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Resumo

Esse trabalho investigou como o acionista reage frente as agdes de responsabilidade ou
irresponsabilidade social de suas empresas, que tenham sido noticiadas pela imprensa. Foram
pesquisadas mais de 64 mil noticias sobre as empresas estudadas e selecionados 1.602 textos
que noticiavam acdes de responsabilidade ou irresponsabilidade social. Para cada evento,
investigou-se os stakeholders afetados, utilizando para tanto a Teoria de Stakeholders e a Teoria
da Performance Social Corporativa (CSP) Além dos stakeholders, o estudo também classificou
os eventos por assunto relacionado a responsabilidade ou irresponsabilidade social, setor e a
forma como a empresa ¢ citada na matéria, isto ¢, se a mesma era o personagem principal da
noticia e se a mengdo ocorria no titulo ou no lide. Com essas informacgdes, foi calculado o
retorno anormal acumulado (CAR), em diferentes janelas de evento, e analisado o retorno
anormal acumulado médio (CAAR) de cada stakeholder, setor e forma de mengao da empresa,
buscando evidéncias que pudessem explicar o comportamento do acionista em relagdo as agoes
socialmente responsaveis ou irresponsaveis. O estudo encontrou evidéncias de que o preco das
acOes das empresas reagem negativamente € mais expressivamente em relacdo as agdes de

irresponsabilidade social que afetam o meio ambiente e a comunidade/sociedade.

Palavras-chaves: Teoria de stakeholders. Responsabilidade Social Corporativa. Performance

social corporativa. Etica corporativa. Estudo de evento.



Review On Shareholder Action Regarding Firm Social Responsibility And Social
Irresponsibility Affecting Other Stakeholders

Abstract

This work investigated how shareholders react to press reported actions of social
responsibility or irresponsibility of their companies. More than 64,000 news articles about
public companies were researched and 1,602 texts discussing socially responsible or
irresponsible actions were selected. For each event, the affected stakeholders were
investigated, using the Theory of Stakeholders and the Theory of Corporate Social
Performance (CSP). In addition to the stakeholders, the study also classified the events by
subject related to social responsibility or irresponsibility, sector and the way the company is
mentioned in the article, that is, if it was the main character of the news and if the mention
occurred in the title or in the lead. With this information, the cumulative abnormal return
(CAR) was calculated in different event windows and the cumulative average abnormal
returns (CAAR) of each stakeholder, sector and company mention were analyzed, seeking
evidence that could explain the shareholder's behavior in relation to socially responsible or
irresponsible actions. The study found evidence that companies’ stock prices react
negatively and more expressively in relation to socially irresponsible actions that affect the

environment and the community/society.

Keywords: Stakeholder theory. Corporate social responsibility. corporate social

performance; corporate ethics; event study.

1 Introducao

A responsabilidade social das empresas ¢ um tema que vem, ao longo dos ultimos
anos, ganhando o interesse da sociedade. Os motivos para tal crescimento variam, mas o
amplo acesso ao contetido digital disponibilizado por midias tradicionais — potencializado
pelas midias sociais — tem um peso importante neste impulso. Soma-se a isso a pressdo da
sociedade para cobrar de corporagdes solugdes para problemas globais, como mudancgas
climaticas, rapida resposta no combate a pandemia de COVID-19, melhoria nas relagdes de

trabalho, entre outras importantes pautas sociais (Gardberg & Fombrun, 2006).



Além dos pontos acima, no Brasil, a preservagdao ambiental ¢ um componente
importante nas pressdes exercidas pela sociedade sobre corporacdes, dada a dimensao das
reservas naturais do pais. Historicamente, o Brasil tem uma base industrial extrativista
(exploracao de minérios e petroleo) com impactos sociais € ambientais consideravelmente
altos, como a exaustao hidrica, o esgotamento dos recursos minerais, a dilapidagao da forca
de trabalho, entre outros (Gongalves, 2017). Além disso, a indUstria agropecudria também
tem destaque na discussdo, considerando que o estoque de terra utilizavel ¢ limitado e, para
aumentar a capacidade produtiva, o desmatamento se torna necessario, embora nem sempre
seja desejado pela sociedade. Ainda sobre agropecudria, outro componente importante de
impacto ambiental ¢ a utilizagdo de adgua potavel, bastante elevada neste tipo de industria
(Sambuichi, Oliveira, Silva, & Luedemann, 2012).

Pela natureza business to business (B2B) do negocio extrativista e agropecudrio, a
discussao sobre os impactos ambientais era menos difusa na sociedade antes da digitalizacao
dos meios de comunicacdo. O advento das redes e midias sociais, potencializando o resultado
do jornalismo investigativo, aumentou o interesse sobre o assunto, colocando o Brasil,
inclusive, sob escrutinio da comunidade global (Paraguassu & Baczynska, 2019), uma vez
que o impacto ambiental dessas atividades pode ser monitorado praticamente em tempo real
(Brovelli, Sun, & Yordanov, 2020).

Ainda no Brasil, as relagdes de trabalho entre empresarios e trabalhadores também
tém importancia significativa no debate sobre a responsabilidade social de corporagdes, em
funcdo do alto nivel de desemprego e da precarizagao do trabalho (Antunes & Druck, 2015).
Na industria téxtil, por exemplo, é bastante comum a divulga¢do de dentincias em relagao as
condig¢des de trabalho, ndo raro o socorro a trabalhadores laborando em condi¢des analogas
a escraviddo. No setor de tecnologia da informag¢do, o foco nos ultimos anos tem sido a
“uberizagdo” das relagdes de trabalho, com a consequente perda da prote¢dao social dos
trabalhadores que atuam nessa modalidade de empreendedorismo (Abilio, 2019). Esses
exemplos de disfungdes nas relagdes de trabalho, escrutinadas pela midia, levam a sociedade
a cobrar maior responsabilidade das empresas envolvidas.

Ha que se considerar também a participagao das grandes empresas em episodios de
corrupgao e como isso afeta negativamente a sociedade. Na ultima década, a imprensa
explorou diversos episddios em que grandes empresas agiam como corruptores, utilizando
benesses fornecidas por agentes publicos para potencializar suas receitas, para conquistar
diferenciais estratégicos ou mesmo para obter vantagem sobre a concorréncia mor). Ha

extensa pesquisa vinculando corrup¢do a degradagdo da Responsabilidade Social
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Corporativa (CSR) geral nas empresas que operam neste ambiente. Logo, empresas que
buscam corromper agentes publicos, além dos danos diretos que causam, como desvio de
recursos do erdrio publico, causam ainda a deterioragdo geral das iniciativas de
responsabilidade social, além de diminuir a confianca da sociedade nas corporagdes e em
agentes e instituicoes publicas (Thanetsunthorn, 2022; Ucar & Staer, 2020).

Por outro lado, a recente pandemia causada pela COVID-19 mostrou também que ha
espaco para que a responsabilidade social corporativa se desenvolva. Os danos sustentados
pela sociedade foram amenizados com um aumento das agdes positivas de CSR (Garcia-
Sanchez & Garcia-Sanchez, 2020).

Assim, nota-se que as empresas brasileiras deveriam considerar a responsabilidade
social em suas estratégias e essa andlise pode também ser considerada pelos acionistas.
Impde-se, contudo, que, independentemente de a responsabilidade social fazer parte da
estratégia empresarial, inevitavelmente haverdo resultados sociais das acdes de
responsabilidade ou irresponsabilidade social provocadas pela companhia. O presente
trabalho entdo estudou qual a atitude do acionista, que € um stakeholder legitimo, forte e
influente, sobre acdes de responsabilidade ou irresponsabilidade social publicados pela
imprensa e que afetem os demais stakeholders, utilizando como base tedrica a Teoria de
Stakeholders (Freeman, 1984).

Propde-se que a publicagdo de uma noticia na imprensa tradicional ¢é relevante para
capturar o conhecimento sobre uma acao de responsabilidade ou irresponsabilidade social,
uma vez que o alcance das midias tradicionais ainda ¢ bem amplo e, na maioria das vezes,
pauta também discussdes em redes sociais (Fletcher & Nielsen, 2018). Além disso, a decisdo
sobre a publica¢do de uma noticia em um veiculo tradicional com independéncia jornalistica
ndo tem qualquer relagdo com a empresa ou o proprio acionista. Um longo histérico de
independéncia editorial fortalece ainda mais a no¢ao de que pressoes corporativas externas
sdo insuficientes para influenciar a pauta.

Estabelecido o conhecimento do publico sobre um fato publicado — por
consequéncia, conhecimento também do acionista —, postula-se que a varia¢ao do preco das
acoes da companhia nos dias proéximos a publicagdo da matéria ¢ um indicativo do
comportamento do acionista sobre aquela acao de responsabilidade ou irresponsabilidade
social.

Uma queda acentuada do preco da a¢do da empresa pode evidenciar uma aversao do

acionista aquela a¢do de responsabilidade ou irresponsabilidade social. Da mesma forma,
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uma subita elevacao do preco de mercado pode sinalizar que a agdo de responsabilidade ou
irresponsabilidade social foi bem vista pelos acionistas.

Sendo assim, muitos estudos ja avaliaram a percepcao de diferentes stakeholders, em
especial, o proprio acionista, em relagdo a CSR das empresas. Foi estudada a importancia
que a CSR possui como fator de diferenciagdo em relacdo a concorréncia (Bertoncello &
Chang, 2007). Em outro estudo, de Luo e Bhattacharya (2006), avaliou-se a relagdo entre
acoes de responsabilidade social, satisfacdo do consumidor e valor de mercado. Encontrou-
se correlagdo positiva entre agdes de CSR e satisfagdo do consumidor, mas ndo a esperada
correlagdo com o valor de mercado, que, segundo o estudo, foi afetado apenas parcialmente
e em condig¢des especificas. Foram encontrados também diversos artigos explorando as
relagdes conceituais entre a teoria de stakeholders e a responsabilidade social corporativa
(Branco & Rodrigues, 2007; Brown & Forster, 2013; Freeman & Dmytriyev, 2017).

Avaliando os estudos acima, além de outros, foi possivel perceber que analisar a
resposta do acionista em relagdo as acdes de responsabilidade ou irresponsabilidade social
de suas companhias, bem como a maneira que tais agdes afetam os demais stakeholders, ¢
um gap de pesquisa. Assim, para preencher essa lacuna, este trabalho observou a data de
publicacdo de noticias na imprensa relacionadas a acdes de responsabilidade e de
irresponsabilidade social para calcular o retorno anormal do preco da acdo de diversas
companbhias através da metodologia de estudo de eventos.

Os eventos foram agrupados por responsabilidade ou irresponsabilidade social,
stakeholders e assuntos relacionados. Os assuntos, embora tenham sido selecionados de
forma subjetiva, estdo intimamente ligados a responsabilidade ou a irresponsabilidade social,
existindo referencial tedrico para cada um deles.

J& os grupos de stakeholders considerados — cujas defini¢des para esse trabalho
encontram-se na Tabela 3 — foram: consumidores, fornecedores, concorréncia, instituigoes
(tidos como ministérios e secretarias, agentes publicos, 6rgaos de administragdo direta e
indireta, legislativos, judicidrios, militares, policias e outras organizagdes governamentais),
meio ambiente, trabalhadores, shareholders ¢ comunidade/ sociedade. Todos estes sao
stakeholders validos, mas que podem ter graus variados de poder, legitimidade e urgéncia
(Mitchell, Agle, & Wood, 1997), a depender da empresa estudada, e cuja dimensao nao sera
explorada neste estudo. Além desses perfis selecionados, a andlise das noticias incluiu
também a figura do ndo-stakeholder, isto €, aquele agente que ndo tem absolutamente
nenhuma influéncia, poder ou legitimidade, mas que pode, sim, ser afetado por agdes de

responsabilidade ou irresponsabilidade social da companhia (Phillips, 1997).
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Com todas essas informagdes, o trabalho tem a possibilidade de analisar diversas
perguntas de pesquisa: se existe maior sensibilidade do acionista para um ou outro
stakeholder afetado pelo resultado social de uma ag¢do de responsabilidade ou
irresponsabilidade social; se ha, em algum cenario, uma correlagdo entre a depreciagdo do
preco da agdo e irresponsabilidade social; e se héd correlagdo entre apreciagao do preco da
acdo e responsabilidade social. Além disso, o estudo do evento pode determinar se a forma
como a companhia foi mencionada no texto — se ela € o personagem principal ou se a meng¢ao
ocorreu no titulo ou no lide da matéria — pode afetar a variagcao no prego da agdo. Por fim, ¢
possivel também observar se o acionista diferencia ag¢des de responsabilidade e
irresponsabilidade social cujo resultado social afeta um stakeholder ou um nao-stakeholder
(Mainardes, Alves, & Raposo, 2012). Em relacdo a essa ultima pergunta de pesquisa, €
importante salientar que ha poucos estudos que observam resultados sociais de agdes sociais
que afetam o nao-stakeholder.

Propde-se que essa mensuracdo seja feita utilizando a metodologia de estudo de
eventos (Fama, Fisher, Jensen, & Roll, 1969). O evento ¢, entdo, a publicagdo de noticia
sobre a empresa estudada em veiculo de imprensa tradicional, e cuja acdo de
responsabilidade ou irresponsabilidade social se encaixa no modelo de Performance Social
Corporativa (CSP) (Wood, 1991). Logo, em resumo, o modelo de performance social
corporativa serve, para este estudo, para decidir se o fato noticiado ¢, de fato, uma acdo de

responsabilidade ou irresponsabilidade social.

2 Revisao de Literatura
2.1 Teoria da Performance Social Corporativa (CSP) e teoria de Stakeholders

A pesquisa enfatiza a relacdo da empresa com seus stakeholders, considerando os
sinais de responsabilidade ou irresponsabilidade social dados pela companhia. Contudo, nem
toda movimentagao da empresa ¢ uma a¢ao de responsabilidade ou irresponsabilidade social.
Além disso, nem toda agdo de responsabilidade ou irresponsabilidade social pode afetar os
stakeholders da companhia.

Assim, ¢ necessario haver um modelo para auxiliar a determinar se uma noticia
discorre efetivamente sobre uma agdo de responsabilidade ou irresponsabilidade social ou
se o assunto trata de outro aspecto da empresa em questao.

Para este trabalho, a performance social corporativa ¢ a melhor teoria para fornecer
o modelo necessario para a pesquisa, em especial os resultados sociais, os quais sdo a parte

visivel das agdes da performance social corporativa de uma companhia (Wood, 1991).
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Importante reforcar que, para essa pesquisa, serd justamente a parte visivel do resultado
social das a¢des de uma companhia que sera analisada na noticia, independentemente dos
principios de responsabilidade social corporativa que a empresa adota ou observa. Descarta-
se também analisar com profundidade os dominios existentes na responsividade social
corporativa, ja que em muitos aspectos a noticia vai publicar resultados sociais das agdes da
empresa (muitas vezes decorrentes de irresponsabilidade social) antes mesmo que esta tenha
chance ou tempo de reagir ou preparar medidas de contingéncia.

