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RESUMO: O trabalho analisa empiricamente a teoria instrumental dos stakeholders,
utilizando como proxy da intensidade do relacionamento com os stakeholders
politicos e sociais, as doagfes da empresa para 0 governo e comunidade. Com uma
amostra de 339 empresas de capital aberto no Brasil, dois modelos foram utilizados.
No primeiro, regressdo multipla, verifica-se os efeitos da iniciativa estratégica das
empresas em realizar doagdes sociais e politicas, comparando a performance das
empresas doadoras e ndo doadoras (grupo de controle). No segundo modelo,
equacodes estruturais, verifica-se a importancia da intensidade do relacionamento
(mediadora na relacao entre a orientacéo para os stakeholders e performance) com
os stakeholders politicos e sociais, em firmas doadoras. A teoria instrumental ndo
encontrou suporte empirico em ambos os modelos. Os resultados sugerem que o
mercado ainda percebe a gestdo dos stakeholders como custo para as empresas,
podendo a intensidade do relacionamento com os stakeholders ser explicada por
um construto unidimensional, mensurado por indicadores que descrevem o contexto
organizacional.
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1. INTRODUCAO

gestdo dosstakeholdersé freqientemente apontada como um fator critico de

sucesso. Contudo, a verificacdo empirica dessalidage é escassa na literatura

brasileira. Estudos empiricos no exterior tém seceotrado principalmente na

relacdo entre performance social versus performfinaeceira, os quais, em 25

anos, ndo produziram resultados convergentes (AINDER; BUCHHOLZ,
1978; ULLMANN, 1985; McGUIRE; SUNDGREN; SCHNEEWEIZ988; WADDOCK;
GRAVES, 1997).

O entendimento da gestao dstakeholdercomo um dos determinantes da vantagem
competitiva e da performance superior encontraatdspna perspectiva instrumental dos
stakeholdersproposta por Donaldson e Preston (1995). Paeutuses, a eficacia da gestdo
dos stakeholdersé positivamente correlacionada com as medidas ecminais de
performance.

Neste estudo verifica-se empiricamente a teorigrumental no contexto de um
ambiente turbulento (como é o caso do Brasil). Angxo de outros estudos (ROBERTS,
1992; OGDEN; WATSON, 1999) a gestao dtakeholdergle uma organizacdo é mensurada
por umaproxy formada pelas suas doacgdes a grupasaleholderselevantes. Devido a sua
notéria saliéncia para as firmas brasileiras, nesteido foram mensuradas as doacdes
politicas e sociais.

Usualmente, em estudos empiricos (BERMé&th\l, 1999), a gestdo dasakeholders
€ modelada como moderadora da relagdo entre egsragdnpresarial e performance.
Entretanto, Freeman (1999), ressalta que os rdssltabtidos ndo sdo consistentes e sugere
guedesignse mensuracdes mais sofisticadas sejam desenvalWeate sentido, dodesigns
foram utilizados na pesquisa: no primeiro, verificee os efeitos diretos da gestdo dos
stakeholdersia performance, ao comparar firmas doadoras e odédoras, atentando para os
efeitos usuais da firma e da industria; no seguedo,uma amostra de firmas doadoras,
verifica-se o efeito mediador da intensidade ddaagedosstakeholdersentre a orientagéo
estratégica da firma para a gestao stakeholder® a performance, por meio da modelagem
de equacdes estruturais.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

A partir das contribuicdes ja existentes sobrecaidedosstakeholdersDonaldson e
Preston (1995) a dividiram em trés abordagensritigac instrumental e normativa. Segundo
eles, os estudos enquadram-se na teoria descupiiamdo descrevem ou explicam
caracteristicas especificas do comportamento dapresas frente aosstakeholders
instrumental quando buscam analisar o efeito damtégias e politicas orientadas aos
stakeholdersobre a performance das firmas; ja a teoria niven& usada para interpretar a
funcdo da corporacdo, incluindo a identificacdordaal ou da orientacéo filosofica para o
funcionamento e administracdo das empresas” (DONSQRN; PRESTON, 1995, p.71).

A relacdo entre a performance social e a finangsde ser iluminada pela aplicacdo da
teoria instrumental, pois segundo Jones (1995khgles que examinaram essa relacdo néo
foram baseados em uma teoria respeitavel, temamoSdempiricos a procura de uma teoria
adequada” (ULLMANN, 1985, p. 555). Alguns estudés gxce¢édo (BERMANt al,1999;
OGDEN; WATSON, 1999; LUKet al, 2005), pois testaram empiricamente as abordagens
dosstakeholdergpropostas por Donaldson e Preston (1995).

No trabalho empirico pioneiro de Bermeinal. (1999), os autores derivaram e testaram,
no contexto da teoria dagakeholdersdois modelos: o primeiro, chamado gerenciamento
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estratégico dostakeholdergeflete uma abordagem instrumental; o segundo, atlande
comprometimento intrinseco com as$akeholders € desenvolvido sob uma abordagem
normativa. Os testes empiricos suportaram someatteraagem instrumental.

Ogden e Watson (1999) num estudo de caso da irdlstrfornecimento de agua na
Inglaterra, encontraram que a performance dos ¢EEviaos consumidores foi
significativamente negativa quando correlacionadm ®s lucros correntes, mas positiva
guando correlacionada com medidas de retorno gaaaionistas.

Ao analisarem o mercado chinés, uma economia emi¢&n como a do Brasil, Ludt
al. (2005) focaram o aspecto instrumental da teassthkeholdersEncontraram um efeito
positivo na performance que resultou da combindgaarientacdo para o consumidor, para 0s
concorrentes e para os empregados, destacandoajegoocombinado dos tr&akeholders
foi maior do que individualmente.

As pesquisas que relacionaram o desempenho sarralocdesempenho financeiro,
sem levar em consideracdo os aspectos abordado®@uadson e Preston (1995) sao
inUmeras, porém os resultados séo contraditori@CERAN; WOOD, 1984; DAVIDSON
lll; CHANDY; CROSS, 1987; DAVIDSON Ill; WORRELL, 188; MCGUIRE;
SUNDGREN; SCHNEEWEIS, 1988; GRIFFIN; MAHON, 1997RPSTON; O'BANNON,
1997; PAVA; KRAUSZ, 1997; MOORE,2001; RU#t al, 2001). Autores como Bromiley e
Marcus (1989), dentre outros, encontraram uma &elagegativa entre estes dois
desempenhos. Outros autores reforcam a relacadivposintre a performance social e
financeira das empresas como Statman (2000), Ru#se Brown (1998), Waddock e Graves
(1997) e Preston e O’'Bannon (1997).

