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RSC E O DESEMPENHO DAS SUBSIDIARIAS DE EMPRESAS MULTINA CIONAIS
NO BRASIL DURANTE DA CRISE DE 2008: UM ESTUDO COM DADOS EM
PAINEL

1 Introducao

No periodo da crise econdmica e financeira de 2008, existia uma tendéncia mundial
que ligava a falta de ética, principios e de valores no modelo empresarial cldssico vigente.
Fato considerado como a principal explicacdo para esse momento (SOUTO, 2009). Os efeitos
da crise financeira mundial foram sentidos também no Brasil. Dados do IBGE evidenciam
que no Brasil os efeitos da crise financeira mundial também podem ser percebidos nos anos
de 2008, 2009 e 2010.

Periodos de crise podem trazer certos riscos e oportunidades relacionados com acdes
de responsabilidade social das empresas (YELKIKALAN; KOSE, 2012). Jacob (2012)
atribui a falta de iniciativas referentes a Responsabilidade Social Corporativa (RSC) como um
das causas da crise econdmica e financeira. Jacob (2012) sugere que politicas de governanca e
praticas de RSC sdo acdes que além de promover o aprimoramento dos mecanismos de
controle e transparéncia nos processos de uma empresa, estas praticas auxiliam as
organizagdes na superacio dos desafios surgidos em momentos de crise.

Para que se tornem eficazes, durante a elaboracéo de politicas de RSC, as organizacdes
devem redefinir os objetivos dos negdcios alinhados com a estratégia da empresa. A mudanga
de atitude e perspectivas deve ser o resultado de uma reflexdo sobre o valor central da
empresa, que serd favorecido por efeitos positivos sobre varidveis internas, como motivagao
ou cultura empresarial; o apoio das partes interessadas; refor¢co da estratégia de negdcios;
refor¢o da posi¢do de mercado da empresa; a confiangca dos investidores; e a conformidade
dos processos de negécio com as politicas de governanga corporativa. Considerando estes
fatores, as empresas que adotam praticas de governanca e RSC estardo em uma posi¢do
vantajosa para superar crises financeiras que afetem o mercado em que atuam. Neste
contexto, usando a RSC como uma oportunidade de negdcio (SOUTO, 2009).

No longo prazo o estabelecimento de uma relagdo mitua de confianca entre a empresa
e os seus stakeholders (fornecedores, investidores, clientes, empregados entre outros) pode
criar uma confiangca mutua e lealdade que garanta a sustentabilidade e a cooperagdo
continuidade e voluntdria da parceria em tempos dificeis (JACOB, 2012). Além disso, ndo
existe um consenso sobre a direcdo deste efeito nos estudos atuais. Com isso, a investigacdo
de praticas de RSC, que impdem custos adicionais para as empresas, no periodo de crise
financeira emerge como uma questdo importante (YELKIKALAN; KOSE, 2012).

Além dos beneficios de longo prazo trazidos pela Responsabilidade Social
Corporativa, existem potenciais beneficios de curto prazo, como, por exemplo, a performance
da empresa em periodos de crise econdmica e financeira (FREGUETE; NOSSA; FUNCHAL,
2015).

Diversas mudangas ocorreram na economia global nas ultimas décadas, como o
avanco e integracio de economias emergentes como a China e a India. Embora ainda exista
uma lacuna significativa na evolug¢do do mercado e do ambiente institucional entre economias
em desenvolvimento e as desenvolvidas, o mercado e como as variagdes institucionais podem
contribuir para a RSC (WANG; DOU; JIA, 2015).

Wang, Dou e Jia (2015) argumentam que a RSC € mais vidvel em paises
desenvolvidos, que possuem um sistema institucional relativamente maduro e eficiente, com
mecanismos de mercado, do que em paises em desenvolvimento. Do mesmo modo, a relacio
entre a RSC e o desempenho financeiro é mais forte para as empresas de economias
avancadas do que para as empresas pertencentes a economias em desenvolvimento.



No contexto das economias em desenvolvimento Njoroge (2009) afirma que
companhias multinacionais enfrentam uma série de problemas devido a crise financeira
global. A exemplo disso, como as empresas-méae estdo enfrentando uma escassez de liquidez,
a maioria das empresas multinacionais t€m sido forcadas a cortar gastos, que incluem aqueles
relacionados a responsabilidade social corporativa.

Devido a interrup¢do do fluxo de crédito, as empresas multinacionais tém sido
incapazes de apoiar as suas subsididrias no exterior (NJOROGE, 2009). Sendo assim, Njoroge
(2009) sugere que embora algumas subsididrias tenham suas matrizes em paises
desenvolvidos, em momentos de crise financeira ocorre a reducdo dos compromissos sociais
que por sua vez afetam tais iniciativas nas subsididrias nos paises em desenvolvimento.