Sendo assim, para avaliar a agdo de responsabilidade ou irresponsabilidade social
indicada por uma noticia, propde-se observar se o evento possui um resultado social que
pode ser enderecado a politicas ou a operagdes da empresa. E necessario também avaliar se
o resultado social afeta o interesse de algum dos stakeholders estudados (Wood, 1991). Para
a finalidade deste trabalho, a leitura da matéria correspondente a cada evento estudado deve
evidenciar no seu texto o resultado social e os stakeholders como personagens afetados,
apesar do enquadramento noticioso (Bateson, 1972), além da citacdo da empresa
relacionada.

Exemplificando, um dos eventos estudados se refere a uma matéria publicada em
junho de 2015 relatando que uma funcionaria de um banco sofreu um aborto espontaneo
durante o expediente de trabalho e, ainda assim, foi obrigada a cumprir o restante do
expediente. Segundo a matéria “[a funcionaria] guardou o feto em uma sacola plastica e
continuou trabalhando, ensanguentada, por trés horas, com receio de perder o emprego”
(Bertoni, 2015). No exemplo citado, a companhia ¢ claramente identificada. O
enquadramento noticioso favoreceu a percepcdo de que o stakeholder afetado sdo os
funciondrios da companhia. E a continuidade do texto evidencia, através do pronunciamento
do banco, que a irresponsabilidade social derivou da falta de uma governanca corporativa
que observasse os funcionarios gestantes. Observa-se também a culpa corporativa associada
ao efeito da agdo de irresponsabilidade social (Lange & Washburn, 2012).

Retomando, Wood (1991) interconecta a teoria de stakeholders a performance social
corporativa quando conceitua que o proprio stakeholder avalia a efetividade de um resultado
social obtido através da performance social de uma companhia. Wood adverte, contudo, que,
a depender das perspectivas dos stakeholders de uma companhia, estes podem ter visdes
diferentes, até antagonicas, sobre o resultado das agdes de responsabilidade social.

Wood e Jones (1995) revisitaram a liga¢do entre stakeholders e performance social
corporativa. O trabalho de ambos reforca a ideia de que diferentes stakeholders tém

diferentes expectativas para a performance social da empresa e a avaliam diferentemente
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também. Dessa forma, neste trabalho, Wood e Jones (1995) conceituam como a performance
social corporativa pode ser medida e analisada através das perspectivas de diferentes
stakeholders.

Brown e Forster (2012) apresentam um estudo analisando a tensdo existente entre
demandas da sociedade, dentro do framework de responsabilidade social corporativa, e
demandas dos stakeholders. Complementarmente, Branco e Rodrigues (2007) argumentam
que acdes de responsabilidade social corporativa ndo devem ser vistas pelas corporagdes
como forma de alavancar valor, mas sim como parte da teoria de stakeholders, considerando

as demandas de toda a sociedade como sendo a demanda de um stakeholder de importancia.

2.2. Diferenciacio de irresponsabilidade social e responsabilidade social

A conceituagao de Responsabilidade Social ¢ razoavelmente ampla e bem estudada,
como visto no item anterior. Contudo, para esse trabalho, ¢ necessario conceituar o que ¢ a
Irresponsabilidade Social. Para esse fim, foi utilizada a defini¢ao descrita no estudo de Lange
e Washburn (2012), que avalia que a irresponsabilidade social existe quando pode ser
percebida por um observador através de trés premissas distintas: o efeito indesejavel, a culpa
corporativa e nao cumplicidade da parte afetada.

O efeito indesejavel ¢ bastante subjetivo, pois depende dos valores morais do
observador (Crouch, 2006). Mas, como regra geral, a avaliagdo de um efeito indesejado ¢
percebida através de resultados que violem normas éticas ou que afetem a auto-preservagao
ou os impulsos morais do observador (Donaldson & Dunfee, 1999; Haidt & Bjorklund, 2008;
Jones & Davis, 1965). A culpa corporativa ocorre quando o observador consegue identificar
o efeito indesejavel como algo inerente a existéncia da empresa que o ocasionou ou cuja
causa pode ser enderegada diretamente aquela empresa. Por fim, a ndo cumplicidade da parte
afetada compreende que a vitima do efeito indesejavel ndo contribuiu, ndo tinha poder para
prevenir e ndo tinha como prever o efeito indesejavel.

A principal diferenciacdo entre a responsabilidade social e a irresponsabilidade social
¢ que a primeira deriva de uma visao existente na companhia para atingir tal fim, através de
politicas, programas e operagdes voltadas para atingir resultados sociais esperados (Wood,
1995), e a segunda ¢ simplesmente o oposto, ou seja, a falha da empresa em agir

responsavelmente (Lange & Washburn, 2012).
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2.3 Estudos sobre como noticias afetam o preco de agdes

A proposta deste estudo parte do principio que existe efeito no preco de uma acao
quando uma noticia sobre dada empresa ¢ publicada em um veiculo de midia tradicional.
Para sustentar essa premissa, foram estudados artigos que se utilizaram desse efeito para
formular suas hipdteses e conclusoes.

O efeito de noticias econdmicas especificas sobre volatilidade no prego de ativos ja
¢ documentado e explorado por muitos autores, entre eles, Lee e Mykland (2008). Os autores
mostraram a correlagdo existente entre a publicagdo de uma noticia sobre o mercado ou sobre
uma dada corporagdo e o salto no valor de mercado. Contudo, tais estudos observaram
especificamente provedores de informag¢do financeira e, em geral, a divulgacdo de dados
muito particulares das empresas estudadas, como divulgacdo de resultados ou fatos
relevantes.

Akhtar, Faff, Oliver e Subrahmanyam (2012) determinaram que existe efeito no
mercado quando o noticidrio publica matérias com contetido negativo, embora 0 mesmo nao
ocorra com contetudo positivo. Kim e Willett (2014) fizeram o mesmo teste no mercado
coreano, com os mesmos resultados. A hipdtese dos autores ¢ uma combinacao dos vieses
de efeito manada e aversdo ao risco, o que explicaria a diferenca de comportamento entre
conteudo negativo e positivo. Registre-se que os dados foram obtidos no decorrer da crise
economica de 2008, o que pode ter influenciado o resultado da pesquisa.

Wei e Wang (2016) estudaram a possibilidade de utilizar dados sobre o padrao de
uso do Wikipedia para predizer retornos anormais no mercado de agdes. Similarmente,
Elshendy, Colladon, Battistoni e Gloor (2018) utilizaram conteudo de quatro redes sociais
distintas para predizer o preco do petroleo. Ambos foram bem sucedidos em relacionar fontes
de noticias com variagdes de prego.

As abordagens dos estudos citados utilizam técnicas computacionais que fogem do
escopo deste trabalho, mas que mostram que existe forte relacdo entre o que ¢ lido e escrito
na internet e o movimento do mercado. Importante destacar que os estudos utilizaram como
fontes de dados sites comuns da internet € nao sites financeiros especializados, ou seja, ¢
improvavel que no estudo de Wei e Wang (2016) os investidores estejam acompanhando as
paginas do Wikipedia para obter informagdes sobre seus ativos. A hipdtese mais provavel ¢
que a informag¢ao publicada na internet dissemina-se com velocidade suficiente para atingir

todos os interessados naquele assunto, na plataforma em que estiverem.
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Além do efeito existente pela propria publicacdo de uma noticia, a forma como a
mesma ¢ publicada ¢ bastante importante. Fedyk (2018) observou que o posicionamento de
uma noticia na pagina principal de um site noticioso causa um aumento de 280% no volume
negociado e uma variacao de pre¢o 180% maior nos primeiros 10 minutos ap6s a publicacao.
Publicagdes que nao foram para a pagina principal levam bem mais tempo para ter a sua

informacgao incorporada ao prego da acao.

2.4 Relacgdo entre performance financeira e performance social

A relagdo entre a performance social corporativa e a performance financeira da
empresa ja foi objeto de inimeros estudos. Importante ressaltar que dado o alto grau de
interdependéncia entre teoria de stakeholders, responsabilidade social corporativa e
performance social corporativa, muitos estudos acabam analisando a relagao da performance
financeira com a responsabilidade social corporativa justamente pela abrangéncia maior
desta ultima, apesar dos problemas de conceituacdo (Clarkson, 1995). Dessa forma, para a
construcdo do referencial tedrico deste estudo, observou-se a relagdo da performance
financeira ndo somente com a responsabilidade social corporativa, mas também com a teoria
de stakeholders e a performance social corporativa.

Berman, Wicks, Kotha e Jones (1999) estudaram se o gerenciamento das expectativas
dos stakeholders afetava a performance financeira da firma. Foram analisados dois modelos
distintos de gerenciamento: um intrinseco, isto ¢, o relacionamento da companhia com os
stakeholders era ditado por principios morais da organizagdo e ndo somente pela busca de
performance financeira; e um cujo gerenciamento das expectativas dos stakeholders era
orientado buscando retorno financeiro, ou seja, stakeholders eram parte da estratégia, mas
de modo algum tal estratégia era criada visando suas expectativas. Para o primeiro modelo,
o estudo nao encontrou relagdo entre o gerenciamento de expectativas de stakeholders e a
performance financeira da empresa. J& para o segundo grupo, houve diferenca na
performance financeira em alguns contextos especificos.

Em estudo mais recente, Scholtens e Zhou (2008) analisaram 208 empresas durante
14 anos para determinar a existéncia de relagdo entre governanca por stakeholders e a
performance financeira da firma. O estudo encontrou uma correlagdo negativa entre estes
dois atributos, mostrando que uma preferéncia maior pelo bem estar dos demais stakeholders
somente se daria com sacrificio a performance financeira da empresa. Contudo, os autores
ndo descartaram a hipotese de que a relagdo entre governanga por stakeholders e

performance financeira possa ser bem mais complexa e que, em outros niveis de
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investimento em governanga por stakeholders exista efeito positivo na performance
financeira.

Em outro estudo, Renneboog, Ter Horst e Zhang (2008) analisaram a performance
de fundos de empresas socialmente responsaveis e concluiram que seu retorno era
consistentemente inferior ao de outros fundos semelhantes compostos por empresas sem as
mesmas caracteristicas de responsabilidade social.

Os trés estudos citados acima ligam a responsabilidade social ao gerenciamento de
stakeholders. Nos estudos a seguir, foca-se na correlagdo entre performance social
corporativa e performance financeira.

Os estudos de Orlitzky, Schmidt e Rynes (2003) mostram que existe correlacdo
positiva entre performance social corporativa e performance financeira. Foram analisados
52 estudos distintos, em um periodo de 30 anos, confirmando a existéncia dessa correlacao.
Contrariamente, em estudo bem mais recente, Zhao e Murrell (2021) determinaram que nao
existe causalidade entre performance social corporativa e performance financeira e que as
correlagcdes encontradas por outros estudos apresentam endogeneidade. Entre esses
extremos, Margolis ¢ Walsh (2001) avaliaram 109 estudos sobre a ligagao entre performance
social corporativa e performance financeira, encontrando correlacao positiva em 54 destes.
Nos demais estudos foram encontradas 7 correlagdes negativas e 48 inconclusivas.

Partindo para outra abordagem, Marsat, Pijourlet e Williams (2013), através de
experimento, concluiram que ha preferéncia de investidores por empresas socialmente
responsaveis, confirmando a teoria do “precgo da ética”, que argumenta que investidores estao
dispostos a pagar mais por investimentos socialmente responsaveis (Renneboog, Ter Horst,
& Zhang, 2008). No mesmo estudo, paradoxalmente, investidores ndo penalizam empresas
que ndo eram socialmente responsaveis.

O estudo de Cochran e Wood (1984) procurou por relagdes entre performance
financeira da firma e responsabilidade social corporativa. Contudo, ndo foi possivel
encontrar essa correlagdo. Observa-se, porém, que esse estudo tem quase quatro décadas e ¢
plausivel que a relevancia do assunto nos ltimos anos tenha modificado esse cenario.

Mais recentemente, Cornett e Tehranian (2016) analisaram se havia correlagdo entre
a performance financeira de bancos e sua responsabilidade social corporativa na esteira da
crise do subprime de 2008. O estudo encontrou evidéncia de correlagdo positiva entre
performance financeira e responsabilidade social corporativa, verificando inclusive que

houve aumento da responsabilidade social dos bancos apods a crise.
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Ja Uadiale e Fagbemi (2016) realizaram estudos com empresas da Nigéria, buscando
correlagdo entre a performance financeira e a responsabilidade social corporativa. O estudo
encontrou correlacdo significativa e positiva entre essas duas variaveis.

Conclui-se que, independente de qual seja a énfase de cada estudo citado — teoria de
stakeholders, responsabilidade social corporativa ou performance social corporativa —, a
ligacdo com a performance financeira ¢ confirmada por um ntimero razoédvel de autores, em
especial em artigos mais recentes, embora também haja niumero consideravel de resultados
inconclusivos.

E importante reforgar também que os estudos analisados tém diferentes métricas para
medir a performance financeira, sendo que alguns se concentram no curto prazo, avaliando
o valor de mercado da companhia, enquanto outros observam um prazo mais dilatado,
observando informagoes contabeis e correlacionando-as a indices de responsabilidade social.
Neste contexto, onde ndo existe um alinhamento automatico entre performance financeira e
performance social, a andlise realizada por este trabalho pode auxiliar na exploracdo deste
debate. Além disso, a diferenciacdo entre responsabilidade e irresponsabilidade social
fornece subsidio para identificar se existe puni¢do para empresas socialmente irresponsaveis

ou premiagao para empresas socialmente responsaveis.

3 Dados

Para a realizacdo da pesquisa foram coletados textos publicados pelo jornal Folha de
Sao Paulo entre maio de 2000 e agosto de 2021 que noticiaram agdes de responsabilidade
ou irresponsabilidade social atribuidas a empresas que estavam listadas no Ibovespa em
agosto de 2021. Os textos foram publicados ou na versdo impressa do jornal, ou no portal de
noticias online (https://www.folha.uol.com.br/), ou em ambos.

O jornal Folha de Sao Paulo foi escolhido pois foi possivel obter acesso a base de
dados interna, incluindo metadados que nao estdo disponiveis ao leitor comum, como, por
exemplo, catalogagdo, palavras-chave de pesquisa e personagens associados. Esses
metadados auxiliaram a separar as matérias de interesse de todo restante do material
publicado pelo periddico. Além disso, o impresso preza pela independéncia financeira e
editorial, que consta na sua carta de valores, bem como no seu manual de redagdo, cuja
leitura € obrigatoria e deve ser seguida por todos os profissionais.

A independéncia editorial, embora seja um valor subjetivo, ¢ importante para que a
decisdo de publicacdo seja uma variavel independente sobre a responsabilidade social da

empresa noticiada. Tal independéncia pode ser observada em como o projeto editorial



19

orienta 0s proprios jornalistas, promovendo inclusive essa independéncia,
mercadologicamente, para os seus clientes (os leitores) (Cristovao, 2012).