Sundaram e Inpken (2004) ao defenderem a propode&goe o objetivo da firma deve
continuar a ser a maximizagao do valor para o &tmrcriticam os trabalhos que defendem o
atendimento a multiplostakeholderspara a obtencdo de vantagens competitivas (JONES,
1995; DONALDSON; PRESTON, 1995; ALTMAN, 1998). Elesssaltam que bnk entre
stakeholdere a performance da firma é largamente refutadas pekultados empiricos como
mostram os trabalhos de Bermanal. (1999) e Agle, Mitchell e Sonnenfeld (1999), ou
inconclusivas, como destaca Griffin e Mahon (1997).

No Brasil os estudos sobre responsabilidade sdatain da década de 80, mas somente
no final da década de 90 estudos acerca da temsstakeholderd¢em aparecido na literatura
académica, a maioria descritivos, sem abordar gmectss descritivo, normativo e
instrumental definidos por Donaldson e Preston %1L9®oucos relacionam a teoria dos
stakeholdersou algum aspecto da responsabilidade social catipa, as caracteristicas da
firma e sua performance (CAMPOS, 2003; SOUZA; MARCQ003; ALBERTON, 2003).

Nesta pesquisa, ao testar empiricamente a tewsteumental, serdo considerados os
valores doados para dossakeholdersprimarios (CLARKSON, 1995): a comunidade e o
governo. A importancia dos mesmos na gestdo deesapem ambientes turbulentos como o
do contexto brasileiro justifica a escolha desses grupos. Gstakeholdergoverno (KEIM,;
BAYSINGER, 1988; FREEMAN, 1998; BUCHHOLZ; ROSENTHARO04) e comunidade
(WADDOCK; GRAVES, 1997; ALTMAN, 1998; BERMANMN:t al, 1999) sdo essenciais para
a gestdo estratégica das empresas. A maioriaawahos na area utilizaram dados ordinais
sobre os stakeholders, através de indices comdo(ERIFFIN; MAHON, 1997; GRAVES,;
WADDOCK, 1994). Poucos utilizaram valores investidou doados para determinados
stakeholdersdestacando-se os trabalhos de Ogden e Watsof)(&98dams e Hardwick
(1998).

A teoria dosstakeholdergambém permite melhor fundamentar as razdes gaml@s
firmas a postura orientada astekeholderspois gerenciam contratos implicitos e explicitos
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entre multiplosstakeholders Se os gerentes gerenciam esses contratos de fuma
empresa tenha performance superior, pode-se inf@dr abordagem instrumental que leva as
doacbes (DONADSON; PRESTON, 19995). Considerandqese exista um conjunto de
caracteristicas ao nivel da firma e da indUstreaapnferem a empresa postura mais favoravel
para atender as demandas dwbakeholders as pesquisas de Roberts (1992), Adams e
Hardwick (1998), mostraram que variaveis como astaude propriedade e tamanho sdo
essenciais na determinacdo do nivel de doacdes fpédlas empresas, sendo as empresas
maiores e com estrutura de propriedade diversdicadis orientadas astakeholders

3. MODELOS E HIPOTESES DA PESQUISA

Nesta secdo, apresentam-se os dois modelos hnaaokesi para verificar empiricamente
a teoria instrumental dastakeholdersSeguindo os argumentos anteriormente expostos, as
doacbes sociais e politicas sdo utilizadas cpmoay da intensidade do relacionamento da
empresa com dois importantgakeholdersa comunidade e o governo.

No modelo | (Figura 1), verificam-se os efeitoseths, na performance, da iniciativa
estratégica em engendrar tais doacdes politicasciais Modelam-se as doacdes como
varidveldummy para comparar a performance das empresas doanonaa de um grupo de
controle, as firmas n&o doadoras. Devido a ndoetagdm do montante doado pelas
empresas, 0 modelo | ndo verifica a importanciantensidade do relacionamento com o0s
stakeholdersmas os efeitos na performance de uma firma cersigsse relacionamento nas
suas acgoes estratégicas.

Efeitos da
IndUstria
(controle)

Doacdes 5 l A

politicas e Performance
sociais
B
Efeitos da

Firma
(controle)

Figura 1: Modelagem dos efeitos diretos das doacdea performance

v

O modelo | prevé controles para os efeitos da tnidls da firma, usualmente tratados
como determinantes econdmicos da vantagem corvpetdi da performance superior
(RUMELT, 1991; ROQUEBERT,; PHILLIPS; WESTFALL, 19961cGAHAN; PORTER,
1997; HAWAWINI; SUBRAMANIAN; VERDIN, 2003). Os eféds da industria capturam as
diferencas entre as estruturas industriais querdigtem a performance média das firmas, tal
como defendido pela Organizacéo Industrial (PORTERQ; McGAHAN; PORTER, 1997).
J& os efeitos da firma mensuram a eficacia nzati#io de recursos e capacidades superiores
pelas empresas, consoante as idéiaReturce-Based Vie(RUMELT, 1991). No Brasil,
estudos mostraram que os efeitos da industriafiencia correspondem, de 2,1 a 7,1% e de 43
a 54%, respectivamente, da variacdo total encamtrad performance das firmas
(BANDEIRA-DE-MELLO; MARCON, 2004; BRITO; VASCONCELDS, 2003). Assim,
propde-se a hipdtese H1, cuja validacdo € obtittaqueficiente positivo e significativo para
o caminho Doacdes politicas e soctaRerformance.
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H;: O atendimento das demandas dos stakeholders iso@a politicos influencia
positivamente a performance da firma.

