipdtese, identificando, assim,
a heterocedasticidade e a autocorrelacao dos residuos,
o que configura a quebra de pressupostos do modelo
de regressao para dados em painel. Para resolver esses
problemas, recorreu-se a corre¢ao de Newey-West erro
padrao robusto. Com base nesses resultados, a estatistica
dos modelos passou a ser gerada utilizando-se os

comandos no software Stata aplicados a modelos com
efeitos fixos implementados com suporte do modelo de
corre¢do desenvolvido por Newey e West (1987).

Ap6s a geracdo do modelo, aplicaram-se as estatisticas
Tolerance e Variance Inflation Factor (VIF). O resultado
desse teste apontou VIF abaixo de 10, o que afasta o
problema de multicolinearidade (Hair, Black, Babin,
Anderson & Tatham, 2009).

Apos a realizagdo dos testes para identificagdo dos
pressupostos do modelo e com a utilizagao dos ajustes
necessarios obtiveram-se os resultados apresentados na
Tabela 6. As estimativas geradas pelo software Stata com a
correcao de Newey-West erro padrao robusto nao calcula
as estimativas do R?. Para substituicdo dessa estimativa,
gerou-se a soma do quadrado dos residuos (SQR). O
resultado esperado é que esses residuos em torno da
linha de regressdo sejam os menores possiveis (Gujarati
& Porter, 2011).

Tabela 6
Resultados da regressio com dados em painel
Modelo 1 Modelo 2
ROA ROA
0,0538 0,356***
‘ , ,
CSPiunc (B,) (0,47) (3,05)
CSPf ®) -1,754%%% -1,272 %%
orn b, (-7,94) (-4,63)
0,947 %%+ 1,042%%
SPcom (B, 9,91) (10,38)
. -0,0407 ****
disc (B,) (3.57)
0,0149*
DiscxCSPfunc (B,) 1.67)
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Tabela 6
Cont.
Modelo 1 Modelo 2
ROA ROA
0,0631 ***
DiscxCSPforn (B,) (2,78)
. -0,00952
DiscxCSPcom (B,) (-1,29)
_O/—] 16*H%* -0,1 17%***
Ri
ISCO (Bg) (_1 8,82) (—1 8,99)
-0,842**** -0,9071 *#***
Tamanho (B,) (-4,21) (-4,51)
6,644 %+ 6,5127%%
_cons (9,61) (8,94)
Observagoes (n) 5.623 5.623
F 53
Prob>F 0,0000 0,0000
SQR 1,150 1,594

Nota: erros padrdo entre parénteses.

CSPcom = performance social corporativa relacionada a stakeholder comunidade; CSPforn = performance social corporativa
relacionada a stakeholder fornecedor; CSPfunc = performance social corporativa relacionada a stakeholder funcionario; Disc =
score do disclosure social; SOR = soma do quadrado dos residuos.

R R R = p < 0.10, p < 0.05, p<0.01, p<0.001, respectivamente.

Fonte: £laborada pelos autores.

O modelo 1, indicado na Tabela 6, testa a H relacionada
ainfluéncia do construto CSP dos stakeholders primarios
na CFP.

Os outputs do modelo 1 mostram, com base nos
p-values das estatisticas F e t, que os parametros das
variaveis explicativas CSPforn (B2 =-1,754; p < 0,001)
e CSPcom (B, = 0,947; p < 0,001) sdo estatisticamente
significantes para explicar o comportamento do
desempenho financeiro. Com base na estatistica ¢, a
variavel CSPfunc ([31 =0,0538; p = 0,641) ndo apresenta
significancia estatistica na presenca das demais variaveis.

Os coeficientes indicam que a variagdo de uma unidade
de CSPcom (ﬁ3 = 0,947; p < 0,001) resulta, a cada ano,
em um incremento na CFP, ceteris paribus, enquanto,
em relacio a varidvel CSPforn ([32 =-1,754; p < 0,001),
ao apresentar a CSP do fornecedor, a empresa tera seu
resultado diminuido.

Em termos econdmicos, o resultado indica que
valores monetarios investidos na comunidade trazem
um incremento no desempenho financeiro das empresas,
uma vez que a variavel CSPcom é uma medida de
quanto a empresa investe em ag¢des sociais vinculadas a
comunidade. Diferentemente desse resultado, a equagéo
apresentada para o modelo 1 mostra que cada indicagdo
de implementacao de iniciativa socioambiental na cadeia
de fornecimento acarreta a redu¢do no desempenho
financeiro da empresa.