Para selecao das empresas de interesse para o estudo, foram determinadas aquelas
que faziam parte do indice Ibovespa em agosto de 2021. Utilizando o tesauro da empresa,
foram selecionadas todas as matérias com referéncia no texto as empresas de interesse.
Foram pesquisadas somente as editorias de cotidiano, poder e mercado, pois estas t€m maior
relevancia em relagdo a responsabilidade social corporativa. Além disso, outras segdes
(como esporte, por exemplo) possuem muitas referéncias neutras a empresas listadas. Foram
retirados da pesquisa textos de opinido, que em geral carecem de fontes e, em sua maioria,
ndo sdo factuais. Outras vezes, o artigo de opinido comenta sobre um fato que aconteceu dias
(ou mesmo semanas) antes da publicagdo do texto, momento no qual o mercado ja absorveu
o ocorrido eficientemente, tornando a analise do evento inefetiva. Os textos de opinido que
apresentavam furo de reportagem foram mantidos na base, em fun¢do do ineditismo da
informagdo publicada. A partir desse primeiro filtro, foram selecionadas 64.390 textos que
estavam relacionados com uma ou mais empresas do Ibovespa.

As matérias selecionadas foram entdo lidas para identificar qual a relagdao que o texto
possuia com a empresa em questdo. Foram mantidas na base somente os textos que
identificavam a¢des de responsabilidade ou irresponsabilidade social.

Por se tratar de um volume consideravel de textos, foi construido um sistema de
indexacdo para facilitar a leitura. O sistema consiste em um scrapper, ou seja, um algoritmo
que extrai somente o texto noticioso, retirando referéncias a publicidade, links relacionados,
elementos visuais e outras estruturas repetitivas do site. Para cada texto exibido pelo
scrapper, teclas de atalho foram atribuidas para descartar ou indexar o texto em alguma das
classificagdes necessarias para este estudo. Exemplificando, apds o scrapper exibir o texto,
era possivel descartar o texto automaticamente o texto com a tecla D ou manté-lo na base
com a tecla “A”, sendo a barra de espago utilizada para pular para o proximo texto. Dessa
forma, o tempo necessario para consumir a quantidade de textos analisados foi
consideravelmente reduzido, pois foram eliminados o tempo de carregamento — ja que os
textos estavam previamente gravados na memoria do programa —, as distragdes visuais € a
propria operacao do mouse.

Outra facilidade proporcionada pelo scrapper foi a de exibir, inicialmente, somente
titulo e lide da noticia: matérias completamente desvinculadas do tema pesquisado eram
ainda mais rapidamente descartadas. Com esse modelo, o tempo médio para leitura foi de

menos de 60 segundos, pois textos indesejados eram rapidamente descartados. Assim, ao
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longo de alguns meses, foi possivel realizar a indexacao de todo o contetdo necessario para
o estudo. Apds esse trabalho, foram mantidas na base de dados 1.729 matérias que estavam
relacionadas com uma ou mais empresas de interesse.

Para a constru¢ao da base de eventos, cada um dos registros foi enriquecido com os
seguintes dados:

a) nome das empresas relacionadas, conforme cadastrado na Bolsa de Valores
Brasileira (B3);

b) codigos de negociagdao das empresas na Bolsa de Valores Brasileira (B3); data de
publicacdao da matéria;

c) titulo do texto.

As informagdes acima foram obtidas automaticamente, a partir de outro algoritmo
construido para esse fim. Apds o enriquecimento e nova leitura dos textos, foi feita a
categorizagdo de cada um dos registros, com as seguintes informacoes:

a) se amengdo a empresa era principal ou lateral — entendeu-se por principal, quando a
empresa era o foco da matéria, ainda que a mesma ndo tenha sido citada no lide ou
no titulo; e por lateral, a empresa que estava citada na matéria, mas ndo era um dos
personagens principais;

b) Reavaliacio dos stakeholders afetados pela acdo de responsabilidade ou
irresponsabilidade social indicada no texto, conforme Tabela 1. Tal classificagdo ¢
essencial para observar o comportamento do acionista sob a Otica da teoria de
stakeholders.

c) Como diferentes stakeholders podem ter perspectivas diferentes sobre a performance
social da empresa — foi necessario avaliar em cada fato noticiado, se para cada um
dos stakeholders o resultado social seria visto como uma agdo de responsabilidade
ou irresponsabilidade social (Wood, 1991).

Por fim, ap6s a categorizagdo, foi feito novo enriquecimento automatizado para
obter-se as seguintes informagoes:

a) Se a meng¢do a empresa ocorreu no titulo;

b) Se amencao a empresa esta no lide do texto, elemento que concentra os pontos mais
importantes da noticia.

Das 100 empresas existentes no Ibovespa no momento em que a base de dados foi
criada (agosto de 2021), houve mengdo a 81 empresas, ou seja, somente 19 ndo apareceram
no noticiario da Folha de Sao Paulo com ag¢des de responsabilidade ou irresponsabilidade

social. As empresas citadas, se dividem setorialmente conforme descrito na Tabela 1.
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Tabela 1
Quantidade de empresas e eventos por setor

Setor N° de empresas N° de noticias
Bens industriais 11 122
Comunicagdes 2 52
Consumo ciclico 13 112
Consumo nio ciclico 8 323
Financeiro 14 226
Materiais basicos 8 394
Petroleo, gas e biocombustiveis 3 148
Saude 5 38
Tecnologia da informagao 1 2
Utilidade ptblica 16 236
Total 81 1.653

Nota. A quantidade de empresas ndo ¢ 100, pois para 19 empresas ndo foram encontradas noticias que
atendessem os critérios de pesquisa.

O numero de noticias utilizado também ¢ menor do que as 1.729 matérias classificadas inicialmente, pois a
segunda leitura do material ja classificado excluiu da amostra erros de indexagdo e de classificagdo.

As variaveis relacionadas a ocorréncia da men¢ao da empresa no texto (posi¢ao da
mencao, se no titulo ou no lide, e mengao principal ou lateral) sao importantes indicadores
da importancia do fato noticiado e da exposi¢ao que a empresa teve com aquela publicacao.
O posicionamento do texto tem grande importancia em como aquele contetido ¢ absorvido
pelo mercado (Fedyk, 2018).

ApOs estes passos para a formagao da base, os eventos foram classificados também
por assuntos gerais nitidamente relacionados a responsabilidade ou irresponsabilidade social
da empresa. Essa classificagdo (descrita em detalhe na Tabela 2) fornece um mecanismo para
se observar eventos com maior profundidade, além da classificacdo principal por
stakeholders. Por exemplo, corrupcao, cartelizacdo e concorréncia desleal foram
considerados como agdes de irresponsabilidade social. Tal segmentacdo entre estes assuntos
relacionados a irresponsabilidade social pode fornecer subsidios importantes para analisar e
entender melhor o comportamento do acionista.

Na Tabela 2, foi explicado cada dominio da categorizagdo proposta. Vale frisar que
essa classificacdo ocorre de forma paralela a classificagdo de stakeholders, foco deste
trabalho. Sendo assim, a categorizacdo de agdes de responsabilidade ou irresponsabilidade
social serve para ampliar possibilidades de explica¢des para eventuais comportamentos do
acionista para o mesmo stakeholder. Na tabela, ha também o referencial teorico que suporta

a vinculagcdo de um dado assunto com a responsabilidade ou irresponsabilidade social.
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Descricio e referéncia dos assuntos relacionados a acoes de responsabilidade ou
irresponsabilidade social

Assunto Descricao Referéncia

Corrupgao Corrupcao de agentes publicos ou privados, nacionais ou
estrangeiros para obtenc¢do de vantagens competitivas ou  Ucar e Staer, 2020
legais

Cartel Associagdo entre os integrantes do mesmo mercado para  Campbell, 2007
direcionar o preco dos seus produtos ou servigos ou
mesmo manipular
o mercado

Relagdes de trabalho Lesar ou favorecer os trabalhadores ou colaboradores da ~ Compa, 2008
empresa

Relagdes com consumidor Praticas para lesar ou favorecer os consumidores da Smith e Langford,
empresa 2009

Produto ou servigo
oferecido

Governanca corporativa
Concorréncia desleal
Lobby

Meio ambiente

Doagdes

Filantropia
Bem-estar social

Danos a terceiros

Ofertar produtos ou servigos defeituosos, com ou sem
conhecimento prévio do problema

Estratégias corporativas adotadas pela empresa que
favoregam ou prejudiquem outros entes.

Praticas que prejudicam a livre
concorréncia do mercado

Utilizar influéncia junto a orgdos governamentais e/ou
governantes

Acdes prejudiciais ou de protegao
ao meio ambiente

Doacdes nao-recorrentes

Doagdes recorrentes para manter atividade em beneficio
de terceiros

Atividades ou praticas nao pecuniarias
em beneficio ou prejuizo da sociedade

Danos materiais ocasionados a terceiros decorrentes de
sua atividade econdmica

Luo e Bhattacharya,
2006

Jain e Jamali, 2016
Turker, 2009

Hamilton e Hoch, 1997
DesJardins, 1998

Carroll, 1999
Carroll, 1999

Carroll, 1999

Carroll, 1999

E importante enfatizar que a cardinalidade dos assuntos possiveis para um mesmo

evento ndo ¢ unitaria, sendo que um mesmo texto pode conter diversos assuntos, da mesma

forma que comenta sobre diversas empresas. Como exemplo, matérias sobre a Vale que

discorreram sobre o rompimento da barragem de Brumadinho foram classificadas como

‘meio ambiente’, porém, quando o texto também comentava sobre o falecimento de

trabalhadores, a classifica¢ao foi ampliada com ‘relagdes de trabalho’.

Ja a classificacdo de stakeholders, fundamental para este estudo, seguiu a

classificacdo proposta na Tabela 3, também sendo possivel que um mesmo texto faca

referéncia a mais de um stakeholder, com influéncias distintas para cada um deles.
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Tabela 3
Definicoes dos grupos de stakeholders
Stakeholder Definicio
IConsumidores Pessoas fisicas ou juridicas que adquirem bens ou servigos da empresa '
Concorréncia Pessoas juridicas atuando no mesmo mercado, comercializando o mesmo tipo de bem

Institui¢Ges sociais
estatais

Meio ambiente

Trabalhadores

Shareholder

Comunidade e
sociedade

Nao-stakeholder

ou servigo

Ministérios e secretarias, agentes publicos, 6rgaos de administragdo direta e indireta,
legislativos, judiciarios, militares, policias e outras organizagdes governamentais

Conforme definicdo da ONU, “conjunto de componentes fisicos, sociais, quimicos e
bioldgicos capazes de causar efeitos diretos ou indiretos, em prazo curto ou longo, sobr«
seres vivos e atividades humanas”

Funcionarios diretos ou indiretos cujo trabalho esté relacionado com qualquer
atividade da empresa

Conjunto de acionistas da empresa

Grupo de pessoas que compartilha o mesmo ambiente onde a empresa esta instalada

Grupo de pessoas ou organizagao sem influéncia, poder e legitimidade (Wood, 1991)

Ao final do processo de criacdo e enriquecimento da base de eventos, prosseguiu-se

a criacdo da base de dados de cotagdes histdricas. Considerando a quantidade expressiva de

cotagdes necessdrias para realizar a andlise, optou-se por um fornecedor em que fosse

possivel obter sistemicamente as cotagdes, através de interface programavel de aplicacdes

(API). A aquisicao manual das cotacdes, além de contraprodutiva, poderia introduzir erros,

prejudicando o estudo. A automatizacao desse processo garante seguranc¢a nos dados obtidos

e facilidade para reconstrugao dos dados, se necessario.

Um sistema computacional especifico foi escrito para tratar os dados da Economatica

a partir da lista dos codigos das empresas com ao menos uma ocorréncia na base de dados

de eventos. O processamento nao foi online, sendo que o mesmo foi realizado com arquivos

de lote obtidos manualmente, a partir da interface web do provedor, um para cada empresa

de interesse. Foi obtido o prego de fechamento ajustado por proventos de cada uma das

acoes, além do fechamento da Bovespa. Apos a obten¢do dos dados, foi necessario

normalizar as tais informagdes na base de eventos. Isso porque as noticias tém cardinalidade

maior que 1 tanto para as empresas citadas quanto para categorias e stakeholders.

Um segundo sistema computacional foi escrito para fazer a normaliza¢do dos dados

e a gravacao em um sistema de base de dados relacional (RDBMS). Além da normalizagao,

o sistema também calcula a data de negociacdo de interesse, que € a data do proximo pregao,

se a data de publicacdo da matéria ocorre em um dia em que nao ha pregdo ou se a hora de

publicacdo da matéria for posterior as 18:00. Esse detalhe garante uma confiabilidade maior

ao calculo do retorno anormal na data da publicac¢do da noticia.
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Por fim, um terceiro sistema computacional foi escrito para realizar os célculos
econométricos iniciais, ou seja, o retorno anormal acumulado (CAR) e o erro padrao residual
das regressdes, detalhados na secdo metodologia do presente estudo. Para fornecer uma
ferramenta de validagdo, o sistema tem a capacidade de exportar os dados necessarios para
realizar o célculo do retorno anormal acumulado (CAR) e do erro padrao residual para
eventos aleatdrios para importagdo e conferéncia no Gretl ou Excel.

O processo de calculo eliminou da tabela de eventos 51 registros incompletos, cujo
calculo nao era possivel, pois, na data de publicagao da matéria, a empresa correspondente
ainda ndo estava listada na Bolsa de Valores Brasileira ou estava listada por um tempo menor
do que a janela de interesse utilizada.

Como pratica de controle de qualidade (QA), foram realizadas avaliacdes manuais e
aleatorias de 30 observagdes da base normalizada de eventos. A comparagao do calculo
efetuado pelo sistema com os calculos realizados manualmente no Gretl e no Excel atingiu
100% de assertividade. As bases de dados iniciais e os sistemas necessarios para produzir os
dados enriquecidos estdo disponiveis em um sistema de versionamento no endereco
https://bitbucket.org/nmx999/mpa/src/main/.

Na Tabela 4, apds todo enriquecimento descrito acima, sdo apresentadas as
quantidades de eventos por stakeholder de interesse, bem como a divisdo por eventos de
responsabilidade social ou irresponsabilidade social.