A economia brasileira tem acompanhado os momentos de crise, assim como os demais
paises em desenvolvimento. Esta condicdo altera a percep¢do da sociedade referente as
necessidades e as suas prioridades. Percebe-se um esforco crescente por parte das
organizacdes para atender demandas diferenciadas da sociedade, uma vez que estas
organizagdes percebem que podem ser recompensadas quando buscam atender (por meio da
conformidade) as demandas e expectativas da sociedade. Semelhantemente ao estudo de
Freguete, Nossa e Funchal (2015), busca-se analisar essa relagdo no contexto de economias
em desenvolvimento, como o Brasil.

Diante do exposto, tem-se como objetivo geral: Verificar se existe relacdo entre a
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e o desempenho das subsididrias das empresas
multinacionais atuantes no Brasil durante a crise de 2008. Em seguida, busca-se responder a
seguinte questdo: Existe relacdo entre a Responsabilidade Social Corporativa e o desempenho
das subsididrias de empresas multinacionais atuantes no Brasil durante o periodo de crise de
2008?

Para tanto, sugere-se que em periodos de crise, as subsididrias de empresas
multinacionais que atuam no Brasil que praticam e comunicam suas iniciativas referentes a
governanga e RSC apresentam um desempenho superior quando comparadas com empresas
que ndo possuem estas iniciativas.

Este estudo busca suprir uma caréncia de pesquisas envolvendo multinacionais com
subsididrias no Brasil, devido a escassez de dados multinacionais, e a possibilidade de
comparagdo de companhias de diferentes paises. Além disso, companhias multinacionais,
possuem caracteristicas de estrutura e governanga diferenciadas, que incluem préticas de
RSC.

Semelhante ao estudo de Freguete, Nossa e Funchal (2015) busca-se compreender os
potenciais beneficios de praticas de RSC no longo prazo, considerando o desempenho
econdmico e financeiro das companhias. Ademais, a combinacdo de ambos os conceitos,
sugere a ideia de que a RSC nos periodos de crise pode ser convertida de uma ameaga para
uma oportunidade (SOUTO, 2009).

2 Fundamentacao Tedrica

2.1 Responsabilidade Social Corporativa e a Crise Economica- Financeira de 2008

Na atualidade a identificacdo dos fatores que determinam a competitividades das
organizagdes torna-se um imenso desafio em fungdo da complexidade dos ambientes em que
as organizagdes operam. A globalizacdo gera oportunidades referentes a localizacdo
estratégica de recursos que promovam a sinergia dos recursos organizacionais porém aumenta
a complexidade referente aos mecanismos de controle para coordenar e monitorar o
desempenho de cada atividade envolvida na cadeia produtiva das organizacdes.

Com a mudanca de estrutura do ambiente de negdcios, o papel das organizagdes
mudou dramaticamente, além disso, com os recentes escindalos financeiros e colapsos de



grandes  corporagdes, atencio a RSC tem  crescido  significativamente
(KARAIBRAHIMOGLU, 2011). Scott (1995) identifica 3 dimensdes do ambiente
institucional de um pais que implicam na qualidade e na seguranga referente aos mecanismos
de controle e governanca destes paises. Deephouse e Suchman (2008) sugerem que a
reputacdo, status e a legitimidade possibilitam o acesso a recursos escassos € valiosos.
Relacionando esta condi¢gdo com o ambiente institucional de um pais, percebe-se que paises
com um ambiente mais estdvel e desenvolvido institucionalmente favorece a atracdo de
investimentos estrangeiros.

A afirmacdo feita por Deephouse e Suchman (2008) referente a capacidade de obter
recursos por meio da legitimacao vale também para as empresas que quando promovem acdes
de RSC comunicam para os seus stakeholders um status diferenciado. Embora esta condi¢io
seja desejavel, pois segundo recomenda Carroll (1996), a responsabilidade voluntéria
evidencia o satisfacdo dos niveis anteriores (base) na piramide de responsabilidade.

A crise financeira global levou a recess@o econdmica em diferentes paises ao redor do
mundo. Companhias multinacionais, foram obrigadas a reduzir gastos que incluem as
despesas relacionadas com as praticas de responsabilidade social corporativa (NJOROGE,
2009). Embora em periodos de crise econdmica e financeira estas praticas sejam racionais
uma vez que segundo Carroll (1996) a prioridade torna-se a responsabilidade econdmica da
organizacgdo, a reducdo destes esforcos referentes a RSC podem sinalizar para os diversos
tipos de stakeholders uma situacéo de fragilidade evidente e possivel colapso. Durante  a
crise financeira, o comportamento das organizacdes torna-se mais conservador, visto que
embora momentos de crise envolvam a necessidade de praticas de RSC, as organizacgdes estdo
menos dispostas a engajar-se nessas atividades (Cheney et al., 1990; Karaibrahimoglu, 2011).