Em decorréncia desse resultado, verifica-se que H, foi
parcialmente suportada.
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O modelo 2 testou o efeito moderador do disclosure de
CSP na relagao entre CSP dos stakeholder primarios e CFP.

Com base nos p-values das estatisticas F e  do modelo
2, identificados na Tabela 6, verifica-se que os pardmetros
das varidveis explicativas originadas da interagao
DiscxCSPfunc ([35 = 0,0149; p < 0,10) e DiscxCSPforn
([36 =0,0631; p < 0,01) sdo estatisticamente significantes
para explicar o comportamento do desempenho financeiro
na presenca das demais variaveis do modelo. Com base na
estatistica t, a varidvel DiscxCSPcom (B, = -0,00952; p =
0,199) nao apresenta significincia estatistica na presenca
das demais varidveis.

Os coeficientes do modelo 2 indicam que cada unidade
da interagdo da variavel Disc com a CSP do funcionario
e fornecedor, resulta, a cada ano, em um incremento na
CSP, ceteris paribus. Esses resultados apontam para que
H, seja parcialmente suportada.

4.3 Discussao dos Resultados

O ponto central deste estudo é a identificacdo do efeito
do disclosure na relacéo entre CSP e CFP e apresentagdo
da discussdo de como essa interacdo ocorre no nivel das
relagdes com stakeholders primarios, influenciando na
CSP. Argumenta-se que o D-CSP tem efeito moderador
positivo na relagio CSP-CFP ao longo do tempo.

Com relagdo ao efeito da CSP stakeholder funcionério
e CFP (modelo 1), com base nos resultados expressos na
Tabela 6, a relagdo nao apontou significdncia estatistica.
As teorias e as pesquisas sobre a relagdo entre a gestdo
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de recursos humanos e os resultados envolvem diversos
componentes-chave que se intercalam para gerar efeitos
na CFP (Jiang, Lepak, Hu & Baer, 2012).

O construto CSP relacionado a stakeholder funciondrio,
indicado neste estudo, capta diversas dimensoes
importantes, como igualdade de oportunidade, prote¢ao
de diretos dos trabalhadores, remuneragao justa, gestao
de seguranga e satde e treinamento de funcionarios em
RSC. Essas praticas podem nao levar a uma CFP, apesar
de indutoras de performance operacional. Em certas
circunstancias contextuais, a CSP pode ndo permitir que
as empresas materializem em CFP, de modo direto, seu
envolvimento com questdes sociais relacionadas aos seus
stakeholders, uma vez que existem outras contingéncias
na relagdo CSP-CFP (Hasan, Kobeissi, Liu & Wang,
2016). Os autores consideram que o conhecimento dessa
natureza contingencial da CSP ¢ crucial no contexto
competitivo. Devido ao exposto, pode-se inferir que as
praticas condizentes a CSP relacionadas a stakeholders
funcionarios, apresentadas na pesquisa, foram insuficientes
para captar sua influéncia na CSP. O resultado apontado
no modelo 1 leva a suposigdo de que, apesar de a proxy
captar varios componentes da CSP funciondrio, existem
outros fatores intervenientes na relagdo entre CSP e CFP.

Os resultados do teste que verificou o efeito moderador
do disclosure da CSP na relagdo entre CSP e CFP (modelo
2) revelaram que, além de exprimir uma CSP em relagdo
ao stakeholder funcionario, é necessdrio externalizar
esse resultado, utilizando o disclosure para alcangar
uma CFP superior. O efeito positivo da intera¢do do
disclosure da CSP com CSP funcionarios na CSP pode ser
associado a existéncia de pressoes externas influenciando
no fortalecimento das relagdes das empresas com seus
empregados (Griffin, Bryant & Koerber, 2015).

O D-CSP decorre do gerenciamento para stakeholders
(Boesso & Kumar, 2007) e influencia na reputagao
da empresa, por meio da conquista da confianca dos
stakeholders (Bayoud & Kavanagh, 2012), uma vez que a
utilidade e a legitimidade das atividades organizacionais
ocorrem, na maioria das vezes, com base em informacoes
obtidas nas a¢des de comunicagdo corporativa da
organizacao (Mendonga, Ricardo & Amantino-de-
Andrade, 2003). Os gestores sdo incentivados a divulgar
informagoes sobre seus varios programas relacionados
a determinados stakeholders com atributos de poder,
legitimidade e urgéncia, tal como propde o modelo de
saliéncia de Mitchell, Agle e Wood (1997), para indicar
que estdo em conformidade com suas expectativas. Além
disso, pode-se inferir que investimento nas atividades de
responsabilidade social e no disclosure tem importantes
consequéncias na criagdo e desenvolvimento de recursos
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intangiveis fundamentais, principalmente aqueles
associados a empregados (Branco & Rodrigues, 2006).