Tabela 4
Quantidade de eventos por stakeholder

Stakeholder Total de eventos Eventos de responsabilidade Eventos de
social irresponsabilidade social

Total 1.911 100.00% 272 100.00% 1.639 100.00%
Instituigdes 540 28.26% 19 6.99% 521 31.79%
Consumidores 499 26.11% 27 9.93% 472 28.80%
Trabalhadores 247 12.93% 43 15.81% 204 12.45%
Meio ambiente 246 12.87% 66 24.26% 180 10.98%
Comunidade/Sociedade 184 9.63% 102 37.50% 82 5.00%
Concorréncia 65 3.40% 0 0.00% 65 3.97%
Nao-stakeholder 52 2.72% 13 4.78% 39 2.38%
Fornecedores 44 2.30% 2 0.74% 42 2.56%
Shareholder 34 1.78% 0 0.00% 34 2.07%

A Figura 1 descreve a distribui¢do da quantidade de eventos para cada assunto

relacionado a responsabilidade social utilizado na classificacdo descrita acima.
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Figura 1. Eventos por stakeholder e categoria de responsabilidade social
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Na figura 2, ¢ exibida a quantidade de noticias classificadas para o estudo por ano. A

maior frequéncia evidenciada entre 2014 e 2020 ¢ fruto da grande cobertura jornalistica

sobre o escandalo da Lava Jato, que expds a relacdo de diversas grandes empresas nacionais

com corrup¢ao em diversos niveis da administragdo publica, além das tragédias de

Brumadinho e de Mariana. Além disso, como foi utilizado o indice Bovespa de 2021, seria

natural que para cada ano retrocedido fosse mais dificil encontrar matérias dessas empresas,

seja porque as mesmas ainda ndo existiam, ou porque fossem menos relevantes para o

noticiario geral.
Noticias por Ano
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Figura 2. Quantidade de noticias selecionadas para o estudo, distribuido por ano

4 Estratégia Empirica

Ano / Noticias

Para avaliar se houve retorno anormal no preco da a¢ao, utilizou-se a metodologia de

estudo de eventos com retornos ajustados ao mercado, comparando o retorno da agdo com o

retorno do portfolio escolhido, Ibovespa.
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Estudos de eventos sao utilizados comumente em estudos de finangas para determinar
como eventos especificos influenciam o prego de papéis ou de titulos (Soares, Rostagno, &
Soares, 2002). O processo analitico para a organizacao e analise segue 0s passos propostos
por Campbell, Lo e Mackinlay (2012). A metodologia de estudo de eventos se baseia na
premissa que o mercado tem uma classificagdo de eficiéncia semi-forte (Fama, Fisher,
Jensen, & Roll, 1969), isto ¢, novas informacdes sdo absorvidas e o preco das acdes ¢
impactado rapidamente. Assim, tal estudo busca medir qual a diferenca, no preco do papel,
entre preco previsto (de acordo com portfolio escolhido) e ndo previsto. Para essa diferenga
da-se o nome de retorno anormal. Havendo um retorno anormal estatisticamente
significativo, entende-se que aquele evento (ou aquela informagdo nova) provocou um efeito
no prego da agdo.

O retorno anormal pode ser obtido de diferentes maneiras, a depender de como sera
feita a comparagdo. Neste trabalho, foi utilizado o retorno ajustado ao mercado, que
apresenta desempenho similar a outros modelos mais sofisticados (Brown & Warner, 1980).
O retorno da acdo ¢, entdo, comparado ao retorno de amostra selecionada, neste caso, o
Ibovespa.

A metodologia também especifica que ¢ necessaria a determinagdo da janela de
evento, que corresponde a data em que a nova informagdo comecou a circular, ou seja, no
objeto deste estudo, a data do pregdo concomitante com a data de publicacdo da matéria, ou
imediatamente ap0s, caso a publicacao tenha ocorrido em dia nao util.

Estipula-se um periodo maior que um dia para a janela de evento. O intervalo positivo
da janela € necessario para que a informagao seja propagada e completamente integrada ao
preco de mercado. O intervalo negativo da janela ¢ necessario para capturar o vazamento de
informacgdes privilegiadas sobre a a¢do antes da data de publicagdo da matéria. No estudo,
serdo usadas trés janelas de evento distintas, com periodos de 1, 3 e 5 (-1;0;1), (-3;-2;-1;0;1;
2;3) e (-5;-4;-3;-2;-1;0;1;2;3;4;5). Cada uma dessas janelas produzird um retorno anormal
acumulado (CAR) diferente, que pode enriquecer a analise dos dados calculados.

A janela de estimagdo se refere a quantidade de observacdes que serdo utilizadas
antes da janela de evento para se determinar o retorno normal de uma a¢do em relacao ao
retorno da amostra selecionada. Neste estudo, a janela de estimacdao usada sera de 120
pregoes, contados retroativamente a partir do décimo dia antes da data do evento. Se a data
de publicacdo da noticia foi em um dia ndo util (fins de semana, feriados ou dias sem pregao
por qualquer outra razao), assume-se como momento zero da janela de estimagao o primeiro

dia util subsequente.
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O estudo também utiliza dados diarios. Dessa forma, tanto para a janela do evento,
quanto para a janela de estimagdo, propde-se utilizar o retorno diario da agdo, utilizando o
preco de fechamento da agdo no dia de negociagdo de interesse e o prego do fechamento do
dia anterior. O retorno diario ¢ entdo calculado pela formula:

Ri=(Pid/Pi(d-1)) - I

1)

Onde Rit ¢ o retorno diario observado para a empresa i no momento ¢, Pid € o preco
da empresa i no fechamento do pregao do dia d e Pi(d-1) é o preco de fechamento da empresa
i, no pregdo imediatamente anterior ao dia d.

O préximo passo ¢ o calculo do retorno anormal ajustado ao mercado, definido por:

RAi: = Rit - RE;;

2)
Onde R4 ¢ o retorno anormal dado pela diferenga de R;;que € o retorno observado e
RE;;, o retorno normal esperado, todos para o mesmo intervalo de tempo ¢ € 0 mesmo ativo
.
J& RE;;, por sua vez, ¢ obtido através de uma regressao linear simples:

RE; =[]+ [ *[IM,

3)

Onde [ ¢ o intercepto da regressdo proposta e [], o coeficiente angular. RM; ¢ o
retorno no mercado periodo z.

Por fim, determina-se o retorno anormal acumulado, somatoria dos retornos anormais
dos dias que compdem cada uma das janelas do evento. Neste trabalho, o retorno anormal
acumulado sera calculado para cada empresa, segmentando as noticias pelo stakeholder, pela
acdo de responsabilidade ou irresponsabilidade social e pelo assunto de responsabilidade
social, conforme descrito na Tabela 2. Com essas informacgdes, calcula-se entdo o retorno
anormal acumulado médio (CAAR) dentro de cada grupo, conforme visto abaixo:

CAARab =¥"., CARu

4)
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Onde a ¢ indicagdo de responsabilidade ou irresponsabilidade social observada no
evento, b ¢ o stakeholder, setor ou assunto envolvido e n a quantidade de retornos anormais
acumulados calculados neste grupo.

Com essa informacao, ha como se observar quais efeitos acumulados no mesmo
contexto e compara-los de forma adequada com outros grupos, analisando assim se ha

diferenca estatisticamente significativa.

5 Resultados
5.1 Analise descritiva dos resultados do estudo de eventos

Neste topico, foi avaliado o resultado do estudo de eventos, cuja aplicagdo foi descrita
na se¢ao de estratégia empirica.

Na Tabela 5, é mostrado o retorno anormal acumulado médio, bem como o desvio
padrdo, para cada um dos stakeholders, agregados por responsabilidade ou
irresponsabilidade social para cada uma das janelas de evento estudadas. O CAAR e o desvio

padrao também foram divididos entre a¢des de responsabilidade e irresponsabilidade social.

Tabela 5
CAAR e desvio padrao por stakeholder

[-1,+1] [-3,+3] [-5,+5]
Stakeholder Observacoes CAAR Desvi_o CAAR Desvi_o CAAR Desvi~0
Padrao Padrao Padriao
Comunidade/Sociedade Irresp.sogial 72 -0.026 0.074 -0.049 0.073 -0.046 0.084
Resp.social 102 -0.006 0.035 -0.013 0.060 -0.015 0.072
N Irresp.social 58 0.005 0.059 0.003 0.062 0.004 0.080
Concorréncia .
Resp.social 0
Consumidores Irresp.sogial 422 -0.011 0.048 -0.010 0.057 -0.009 0.073
Resp.social 24 -0.005 0.080 -0.037 0.218 -0.035 0.255
Fornecedores Irresp.sogial 35 -0.003 0.042 0.003 0.048 -0.006 0.058
Resp.social 2 -0.004 0.007 -0.033 0.033 -0.020 0.092
Instituides Irresp.sogial 518 -0.006 0.047 -0.009 0.065 -0.006 0.082
Resp.social 19 -0.004 0.071 -0.010 0.075 -0.008 0.084
Meio ambicnte Irresp.sogial 177 -0.017 0.068 -0.022 0.071 -0.023 0.089
Resp.social 65 -0.006 0.045 -0.007 0.059 -0.004 0.083
Néo-stakeholder Irresp.sogial 39 -0.014  0.060 -0.005 0.051 -0.004 0.059
Resp.social 13 -0.003 0.030 -0.014 0.033 -0.008 0.039
Irresp.social 34 -0.007 0.040 -0.016 0.049 -0.011 0.063
Shareholder .
Resp.social 0
Trabalhadores Irresp.social 197 -0.007 0.048 -0.005 0.068 0.002 0.083
Resp.social 41 0.004 0.058 -0.003 0.091 -0.002 0.104

Na Tabela 6, foram explorados méximos e minimos das médias dos retornos
anormais acumulados para cada grupo de stakeholders. Além dos méximos e minimos
absolutos, o resultado foi dividido também entre agdes de responsabilidade e de

irresponsabilidade social.
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Tabela 6
CAAR maximos e minimos por stakeholder
~ [-1,+1] [-3,+3] [-5,+5]
Stakeholder Observagdes Maiximo Minimo Maximo Minimo Maximo Minimo
Comunidade/Sociedade Irresp.soc?ial 72 0.071 -0.340 0.113 -0.287 0.118 -0.260
Resp.social 102 0.153 -0.157 0.217 -0.272 0.188 -0.243
A Irresp.social 58 0.322 -0.086 0.163 -0.255 0.235 -0.259
Concorréncia .
Resp.social 0
Consumidores Irresp.soc;ial 422 0.228 -0.190 0.219 -0.255 0.268 -0.280
Resp.social 24 0.103 -0.315 0.127 -1.015 0.179 -1.171
Fornecedores Irresp.soc;ial 35 0.094 -0.118 0.098 -0.098 0.128 -0.116
Resp.social 2 0.000 -0.009 -0.009 -0.056 0.045 -0.084
Instituicdes Irresp.soc?ial 518 0.174 -0.301 0.297 -0.328 0.521 -0.447
Resp.social 19 0.085 -0.189 0.073 -0.215 0.276 -0.103
Meio ambiente Irresp.soc?ial 177 0.146 -0.221 0.154 -0.179 0.278 -0.215
Resp.social 65 0.088 -0.141 0.105 -0.177 0.151 -0.296
Nio-stakeholder Irresp.soc;ial 39 0.080 -0.221 0.094 -0.162 0.094 -0.173
Resp.social 13 0.076  -0.049 0.026 -0.098 0.044 -0.119
Irresp.social 34 0.074 -0.068 0.073 -0.110 0.106 -0.121
Shareholder .
Resp.social 0
Trabalhadores Irresp.social 197 0.180 -0.221 0.303 -0.228 0.401 -0.251
Resp.social 41 0.170 -0.189 0.315 -0.236 0.276 -0.378

A Tabela 7 apresenta a quantidade de retornos anormais acumulados positivos e
negativos para eventos de responsabilidade e irresponsabilidade social, para cada
stakeholder e nas trés janelas de evento estudadas. Um CAR positivo indica que, para aquele
evento especifico, houve apreciacdo do prego da acdo, e um CAR negativo depreciou o prego
da acdo. E consideravel que ndo existe um alinhamento automatico de apreciagdo de preco

com agdes responsaveis, nem de depreciacao de prego com agdes irresponsaveis.

Tabela 7
Classificacao de retorno do CAR por stakeholder e tipo de evento
[-1,+1] [-3,+3] [-5,+5]
Stakeholder Observagoes CAR CAR CAR CAR CAR CAR
positivo negativo positivo negativo positivo negativo

Comunidade/ Irresp.social 72 100% 31 43% 41 57% 19 26% 53 74% 22 31% 50 69%
Sociedade Resp.social 102 100% 40 39% 62 61% 39 38% 63 62% 40 39% 62 61%

Irresp.social 58  100% 29 50% 29 50% 31 53% 27 47% 29 50% 29 50%
Concorréncia

Resp.social 0 -

Irresp.social 422  100% 167 40% 255 60% 175 41% 247 59% 183 43% 239 57%
Consumidores

Resp.social 24  100% 13 54% 11 46% 10 42% 14 58% 14 58% 10 42%

Fornecedores Irresp.social 35  100% 17 49% 18 51% 20 57% 15 43% 16 46% 19 54%

o . 469
Instituigdes Irresp.social 518  100% 232 45% 286 55% 225 43% 293 57% 236 42;) 282 54%
(]

Continua
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Conclusdo
. [-1,+1l ['3J+3l ['5J+5l
Stakeholder Observagaoes CAR CAR CAR CAR CAR CAR
positivo negativo positivo negativo positivo  negativo
469
- Irresp.social 518  100% 232 45% 286 55% 225 43% 293 57% 236 /o 282 54%
Instituigoes 42%

Resp.social 19  100% 10 53% 9 47% 10 53% 9 47% 8 40% 11 58%
Irresp.social 177  100% 75 42% 101 57% 72 41% 104 59% 71 57% 105 59%
Resp.social 65  100% 27 42% 38 58% 33 51% 32 49% 37 54% 28 43%
Irresp.social 39 100% 19 49% 20 51% 16 41% 23 59% 21 46% 18 46%
Resp.social 13 100% 5 38% 8 62% 5 38% 8 62% 6 44% 7 54%

Meio ambiente

Nao-stakeholder

Irresp.social 34  100% 16 47% 18 53% 13 38% 21 62% 15 19 56%
Shareholder .

Resp.social 0 - 53%
Trabalhadores Irresp.social 197  100% 80 41% 117 59% 92 47% 105 53% 105 51% 92 47%

Resp.social 41 100% 22 54% 19 46% 22 54% 19 46% 21 20 49%

5.2 Analise dos resultados

Foi avaliada, na Tabela 8, a significancia estatistica do retorno anormal acumulado
médio agrupado pelas variaveis coletadas para a base de dados de eventos. A primeira analise
realizada foi verificar se 0 CAAR agrupado por responsabilidade e irresponsabilidade social,

na data do evento e nas janelas [-1;+1], [-3;+3] e [-5;+5], sdo estatisticamente significativos.

Tabela 8
Retorno anormal acumulado médio por responsabilidade e irresponsabilidade social
CAAR
n’ % total Estatistica
eventos ' ota descritiva CAAR CAAR [- CAAR[- CAAR|[-
evento 1;+1] 3;+3] 5;+5]
CAAR -0,59% -0,83% -1,02%  -0,86%
Total 1.602 100%
Desvio padrao 3,55% 5,10% 6,84% 8,51%
Responsabilidade 237 150, CAAR -0,15% * -0,50% -1,14% -1,07%
. (1]
social Desvio padrio 2,82% 4,77% 9,13%  10,96%
Irresponsabilidade 365 o5, CAAR -0,66% -0,88% -1,00%  -0,82%
. . 0
social Desvio padrio 3,66% 5,15% 6,36% 8,01%

Nota. *** =p <0,01; ** = p < 0,05; * = p < 0,10.