No Brasil, segundo dados do IBGE, os efeitos da crise financeira mundial foram
registrados durante o periodo de 2008 até o ano de 2010. Um dos motivos que contribuiu para
que o Brasil fosse impactado pela crise mundial é a forte dependéncia do pais com a
exportagdo de commodities agricolas e minérios. Pode-se afirmar que a crise financeira
mundial de 2008 foi resultado da crise imobilidria Norte Americana que refletiu também nos
paises da Europa.

No Brasil a declaragdo feita em outubro de 2008, pelo entdo presidente Luiz Inécio
Lula da Silva, de que a crise no Brasil seria apenas uma “marolinha”. Na ocasido o entdo
presidente ndo considerava a gravidade da crise em outros paises desenvolvidos que refletiu
na retragdo do consumo de commodities produzidas em territério nacional e que por sua vez
impactou negativamente diversos setores da economia brasileira.

Ao examinar como a crise financeira global afeta responsabilidades sociais
corporativas das empresas multinacionais no Quénia, Njoroge (2009) verificou que ocorreu
uma influencia negativa da crise na responsabilidade corporativa das companhias, que
incluem, por exemplo, o adiamento ou cancelamento dos projetos sociais.

Karaibrahimoglu (2011) ao analisar as 100 companhias listadas na revista Fortune,
verificou que ha uma diminuicio significativa dos nimeros e a extensio de projetos de RSC
em tempos de crise financeira.

Jacob (2012) buscou analisar o impacto da crise financeira de 2008, sobre iniciativas
de Responsabilidade Social Empresarial e suas implicacdes para a gestdo de risco de
reputacdo das companhias durante um periodo de crise. Os resultados apontaram que a crise
financeira de 2008 teve um impacto claro sobre as iniciativas de RSC em muitas empresas,
devido a pressdo excepcional enfrentada para sobreviver, relacionada com demissdes em
massa e cortes de despesas em programas com envolvimento da comunidade. Entretanto,
algumas questdes relacionadas a RSC alcangaram maior profundidade apés a crise, tais como
governanga, politicas ambientais organizacionais, e politicas de compensag@o. As principais



partes interessadas que foram afetadas pela crise foram empregados, seguidos pelos
investidores e clientes.

Miras e Carrasco (2013) argumentam que estas circunstincias possibilitam a
verificacdo das verdadeiras motivacdes ou interesses de realizacdo de politicas social ou
ambiental para as empresas, e oferece uma oportunidade perfeita para testar o0 compromisso
real das empresas com a RSC. Caso as empresas implementem a¢des de RSC buscando
legitimidade ou beneficios diretos (visdo de curto prazo), a RSC deve ser drasticamente
afetado pela crise. Os resultados apontam que é reforcada a ideia de que as grandes empresas
espanholas durante a crise continuaram a desenvolver ag¢des de responsabilidade social
corporativa.

Para as organizacdes que estdo realmente envolvidas com essas questdes, na qual a
RSC esta integrada na sua estratégia de negdcio, eles poderiam tirar proveito da crise como
uma oportunidade em vez de considerando-a como uma ameaga. Por conseguinte, a presente
crise pode ndo significar diretamente o desaparecimento de acdes de RSC, embora possa
influenciar na reducdo da quantidade de a¢des (MIRAS; CARRASCO, 2013).

As atividades de RSC sdo importantes para a superagdo de alguns problemas sociais
provocados pela crise, pois é possivel propor que a RSC pode produzir consideravelmente
resultados uteis, tanto em termos corporativos como sociais. Alguns dos autores que
estudaram esta questio determinaram que os problemas financeiros trazidos pela crise limitam
(reduzem) o orcamento destinado as atividades de RSC e, portanto, teve efeitos negativos
sobre a RSC; por outro lado, engajar-se em atividades de responsabilidade social € um bom
método para fazer uso das oportunidades trazidas pela crise (YELKIKALAN; KOSE, 2012).
Diante disso Yelkikalan e Kose (2012) apresentam na Figura 1, o impacto da crise sobre a
RSC.
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Figural: O impacto da crise sobre a RSC.
Fonte: Yelkikalan e Kose (2012).

O modelo apresentado na Figura 1, baseado na piramide de Carroll (1996), busca
explicar os efeitos da crise sobre a RSC sob o enfoque de diferentes dire¢des. Sugere que as
reacdes e praticas de RSC em periodos de crise dependem da localizagdo dessas praticas em
diferentes dimensdes da pirimide de RSC. Assim, a crise representa uma ameaca para as
dimensdes de responsabilidade localizadas na base da piramide, ou seja, para a RSC.