Outra explicagdo para essa relacdo positiva é obtida
em pesquisas que sugerem que as empresas com forte
CSP sdo percebidas como empregadores mais atraentes
(Jones, Willness & Madey, 2014). O resultado da pesquisa
desses autores evidencia que o disclosure de CSP leva a
atratividade de recursos humanos, o que pode contribuir
para a melhoria da produtividade e, consequentemente,
influenciar na CSP.

Os efeitos da interacao do disclosure da CSP com CSP
funcionario na atra¢ao de recursos humanos pode influir
na existéncia de intangiveis capazes de gerar vantagem
competitiva, com aumento do nivel de credibilidade
na empresa. Stakeholders podem perceber as empresas
como aquelas que apresentam um desempenho no
gerenciamento para esses stakeholders, além do mero
cumprimento de normas trabalhistas, propiciando niveis
visiveis de CSP.

O segundo efeito das relagdes testadas é a CSP
fornecedor e sua interacio com o disclosure da CSP na
CSP (modelos 1 e 2).

O resultado associado ao coeficiente de CSP
relacionado a stakeholder fornecedor apresenta efeito
marginal negativo na relagio com CFP (modelo 1). Tal
resultado confirma o achado da pesquisa de Craig (2005),
que nao verificou relagio direta entre responsabilidade
social na cadeia de suprimentos e redugao de custos da
empresa. O autor entende que a geragao de resultados
diretos nos custos passa pela aprendizagem de como
transformar essa atividade em resultados para a empresa.
Os gestores podem estar alheios aos efeitos da CSP na
cadeia de suprimento e, consequentemente, nos custos,
sugerindo que muitos desses estdo comprometendo-se
com essa atividade porque “seria a coisa certa a fazer”
(Craig, 2005).

Outra suposi¢do que se faz diz respeito ao impacto
direto nos custos da cadeia de suprimento. Gestores
estdo em posi¢do particularmente vantajosa para
influenciar positivamente na CSP, por meio de varias
agoes relacionadas a cadeia de suprimento (Carter &
Easton, 2011). As praticas decorrentes da implementacao
de politicas socioambientais na cadeia de suprimento
da empresa, no entanto, podem impor custos adicionais
a fornecedores, se estes nao estiverem alinhados
estrategicamente com essas politicas. Uma vez que,
para os fornecedores, a empresa pode ser vista como
um stakeholder saliente, de acordo com o modelo de
saliéncia apresentado por Mitchell et al. (1997), eles se
submeterdo a esses custos, repassando para o prego do
seu produto. Feito isso, tal efeito influenciard diretamente
no resultado da organizagao.
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Outra suposi¢ao é a de que tal relagao entre CSP
do fornecedor e CFP pode ser influenciada por outros
fatores, entre os quais o disclosure, proposto pela pesquisa.
Verificou-se que o disclosure modera a relagdo entre
CSP e CFP diante do resultado da interacdo da variavel
disclosure com CSPforn. Tal resultado pode ser um sinal
de que, apesar de as empresas ndo estarem obtendo o
efeito direto, no resultado de suas a¢des relacionadas a
implementagao de politicas socioambientais na sua cadeia
de suprimento, o disclosure se torna fator importante para
a recuperagao dos “custos” dessas a¢des, confirmando
uma das suposi¢oes de Wang e Sarkis (2013).

O terceiro efeito das relagdes testadas é a CSP da
comunidade e sua interagdo com o disclosure (modelos
1 e2). Os resultados da relagao apresentada no modelo 1
identificam as recompensas financeiras positivas obtidas
com a promogao de relagdes positivas as comunidades
que se relacionam com a organizagao (Barnett & Salomon,
2006).

5. CONCLUSAO

A pesquisa teve como objetivo principal identificar
o efeito moderador do D-CSP na relagdo entre CSP de
stakeholders primarios e CFP.