Analisando os dados da Tabela 8, € possivel perceber que ha significancia estatistica,
na data do evento, quando ocorre uma acao de responsabilidade social. Contudo, chama a
atencao o fato de haver depreciagdo do preco da agao ao invés de apreciagdo, como poderia
ser esperado de um evento de responsabilidade social cujo resultado social afeta stakeholders

da companbhia.
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Isso ocorre, pois, analisando individualmente o retorno anormal acumulado dos
eventos de responsabilidade social, nem sempre tais acontecimentos estdo alinhados a
apreciacdo do prego das acdes.

Existem inumeros exemplos na base de dados para tal efeito que podem ser
analisados qualitativamente.

Em 2005, a imprensa noticiou que os controladores do banco Itati negociavam com
a prefeitura de Sao Paulo a reforma do Hospital Municipal Tide Setubal. A gestao do mesmo
também seria transferida para o Itat. Evidentemente isso implicaria em uma maior despesa
para o banco e, se o hospital fosse mal gerido, um dano a imagem da instituicdo. Por
conseguinte, o retorno anormal acumulado no dia da publica¢do da matéria foi de -3,34%.

Em 2020, publicou-se uma matéria relacionada a entrada do Bradesco no pacto do
setor bancario para suspender demissdes em funcao da crise provocada pela pandemia de
COVID-19. O retorno anormal acumulado para o banco citado, no dia da publicagdo da
matéria, foi de -4%.

Ja em 2014, houve publicacao de texto relatando que a BR Foods estaria adotando
praticas no manejo de animais visando o bem estar dos mesmos. As praticas, entre outras,
envolviam ter maior espago para a criacdo do animal, manipulagdo genética na procriacao
para a geracao somente de fémeas (evitando “descarte” de filhotes machos) e eliminacdo de
gaiolas. O retorno anormal acumulado no dia do evento foi de -1,97%.

Em outro cendrio, menos comum, a depreciacdo do prego das acdes ndo decorre
diretamente do impacto na geracao de caixa, mas, possivelmente, por evidenciar problemas
relacionados a gestdo corporativa da companhia antes da acao de responsabilidade social ser
tomada.

Como exemplo, em 2015, houve uma noticia informando que a Petrobras iniciou um
programa interno para ensinar seus 81 mil funcionarios a evitar corrup¢ao. Apesar de saber
que o esforco da companhia em diminuir a corrup¢ao € uma agao de responsabilidade social
(Ucar & Staer, 2020), isso representou uma depreciagao no preco da agdo de -2,2%.

Ou seja, a evidéncia mostra que ndo existe um alinhamento automatico entre a
apreciacao do prego das agdes e uma agdo de responsabilidade social, ao menos no geral,
sem avaliar stakeholders e assuntos especificos.

Nota-se também, que no total e na média, as acdes de irresponsabilidade social
depreciaram o preco da acdo em maior intensidade do que as agdes de responsabilidade

social, o que ja era esperado.
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Como continuidade ao estudo, foi analisada a significancia estatistica do retorno

anormal acumulado médio por setor, como mostra a Tabela 9, para as janelas [-1;+1], [-3;+3]

e [-5;+5], além da data do evento.

Tabela 9
Retorno anormal acumulado médio (CAAR) por setor
CAAR
Set n’ % total Estatistica
etor eventos ot descritiva CAAR CAAR [- CAAR [- CAAR [-
evento 1;+1] 3;+3] 5;+5]
CAAR 0,01% * -0,17% 0,05% * -0,47%
Bens industriais 118 7%
Desvio padrio  2,82% 4,49% 6,44% 8,34%
CAAR -0,75% -0,72% -0,88% -1,99%
Comunicagoes 52 3%
Desvio padrio 2,37% 3,99% 5,87% 7,48%
CAAR -0,37% -0,29% -0,88% -0,78%
Consumo ciclico 112 7%
Desvio padrao 3,14% 4,39% 6,53% 8,50%
~ CAAR -1,02% **  -1,61% ** -1,02% -0,34%
90?sumo nao 783 18%
cielico Desvio padrio  3,81% 5,98% 6,07% 7,27%
CAAR -0,14% * 0,02% ** -0,01% ** -0,15%
Financeiro 205 13%
Desvio padrio 2,21% 2,94% 4,63% 6,40%
Materiais CAAR 1,11% **%%  -1,52% *** -2,09% *** -1,68% *
L . 394 25%
basicos Desvio padrio  4,96% 6,14% 7,79% 9,79%
Petréleo, gds ¢ 4 o, CAAR 0,17% ** -0,13% * -0,02% * 0,18%
. , . 0
biocombustiveis Desvio padrio  2,12% 3,27% 4,57% 6,29%
CAAR -0,22% -0,47% -1,24% -1,48%
Saade 37 2%
Desvio padrao 3,55% 6,82% 8,29% 9,59%
Tecnologia da , o CAAR -2,72% 6,53% 9,19% 6,66%
. ~ (1]
informagao Desvio padrio  2,57% 12,39% 17,73% 11,56%
CAAR -0,42% -0,71% -1,53% -1,31%
Utilidade ptblica 233 15%
Desvio padrio 2,53% 4,69% 8,63% 10,36%

Nota. *** =p <0,01; ** = p < 0,05; * = p < 0,10.

Foi encontrada significancia estatistica no retorno anormal acumulado médio no setor

de consumo ndo ciclico, tanto na data do evento quanto em [-1;+1]. Esse setor teve muitos

eventos de acdes de irresponsabilidade social causadas pelas operagdes Carne Fraca,
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Antidoto e Trapaga iniciadas pela Policia Federal contra dezenas de frigorificos, entre eles
BR Foods, JBS e Frigorifico Minerva. A deflagracdo de uma dessas fases, por exemplo,
causou um retorno anormal acumulado de -19% no preco das a¢des da BR Foods na data do
evento, e -5,2% no preco das agdes da JBS, na janela de evento onde foi encontrada
significancia estatistica [-1;+1].

Também foi encontrada significancia estatistica para o retorno anormal acumulado
médio no setor de materiais basicos, tanto na data do evento como em todas as janelas de
evento. Neste setor, houve uma incidéncia de eventos relacionados aos desastres ambientais
causados pela Vale em Mariana e Brumadinho. Houve também incidéncia na base de eventos
relacionados a empresas do setor investigadas na operagdo Lava Jato, como Braskem e
Gerdau.

No setor de petréleo, gas e biocombustiveis, ha a incidéncia de eventos relacionados
a Petrobras e as investigacdes da Lava Jato. Ao analisar os retornos anormais acumulados
de cada evento, ¢ interessante notar que muitos eventos de irresponsabilidade social
associados a Petrobras possuem retorno anormal positivo na data do evento.

Em novembro de 2015, por exemplo, uma matéria informou que delatores
envolveram o Presidente da Republica na liberagdo de contratos da Petrobras visando
pagamentos de dividas do partido com os beneficiarios do contrato. O retorno anormal na
data do evento foi de 4,7%.

Em outra noticia, de junho de 2017, um delator afirmou que a presidente da Petrobras
tinha conhecimento de esquemas de corrupgao. O retorno anormal na data do evento foi de
1,7%. Pode-se inferir que o dano causado & empresa foi tdo grande que mesmo noticias sobre
irresponsabilidade social eram apreciadas pelos acionistas, pois sinalizavam que a crise ndo
mostrava sinais de piora generalizada ou indicavam, ao menos, certa estabilidade.

Foi feita também a analise da significancia estatistica do retorno anormal acumulado
médio por stakeholder, para as janelas [-1;+1], [-3;+3] e [-5;+5] além da data do evento, para
responder a uma das principais perguntas de pesquisa, isto ¢, se existe sensibilidade do
acionista em relacdo a algum stakeholder em especial.

A Tabela 10 exibe o retorno anormal acumulado médio de todos os eventos de
responsabilidade e irresponsabilidade social, bem como os agrupamentos correspondentes

para cada um dos stakeholders.
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Tabela 10
Retorno anormal acumulado médio (CAAR) por stakeholder
CAAR
n’ o Estatistica
Stakeholder eventos % total descritiva CAAR CAAR|[- CAAR[- CAAR]-
evento 1;+1] 3;+3] 5;+5]
. CAAR -1,06% *  -1,45% -2,78% *** -2,76% ***
Comunidade e 174 1%
Sociedade Desvio padrdo  422%  552%  679%  7.84%
CAAR -0,43% 0,54% ** 0,28% 0,36%
Concorréncia 58 4%
Desvio padrio 2,78% 5,93% 6,17% 8,01%
CAAR -0,76% -1,05% -1,14% -1,09%
Consumidores 446 28%
Desvio padrao 3,47% 4,98% 7,44% 9,17%
CAAR 0,15% -0,27% 0,14% -0,65%
Fornecedores 37 2%
Desvio padrao 2,77% 4,05% 4,.81% 5,86%
CAAR -0,39% -0,57% -0,87% -0,62%
Instituigoes 537 34%
Desvio padrio 2,99% 4,82% 6,58% 8,22%
CAAR -1,10% ** -1,43% * -1,76% * -1,78% *
Meio ambiente 242 15%
Desvio padrao 5,60% 6,28% 6,81% 8,72%
CAAR -0,91% -1,10% -0,75% -0,48%
Nao-stakeholder 52 3%
Desvio padrio 3,55% 5,36% 4,67% 5,40%
CAAR -0,27% -0,75% -1,58% -1,12%
Shareholder 34 2%
Desvio padrao 2,22% 3,98% 4,.87% 6,29%
CAAR -0,53% -0,54% -0,44% 0,17% *
Trabalhadores 238 15%
Desvio padrio 3,78% 4,98% 7,25% 8,68%

Nota. A somatdria dos eventos de todos os stakeholders é superior a quantidade total de observagdes. Isso
ocorre, pois, 0 mesmo evento pode afetar mais de um stakeholder.
*¥** =p<0,01; **=p<0,05; *=p<0,10.

Os resultados mostram que héa significancia estatistica para os stakeholders
comunidade e sociedade, concorréncia, meio ambiente e trabalhadores em diferentes janelas
de evento.

Em comunidade e sociedade h4 significancia estatistica para todas as janelas, exceto
[-1:#+1]. Em meio ambiente, houve significancia estatistica para todas as janelas de evento,

inclusive na data do evento. Esses resultados sugerem que, em meio a agdes de
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responsabilidade e irresponsabilidade social, esses stakeholders t€ém maior atengcdo do
acionista, com maior expressividade no retorno anormal.

Contudo, para entender e aprofundar a analise do comportamento do acionista através
da apreciagao ou depreciacao do preco da agdo, a significancia estatistica do retorno anormal
acumulado médio foi repetido, mas desta vez utilizando somente as acdes de
responsabilidade social.

A Tabela 11 mostra o retorno anormal acumulado médio, mas somente para as agdes
de responsabilidade social, agrupando-se ainda pelos stakeholders, para as janelas [-1;+1],
[-3;+3] e [-5;+5], além da data do evento.

Tabela 11
Retorno anormal acumulado médio (CAAR) por stakeholder em acoes de
responsabilidade social

CAAR
o Estatistica
Stakeholder n’eventos % total descritiva CAAR CAAR [- CAAR[- CAAR]-
evento 1;+1] 3;+3] 5;+5]
CAAR -0,15% -0,50% -1,14% -1,07%
Total 237 100%
Desvio padrio 2,82% 4,77% 9,13% 10,96%
Comunidade e 00 130, CAAR -0,37% -0,62% -1,32% -1,49%
. 0
Sociedade Desvio padrio  2,37% 3,53% 5,99% 7,17%
q CAAR 0,99% *  -0,49% -3,75% -3,51%
Consumidores 24 10%
Desvio padrao 4,49% 7,95% 21,80% 25,48%
. q 5 1o, CAAR 1,51% -0,44% -3,28% -1,96%
ornecedores )
Desvio padrao 0,14% 0,68% 3,34% 9,16%
0 09, CAAR 0,07% -0,35% -0,99% -0,76%
Institui¢des 1 ()
Desvio padrio 4.51% 7,06% 7,52% 8,38%
CAAR -0,05% -0,64% -0,66% -0,44%
Meio ambiente 65 27%
Desvio padrao 2,94% 4,52% 5,89% 8,28%
CAAR -0,68% -0,26% -1,38% -0,77%
Nao-stakeholder 13 5%
Desvio padrao 1,06% 2,95% 3,29% 3,89%
CAAR 0,21% 0,36% -0,32% -0,20%
Trabalhadores 41 17%
Desvio padrao 3,41% 5,76% 9,11% 10,38%

Nota. A somatdria dos eventos de todos os stakeholders é superior a quantidade total de observagdes. Isso
ocorre, pois, 0 mesmo evento pode afetar mais de um stakeholder.
¥k =p<0,01; **=p<0,05; *=p<0,10.

Os resultados mostram que, com excec¢ao do stakeholder ‘consumidores’, na data do

evento, nao houve significancia estatistica para os demais, em nenhuma outra janela. Esses
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resultados sugerem que os demais stakeholders nao sdo observados especificamente pelo
acionista em agoes de responsabilidade social.

Dessa forma, para continuar explorando essa linha de raciocinio, foi reavaliada a
significancia estatistica do retorno anormal acumulado médio, mas somente com as agdes de
irresponsabilidade social. A Tabela 12 mostra o retorno anormal acumulado médio, somente
para acdes de irresponsabilidade social, agrupando por stakeholders, para as janelas [-1;+1],

[-3;+3] e [-5;+5], além da data do evento.

Tabela 12
Retorno anormal acumulado médio (CAAR) por stakeholder em acoes de
irresponsabilidade social

CAAR
n’ o Estatistica
Stakeholder eventos % total descritiva CAAR  CAAR[- CAAR[- CAAR[-
evento 1;+1] 3;+3] 5;+5]

CAAR -0,66% -0,88% -1,00% -0,82%
Total 1365 100% ) X ° ’ ’ °

Desvio padrio 3,66% 5,15% 6,36% 8,01%
Comunidade e 7 50 CAAR -2,03% *** 2 61% **¥* -4 86% *** -4,56% ***
Sociedade " Desvio padrio  5,81% 7,35% 7,33% 8,43%
Concorréncia 58 ny CAAR -0,43% 0,54% 0,28% 0,36%

’ Desvio padrao 2,78% 5,93% 6,17% 8,01%
Consumidores 12 31% CAAR -0,86% -1,08% -0,99% -0,95%
° Desvio padrao 3,38% 4,76% 5,67% 7,28%

CAAR 0,07% -0,26% 0,34% -0,57%
Fornecedores 35 3% . . ° ° ° °

Desvio padrio 2,83% 4,16% 4,84% 5,81%

CAAR -0,41% -0,57% -0,86% -0,62%
Instituicdes 518 38% ) 3 ° ° ’ °

Desvio padrio 2,93% 4,73% 6,55% 8,22%

. . CAAR -1,48% *** _1,72% **  2,17% ** -2,28% **

Meio ambiente 177 13% . .