O modelo Il verifica a importancia estratégica nkemsidade do relacionamento com o0s
stakeholdergoliticos e sociais, considerando que essa intadsignedia a relacdo entre a
orientagdo para o atendimento dtskeholdere performance, em firmas doadoras. Entende-
se por essa orientagdo, um conjunto de caracteds#o nivel da firma e da industria que
conferem & empresa uma postura mais favoravel endrgy tais doacdes e atender as
demandas dostakeholders Procura-se responder a seguinte pergunta: atépgoe® o
montante doado importa para que firmas com mai@ntagdo para o atendimento dos
stakeholdersncrementem sua performance?

Ao modelo I, foram adicionados dois novos constujae antecedem as doagdes: a)
“Orientacdo parastakeholder. refere-se as caracteristicas organizacionai®oces$as a
realizacdo de doacglOes, tais como, tamanho, coacéotrda propriedade; e b) “Relacéo
industriastakeholders refere-se as caracteristicas em nivel da ind(jstou seja, as
diferencas entre as industrias quanto ao relacienlamcom osstakeholderspoliticos e
sociais, capturado, por exemplo, pela intensidadedbacdes e pela proporcdo de empresas
da industria que doam.

O modelo Il deve ser entendido com um modelo deirdazs com variaveis latentes,
ndo mensuradas diretamente, mas por indicadoresrvdbeis, tal como definido pela
modelagem de equacdes estruturais (HAIRI, 1995; KLINE, 2005). A Figura 2 explicita
os caminhos, os indicadores e o0s coeficienteseansestimados.

V‘\ Rentab
o2 Média

Ef. Industria
(controle)

Intensidade

2
o( Quantidade

Inddstria-
Stakeholder

Montante
doado

AN Orientacédo Indicador

para
Stakeholder

Tamanho
\ 4 )
Doacdes Ef. Firma
politicas e (controle)

Propriedade e
Q/ Market
Share
(]

Figura 2: Modelagem dos efeitos mediadores dasbésggliagrama de caminhos)

No modelo Il, os cinco construtos estao represestpelos ovais. Nos retangulos estao
os indicadores de cada construto. Os construtde®fta firma, efeitos da industria, montante
doado e performance foram mensurados por um Uniigador A=1), admitindo-se néo
existir erro de mensuracad=0). Efeitos da industria foram medidos pela reilititzle média
dos setores, os efeitos da firma pelarket-sharerelativo das empresas, as doacbes pelo
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montante médio doado para stakeholderspoliticos e sociais e a performance segundo
diferentes medidas: ROE, ROA e ROA Operacional.male, ndo ha razdo para restringir a
zero as correlacdes entre os dois construtos feeealem as doacgleg ), entre os efeitos
econObmicos da industria e a relacao industidkeholdergq,) e entre os efeitos da firma e a
orientacao para acgakeholderggs).

Os dois construtos que antecedem as doacdes s&anaws por dois indicadores cada.
O tamanho da firma e a composi¢édo acionaria daripagzle mensuram a orientacao para 0s
stakeholders onde empresas maiores e com menor concentragaoasa tendem a
engendrar relacionamentos caostakeholders por meio de doacdes. A intensidade, que
representa o0 montante médio doado por uma detetmindustria, e a quantidade, que reflete
0 numero relativo de empresas doadoras de um s@iorindicadores do construto relacao
industriastakeholdersAo nivel da industria, a natureza da atividadeetor pode incentivar
ou nao a iniciativa estratégica das firmas em &teosstakeholders

Na Figura 2, as setas sem parametros identificadi@tem o valor 1. Os demais foram
estimados pelo modelo. @esignpara teste dos efeitos mediadores das doac¢Oeal segu
abordagem de Singh, Goolsby e Rhoads (1994) enEmpiSohl (2003) que propdem o teste
de modelos alternativos e concorrentes. Neste, tdste modelos sdo propostos: a) sem a
mediacdo das doacdes, que exclui os caminhos glipoatilhadas) representados pelos
parametro$s, Bs, B7; €, b) completo, com a inclusao de todos os camsimépresentados na
Figura 2. Para que o efeito mediador seja verifigadsperado, além da significAncia de todos
os coeficientes envolvidos, que o modelo com a agédi tenha melhor aderéncia do que o
sem a mediacdo e que os coeficiefie® B4 tenham uma reducédo significativa quando a
mediacéo das doacdes € modelada, levando a sdgpotizse:
H.: A intensidade do relacionamento com stakeholgelfticos e sociais media a relacao
entre a orientacdo da firma para engendrar taisambnamentos e sua performance.

4. Métodos e dados

Os dados provém de trés fontes: a base ECONOMAT#@Ae foram obtidos os dados
financeiros e contabeis das empresas de capitabdistada na BOVESPA (as quais limitou-
se a amostra); o Guia Exame de Boa Cidadania Caiyp@rgue relaciona os investimentos
(doacgbes) realizados pelas empresas em projetagissoque serviram comproxy do
relacionamento com stakeholdecomunidade; e, os dados oficiais das doa¢fes dazsas
para candidatos ou partidos na campanha eleiterdPé8 (pleito 1999-2002)rqxy para o
relacionamento com stakeholdegoverno.

As diferentes modalidades de projetos sociais foegmegadas na mesma variavel,
‘doagdes sociais’, pois além de vantagens estatsstieflete aspectos relacionados ao mesmo
stakeholdera comunidade. Duas diferentes variaveis foraragagtas em uma Unica variavel
— doacbes. A soma das doacdes politicas realizadasm Unico ano com a média anual das
doacgbes sociais poderia atribuir maior importarmsa primeiras, entretanto, as doacdes
politicas refletem-se e preservam seus efeitosleitople quatro anos, o que justifica esta
decisdo. De acordo com Adams e Hardwick (1998)jaat@io também é justificada pelo fato
da quantidade de doacdes politicas serem pouceseativas em relacéo as doagdes totais
das empresas e pela dificuldade em separar o dfetinbas as doacdes

A verificagdo da teoria instrumental detekeholderdoi realizada em dois estagios. No
primeiro, os coeficientes do modelo | foram estiosagelo método dos minimos quadrados
em uma regressao multipla (Equacéo 1).