Para Yelkikalan e Kose (2012) grandes empresas continuam suas atividades de
responsabilidade social sem interrupcdo, mesmo em tempos de crise, apoiando diversas
atividades sociais e artisticas. O dilema de que "a crise tem um efeito positivo ou negativo
sobre as atividades de responsabilidade social", deve ser analisado sob o enfoque dos
componentes da pirdmide, visto que pode haver diferentes impactos para cada elemento. Tal
perspectiva poderia ser util para a compreensio do comportamento das empresas que
percebem a crise como uma ameaga as suas atividades econdmicas e tomam precaugdes, mas
que, a0 mesmo tempo permanecem suas atividades de RSC sem interrup¢cdo em periodos de
crise.

2.2 Teoria Institucional — Legitimaciao e Recompensa

A hierarquia sugerida na pirdimide de RSC de Carroll (1996) evidencia a priorizacdo
das necessidades das organiza¢des com fins lucrativos. Neste modelo percebe-se que a
condicdo fundamental para promover a competitividade e a perpetuacdo do negdcio € a
atender os objetivos (metas) econdmicos estabelecidos para o negdcio. Estes objetivos devem
ser alcangados respeitando as condicdes regulatorias impostas pelo ambiente institucional
(Scott, 1995) do mercado em que a empresa atua. ApOs atender estes critérios, a organizacio
poderd avancar para os estigios superiores da piramide.

Embora a piramide de hierarquia das responsabilidades corporativas de Carroll (1996)
sugira que o atendimento das responsabilidades econdmicas e legais sejam premissas para
promover as demais responsabilidades o modelo proposto por Deephouse e Suchman (2008)
sugere que as responsabilidades éticas e voluntarias possam contribuir para a constru¢do do
status e boa reputagcdo das organizacdes. Estes elementos por sua vez sdo essenciais para a
legitimagdo das organizacdes e gera vantagens competitivas.

Neste sentido, a teoria institucional sugere que as organizacdes sdo socialmente
recompensadas por meio da legitimacdo e disponibilizagdo de recursos (Deephouse e
Suchman, 2008) e que estes fatores promovem a perpetuacdo das organizagdes que se
submetem e sdo capazes de se adaptarem as pressdes institucionais coercitivas, normativas e
miméticas encontradas no mercado em que atuam (DIMAGGIO e POWELL, 1991; MEYER
e ROWAN, 1991).

Meyer e Rowan (1977) apresentam a legitimidade no mesmo patamar dos recursos
(tangiveis) organizacionais sugerindo que este recurso € crucial ndo somente para promover o
bom desempenho, mas também para sobrevivéncia da organizacdo. Meyer e Rowan (1977)
sugerem que o desempenho organizacional depende ndo somente da eficiéncia na utilizacdo
dos recursos, mas também da conformidade com os mitos institucionalizados no ambiente
organizacional.

A conformidade da organizacido com as expectativas da sociedade e o comportamento
racional da mesma contribui para a boa reputagdo da organizacdo. Neste cendrio recomenda-
se que a reputacdo é uma expectativa generalizada sobre um comportamento ou desempenho
futuro da empresa com base em percepgdes coletivas de comportamento ou desempenho
passado (FERGUSON, DEEPHOUSE, FERGUSON 2000; FOMBRUN, RINDOVA, 1996).

Outro elemento central para a andlise da competitividade da organizagdo que reforcam
a proposta da nova teoria institucional € a importancia do status para promover o acesso a
recursos no mercado em que empresa atua. O status € uma construgdo social que implica na
ordenag@o ou classificagdo dos atores sociais (WASHINGTON e ZAJAC, 2005: 284) baseado
na estima que cada ator pode exigir em funcio da adesdo a um grupo ou grupos com préticas,



valores, caracteristicas e capacidades diferenciadas (BENJAMIN e PODOLNY, 1999;
WEBER, 1946).

A legitimidade, a reputacdo e o status permitem que as empresas obtenham acesso a
recursos valiosos no mercado. Esta condi¢do deve ser avaliada de maneira estratégica uma
vez que pode implicar na diferenciagdo (posse e controle de recurso exclusivo) ou no
isomorfismo (adaptacéo e conformidade com as normas e padrdes do mercado).

Deephouse e Suchman (2008) apresentam o modelo a seguir que sugere vantagens
competitivas geradas pela legitimagdo, status e reputacdo das organizacgdes.

Stakeholders Resource flows Organizations
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Figura 2 — Efeitos da legitimidade, reputaciao e status sobre o fluxo de recursos entre stakeholders e
organizaciao
Fonte: Deephouse e Suchman (2008).

O modelo proposto por Deephouse e Suchman (2008) sugere uma dindmica e
interag@o entre as organizagdes e os grupos de stakeholders (comunidade/mercado). Percebe-
se que a reputacdo, legitimidade e status sdo fatores decisivos para que a organizagdo possa
obter acesso a recursos oriundos de grupos especificos de stakeholders. Exemplos desta
interagdo incluem organizacdes que buscam legitimagdo por meio de certificacdo, acdes
sociais entre outros tipos de iniciativas que aumentam ou favorecem a aceitagdo das
organizagdes por grupos especificos (criteriosos) de stakeholders.