Desvio padrio 6,27% 6,80% 7,09% 8,85%

CAAR -0,99% -1,38% -0,54% -0,38%
Néo-stakeholder 39 3% ) X ° ° ° °

Desvio padrao 6,27% 6,80% 7,09% 8,85%

CAAR -0,27% -0,75% -1,58% -1,12%
Shareholder 34 2% ) X ° ° ° °

Desvio padrao 2,22% 3,98% 4,.87% 6,29%

CAAR -0,68% -0,73% -0,47% 0,24%
Trabalhadores 197 14%

Desvio padrao 3,85% 4,79% 6,83% 8,31%

Nota. A somatoria dos eventos de todos os stakeholders € superior a quantidade total de observagoes. Isso
ocorre, pois, 0 mesmo evento pode afetar mais de um stakeholder. *** =p <0,01; ** =p <0,05; *=p <0,10.

Os resultados mostram que ha depreciacdo do valor da agdo quando os envolvidos
sdo meio ambiente e comunidade e sociedade. Houve significancia estatistica em todas as
janelas, além da propria data do evento para tais stakeholders. Esses resultados sugerem que
ha um acompanhamento maior do acionista, inferido através da maior expressividade do
retorno anormal, quando a companhia comete agdes de irresponsabilidade social que afetam

estes stakeholders. Esses dados se alinham com os obtidos na analise da Tabela 10. A analise
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geral, isto €, incluindo responsabilidade e irresponsabilidade social, mostra significancia
estatistica similar aos resultados da Tabela 12. Com divisdo entre essas dimensoes,
responsabilidade e irresponsabilidade social, foi possivel observar que o acionista reage a
somente uma delas, dentro das condi¢des da pesquisa, quando avalia-se o agrupamento por
stakeholders.

Dando prosseguimento a andlise dos resultados, a Tabela 13 apresenta a significancia
estatistica do retorno anormal acumulado médio, agrupando por assuntos de
responsabilidade social para as janelas [-1;+1], [-3;+3] e [-5;+5], além da data do evento.

Tabela 13
Retorno anormal acumulado médio (CAAR) por assunto
o CAAR
A p n’ % total Estatistica
ssunto eventos 10 descritiva CAAR CAAR[- CAAR[- CAAR][-
evento 1;+1] 3;+3] 5;+5]
. CAAR -1,22% -1,59% -2,69% * -1,76%
- 0 2 2 b 2
Bem-estar social 66 4% Desvio padrio  5.46% 6,13% 7,19% 8,11%
CAAR -0,82% -1,22% -0,10% -0,15%
0 > > > s
Cartel 22 1% Desvio padrio  2.83% 4,19% 6,84% 9,10%
Concorréncia 39 20 CAAR -0,91% 0,14% 0,18% 0,80%
desleal ®  Desvio padrio 3,10% 6,64% 4,75% 7,04%
CAAR -0,46% -0,71% -0,73% -0,62%
~ 0 9 9 9 b
Corrupgao 469 29%  hviopadrio  3.01% 4,84% 6,51% 7,95%
Danos materiais a 7 0% CAAR -0,81% -0,64% -2,09% -3,24%
terceiros ®  Desvio padrao 1,25% 2,43% 4,49% 3,00%
Danos & terceiros ] 0% CAAR -2,05% -5,16% * -3,48% -0,90%
®  Desvio padrio 3,66% 11,97% 10,66% 10,31%
CAAR -0,70% -1,37% -1,72% -2,59%
~ 0 9 9 9 b
Doagdes 62 4% Desviopadiio  1.99% 4,00% 6,29% 8,03%
Governanga 206 13% CAAR -0,63% -0,41% -0,77% -0,97%
corporativa ° Desvio padiio  3,71% 4,87% 5,77% 7,89%
CAAR -0,49% -0,95% -1,69% -0,52%
0 s s s s
Lobby 120 7% Desvio padrio 3,07% 5,26% 7,23% 10,18%
. . CAAR -1,16% * -1,43% -1,95% *  -1,99% *
0 ) s ) )
Meio ambiente 27 % pewviopadrio  5.64% 6,30% 6,67% 8,68%
Produto ou servigo 202 13% CAAR -1,16% * -1,42% -1,72% -2,09% *
oferecido °  Desvio padrio 3,80% 5,06% 5,59% 6,94%
Relagdes com 190 129% CAAR -0,36% -0,82% -0,96% -1,05%
consumidor °  Desvio padrio 2,83% 4,88% 8,88% 10,89%
Relacoes de 208 149 CAAR -0,46% -0,50% -0,27% * 0,41% **
trabalho ®  Desvio padrio 3,83% 5,04% 7,27% 8,72%

Nota. A somatoria dos eventos de todos os assuntos ¢ superior a quantidade total de observagdes. Isso ocorre,
pois, 0 mesmo evento pode afetar mais de um assunto. *** =p <0,01; ** p <0,05; * p <0,10.

Estes resultados se alinham as significancias estatisticas encontradas para o CAAR
agregado por stakeholders. Meio Ambiente teve significancia estatistica em todas as janelas
de evento, exceto [-1;+1]. Houve significancia também em produto ou servigo oferecido na

data do evento e na janela [-5;+5], o que, de certa forma, se alinha a resultados do CAAR
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por stakeholders em agdes de responsabilidade social, quando o stakeholder consumidor
mostrou significancia estatistica na data do evento. O assunto de relagdes de trabalho teve
significancia estatistica nas janelas [-3;+3] e [-5;+5], talvez indicando que tais agdes podem
ser absorvidas mais lentamente. Os assuntos de danos a terceiros e bem-estar social tiveram
significancia estatistica na janela [-1;+1] e [-3;+3], respectivamente.

Para aprofundar o entendimento da resposta do acionista em relagdo aos assuntos de
responsabilidade social, a Tabela 14 apresenta a significancia estatistica do retorno anormal
acumulado médio para agdes de responsabilidade social, agrupando por assunto, para as

janelas [-1;+1], [-3;+3] e [-5;+5], além da data do evento.

Tabela 14
Retorno anormal acumulado médio por assunto em ac¢oes de responsabilidade social
CAAR
Assunto n’ % total Estatistica
eventos descritiva CAAR CAAR [- CAAR [- CAAR [-
evento 1;+1] 3;+3] 5;+5]
CAAR -0,15% -0,50% -1,14% -1,07%
237 100%
Desvio padrao 2,82% 4,77% 9,13% 10,96%
CAAR -0,08% 0,33% -0,51% 0,26%
Bem-estar social 42 18% )
Desvio padrio 2,77% 3,13% 5,95% 7,10%
CAAR 0,01% 0,99% 1,02% 2,11%
Corrupgdo 2 1%
Desvio padrao 0,16% 2,24% 1,61% 1,77%
CAAR -0,69% -1,28% -1,67% -2,37%
Doagdes 59 25%
Desvio padrao 2,02% 3,88% 6,26% 7,61%
Governanca 2 1y, CAAR 0,09% 0.72%  -0,10% 0,97%
corporativa ° Desvio padrio  2,01% 3,28% 4,52% 6,56%
CAAR -0,20% -0,62% -1,07% -0,93%
Meio ambiente 62 26%
Desvio padrao 2,87% 4,58% 5,74% 8,11%
Produto ou servico s s, CAAR 135%  -2,81% 1,44% 0,58%
oferecido ° Desviopadrio  2,87% 2,70% 4.41% 7,41%
Relagdes com " s, CAAR 051%  -L17%  -8,97% ** -9,87% **
consumidor ° Desviopadrio  4,95%  11,53%  32,94%  38,19%
Relacdes de i 1o, CAAR 0,21% 036%  -032%  -0,20%
0
trabalho Desvio padrio  3,41% 5,76% 9,11%  10,38%

Nota. A somatoria dos eventos de todos os assuntos ¢ superior a quantidade total de observagdes. Isso ocorre,
pois, 0 mesmo evento pode afetar mais de um assunto
*¥*%k =p<0,01; ¥*=p<0,05; *=p<0,10.

Os resultados da analise, utilizando somente a¢des de responsabilidade social nao

trouxeram nenhum assunto com significncia estatistica. A significancia estatistica
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encontrada em relagdes com consumidor se refere a um Unico outlier que sofreu alteracao
abrupta de prego, de forma ndo relacionada com a acao de responsabilidade social noticiada
neste evento. Esses resultados se alinham com aqueles encontrados no teste de significancia
estatistica realizado para stakeholders em agdes de responsabilidade social, na medida em
que o acionista ndo observa nem stakeholder € nem assunto relacionado a acao de
responsabilidade social, embora exista, na média, uma depreciacdo do prego da acao.

Na Tabela 15, foi analisada a significincia estatistica do retorno anormal acumulado
médio para agoes de irresponsabilidade social, agregadas por assunto, para as janelas [-1;+1],
[-3;+3] e [-5;+5], além da data do evento.

Tabela 15

Retorno anormal acumulado médio (CAAR) por assunto em acdes de
irresponsabilidade social

CAAR
Assunto n’ % total Esmti?t.i ca
eventos descritiva CAAR CAAR[- CAAR[- CAAR]-
evento 1;+1] 3;+3] 5;+5]
, CAAR -0,66% -0,88% -1,00% -0,82%
Toel 1363 100% Desvio padrao 3,66% 5,15% 6,36% 8,01%
) . CAAR -3,22% *** -4,95% *** -6,52% *** -5,30% **
Bem-estar social > 2 Desvio padrao 8,01% 8,39% 7,69% 8,68%
. CAAR -0,82% -1,22% -0,10% -0,15%
Cartel » 2 Desvio padrao 2,83% 4,19% 6,84% 9,10%
Concorréncia 3 30, CAAR -0,91% 0,14% 0,18% 0,80%
desleal Desvio padrio  3,10% 6,64% 4,75% 7,04%

3 . CAAR -0,46% -0,72% -0,74% -0,63%
Cormupgio o7 e Desvio padrao 3,02% 4,85% 6,52% 7,97%
Danqs materiais a . 1 CAAR -0,81% -0,64% -2,09% -3,24%
terceiros Desvio padrio  1,25% 2,43% 4,49% 3,00%

) ' , CAAR -2,05% -5,16% -3,48% -0,90%
Danos & ereetros ; e Desvio padrao 3,66% 11,97% 10,66% 10,31%

: , CAAR -0,90% -3,03% -2,77% -6,92%
Poasoes : o Desvio padrao 1,82% 6,80% 8,44% 16,05%
Governanga 7 1z, CAAR -0,75% -0,60% -0,88% -1,29%
corporativa Desvio padrao 3,91% 5,06% 5,95% 8,06%
Lobby 120 9%, CAAR -0,49% -0,95% -1,69% -0,52%

Desvio padrio 3,07% 5,26% 7,23% 10,18%
Meio ambientc 175 139 CAAR -1,50% *** -1,72% ** -2,27% *** -2,36% **
Desvio padrao 6,31% 6,80% 6,96% 8,87%

Continua
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Concluséo
o Estatisti cAdR
n o statistica
Assunto eventos % total descritiva CAAR CAAR[-  CAAR[- ~ AR [-55+5]
evento 1;+1] 3;+3] ’
Prodpto ou 197 149, CAAR -1,22% **  1,38% -1,80% * -2,15% **
servigo oferecido
Desvio padrao  3,80% 5,11% 5,61% 6,94%
R€1395€§ com 180 139 CAAR 0,41% 0,80% 0,51% -0,57%
consumidor )
Desvio padrdio  2,68% 4,30% 4,99% 6,88%
?ellnaglges de 187 149, CAAR 0,61% 0,68% 0,27% 0,55% **
rabalho
Desvio padrao  3,91% 4,87% 6,83% 8,34%

Nota. A somatdria dos eventos de todos os assuntos ¢é superior a quantidade total de observagdes. Isso ocorre,
pois, 0 mesmo evento pode afetar mais de um assunto. *** =p <0,01; ** =p <0,05; *=p <0,10.

Corroborando com a significancia estatistica encontrada para o CAAR agrupado por
stakeholders, o assunto meio ambiente também teve significancia estatistica para agdes de
irresponsabilidade social em todas as janelas, inclusive na data do evento. Houve
significancia estatistica também para produto ou servigo oferecido na data do evento e nas
janelas [-3;+3] e [-5;+5]. Isso indica que o acionista reage quando € noticiado pela imprensa
sobre agodes de irresponsabilidade social sobre produtos ou servigos da companhia. Em bem-
estar social, houve também significancia estatistica em todas as janelas, incluindo a data do
evento, corroborando os resultados encontrados na analise do CAAR agrupado por
stakeholders, onde houve significAncia estatistica para o stakeholder comunidade e
sociedade, uma vez que, pela definicdo estabelecida neste estudo, esse stakeholder e tal
assunto sao correlatos.

E importante notar a auséncia de significAncia estatistica no assunto corrupgio.
Embora tenham sido noticiadas centenas de agdes de irresponsabilidade social vinculadas a
esse assunto, o resultado da andlise indica que os acionistas ndo observam diretamente e
especificamente os efeitos de corrup¢ao provocados ou alimentados pelas companhias,
provavelmente observando um contexto mais geral para tomar suas decisoes.

Por fim, foi analisada a significancia estatistica do CAAR para possiveis abordagens
do texto em relagdo a companhia citada, para janelas [-1;+1], [-3;+3] e [-5;+5], além da data
do evento. Relembrando, a base de dados construida catalogou a meng¢do a empresa como:
(a) principal, quando esta era personagem principal da noticia; (b) lateral, quando era nao

era personagem principal; (c) mencao no titulo, quando a noticia citava o nome da empresa
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no titulo; e, por fim, (d) mengao no lide, quando era citada no lide da noticia, isto ¢, em seu

primeiro paragrafo. A Tabela 16 concentra os resultados encontrados.