PERF = 3, + AINDUST + BFIRMA + ZDOAR + & (1)
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Devido a inconsisténcia dos resultados encontrafos estudos anteriores, foram
utilizados varios indicadores para a performanca gessibilitar uma analise ampla dos
efeitos dos relacionamentos com siakeholderscomo mencionado por Griffin e Mahon
(1997). Dessa forma, os coeficientes da Equacawalnf estimados para cada indicador de
performance utilizado (Quadro 1).

Variavel Definicbes analitica e operacional
Medida a partir de quatro variaveis: ROE, ROA, R@racional e P/VPA,
Performance considerando o periodo 1999-2002.
da Fi ROE: Média da relacéao lucro liquido/patriménio lébqpu
a Firma . ~ L :
(PERF) ROA: Medla‘da relagaq lucro liquido/total de ativos _
ROA operacional: Média da relacéo lucro operacitotal de ativos.
P/VPA: Média daorice-to-book relacdo Preco/Valor Patrimonial.
Definicdo do estudo empirico de Schmalensee (198&)sen e Wernerfelt
Efeitos dal (1989) e Stimpert e Duhaime (1997). A medida repregiva do efeito da
Industria industria foi 0o ROE médio do setor.
(INDUST) | ROE do setor: Média da industria, dos ROEs que megg@erformance da
firma.
Figura 1. Definicdo do estudo empirico de Hansen e Werne(fi€89),
citada por Rumelt (1991), referindo ao estudo denfdensee (1985). A
medida representativa do efeito da firma foi odrithrket Share relativo.
Figura 2. Market sharerelativo: Relagédo entre Market shareda empresa e
_ a concentragdo da industria.
Efeitos da ] _ . _
Firma Figura 3. O Market shareda empresa € obtido pela relagédo entre a receita
(FIRMA) liguida de vendas média da empresa e a receitaldigie vendas da
industria, no periodo 1999-2002.
Figura 4. A concentracdo da industria € obtida pelo somatdo® quatro
maiores Market sharesdo setor, considerando os valores médios do
periodo 1999-2002.
Iniciativa . _
estratégica Variaveldummyque compara as empresas doadoras (DOAR=1) commpo gr
(DO ARE); de referéncia: empresas ndo doadoras (DOAR=0).

Quadro 1: Defini¢cdo operacional das variaveis da®io |

No segundo estagio, os parametros do modelo lif@stimados, diretamente a partir
da amostra, pela iteracdo da maxima verossimilhgmeaimum likelihool fornecida pelo

modulo SEPATH do pacote estatistico STATISTICA.raPas construtos orientacdo para os
stakeholderse relacionamento industrsiakeholders cargas aos indicadores chaves foram
fixadas em 1 para ajustar a escala e a variandavdaaveis latentes, bem como para
contribuir na identificacdo do modelo (HAHR al. 1995).
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A exemplo do modelo |, parametros foram estimadoa ps diferentes indicadores de
performance (Quadro 1). E, para cada indicadoreifomance, a hipétese da mediacao foi
analisada, adicionando ao modelo Il as variaveisritas no Quadro 3.

Variavel Definicbes analitica e operacional

LN da soma das Doacdes politicas e sociais deerageesa.

Doacdo politica: quantidade total doada em US$ qauta empresa, a
Doacbes candidatos ou partidos politicos (independente altidm), na eleicdo de
politicas e 1998 (que abrange o pleito de 1999-2002).

sociais Doacdo social: média anual das doacdes em US$ die exapresa em
(DOACAO) | projetos sociais, considerando trés periodos, 2002 Para a conversao
do valor em R$ para US$ foi utilizada a cotacaaldar ao final de cada
ano.

Intensidade | Raiz quadrada da relacéo total doado/nimero deesiampma industria, ou
(INTENS) | seja, é araiz quadrada da quantidade doada pairhastria.

Quantidade | Valor relativo de empresas doadoras na industuaeja, a relacdo niumero
(QUANT) | de empresas doadoras na indUstria/nimero de erapra@sadustria.
Tamanho

Ln do ativo total médio da empresa, considerangertmdo de 1999-2002.

(TAM)

. E a propor¢do média do numero total de acdes orainfertencentes ao
Propriedade ~ . " T . . o~ L
(PROP) acionista principal, no periodo 1999-2002, ou s&ja,composi¢ao acionaria

do principal acionista.
Quadro 2: Definicdo operacional das variaveis (otaskas) adicionadas ao Modelo I

Variaveis foram transformadas no sentido de ol#edistribuicdo univariada normal.
Entretanto, rejeitou-se a hipotese de normalidaoleeste Kolmogorov-Smirnov para as
variaveis indicadoras de performance e para QUAANVariavel INTENS foi transformada
para reduzir a curtose.

Da base ECONOMATICA foram, inicialmente, excluidda amostra: os bancos e
financeiras, devido ao alto grau de alavancagenpresas cujo setor de atuacdo ndo era
especificado; empresas que ndo existiam em 1998, ndm participaram do processo de
eleices; e, empresas que mesmo participantesodegso de eleicbes e nos projetos sociais,
foram extintas durante o periodo analisado. Pathareg a qualidade da amostra, foram
eliminados os dados aberrantes.

Para o modelo |, partiu-se de uma amostra de 3B8fadi em 16 setores (classificados
conforme a base ECONOMATICA). A andlise das obsgiea influentes para deteccdo de
outliers foi realizada tanto de forma univariada como malinda para cada regressao,
seguindo as recomendac0Oes de ldagl. (1995). A analise univariada, somente das medidas
de performance, excluiu 11 casos em que os valtiregpassavam o limite de £2,5 desvios-
padrao, resultando a amostra final de 328 obseegagBara cada regressao, observacoes
influentes foram analisadas de forma multivariaela plistancia de Cook, que considera, em
conjunto, a analise dos residuos deletadhgiéntizadds bem como a distancia relativa da
observacdo das demais (alavancagem). A amostriardsude cada regressdo satisfez o
critério minimo de 15 observacfes para cada ceefieiestimado (HAIRt al, 1995). Dados
faltantes ndo se constituiram em um problema egaegsoes utilizaram o métodmafrwise’
para lidar com as observacdes faltantes.
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No modelo Il, a amostra inicial foi de 102 firmasadoras. A analise das observacdes
influentes considerou a intersec¢éo entre a anétisariada das variaveis de performance e a
anélise multivariada, com base no célculo da disade Mahalanobis @), considerando
todas as varidveis observaveis do modelo Il. Deosdoram excluidos: trés do setor
Petrogas, duas do setor Siderurgia/Metalurgia, @ em cada um dos setores de Alimentos,
de Energia Elétrica, de Minerais Ndo Metalicos, Thxtil e de Transportes e Servigos,
resultando a amostra final de 92 observacdes ersei@des. Apods esta analise foram
excluidos os setores de Construcdo (ndo foramifidadas empresas doadoras neste setor),
de Minerais ndo Metdlicos e de Transportes e SEsvic

5. RESULTADOS

Nos itens a seguir sdo apresentados os resultadpgestjuisa segundo a aplicacédo de
cada um dos dois modelos: Modelo | e Modelo llpeesivamente como resposta as hipéteses
H, e H, enunciadas na secéo 3.