Neste contexto, Mayer e Rowan (1977) apresentam o sentido simbodlico da
institucionalizacdo. Para Meyer e Rowan (1977), os lideres das organizacdes possuem um
papel fundamental na dedicacdo de esforcos e recursos da organizagdo para comunicar
internamente e externamente a missdo das organizacdes. Legitimidade é gerada através da
comunicacdo dos valores e missdo da empresa para a sociedade (colaboradores, clientes,
fornecedores, etc). O relatério da RSC € uma das maneiras utilizadas pelas organizacdes para
comunicar seus esfor¢os referentes a tais agdes.



2.3 Tamanho e desempenho

As adversidades politicas, sociais e econdmicas geram uma diversidade enorme nas
condicdes em que as organizagdes se desenvolvem e operam. Hannan e Freeman (1977,
1984) explicam a abundancia de modelos e estruturas organizacionais em fungdo destes
fatores assim como a explicagdo das mutagdes sofridas por estas organiza¢des no decorrer dos
anos. Para explorar o comportamento das organiza¢des em fun¢do destes fatores, Hannan e
Freeman (1977, 1984) apresentam o conceito da inércia organizacional como uma condi¢io
que cria resisténcia para a mudanca em organizacdes ja em funcionamento.

Freeman et al. (1983) recomendam que as taxas de fracasso das organiza¢des declinam
com o aumento do seu tamanho. Hannan e Freeman (1984) sugerem que o aumento do
tamanho da empresa permite que esta tenha acesso a recursos diferenciados e de maneira mais
competitiva.

Favaro, Bomberger e Meer (2009) avaliam os indicadores e condi¢des enfrentadas por
empresas em momentos de crises financeiras que afetam as inddstrias em que estas operam.
Para os autores (FAVARO, BOMBERGER, e MEER, 2009) um dos primeiros reflexos da
crise financeira € a queda nos volumes das vendas das empresas. Favaro, Bomberger e Meer
(2009) sugerem que quando ocorre a queda nos volumes de vendas as empresas buscam
identificar oportunidades para reduzir custos. Neste processo muitas empresas cometem
equivocos eliminando custos mas também recursos desejados ou necessarios para atender as
demandas dos seus stakeholders.

Sendo assim, percebe-se que ao sofrer com a queda no volume das vendas, muitas
empresas eliminam gastos, entre eles as atividades de RSC. Em muitos casos, conforme
sugerem Favaro, Bomberger e Meer (2009), estas iniciativas ao invés de contribuirem para a
recupera¢do da empresa fazem com que esta tenha seu desempenho ainda mais prejudicado.
Esta constatacio € reforcada pelo argumento de Deephouse e Suchman (2008) que
evidenciam que a perda de legitimidade faz com que a organizacgdo perca o apoio (acesso) de
grupos diferenciados de stakeholders.

2.4 Estudos Similares

Sob outro enfoque algumas pesquisas tem buscado analisar a relagdo entre a
responsabilidade social corporativa e o desempenho das companhias durante periodos de
crise, como Simionescu e Dumitrescu (2014), Miura, Marcon e Souza (2011), e Giannarakis
e Theotokas (2011), e Freguete, Nossa e Funchal (2015).

Simionescu e Dumitrescu (2014) analisaram 81 empresas romenas listadas na Bolsa de
Valores de Bucareste (BSE), a fim de determinar se as praticas de RSC podem ser
relacionadas com o desempenho financeiro destas empresas durante a recessdo econdmica, no
periodo entre 2006 e 2012. Os resultados sugerem uma relagio positiva entre a RSC praticas e
empresas de desempenho financeiro. Além disso, sugerem que as praticas de RSC geram
beneficios para o negdcio no longo prazo, conduzindo a uma vantagem competitiva e novas
oportunidades.

Miura, Marcon e Souza (2011) buscaram analisar se a rentabilidade média do Indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE) tem um desempenho estatisticamente superior a
rentabilidade do Indice Bovespa (IBOVESPA) no periodo de janeiro de 2008 a dezembro de
2010 caracterizado pela crise econdmica-financeira mundial. Os autores ndo encontraram
diferenga significativa entre o retorno médio didrio do ISE e do IBOVESPA, mesmo em
periodos de crise como a ocorrida em 2008. Dessa forma, as empresas listadas no ISE ndo
ofereceram retorno diferente aos seus acionistas do que aquelas que ndo adotam postura
idéntica, apesar do momento de dificuldade.