Tabela 16
Retorno anormal acumulado médio (CAAR) pela menciao da companhia na noticia
CAAR
Posigdo da empresa n’ % total Estatistica
no texto eventos ”’ descritiva CAAR CAAR[- CAAR[- CAAR]-
evento 1;+1] 3;+3] 5;+5]
CAAR -0,74% -0,86% -1,10% -1,06%
Mengao principal 482 30% )
Desvio padrio 3,78% 5,18% 7,14% 8,82%
CAAR -0,22% *** -0,76% -0,86% -0,38% *
Mengio lateral 1.120 70%
Desvio padrao 2.91% 4,92% 6,09% 7,73%
Sem mengio no 11 am, CAAR 038%  071%  -0,19%  -042%
3 . 0
titulo e lide Desvio padrio  2,88% 4,50% 5,58% 7,23%
Mengiosomenteno 5, g CAAR 0,16%  035%  -025%  -0,85%
lide ° Desvio padiio  2,29% 3,51% 5,99% 7,65%
Mengdo somenteno 4, CAAR 0,52%  -023%  -0,79%  -045%
3 0
titulo Desvio padrio  2,08% 3,51% 5,00% 6,02%
Mengiomotituloe (i 44 CAAR 091% ** -1,10%  -146%  -1,38%
lide ’ Desvio padrdo 4,41% 6,02% 8,26% 10,03%

Nota. A mengao principal e a lateral sdo excludentes, logo, a sua somatoria € igual ao total de observagdes na
amostra (1.602). As quatro variaveis, ‘meng¢ao no titulo e lide’, ‘mencdo somente no lide’, ‘men¢do somente no
titulo’ e ‘sem mengao no titulo e no lide’ sdo as permutagdes possiveis das variaveis dummy ‘meng¢ao no titulo’
e ‘mengao no lide’, todas correspondentes ao local em que o nome da companhia foi encontrado no texto.

*¥**k =p<0,01; **=p<0,05; *=p<0,10.

Foi encontrada significancia estatistica quando a men¢ao da matéria ¢ lateral e
quando a companhia ¢ citada no titulo e no lide. Em ambas situag¢des, a significancia
estatistica ocorre na data da publicagdo da noticia. Para mengdo lateral, a significancia
também ocorre em [-5;+5]. Pode-se inferir que, para meng¢ao no titulo e lide, a absor¢do da
noticia no pre¢o da acdo ocorre mais rapidamente (dada a visibilidade que a empresa tera
quando a noticia foi divulgada) e, talvez por esse motivo, a significancia estatistica foi
encontrada somente na data do evento. Lembrando que, para eventos cujas matérias foram
publicadas apos o horario de encerramento do pregdo, foi usado o dia util seguinte como
data do evento.

Continuando a anélise desse cenario, a base de dados de eventos foi separada entre
acoes de responsabilidade e irresponsabilidade social. A Tabela 17 mostra o retorno anormal
acumulado médio, agrupado por mengdes da companhia na noticia, somente em agoes de

responsabilidade social, para as janelas [-1;+1], [-3;+3] e [-5;+5], além da data do evento.



42

Tabela 17
Retorno anormal acumulado médio (CAAR) pela mencao da companhia na noticia em
acoes de responsabilidade social

Posicdo da n’ % total Estati;t.ica CAAR
empresa no texto eventos descritiva S‘f::tl: C?ﬁlﬁ [- Cg‘f:?] [- C‘;ﬁ?} -
Total 537 100% CAAR -0,15% -0,50% -1,14% -1,07%
Desvio padrao 2,82% 4,77% 9,13% 10,96%
Mengéio principal s 29% CAAR -0,16% -0,34% -1,15% -1,62%
Desvio padrio 2,61% 4,94% 11,62% 13,63%
Mengio lateral 12 S10 CAAR -0,15% -0,65% -1,13% -0,55%
Desvio padrao 3,02% 4,62% 5,93% 7,66%
Sem mengdo no lso g, CAAR 0,17%  042%  0,88%  -0,22%
titulo nem no lide Desvio padrio  2,76% 4,03% 5,33% 6,69%
Mengio no lide 6 20 CAAR 0,02% 0,66% -1,11% -3,07%
Desvio padrio 1,75% 4,76% 8,02% 12,39%
Mengdo o titulo o 30, CAAR -0,97% 0,60% 1,93% 0,87%
Desvio padrao 3,81% 4,34% 6,74% 8,01%
Mengionotitloe o, 5, CAAR 0,03%  -125%  236%  -327%
no lide Desvio padrio  3,15% 6,55%  16,10%  18,46%

Nota. A mengao principal e a lateral sdo excludentes, logo, a sua somatoria € igual ao total de observagdes na
amostra (1.602). As quatro variaveis, ‘mencao no titulo e lide’, ‘men¢do somente no lide’, ‘mengao somente no
titulo’ e ‘sem mengao no titulo e no lide’ sdo as permutagdes possiveis das variaveis dummy ‘meng¢ao no titulo’
¢ ‘mencdo no lide’, todas correspondentes ao local em que o nome da companhia foi encontrado no texto.

*¥** =p<0,01; **=p<0,05; *=p<0,10.

Em acdes de responsabilidade social, como mostram os resultados da Tabela 17, ndo
houve significancia estatistica para nenhuma forma de meng¢do da companhia no texto,
alinhando-se aos resultados das andlises anteriores onde os eventos de responsabilidade
social para diferentes varidveis também encontraram poucas e esparsas significancias
estatisticas. Esse resultado aprofunda mais a conjectura de que o acionista pouco enxerga ou
reage as acdes de responsabilidade social.

A analise conforme ilustrado na Tabela 18, que apresenta a significancia estatistica
encontrada para o retorno anormal acumulado médio pela men¢do da companhia na noticia,
mas somente para agoes de irresponsabilidade social, para as janelas [-1;+1], [-3;+3] e [-

5;+5], além da data do evento.

Tabela 18
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Retorno anormal acumulado médio (CAAR) pela men¢ioda companhia na noticia em
acoes de irresponsabilidade social

Posicdao da empresa n’ % total Estatift.ica CAAR
no texto eventos descritiva CAAR  CAAR[- CAAR[- CAAR]-
evento 1;+1] 3;+3] 5;+5]
Total 1365 100% CAAR -0,66% -0,88% -1,00% -0,82%
Desvio padrio 3,66% 5,15% 6,36% 8,01%
Mengao principal 1.005 74% CAAR 0.81% 091% L0% 1,00%
Desvio padrao 3,89% 5,20% 6,43% 8,10%
Mengdo lateral 360 260 CAAR -0,24% ** -0,79% -0,76% -0,32%
Desvio padrdo  2,87% 5,02% 6,14% 7,76%
Sem mengéo no 592 3% CAAR -0,44% -0,79% -0,77% -0,48%
titulo nem no lide Desvio padrio  2,91% 4,62% 5,65% 7,38%
Mengiio no lide 18 9% CAAR -0,18% -0,49% -0,13% -0,54%
Desvio padrao 2,36% 3,30% 5,69% 6,78%
Mg 1o titulo 4 3, CAAR -0,44% -0,37% -1,26% -0,68%
Desvio padrdo  1,67% 3,38% 4,56% 5,69%
MengZo no titulo e 509 459 CAAR -0,99% ** -1,09% -1,38% -1,21%
no lide Desvio padrio  4,50% 5,98% 7,18% 8,92%

Nota. A mengao principal e a lateral sdo excludentes, logo, a sua somatoria € igual ao total de observagdes na
amostra (1.602). As quatro variaveis, ‘mencao no titulo e lide’, ‘men¢do somente no lide’, ‘mengao somente no
titulo’ e ‘sem mengao no titulo e no lide’ sdo as permutagdes possiveis das variaveis dummy ‘meng¢ao no titulo’
e ‘mengao no lide’, todas correspondentes ao local em que o nome da companhia foi encontrado no texto.

*¥** =p<0,01; **=p<0,05; *=p<0,10.

Os resultados encontrados sao semelhantes a analise principal, que conta com todos
os eventos de responsabilidade e irresponsabilidade social. Ha significancia para mengao da
companhia no titulo e no lide indicando retornos anormais mais expressivos nos eventos com
essas caracteristicas. Quando a menc¢ao ¢ lateral, também h4 significincia. Em ambos os
casos a significancia estatistica ocorre na data do evento. Pode-se conjecturar que o retorno
anormal acumulado em eventos onde a mengao da empresa nao ¢ principal seja menor do
que a média.

Na Tabela 19, sdo apresentados resultados das relagdes entre CAR de cada evento,
na data do evento e na janela [-1;+1], e as varidveis de interesse: mencao no titulo, no lide e
stakeholder, utilizando eventos de responsabilidade social. As variaveis consumidores, meio
ambiente, fornecedores, concorréncia, instituicdes, trabalhadores e nao-stakeholders se
referem a classificacdo realizada para todos os eventos. Foram utilizadas iteracdes das

variaveis correspondentes aos stakeholders com a mengao no titulo e a mengao no lide. Essa
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iteracdo ¢ util para salientar na regressao eventos que potencialmente deram mais

visibilidade para a empresa analisada.

Tabela 19
Coeficientes de regressao por minimos quadrados ordinarios (MQO) em acdes de
responsabilidade social

Variavel dependente: CAR com janela de estimac¢io de 120 pregoes

Variaveis de interesse: mencao no titulo, mencao do lide, stakeholder

Variaveis
(1) () 3) “4)
CAR [0] CAR [-1;+1] CAR [0] CAR [-1;+1]
-0.0019 -0.0744 -0.0056 -0.0075
Constante
0.0261 0.1687 0.0019 0.0035
) 0.0225 ** 0.0337 0.0235 ** 0.0366 ***
Consumidores
0.0093 0.0135 0.0094 0.0139
0.0192 **=* 0.0042 0.0207 *** 0.0031
Fornecedores
0.0063 0.0122 0.0024 0.0076
Concorréncia - - - -
-0.0008 -0.0011 0.0037 -0.0018
Institui¢bes
0.0128 0.0209 0.0132 0.0205
0.0058 0.0058 0.0049 0.0035
Meio ambiente
0.0051 0.0079 0.0046 0.0068
0.0024 0.0050 0.0050 0.0058
Trabalhadores
0.0076 0.0114 0.0070 0.0107
0.0151 0.0299 * 0.0007 0.0158
Nao-stakeholder
0.0088 0.0160 0.0047 0.0105
Comunidade e sociedade - - - -
Consumidores*Titulo -0.0083 -0.0164 -0.0133 -0.0503 *
*Lide
0.0171 0.0164 0.0154 0.0259
Fornecedores*Titulo
*Lide ) ) ) )
Concorréncia*Titulo
*Lide ) ) ) )
Instituigdes*Titulo -0.0003 0.0085 -0.0023 0.0119
—_
Lide 0.0130 0.0245 0.0136 0.0228
Meio Ambiente*Titulo 0.0143 * -0.0028 0.0089 -0.0057

*Lide

Continua
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Conclusio

Variavel dependente: CAR com janela de estimacio de 120 pregdes

Variaveis de interesse: menc¢ao no titulo, mencao do lide, stakeholder

Variaveis
(1) 2) (3) 4
CAR [0] CAR [-1;+1] CAR [0] CAR [-1;+1]
0.0079 0.0192 0.0071 0.0169
Trabalhadores*Titulo 0.0159 * 0.0234 0.0049 0.0174
*Lide 0.0085 0.0257 0.0083 0.0193
Nio-stakeholder*Titulo -0.0186 -0.0457 ** -0.0064 -0.0353 %
Nag
Lide 0.0157 0.0176 0.0051 0.0133
Comunidade/Sociedade 0.0110 0.0140 0.0073 0.0107
*Titulo*Lide 0.0100 0.0147 0.0099 0.0123
Dummy (ano) Sim Sim Nao Nao
Dummy (setor) Sim Sim Nao Nao
Observacoes 271 271 271 271
R-quadrado 0.1639 0.2829 0.0411 0.0473

Nota. *** =p <0,01; **=p<0,05; *=p <0,10.
Variaveis comunidade e sociedade omitida por colinearidade; fornecedores*titulo*lide e concorréncia*titulo*lide
omitidos por falta de observagdes.

Trabalhadores*Titulo 0.0159 * 0.0234 0.0049 0.0174
*Lide 0.0085 0.0257 0.0083 0.0193
Niowstakeholder*Titulo -0.0186 0.0457 ** -0.0064 -0.0353 %
Nag

Lide 0.0157 0.0176 0.0051 0.0133
Comunidade/Sociedade 0.0110 0.0140 0.0073 0.0107
*Titulo*Lide 0.0100 0.0147 0.0099 0.0123
Dummy (ano) Sim Sim Nao Nao
Dummy (setor) Sim Sim Nao Nao
Observacoes 271 271 271 271
R-quadrado 0.1639 0.2829 0.0411 0.0473

Nota. *** =p <0,01; **=p<0,05; *=p <0,10.
Varidveis comunidade e sociedade omitida por colinearidade; fornecedores*titulo*lide e concorréncia*titulo*lide
omitidos por falta de observagdes.

As regressoes (1) e (2) foram feitas com as variaveis dummy de controle para setor e
ano, enquanto as regressoes (3) e (4) ndo utilizaram. A variavel consumidor, sem qualquer
iteracdo, teve significancia na regressao sem variaveis de controle dummy, com coeficientes
de 2,35% e 3,66% na data do evento e na janela [-1;+1], respectivamente. Com as variaveis
de controle dummy, houve significancia somente na data do evento, com coeficiente de

2,25%. A variavel fornecedores, também sem qualquer efeito de iteragdo, teve significancia



46

estatistica na data do evento, com coeficiente de 2,35%, sem variaveis de controle dummy,
e de 2,25 com as variaveis. A itera¢do da variavel ndo-stakeholder com mengao no titulo e
meng¢ao no lide teve significancia na janela [-1;+1] para ambas regressoes. Na regressdo com
variaveis de controle dummy, o coeficiente foi de -4,57% e de -3,53%, com e sem as
variaveis, respectivamente. Foram encontradas significancia estatisticas em outras variaveis,
mas sem alinhamento entre as regressdes com e sem varidveis de controle.

Na Tabela 20 sdo apresentados os coeficientes das mesmas relagdes apresentadas na

Tabela 19, porém, neste caso, foram utilizadas somente a¢des de irresponsabilidade social.