5.1 Verificagdo empirica da hipotese H

Retirados o®utliers univariados, o setor que mais contribuiu (dos driserados) foi
Telecomunicacbes (17% das observacbes) , e a niieguréncia foi verificada no setor
Mineracao (1,2%). Os setores Energia Elétrica erBidia/Metalurgia apresentaram o maior
namero de empresas doadoras e 0 menor foi regighad Minerais ndo metalicos. A tabela
1 apresenta medidas descritivas das variaveizaddis no modelo I, bem como testes t das
diferencas entre as doadoras e ndo doadoras parariaseis dos efeitos da firma e os
indicadores de performance.

Tabela 1: Estatistica descritiva e teste t das vatveis do Modelo |

Variavel Média |Desv.PactAssim |Curtose DOAR=C ?OAR: t Sig.

ROE -438% 0,229 —1564 2,692-6,850% 1,004% — 2,880,004
ROA ~571% 0397 -11105°"%° ~9.170% 2002% - 3,488,007
ROA OP -2,12% 0,201 —1,559 4,152-3,960% 1,751% - 2,702,007
P/VPA 1,14 1,661 5,127 31,251,102 1,204 —0,4780,63:
FIRMA - 3,64 1,825 -0,952 1,352-4,070 -2,705 -7,555,000

_ 0 — - %
INDUST 5,81% 0,0725 1,554 7,126-6,190% , 9449,

—1,4450,15(

* Significativo a 1%

Observam-se diferencas significativas entre as asédids indicadores de performance
financeira e operacional, ROE, ROA e ROA_OP. A mdiksses indicadores nas firmas
doadoras é significativamente superior as das nadatas. O efeito da firma, representado
pelo logaritmo natural da participacdo relativa dercado, também mostrou igual
comportamento (os valores originais das médiad §d8% para as ndo doadoras e 6,69% para
as doadoras). A performance mensurada pela vajédozdas acdes pelo mercado ndo se
mostrou diferente entre os dois grupos, bem comfrraas doadoras e ndo doadoras estao
presentes em industrias cuja rentabilidade meédiaiiére significativamente

Os coeficientes do modelo | foram estimados pada dadicador de performance
considerado. A Tabela 2 apresenta, além da coegigaras coeficientes padronizadBsa s
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e suas respectivas significancias, correlacbesiddas de ordem zero e parcial para cada
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variavel.
Tabela 2: Estimativas dos parametros do Modelo |
Var. Dep

ROE ROA ROA_OF PVPA
Var. Ind.
Constante 0,106 0,074 0,058 1,161
(sig.) (0,000) (0,001) (0,013) (0,000)
FIRMA 0,252 0,271 0,104 0,134
(sig.; corr. biv.(0,000;  0,30C (0,000; 0,29¢(0,086;  0,06y(0,038; 0,149
parcial) 0,245) 0,263) 0,101) 0,129)
INDUST 0,231 0,182 0,257 177
(sig.;  (corr.  biv(0,000; 0,252 (0,000; 0,181(0,000; 0,2550,004; 0,17C
parcial) 0,242) 0,191) 0,257) 0,179)
DOAR 0,088 0,087 0,044 0,093
(sig.; corr. biv(0,132; 0,196 (0,127; 0,195(0,471;  0,09¢0,150; 0,147
parcial) 0,088) 0,087) 0,042) 0,090)
R? ajustado 14,2% 12,1% 7,1% 6,4%
F 17,424 15,428 8,488 5,835
(sig) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001)
DW 1,965 2,033 2,038 1,887

* significativo a 1%  # significativo a 5% VID= Durbin-Watson

Todas as regressdes produziram modelos signifosati®s erros ndo apresentaram
sérios indicios de autocorrelacdo, a estatisticabiDwWatson ficou préxima do valor
desejado de 2,00. A andlise dos residuos tambémerétmu fortes desvios da normalidade,
com excecgdo do ROA (assimetria negativa) e do P{&Bsimetria positiva)

Da Tabela 2, verifica-se que o coeficiente da vatidDOAR ndo se apresentou
significativo em nenhuma das regressdes. Compars@i@dom os resultados apresentados na
Tabela 1, pode-se concluir, que as diferencas rfarpence encontradas entre grupos de
firmas doadoras e ndo doadoras, deve-se a infau&@uwciefeito da firma, principalmente. A
analise das correlacdes bivariadas e parciais anqatr a contribuicdo Unica de DOAR torna-
se insignificante quando a variavel FIRMA e INDU&Stao no modelo. Isso mostra presenca
de multicolinearidade, na qual firmas que doamdena ter maior participacdo de mercado
relativo (os indicadores de tolerancia entre as dagaveis ficaram abaixo de 0,90 para todos
0s modelos). Com base nessas evidéncias, ndo tamaitar a hipétese;H

Alguns resultados especificos devem ser ressaltalos nenhuma regressdo, as
variaveis dependentes explicam mais do que 15%edarmance, o que demanda melhor
especificacdo do modelo. Com excecdo da performamsesurada pelo PVPA e pelo
ROA_OP, os efeitos da firma foram mais importadtesue os efeitos da industria.
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5.2 Verificagdo empirica da hipotese H

Para a verificagdo empirica do modelo 2, a amdistthde 92 empresas doadoras em 13
setores apresentou as médias das variaveis, dsstatTabela 3. A menor doacao registrada
foi de US$ 2.752,29 (Hercules, Siderurgia/Metalayg a maior US$ 4.900.469,70 (Vale do
Rio Doce, Mineracao), computando uma doacao médiaS$ 537.038,25.