Giannarakis e Theotokas (2011) avaliaram o efeito da crise financeira no desempenho
de Responsabilidade Social Corporativa (RSC). Foram analisadas 112 empresas incluidas na



lista de relatérios GRI em 2007, 2008, 2009 e 2010. Os resultados indicam um melhor
desempenho de RSC antes e durante a crise financeira, exceto para o periodo 2009-2010.
Assim, empresas aumentam o seu desempenho, a fim de reconquistar a confianga perdida
pelos interessados.

Freguete, Nossa e Funchal (2015) analisaram a relacdo entre a pritica de
Responsabilidade Social Corporativa e o Desempenho Financeiro de empresas brasileiras
durante um periodo da crise financeira de 2008. Os resultados apontam que, durante crises,
firmas responsdveis socialmente ndo t€ém um diferencial de desempenho financeiro em relagio
as outras firmas no mercado, apesar de ter-se encontrado um efeito significativo que a crise
traz para as empresas em geral.

2.5 Desenvolvimento das Hipdteses — RSC, Tamanho e Desempenho
A partir da sustentacdo tedrica apresentada presume-se que existe uma relagdo positiva

entre a responsabilidade social corporativa e o desempenho financeiro das companhias em
periodos de crise econdmica e financeira. Esta constatagdo segue a proposta de Deephouse e
Suchman (2008) que sugerem que empresas legitimadas no mercado em que atuam possuem
acesso a recursos escassos que ndo sdo acessiveis para empresas que ndo possuem esta
caracteristica.

Da mesma forma DiMaggio e Powell (1983) sugerem que a legitimidade institucional
aumenta as chances das empresas sobreviverem em fun¢do da sua aceitagdo pelas sociedades
em que atuam. Assim, surgem as seguintes hipdteses desta pesquisa relacionadas a varidvel
independente RSC:

H;: As subsididrias de multinacionais no Brasil que promovem a RSC apresentam um
desempenho superior durante a crise financeira de 2008.

O tamanho das organizacdes gera vantagens uma vez que ganhos obtidos com o
aumento da escala de produg@o permitem que as empresas maiores apresentem estruturas de
custo mais competitivas. A inércia organizacional é outro fator que contribui de maneira
favordvel para a sobrevivéncia das grandes organizacdes em momentos de crise. Sendo assim,
Freeman et al. (1983) evidenciam que as taxas de fracasso das organizagdes declinam com o
aumento do seu tamanho.

A hipoétese 2 foi elaborada para avaliar se o tamanho das subsididrias multinacionais
que operam no Brasil esta relacionado com o desempenho superior destas organizacdes
durante a crise financeira de 2008.

H;: O tamanho das subsididrias de multinacionais no Brasil favorece o desempenho destas
empresas durante a crise financeira de 2008.

3 Método e Procedimentos
A pesquisa, quanto ao seu objetivo é caracterizada como descritiva e de abordagem
quantitativa, utilizando-se de dados documentais.

3.1 Populaciao e Amostra



A populacdo compreendeu as subsididrias das empresas multinacionais catalogadas
entre as 500 Maiores e Melhores da revista Exame. Embora a base de dados da revista Exame
possua mais de 2000 empresas catalogadas, para o presente estudo, foram selecionadas as
subsididrias de empresas multinacionais estrangeiras que atuam no Brasil durante os anos que
sofreram fortemente o impacto da crise financeira mundial de 2008. Estes critérios permitiram
a selecdo de 110 empresas subsididrias de multinacionais atuantes no Brasil nos anos de 2008,
2009 e 2010.

3.2 Coleta dos Dados

Os dados referentes a varidvel independente RSC, foram coletados a partir dos
relatérios de sustentabilidade divulgados nos sitios das companhias analisadas, j4 os dados
relativos ao desempenho econdmico-financeiro serdo coletados a partir da base da
Economadtica.

3.3 Constructo da Pesquisa
A partir do levantamento de estudos correlatos realizado sobre RSC e desempenho
econdmico-financeiro, foram definidas as proxys a serem utilizadas para medigao.

Critério de Analise Variavel Descricao
Desempenho CresVend Crescimento de Vendas
Ebitda Earnings Before Taxes Depreciation and Amortization
VendPEmp Vendas por Empregado
Tamanho Empr Niimero de Empredos
PatriLigLeg Patriménio Liquido Legal
Responsabilidade Social Sustent Relatério de Sustentabilidade publicado pela
Corporativa subsididria de empresa multinacional no Brasil.

Quadro 1: Constructo da Pesquisa.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Para a realizacdo desta pesquisa as empresas alvo foram separadas em dois grupos,
sendo um o das empresas caracterizadas como RSC e o outro o grupo de comparacio
(N_RSC) (IVO, 2012). Para a identificacdo e verificacdo das empresas que efetuam e
comunicam esforcos referentes a RSC, foi feito um levantamento de quais empresas contidas
na amostra das 110 subsididrias de empresas multinacionais que atuaram no Brasil durante os
anos de 2008, 2009 e 2010 disponibilizaram relatérios de RSA durante este periodo.