A primeira relagdo testada verifica o efeito direto da
CSP dos stakeholders primarios na CSP. Os resultados
mostram que os investimentos efetuados pela empresa em
agdes sociais com stakeholders funcionarios e fornecedores
nao se reverteram diretamente em retorno financeiro.
Como lembram Harrison et al. (2010), investir em
stakeholders ndo é uma panaceia gerencial, tampouco
uma regra de geragao de riqueza, mas constitui tarefa
dificil e com resultado incerto.

Outra relagao verificada teve como fim responder
a questao de pesquisa e verificar se existe um efeito
moderador do disclosure na relagdo entre CSP e CFP.
Esse efeito foi verificado na CSP relacionada a stakeholder
funcionario e fornecedor. O resultado se contrapde aos que
indicam que investir em CSP ndo conduz a CFP superior,
pois aponta que a relaciao pode ser influenciada por outros
fatores, como indicado em outros estudos (Chang et al.,
2013; Guthrie & Parker, 1989; Hull & Rothenberg, 2008;
Tang et al., 2012; Wang & Choi, 2013).

No que concerne aos resultados do stakeholder
comunidade, esses mostram que a relagdo direta entre
CSP do stakeholder comunidade com a CSP ¢ direta.
Observa-se, no entanto, que, havendo o disclosure, existe
variagdo positiva no coeficiente associado a essa variavel,
indicando que, mesmo que a interagdo nao capture CFP,

R. Cont. Fin. — USP, Sdo Paulo, v. 29, n. 77, p. 229-245, mai./ago. 2018

Apesar dessa influéncia positiva da CSP comunidade
na CSP (modelos 1 e 2), ndo se verifica um efeito
estatisticamente significante da moderacao do disclosure
com CSP comunidade na relagdo, conforme apresentado
na Tabela 6 (modelo 2). Enquanto a interagao do
disclosure com praticas relacionadas a funcionarios e
fornecedores indica que as agdes para esses stakeholders
precisam ser externalizadas para capturar CFP, o mesmo
ndo pode ser observado a partir dos resultados desta
pesquisa, em relagao a comunidade. Dos trés stakeholders
analisados, somente a intera¢do do disclosure relacionado
a stakeholder comunidade ndo mostrou efeito marginal
positivo, apesar da influéncia positiva do investimento
em ac¢des comunidade na CSP observada no modelo
1. Uma explicagdo para isso é que, ao se beneficiar das
acoes da empresa, a comunidade toma conhecimento
dessas agdes e o efeito pode ser considerado imediato,
nao sendo necessaria a divulgagdo como um meio para
atingir o efeito pretendido na CSP.

hé um efeito positivo do disclosure, indicado no aumento
do coeficiente relacionado a variavel CSPcom.

Ante o exposto e com base nos resultados desta
pesquisa, verifica-se que existe um efeito moderador do
disclosure na reagao entre CSP e CFP, notadamente quando
se analisa a CSP relacionada a funcionérios e sua interagao
com o disclosure. Pelo resultado apresentado, verifica-se,
também, a moderacéo do disclosure com a variavel que se
relaciona a CSP fornecedores. Esse resultado confirma a
hipétese de que o D-CSP modera positivamente a relagao
entre a CSP relacionada a stakeholder primario e CFP.

O estudo colaborou para identificar a contribuicdo
do disclosure na CSP das empresas, uma vez que tal
divulgacdo leva a custos adicionais. Assim, o resultado do
estudo serve como base para a decisdo acerca do disclosure.
Observou-se que, ao ser transparente em suas agoes com
stakeholders, a empresa podera capturar CFP superiores.
A segunda contribui¢ao é o exame da relagao com base
na teoria dos Stakeholders, importante para o estudo da
relagdo CSP-CFP (Wood & Jones, 1995).

Em termos gerenciais, esta investigagdo ajuda na
decisao do gestor em relagao ao disclosure da CSP. O
gestor pode considerar que, em algumas situagoes, atender
bem aos stakeholders, isoladamente, ndo é suficiente
para gerar um retorno organizacional satisfatorio.
Dependente do stakeholder, ele precisa nao s propiciar
beneficios diretos, mas, também, divulgar a CSP desse
stakeholder. Isso pode ser considerado um modo de dar
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transparéncia da sua gestdo para esses stakeholders e para
outros importantes, como o exemplo dos stakeholders
funciondrios e fornecedores, mais associados a acdes
mais internas da empresa.

As principais limitagoes desta pesquisa sao: (i) falta
de dados relacionados a stakeholder primario cliente e (ii)
heterogeneidade da amostra, composta por empresas de
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