Tabela 3: Médias das empresas doadoras por setomfastra do modelo 1)

Setor No. | Intensidade dQ;am'da ROE |ROA |ROA_OF| PVPA
obs (US9) (%) (%) (%) (%) (%)

Alimentos&Beb. 6 114.469,73 28,00 10,60 4,21 520 ,48Q
Comércio 3 193.318,38 21,43 ;o 40 -870 -140 1,650
Eletroeletronicos 6 82.598,35 42 .86 10,02 3,48 2,311,475
Energia Elétrica 15 146.276,47 44,44 —-1,70 —2,9019 0,777
Mag. Industriais 3 91.168,28 25,00 14,81 6,00 6,43 1,333
Mineracéio 3 36270.660, 75.00 8,45 5,74 11,10 1,377
Papel&Celulose 6 657.553,71 60,00 8,43 4,55 12,80,9290
Petrogas 1 879.250,64 44,44 ND ND ND ND
Quimica 13 162.747,56 40,63 -8,60 3,31 2,56 1,195

Siderur.&Metal. 14 257.309,06 39,02 5,31 3,64 2,88 0,564
Telecomunlcagoe11 95.304.99 1864 3,73 2,52 3,25 1,552

S
Téxtil 7 45.492 25,00 5,66 3,48 5,54 0,591
Veiculos e Pecas 4 116.762,89 18,18 1290 3,86 5,561,733

Todos os setores 92 221.950,60 36,82 3,00 2,59 3,791,13

A Tabela 4 apresenta a matriz de correlacdo (P®amdas variaveis observaveis
utilizadas no diagrama de caminhos da Figura 2eesquwviu denput para a estimagéao direta
dos parametros do modelo I, utilizando a modelageraquacdes estruturais.
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Tabela 4: Matriz de correlacdo das variaveis obseéreis do modelo |l

variavel| Quan jene | Tam PropDoaca« hdus A | ro | RO ROAor VP
S t a A A
Quant 1

Intent 0,77 1

Tam 0,17 0,18 1

Prop 0,10 0,01 0.28 1

Doacao 0,10 0,71 050 -0,25 1

Indust 0,39 054 0,10 0,05 0,17 1

Firma 0,05 0,08 0,64-0,35 040 0,05 1

ROE -0,01 0,06 010 -0,17,18 0,14 0,17 1

ROA 0,02 0,19 -0,13-0,09 0,13 ,9’21 003 081 1

ROAop 0,11 0,19 002 0,02 012 0,17 0,13 0,678 1
PVPA -0,14 -0,04012 0,02 020 020 0,16 0%250,19 0,17 1

* significativo a 1%  # significativo a 5%

A utilizacdo de correlagbes ao invés de covariammavé parametros estimados
comparaveis entre si e aos coeficiertedo modelo I. O tamanho da amostra utilizada para
estimar os parametros merece comentéarios. Apesarfel@r ao tamanho ideal (150-200
observacgbes) para estimacdo com ML (HAIRal, 1995) e do minimo de 100 (LOEHLIN,
1992; KLINE, 2005), a amostra de 92 observacdesnddelo I, atende a alguns pré-
requisitos: é maior do que o minimo permitido deobBervacdes para estimacao ML (HAIR
et al, 1995); as relagbes do numero de casos por parasstimavel de 7,67 e 5,47 para os
modelos sem e com a mediacdo, respectivamentena@res do que o minimo de 5,00
(BENTLER; CHOU, 1987; HAIRet al, 1995); e possui um bom numero de graus de
liberdade (KLINE, 2005). Contudo, o niumero de obaebes nao atinge o sugerido de 15
casos por variavel observavel (13,14 e 11,50, pammlelos sem e com mediacao,
respectivamente).

A Tabela 5 apresenta os coeficientes estimadostpdos os modelos utilizados para
testar a hipétese HDo modelo Il, oito variagdes foram estimadas, ammsem o efeito da
mediacdo da variavel latente ‘montante doado’, ma@a um dos quatro indicadores de
performance.
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Tabela 5: Coeficiente estimados para 0 modelo estrual
ROE ROA ROA_OF PVPA
Comr Sem [Com Sem |Comr Sem |Com Sem

Relacdes

Ef. IndUstria>Performanceff;) 0,148 0,159 0,146 0,163 0,093 0,101 0?389?21
Ef. da Firma>Performanceff;) 0,174 0,194 0,189 0,217 0,202 0,215 0,126 0,148
Ind-Stkhld> Performancefis) -0,041 0,119 0,133 0,141 0’146,246 0.227

0,030
Orient. Stkhld >Performance - i - -
B 0,097 ) 1440381 ) 504 0190 ;. -0,0240,036
LE%”SPSWhld)MOName Doadqy 159 na 0120 na. 0120 na 0120 na.
5
Orient. Stkhld > Montante0,481* na. 2¥loa 0,481n.a. 0,481n.a.
Doado (3¢)
?go)”tame Doado>Performance) 135 1 o 0105 na 0087 na -0.024.
7
Sig. do Chi-Quadrado 0,657 0,223 0,576 0,190 0,02201 0,557 0,594
Steiger-Lind RMSEA 0,000 0,038 0,000 0,048 0,00000, 0,000 0,000
Joreskog GFI 0,953 0,931 0,950 0,926 0,956 0 98610,0,959
Joreskog AGFI 0,916 0,896 0,909 0,889 0,921 0,94 0,929

* significativo a 5%  n.a.= ndo se aplica

Os modelos apresentaram 20 e 24 graus de liberdaheg sem o efeito da mediacéo,
respectivamente. O modelo é recursivo e a iteragao resultou em nenhum parametro
absurdo, caracterizando-se por modelos determin@yesidentified modgl As medidas de
aderéncia fit indexe3 apresentadas mostram-se satisfatérias (algumas excelente
aderéncia, com indices RMSEA muito baixos). Contwiserva-se, pelo AGFI, a esperada
penalizacio pela falta de parcimonia (poucas ¢ésiside relacionamento entre variaveis)

Antes de interpretar os coeficientes estimados,lisarse 0S pressupostos de
normalidade e a qualidade do modelo de mensurdgmedidas de curtose multivariada,
fornecidas pelo SEPATH, ndo indicaram problemasresvde normalidade (Coeficiente
Mardia-Based Kappa relativizado apresentou valprésimos ao valor desejado de 1,00 para
todos as variagdes do modelo Il). Nenhum residumalizado ficou fora do limite de 95% de
confianca.