3.4 Técnica de Analise dos Dados (Dados em Painel)

Baltagi e Raj (1992) recomendam que o método de andlise de dados com a regressao
em modelo painel € utilizada quando se toma simultaneamente uma série de dados ou
observagdes em corte transversal acompanhando os mesmos individuos e diversas unidades
econdmicas e séries temporais. Wooldridge (2006) sugere que a anélise utilizando o modelo
painel de dados tem sido cada vez mais utilizada em estudos empiricos uma vez que o método
possibilita a unido de cortes transversais e séries temporais em um tnico modelo. Sendo
assim, o modelo de dados em painel permite acompanhar de maneira mais precisa as
variagdes individuais em diversos pontos especificos durante o periodo da observagdo. Desta
maneira, a utilizacdo do modelo painel no presente estudo permite por meio da utilizagdo de
uma sequencia de segOes transversais (cross-sections) a andlise da dindmica do
comportamento do desempenho das subsididrias das empresas multinacionais utilizando um
reduzido espago de tempo.



Wooldridge (2006) recomenda que um modelo de painel de dados pode ser descrito
com a Equacdo 1 apresentada a seguir. Esta equacdo sugere que yit representa a varidvel
dependente, S0 representa o intercepto, fxit representa as varidveis dependentes, aij
representa os fatores ndo observados que sdo fixos ao longo do tempo, enquanto que uit
representa o erro residual, este que pode mudar ao longo do tempo. Percebe-se também que i
representa o i-€simo componente do corte transversal enquanto o ¢ representa o t-€simo
periodo de tempo contemplado no periodo analisado.

yit = 8o + Bxit + ai + uit, t=1,2,...,T, i=1,2,...,1

Equacdo 1 — Equag@o do modelo painel de dados
Fonte: Wooldridge (2006)

Segundo Wooldridge (2006), existem dois modelos para a andlise de dados em painel,
sendo eles: 0 modelo de efeitos fixos e 0 modelo de efeitos aleatérios. Wooldridge (2006)
recomenda que a utilizacdo de cada um dos modelos da seguinte maneira:

O modelo painel de dados de efeitos fixos “é eficiente quando os erros idiossincraticos
sdo serialmente ndo correlacionados e ndao elaboramos nenhuma hipétese sobre a correlagéo
do efeito ndo observado ai e as varidveis explicativas (WOOLDRIDGE, 2006, p. 447)”.

Com relag@o ao modelo painel de dados com efeitos aleatérios o autor sugere que este
€ “adequado quando se acredita que o efeito ndo observado € néo correlacionado com todas as
variaveis explicativas (WOOLDRIDGE, 2006, p. 448)”.

Sendo assim, percebe-se que os modelos com efeitos fixos captam pela constante as
diferencas entre os individuos da populag@o de tal maneira que o intercepto de cada varidvel
independente, embora possa variar entre os sujeitos da amostra, permanece constante para
cada individuo ao longo do tempo. Ja para os modelos de painel de dados com efeitos
aleatérios estas diferencas sdo captadas por meio do erro, propondo ai como varidveis
aleatérias, e ndo fixas ao longo do tempo. Wooldridge (2006) sugere que para definir se o
modelo empregado na andlise de dados em painel utilizard efeitos fixos ou efeitos varidveis,
devem ser realizados o Teste de Breusch-Pagan, o Teste de Hausman e o Teste F para avaliar
qual estimador é mais recomendado.

O modelo de andlise de dados em painel serd realizado com o software Gretl e
pretende testar as hipGteses propostas para o presente estudo.

4 Andlise dos Dados e Interpretacao dos Resultados

O Quadro 2 apresenta os resultados obtidos com o modelo painel de dados utilizado
para testar as hipdteses propostas para o presente estudo. A amostra conta com 110
subsididrias de empresas multinacionais atuantes no Brasil no periodo de 2008, 2009 e 2010.
O periodo foi escolhido para avaliar se as empresas que possuem relatdrio de sustentabilidade
e responsabilidade sdcio-ambiental apresentam um desempenho superior no periodo da crise
financeira mundial.

Coefficient | Std. Error t-ratio p-value
const —95.1448 19.0254 -5.0009 <0.0001  [***
Sustent 27.7404 7.40473 3.7463 0.0005  |#**
Empr 0.00041674910.000267701 1.5568 0.1267
PLigLeg 0.0149199 | 0.0133065 1.1213 0.2683
RigPEmp 0.111402 0.0329108 3.3850 0.0015  |#**




Ebitda 0.028157 0.0116834 2.4100 0.0202  |**
ExpPerVe 2.49418 0.65724 3.7949 0.0004  [***
Mean dependent var 0.069072|S.D. dependent var 18.11424
Sum squared resid 8033.807|S.E. of regression 13.51246
LSDV R-squared 0.744959|Within R-squared 0.565773
LSDV F(52, 44) 2.471564|P-value(F) 0.001294
Log-likelihood —351.8471]|Akaike criterion 809.6942
Schwarz criterion 946.1539|Hannan-Quinn 864.8719
rho —0.576432|Durbin-Watson 2.118801

Quadro 2: Modelo Painel de Dados
Fonte: Elaborado pelos autores.