Tabela 20

Coeficientes de regressao por minimos quadrados ordinarios (MQO)
em acoes de irresponsabilidade social

Variavel dependente: CAR com janela de estimacio de 120 pregdes

Variaveis de interesse: menc¢ao no titulo, mencao do lide, stakeholder

Variaveis
(1) (2) (3) 4)

CAR [0] CAR [-1;+1] CAR [0] CAR [-1;+1]

0,0035 0,0007 -0,0026 -0,0077
Constante

0,0075 0,0169 0,0036 0,0065

-0,0015 -0,0018 -0.0076 * -0,0044
Consumidores

0,0045 0,0098 0,0042 0,0071

0,0089 0,0075 0.0114 ** 0,0146
Fornecedores

0,0061 0,0138 0,0053 0,0107

-0,0006 0,0004 -0,0030 -0,0006
Concorréncia

0,0051 0,0110 0,0048 0,0082

0,0032 0,0054 -0,0016 0,0022
Institui¢bes

0,0039 0,0094 0,0038 0,0069

0.0084 * 0,0093 0,0056 0,0062
Meio Ambiente

0,0048 0,0109 0,0044 0,0076

0,0023 0,0043 0,0018 0,0052
Trabalhadores

0,0045 0,0108 0,0042 0,0073

-0,0001 -0,0146 0,0006 -0,0119
Nao-stakeholder

0,0050 0,0147 0,0050 0,0135

0,0023 -0,0001 -0,0060 -0,0056
Comunidade e Sociedade

0,0058 0,0120 0,0055 0,0092
Consumidores*Titulo -0,0054 -0,0040 0,0002 0,0004
*Lide 0,0038 0,0052 0,0032 0,0044

-

Lomecedores™Titulo 20,0080 0,012 -0.0197 * -0.0253 *

0,0111 0,0169 0,0105 0,0141
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Continua
Conclusio

Variavel dependente: CAR com janela de estimacio de 120 pregoes

Variaveis de interesse: menc¢ao no titulo, mencao do lide, stakeholder

Variaveis
(1) (2) (3) (4)
CAR [0] CAR [-1;+1] CAR [0] CAR [-1;+1]

0,0111 0,0169 0,0105 0,0141
Fornecedores*Titulo -0,0080 -0,0112 -0.0197 * -0.0253 *
*Lide 0,0111 0,0169 0,0105 0,0141
Concorréncia*Titulo 0,0033 0.0451 *** 0,0021 0.0418 **
*Lide 0,0068 0,0138 0,0075 0,0192
Instituicdes*Titulo -0,0033 -0,0018 -0,0015 -0,0016
“Lide 0,0031 0,0048 0,0028 0,0046

-0.0226 *** -0.0223 ##* 0.0322 %% 20,0314 ***

Mcio Ambiente*Titulo 0,0064 0,0079 0,0071 0,0078

0,0048 0,0074 0,0049 0,0060
Nio-stakeholder*Titulo -0,0094 0,0222 -0,0179 0,0134
*Lide 0,0138 0,0173 0,0149 0,0204
Comunidade/Sociedade -0.0283 ** -0.0267 ** -0.0319 ** -0.0328 **
*Titulo*Lide 0,0130 0,0112 0,0137 0,0156
Dummy (ano) Sim Sim Nao Nao
Dummy (setor) Sim Sim Nao Nao
Observacoes 1.886 1.886 1.886 1.886
R-quadrado 0,1153 0,0865 0,0470 0,0379

Nota. *** =p <0,01; ** p <0,05; * p < 0,10.

As regressoes (1) e (2) foram feitas com variaveis dummy de controle para setor e
ano, enquanto as regressoes (3) e (4) foram feitas sem estas varidveis.

A iteragdo da concorréncia com mencao no titulo e no lide teve significancia
estatistica na janela [-1;+1], com coeficiente de 4,18% com variaveis dummy e de 4,51%
sem variaveis. A iteracdo da varidvel comunidade e sociedade com menc¢ao no titulo e no
lide teve significancia em todas as regressoes, com ou sem variaveis dummy de controle.
Com as varidveis dummy, o coeficiente foi de -2,83% e 2,67% para data do evento e janela
[-1;+1], respectivamente. Sem dummies, o coeficiente foi de -3,19% e de -3,28% para data
do evento e janela [-1;+1], respectivamente.

O mesmo efeito foi encontrado com a iteragdo de meio ambiente com men¢ao no

titulo e no lide. Houve significancia estatistica com e sem variaveis dummy de controle e nas
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duas janelas de evento analisadas. Os coeficientes dessa variavel com dummies de controle
foram de -2,26% e de 2,23% para data do evento e janela [-1;+1], respectivamente. Ja sem
as variaveis dummy, os coeficientes foram de -3,22% e de -3,14%, para data do evento e
janela [-1;+1], respectivamente.

A iteracdo da varidvel trabalhadores com mencgao no titulo e no lide teve significancia
estatistica sem as variaveis dummy de controle na data do evento e na janela [-1;+1], com
coeficientes de -1,49% e de -1,27%, respectivamente. Com a inclusdo de variaveis dummy
de controle, houve somente significancia estatistica na data do evento, indicando -1,44%.

Os resultados das regressoes realizadas na base de responsabilidade social indicam
que ha uma apreciagao do preco da acdo quando os stakeholders afetados sao consumidores
e fornecedores. Interessante notar que os coeficientes positivos encontrados para esses dois
stakeholders ndo foram iterados com a mengdo da empresa no texto. E possivel dizer que o
preco da agdo se aprecia mais acentuadamente quando agdes de responsabilidade social
afetam esses dois stakeholders.

E também interessante perceber os coeficientes negativos de -3,5%, sem variaveis
dummy de controle, e de -4,6%, com as variaveis, para acdes de responsabilidade social para
0 nao-stakeholder. Considerando que, na média, o acionista ja pune acdes de
responsabilidade, para agdes que afetam o ndo-stakeholder — conforme mostrado na Tabela
8 —, a depreciacdo ¢ ainda mais intensa. Isso mostra que ha uma diferenga estatisticamente
significante no comportamento do acionista quando uma ag¢do de responsabilidade social
afeta um ndo-stakeholder.

Importante refor¢ar que o fato de um grupo ser ndo-stakeholder ndo significa que a
empresa tenha liberdade para agir de forma socialmente irresponsavel perante estes (Phillips,
1997). Pelo contrario, a mesma poderia se esfor¢ar para agir de forma socialmente
responsavel observando preceitos da responsabilidade social corporativa. A evidéncia
mostra, porém, que o acionista pune tais agdoes de responsabilidade social. De fato, ndo ¢
incomum que grupos de ndo-stakeholders tenham que encontrar subterfugios para se
tornarem stakeholders, para que entdo tenham influéncia e poder de pressdo sobre a
companhia (Olabisi, Kwesiga, Juma, & Tang, 2019; Valente, 2019).

Analisando os resultados das regressoes sobre a base de irresponsabilidade social ¢
possivel perceber que a depreciagdo no preco das a¢des € mais intensa para os stakeholders
meio ambiente e comunidade e sociedade quando hé destaque na noticia para a empresa que
atuou de forma socialmente irresponsavel. Esse resultado se alinha aos testes de significancia

estatistica realizados anteriormente, mostrando a maior sensibilidade do acionista em relagao
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a esses stakeholders. A evidéncia também mostra que ha alguma preferéncia do acionista
pelo stakeholder trabalhadores, embora o coeficiente da regressdo seja bem inferior aos
encontrados nos stakeholders anteriormente mencionados.

E interessante também notar a apreciagdo no prego das acdes quando a companhia
realiza uma acao de irresponsabilidade social que afeta a concorréncia. Os coeficientes
encontrados sdo muito expressivos (4,51% com variaveis dummy de controle e 4,18% sem
as variaveis) e, em modulo, surpreendentemente, sdo ainda superiores aos coeficientes dos
stakeholders meio ambiente e comunidade e sociedade.

Foi feita uma breve andlise das observacdes que compdem essa amostra para
encontrar alguma explicacdo para esse efeito. H4, contudo, varios eventos que corroboram
essa evidéncia. Por exemplo, em maio de 2016, uma associac¢ao de produtores (vinculada a
Gerdau) trabalhou para impedir a importacdo de ago através de abuso do direito processual
(sham litigation). Segundo a matéria, “[o instituto] abriu quarenta agdes judiciais contra
importagdes de vergalhdes, usando mecanismo conhecido como ‘sham litigation ™, em que
o executor da estratégia ndo baseada em precos cria dificuldades a livre concorréncia ao
limitar ou impedir acesso de novas empresas ao mercado” (Reuters, 2016). O retorno
anormal na data do evento foi de 1,96%.

Em outro exemplo, em maio de 2017, foi publicada uma matéria informando que a
BR Foods iria a justi¢a contra a JBS por subornar seus ex-conselheiros. O presidente da JBS
reconheceu, em delagdo premiada, que havia subornado os ex-conselheiros da concorréncia
(Carneiro & Wiziack, 2017). As acdes da JBS, empresa que realizou o suborno, tiveram
retorno anormal de 1,43% no dia do evento. Ha muitos casos também de lobby para obtengao
de linhas privilegiadas de empréstimo, inacessiveis para os concorrentes.

Os resultados encontrados parecem mostrar que o acionista pune seletivamente agdes
de irresponsabilidade social, mas tem um comportamento mais ou menos neutro quando
percebe agdes de responsabilidade social.

Essas evidéncias sdo importantes para colocar sob perspectiva estudos como o de
Marsat et al. (2013), que encontra evidéncias diametralmente opostas a essa, indicando que
o investidor premia a ética e ¢ neutro para a irresponsabilidade social. Mais ainda, a
evidéncia de que comunidade e sociedade sao observadas com distingdao pelo acionista se
alinha as pesquisas mais recentes, que mostram papel mais ativo do investidor por uma
melhor gestdo deste stakeholder em diferentes frentes e de diferentes formas (Alda, 2019;

Barko, Cremers, & Renneboog, 2021; Flammer, Toffel, & Viswanathan, 2021).
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Outro ponto importante € reforcar pesquisas como as de Akhtar et al. (2012), Lee e
Mykland (2008), Fedyk (2018) e Kim e Willett (2014) com as evidéncias de que, sim, a
forma como uma noticia ¢ publicada ¢ um fator que deve ser levado em consideragdo em
trabalhos que utilizam publicagdo de noticias para medir efeito no preco de agdes. Neste
estudo, os coeficientes das regressdes das Tabelas 19 e 20 foram estatisticamente
significantes, em boa parte dos casos, exatamente quando o efeito do posicionamento do
texto foi utilizado.

Ressalta-se também a evidéncia da apreciacao do pre¢o da acdo quando a empresa
age com irresponsabilidade social em relacio a concorréncia. Embora a estratégia
competitiva (Porter, 1980) possa explicar essa apreciacdo no prego, ¢ interessante observar
que a estratégia competitiva parece ser um impulso mais forte para o acionista do que agir
de forma socialmente responsavel.

Por fim, a depreciacdo do pre¢o da acdo quando a companhia realiza agdes de
responsabilidade social para nao-stakeholders ¢ uma contribuicdo nova para a literatura. A
conceituagdo do stakeholder, segundo Freeman (1984), ¢ “qualquer grupo ou individuo que
afeta ou ¢ afetado pela busca dos objetivos da firma”. Com essa conceituagdo, em tese, nao
haveria a figura do ndo-stakeholder. Contudo, a classificacdo de stakeholders proposta por
Mitchell, Agle e Wood (1997) estabelece que o stakeholder deve ter ao menos um dos
atributos de influéncia, legitimidade e urgéncia. Se um grupo ou individuo ¢ afetado pelos
objetivos da companhia, mas nao possui ao menos um destes atributos, logo, ele ¢ um nao-
stakeholder. Embora essa classificagdo exista hd décadas, ndo existe literatura ampla

investigando o ponto de vista do ndo-stakeholder.

6 Conclusoes

Este trabalho teve como objetivo analisar como o acionista reage em relagao a agoes
de responsabilidade e irresponsabilidade social realizadas pelas suas empresas que afetam
os demais stakeholders. Foram pesquisadas, em um grande veiculo de imprensa, as noticias
publicadas sobre responsabilidade e irresponsabilidade social de todas as empresas listadas
no indice Ibovespa em agosto de 2021. Utilizando sistemas computacionais escritos
especificamente para este estudo, foram analisadas e lidas mais de 64 mil noticias,
publicadas entre os anos 2000 e 2021, coletando-se, apos todos os filtros e tratamentos, 1.602
eventos de responsabilidade ou irresponsabilidade social. Os eventos foram entdo
enriquecidos com informagdes sobre stakeholders, assuntos, posicionamento da empresa na

organizacao do texto, entre outros. Utilizando-se a metodologia de estudo de eventos, cada
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um desses eventos teve calculado o retorno anormal acumulado (CAR), em diferentes
janelas, e o retorno anormal acumulado médio (CAAR), agrupado por diferentes variaveis,
a fim de se estudar os efeitos destas varidveis sobre os retornos anormais.

O principal foco do estudo foi entender como o acionista percebe os demais
stakeholders em relagdo ao resultado social de sua companhia. Neste contexto, evidéncias
apontam que, de forma geral, ndo hd sensibilidade do acionista para acdes de
responsabilidade social direcionadas para algum stakeholder em particular, excetuando-se o
stakeholder consumidor. E oportuno mencionar que foi encontrada evidéncia, com
significancia estatistica, de que o acionista pune agdes de responsabilidade social que afetam
o ndo- stakeholder.

Quando analisamos os eventos de irresponsabilidade social, as evidéncias mostram
que o acionista ¢ influenciado por agdes que afetam meio ambiente, comunidade e sociedade
e seus trabalhadores, tendo sido encontrada significancia estatistica nos testes realizados para
essas trés variaveis. Além disso, evidenciou-se que o acionista premia acdes de
irresponsabilidade social que afetam a concorréncia.

Embora existam estudos que evidenciem a ligagdo entre performance social da
empresa e performance financeira futura (Orlitzky, Schmidt, & Rynes, 2003; Waddock &
Graves, 1997), as evidéncias encontradas neste estudo sugerem que o acionista ndo percebe
essa relacdo e, consequentemente, ndo hé associagdo direta entre agdes de responsabilidade
social e apreciagdo no prego da agdo. Por outro lado, ha evidéncia de que a irresponsabilidade
social ¢ punida quando afeta alguns stakeholders selecionados. Isso confirma alguns estudos
que verificam a tendéncia do acionista em punir o comportamento socialmente irresponséavel
(Flammer, 2013).

Embora a base de dados construida para esse estudo seja bastante rica e seu volume
tenha sido decisivo para encontrar as evidéncias ja relatadas, uma limitacdo importante deste
estudo ¢ sua incapacidade de entender a motivacao do acionista. Quando um acionista decide
punir um comportamento socialmente irresponsavel que, por exemplo, afeta o meio
ambiente, sua decisdo de desinvestimento pode estar ancorada em nao obter retornos através
de uma companhia que age de maneira irresponsavel ou, por outro lado, pode ser
simplesmente fruto dos efeitos que tal acdo irresponsavel causard no fluxo de caixa da
empresa.

O mesmo questionamento pode ser feito quando ocorre apreciacdo do prego da acao
quando agdes de responsabilidade social afetam consumidores: o acionista pode considerar

o resultado social da empresa, compreendendo que o consumidor € um stakeholder que deve
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ter suas necessidades atendidas (Branco & Rodrigues, 2007), ou pode também observar a
acdo de responsabilidade social voltada para os consumidores como uma medida para
alavancar valor e aumentar a receita futura da companbhia.

Com isso em mente, esse trabalho abre possibilidades para novos estudos,
principalmente qualitativos, para obter evidéncias sobre a motivagao do acionista em um
conjunto menor de eventos de responsabilidade ou irresponsabilidade social.

Outra possibilidade de estudos futuros ¢ a de concentrar eventos sobre 0 mesmo fato
noticioso, estudando como o desdobramento de uma mesma noticia ao longo de semanas ou
meses pode erodir ou apreciar o prego da companhia, utilizando técnicas computacionais
mais avancadas do que aquelas utilizadas neste estudo, como Bag of Words (BoW) e andlise
semantica, para obter um conjunto de dados para andlise ainda mais robusto. Por fim, ha
ainda a possibilidade de estudar como o comportamento do acionista se modifica ao longo
do tempo, comparando o retorno anormal acumulado médio de anos mais recentes com de

anos anteriores.
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