As oito variagcbes do modelo Il apresentaram, pasadaas variaveis latentes
relacionamento industristakeholdele orientacdo para ssakeholderscargaslpadingg para
seus indicadores iguais a 0,770 (p=.000) pasea—0,277 (p=.004) pag, significantes a 1%.

A variancia extraida e a confiabilidade foram ckdas em 0,80 e 0,88, respectivamente,
para o construto relacionamento indusstiakeholdere em 0,54 e 0,64, para orientagcéo para
osstakeholdersindicando valores aceitaveis (HA#R al. 1995). '

Na Tabela 5, observam-se poucos coeficientes gigtifos’. Os modelos sem a
mediagdo do montante doado apresentaram coefigisigiaificativos somente em dois casos,
ROA e PVPA, os quais revelaram o seguinte padrd@enformance mensurada pelo ROA,
caracteristicas especificas da firma parecem mfiae a performance de forma mais
significativa do que caracteristicas ao nivel dasistrias; e, na performance mensurada pelo
PVPA, sdo as caracteristicas das industrias querierp, evidenciando que no Brasil os
investidores, ao selecionarem seus investimenéas pceferéncia aos setores mais do que as
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empresas individualmente. Ogden e Watson (1999fktatamam que as empresas que
investiram ncstakeholdecliente, aumentaram o valor de mercado de sua&sacd

Por um lado isso implica em que, quanto maior &ntacdo de uma firma para
engendrar doagdes (firmas grandes e composicaaéaicigpouco concentrada), menor tende a
ser sua performance financeira mensurada pelo R&QA {304). E, quanto maior for a
participacdo de mercado relativa (hipoteticamesfletindo eficiéncia superior no uso de seus
recursos e capacidades), maior tende a seu R@AZ17).

Por outro lado, enquanto o nivel de atratividadendastria na qual uma determinada
firma opera influencia positivamente a valorizagBosuas acdes no mercaa=321), o
mercado parece avaliar negativamente firmas gé@e esh inddstrias que se relacionam mais
intensamente com sewsakeholders(Bs= -,227). Pode-se inferir, como possiveis causas
dessa diferenca, a natureza de determinadas irdyisiue impele suas firmas a doarem mais
intensamente e em maior numero do que outras, gErdebido pelo mercado como um risco
ou forma de compensacao dessas empresas por @arsaslas a comunidade em geral ou ao
fato de estarem mais sujeitas as regulamentac®esnganentais.

A introducdo da mediagcdo do construto montante ala#b forneceu coeficientes
estatisticamente diferentes de zero. Apenas o ¢amirde orientacdo para
stakeholder>Montante doadof¥=,481) mostrou-se significativo para todas as nalide
performance. Isso indica que se pode identificar “perfil” de firma mais propensa a
engendrar tais doagoes.

Contudo, o “perfil’, ou orientacdo para stakeholders sem mediacdo, apresentou
influéncia negativaf{,= -,381) na performance financeira (ROA). Esseltada mostra uma
aparente ineficiéncia das empresas que tendemraagrorientadas ao relacionamento com
stakeholderspermitindo-se inferir a interpretacdo do montasit@do como uma despesa, a
partir da qual ndo se produz retorbma das razbes para tal resultado pode ser a ghriav
considerada para doacéo. Bermetiral (1999) ao analisar cinco variaveis capazes delicap
a postura da firma orientada aos stakeholders ngnocoque somente duas delas, empregados
e qualidade do produto, afetam diretamente a pedioce da firma, também medida pelo
ROA, porém a variavel comunidade ndo apresentoadtopestatisticamente significativo.

No mesmo modelo do ROA com mediacdo, apesar derstatar um relacionamento
positivo (3;=,195) entre Montante DoagdPerformance, a mediagcdo do montante doado
explica apenas 9,49B4*3;=,094) da variacdo da performance. A aparente iBog& entre
os sinais d@, e deBs* 37 pode ser explicada pelo reduzido valor dos caaftes.

Com base nessas evidéncias, ndo se pode aceitggésk H. Finalmente, as
correlacdes modeladas, com excecagdapresentaram valores significativos e com o sinal
esperado, para todas as varia¢cdes do modelodlsigsifica que indUstrias mais atrativas sdo
as que possuem uma relacdo mais intensa comssskeholderd(=0,533) e firmas que
possuem orientacdo para &sakeholdersmais forte apresentam, em geral, maiores
participacOes relativas de mercadp=0,639). O sinal da correlacdp parece entrar em
contradicdo com os resultados obtidos pelos ceeties3; e 33, no modelo com mediacéo do
PVPA,; e o sinal da correlac&g, por sua vez com os dos coeficierftes 35, no modelo sem
mediacdo do ROA. Tais contradicdes podem ser edde pelo fato df; e 32, nos seus
respectivos modelos, apresentarem valores baixgeelauexisténcia de multicolineariedade
entre as variaveis de controle e as variaveistiedeaxdgenas.
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6. DISCUSSAO

O objetivo deste trabalho nao foi medir a relagdealsalidade entre desempenho social
e performance como nos estudos de McGuire, Sundgr8chneeweis (1988), Preston e
O’Bannon (1997) e Rukt al. (2001), dentre outros. O objetivo foi analisarefeito
concorrente entre orientacdo parastakeholderg performance, por este motivo as variaveis
foram medidas para o0 mesmo periodo. Desenhadotia garteoria dosstakeholders as
hipoteses de que a intensidade do relacionameniatakeholderpoliticos e sociais media a
relacdo entre a orientacdo da firma e sua perfaren@&n de que o atendimento a estes
stakeholdersinfluencia positivamente a performance da firmaaro testadas, utilizando
inicialmente um modelo de regressao e posteriomnamtmodelo de equacdes estruturais.