O resultado do modelo painel de dados apresentado no Quadro 2 evidencia a relacdo
entre a varidvel Sustentabilidade e o crescimento das vendas das subsididrias das empresas
multinacionais atuantes no Brasil durante o periodo da crise financeira mundial ocorrida no
periodo de 2008, 2009 e 2010. O modelo evidencia também que o tamanho, medido em
funcdo do nimero de empregados e do Patriménio Liquido Legal destas empresas, ndo
apresentou uma relagdo estatisticamente significativa com o crescimento das vendas. Estes
resultados sugerem que independente do tamanho das organizacdes, a comunicacdo das
politicas de governanga corporativa por meio do relatério de responsabilidade ambiental e
social corporativa contribui para o desempenho superior das subsididrias de empresas
multinacionais que atuam no Brasil.

Os resultados obtidos com o modelo sugerem que as empresas que possuem
preocupacdes com questdes relacionadas com a governanca corporativa possuem processos e
praticas de gestdo superiores que contribuem para o desempenho superior destas empresas.
Ainda segundo Deephouse e Suchman (2008), podemos concluir que as empresas que
promovem praticas de RSC e mantém estas praticas durante periodos de crise possuem
vantagens referentes ao acesso de recursos de grupos especificos de stakeholders. Deephouse
e Suchman (2008) sugerem que entre estes stakeholders encontram-se os clientes e
fornecedores que permanecem leais a estas organizacdes (que possuem legitimidade) durante
os momentos de crise.

Favaro, Bomberger e Meer (2009) recomendam que a em momentos de crise um dos
primeiros indicadores que sinalizam a queda do desempenho nas organizagdes esta
relacionado com o volume de vendas. Os resultados obtidos no presente estudo evidenciam
que as empresas que apresentam um desempenho superior durante o periodo estudado (anos
de 2008, 2009 e 2010) evidenciaram seus esforcos referentes as a¢des de RSC por meio da
divulgagdo de relatdrios de sustentabilidade.

5 Conclusoes e Recomendacoes

Pode-se concluir que as organizagdes que promovem e comunicam a responsabilidade
social corporativa evidenciada por meio da disponibilizagdo do relatério de RSC quando
legitimadas pelo mercado em que atuam terdo vantagens quando comparadas as que ndo
evidenciam tais iniciativas. Desta maneira, a piramide das responsabilidades corporativas de
Carroll (1996) em conjunto com o modelo de Deephouse e Suchman (2008) ajudam a explicar
porque as empresas que promovem e comunicam de maneira eficaz suas iniciativas referentes
RSC apresentam um desempenho superior mesmo em momentos de crise.

Favaro, Bomberger e Meer (2009) recomendam que manter os niveis (volume) de
venda é uma preocupagdo constante, uma vez que a estrutura de custos de uma organizacio é



determinada em funcdo destes volumes (fator diretamente relacionado com a escala minima
de eficiéncia). Carroll (1996) sugere que a responsabilidade voluntaria de uma empresa
evidencia para os stakeholders que a empresa ja superou e atendeu questdes referentes a
responsabilidade econdmica da empresa. Neste sentido os esfor¢os para manter acdes de RSC
em momentos de crise ¢ um importante fator para preservar e manter a legitimidade das
organizagdes promovendo assim 0 acesso a recursos valiosos € escassos.

Os resultados obtidos com o presente estudo reforcam a recomendag¢do de Kanter
(2011) que sugere que as empresas promovem acdes de responsabilidade social corporativa
para atender demandas da sociedade e de seus empregados. O autor (KANTER, 2011) avalia
que estas praticas trazem resultados positivos para as organizacdes uma vez que ao se
tornarem socialmente responsdveis as organizacdes adotam priticas gerenciais que
contribuem para o bom desempenho financeiro destas organizagdes.

O estudo evidencia que embora a credibilidade e o valor dos relatérios de
sustentabilidade disponibilizado pelas empresas sejam alvo de criticas e de constantes
questionamentos sobre a sua validade, as empresas que realizam e divulgam tais esforcos
apresentam melhores resultados. Kanter (2011) recomenda que as empresas que realizam e
comunicam de maneira eficaz os seus esforcos referentes a responsabilidade social
corporativa conquistam uma posi¢do de lideranca e destaque que contribui para a
permanéncia destas organizacdes no mercado.
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