Nessa pesquisa nao foi modelada a interacdo estir@égia e relacionamento com
stakeholders como geralmente é utilizado em outrdssignsseja de mediacdo ou de
moderacdo (BERMANet al, 1999). Para verificar a teoria instrumental, aggatse que
firmas doadoras sdo empresas cuja doacao fazdaaestratégia, na medida em que ela é feita
com a finalidade de melhorar a performance. Osrol@st da firma foram utilizados para
isolar, dentro dos efeitos da estratégia como udo,t@ quanto os efeitos da doacgéo
influenciam diferentes medidas de performance (DODBON e PRESTON, 1995, p.67).

Apesar do modelo | as firmas doadoras apresentamdinadores de performance
financeira e operacional superiores as ndo doadadasfoi possivel inferir que séo elas que
explicam a doacdo, visto que o coeficiente da varidoacbes, ndo se apresentou
significativo nas regressodes realizadas, o que &wonclusdo de que as diferencas na
performance devem-se antes ao efeito tamanhorda,fee desta forma a hipétese 1 ndo pode
ser aceita.

Com a introducdo da mediacdo do construto mont@odelo no modelo I, apenas o
caminho Orientacdo partakeholder> Montante doado mostrou-se significativo para t@das
medidas de performance. Apesar de ser indicativquaese pode identificar um “perfil” de
firma mais propensa a engendrar tais doac¢des,réil*peu orientacdo para ostakeholders
sem mediacdo, apresentou influéncia negativa nérpance financeira (ROA). Esse
resultado mostra uma aparente ineficiéncia dasesaprque tendem a ser mais orientadas ao
relacionamento constakeholderssugerindo a interpretagdo do montante doado camo
custo, a partir do qual ndo se produz reto@mm base nessas evidéncias, ndo se pode aceitar
a hipétese b

Considerando que em nenhuma regressao as varde@ndentes explicam mais do
qgue 15% da performance, isto leva a necessidadeetter especificacdo do modelo, porém,
com excecao do PVPA e ROA_OP, os efeitos da fironani mais importantes do que os
efeitos da industria.

De forma geral, os modelos testados explicam npoteco a variacdo da performance
nesse tipo de ambiente, 0 que se constitui em wafideamainstreanda area de estratégia e
de financas.

7. CONCLUSOES

Neste trabalho, a teoria instrumental, tal comeipta por Donaldson e Preston (1995),
nao encontrou evidéncias empiricas em ambientésil&ntos. Contudo, apesar de ndo se
aceitarem suas hipoteses, ndo se pretendeu rafuBBbsiveis solugcdes passam por uma
melhor especificacdo da teoria para esse tipo déeate e a consequente re-especificagcao do
modelo, a mensuragdo alternativa do relacionamentda intensidade, ou mesmo a
incorporacao de outros grupos importantestdkeholders
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Os resultados encontrados devem ser interpretalésmia cautelosa, por duas razées
principais. a) Principalmente na modelagem por e@gs estruturais, o reduzido tamanho da
amostra, aliado aos baixos valores de alguns oeetfies, podem tornar os coeficientes
instaveis, 0 que explicaria as contradices ergrsimais de alguns coeficientes e entre os
sinais de coeficientes e de correlagbes. Uma aanostiuzida diminui o poder dos testes de
significancia dos parametros estimados e aumengara amostral, tornando mais dificil
rejeitar a hipotese nula (KLINE, 2005), entretardapesar de inferior ao tamanho ideal, a
amostra € maior do que o minimo permitido, bem camelacdo do nimero de casos por
parametro. b) A presenca de varios coeficientessitfmificativos tende a inflar as medidas de
aderéncia do modelo baseadas no chi-quadrado (FORMRCKER, 1981).

Outra limitacdo diz respeito groxy utilizada para investimentos na comunidade e as
informacdes disponibilizadas. Ao considerar o0s gioy sociais comoproxy do
relacionamento com a comunidade, ndo se esta evasdb a totalidade das operacdes das
empresas que compdem a amostra, mas um deterngr@geto ou conjunto de acdes por elas
implementadas (VERGARA; BRANCO, 2001). Os projetasciais podem representar
contribuicbes sociais significativas, mas reprem@ntapenas uma das dimensdes da
responsabilidade social no que diz respeito aciceglamento com a comunidade (COELHO,
2004). Além dos projetos sociais representaremaapama parte do relacionamento com o
stakeholder comunidade, é possivel que, em muitos casos, ta fd informacdes
sistematizadas nas empresas sobre 0s projetosssbesenvolvidos, acabe sub-estimando o
valor das doacdes, sem constarem no Guia Examesmaonprojetos referenciados mas com
valor ND (ndo declarado).

Para pesquisas futuras, pode-se considerar urmdssig moderacédo do relacionamento
com stakeholdersna relacdo estratégia e performance, bem comidizacdo de medidas
multivariadas de performance que, tal como sugepiolo Chakravarthy (1986), poderiam
capturar o retorno para multiplstakeholdersEntretanto, a inclusdo de mais parametros no
modelo Il aumentaria os problemas da amostra ldaiapoderia se incorrer ao risco de testar
hipoteses de uma teoria normativa, e néo instruaheddsstakeholdersA analise da relagcéo
de causalidade entre a orientacédo parstaleholdere performance, a inclusdo da orientacdo
para outros stakeholders a utilizacdo de outras medidas, também podem ser
desmembramentos para novas pesquisas. A indUstiiier@acdo para ostakeholderssao
conceitos validos para prever o montante doadcénpca validade pode ser aprimorada,
buscando outros indicadores que descrevam o con@ém do tamanho e estrutura da
propriedade.

Devido a escassez de trabalhos empiricos e a cxiggdie do relacionamento entre a
teoria dosstakeholderse o desempenho das empresas, este estudo, cam® aairos, nao
esgota o assunto, porém espera-se ter contribai@douma reflexdo quanto a necessidade de
trabalhos empiricos a luz da teoria dtekeholder:do s6 em paises desenvolvidos, mas em
economias emergentes e ambientes turbulentos c@resd.
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