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RESUMO

Estudos em financas comportamentais comecam a direcionar seus esforgcos para entender como
0 publico reage aos anuncios online e como isso influencia as suas decisdes financeiras. No
entanto, ha uma lacuna de conhecimento na literatura sobre as percepces do publico aos
anuncios de responsabilidade social, utilizando as tendéncias de pesquisa online. Assim como,
ainda sdo dubios os achados que indicam que as empresas socialmente responsaveis foram
escolhidas em preferéncia as demais empresas durante a pandemia da covid-19. Diante do
exposto, este estudo tomou como objetivo geral investigar se durante os dois primeiros anos da
pandemia de Covid-19, as empresas doadoras obtiveram um valor de mercado e um crescimento
na visibilidade midiatica maiores do que as empresas ndo doadoras. A variavel Valor de
Mercado se mostrou negativa no periodo, sendo consistente com a vertente da literatura que
reforga que os efeitos financeiros associados as pontuac¢des de RSC duram poucos dias, ndo se
mantendo a longo prazo em periodos de crise. Assim, tem-se suporte para rejeicdo de Hy. Por
outro lado, a rejeicdo da hipdtese ndo anula o alcance dos objetivos da pesquisa, uma vez que a
mesma variavel se mostrou positiva considerando o periodo sem pandemia. Também € valido
destacar que a variavel de robustez para retornos de a¢des foi positiva para as empresas que
anunciaram doac@es durante a pandemia, o que denota, que, a doa¢édo produziu efeitos positivos
durante a pandemia, ainda que em curto prazo. Quanto a segunda hipdtese da pesquisa baseada
na visibilidade midiatica, ndo houve significancia estatistica quando aplicado o efeito
pandemia, ndo se obtendo confianca para rejeitar ou ndo Ha. Apesar desse fator, os resultados
para a variavel de visibilidade se mostraram positivos na auséncia do efeito pandemia, o que é
congruente com os estudos que demonstram existir ligagdo entre iniciativas sociais e respostas
afetivas por parte dos consumidores. Os achados, em geral, indicam uma tendéncia de que a
filantropia corporativa, impulsionada pelas doacGes, em geral ajudam as empresas a alcancarem
a legitimidade publica e ter desempenho financeiro. No entanto, o efeito severo da pandemia
ndo permitiu que o mercado absorvesse de forma significativa o retorno financeiro e a
visibilidade. Menciona-se como limitacdo, primeiramente, a indisponibilidade de dados sobre
doacgdes, ndo existindo obrigacdo estrutural em relatérios financeiros e nem padronizacéo.
Segundamente, menciona-se, que, até o fim da coleta de dados da presente pesquisa (dezembro
de 2022), a OMS ainda nao havia declarado o fim da pandemia, ndo permitindo uma anélise do
pos-pandemia. Sugere-se para futuras pesquisas a utilizacdo da mesma amostra em diferentes
momentos do periodo, a fim de controlar mais efetivamente os efeitos dos picos da pandemia,
como o anuncio do lockdown, o efeito da vacinacdo, as medidas econémicas adotadas pelo
governo, entre outros fatores. Em sintese, 0 objetivo do estudo e o problema de pesquisa foram
atendidos, de forma a reforcar que a responsabilidade social e 0 anincio de doa¢des em geral
trazem beneficios, mas ndo conseguindo provar esses efeitos durante a pandemia de maneira
significativa.

Palavras-chave: Responsabilidade social. Doagdes. Pandemia de Covid-19. Tendéncias de
pesquisa.



ABSTRACT

Studies in behavioral finance are beginning to focus their efforts on understanding how online
audiences react to these ads and how this influences financial decisions. However, there is a
knowledge gap in the literature on public perceptions of social responsibility advertisements
using online search trends. Likewise, the findings indicating that socially responsible
companies were chosen in preference to other companies during the covid-19 pandemic are still
dubious. With a view to studying the perception of stakeholders regarding donation
announcements during the pandemic, this study had as its general objective to investigate
whether, during the first two years of the Covid-19 pandemic, donor companies obtained a
market value and a growth in visibility larger media outlets than non-donor companies. The
Market Value variable was negative in the period, consistent with the literature that reinforces
that the financial effects associated with CSR scores last for a few days, not being maintained
in the long term in periods of crisis. Thus, there is support for rejection of H1. On the other
hand, the rejection of the hypothesis does not nullify the achievement of the research objectives,
since the same variable was positive considering the period without a pandemic. It is also worth
noting that the robustness variable for stock returns was positive for companies that announced
donations during the pandemic, which denotes that the donation produced positive effects
during the pandemic, albeit in the short term. As for the second hypothesis of the research based
on media visibility, there was no statistical significance when the pandemic effect was applied,
not obtaining confidence to reject or not H2. Despite this factor, the results for the visibility
variable were positive in the absence of the pandemic effect, which is consistent with studies
that demonstrate a link between social initiatives and affective responses on the part of
consumers. The findings, in general, indicate a trend that corporate philanthropy, driven by
donations, generally helps companies to achieve public legitimacy and financial performance.
However, the severe effect of the pandemic did not allow the market to significantly absorb the
financial return and visibility. The unavailability of data on donations is mentioned as a
limitation, with no structural obligation in financial reports and no standardization. Another
limitation is the fact that, by the end of data collection for this research (December 2022), the
WHO had not yet declared the end of the pandemic, not allowing a post-pandemic analysis. It
is suggested for future research to use the same sample in order to control more effects of the
peaks of the pandemic such as the announcement of the lockdown, vaccine effect, economic
measures adopted by the government, among others. In summary, the objective of the study
and the research problem were met, in order to reinforce that social responsibility and the
announcement of donations in general alone bring benefits, but failing to prove these effects
during the pandemic in a significant way.

Keywords: Social responsibility. Donations. Covid-19 Pandemic. Google Trends.
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1 INTRODUCAO

A pandemia de Covid-19 afetou milhdes de pessoas em todo 0 mundo, ndo apenas
em termos de saude, mas também econdmicos. Diante desse cenario desafiador, muitas
empresas, organizacoes e individuos se mobilizaram para ajudar aqueles que foram mais
afetados pela crise, visando ofertar recursos capazes de reduzir os efeitos negativos, tais
como campanhas de arrecadacao de fundos - que atingiram nimeros expressivos na coleta

de dinheiro, alimentos, suprimentos médicos e equipamentos de protecdo individual.

As doacOes foram importantes ndo apenas para ajudar as pessoas afetadas pela
pandemia, mas também para demonstrar a responsabilidade social das empresas e
organizacGes em um momento de crise. A pandemia exp0s as desigualdades existentes na
sociedade e a importancia de garantir que todos tenham acesso aos recursos necessarios
para proteger sua saude e bem-estar. As empresas que se mobilizaram para ajudar
demonstraram seu compromisso com a sociedade e contribuiram para uma cultura de

solidariedade e responsabilidade social.

Além das doacBes em si, € importante que as empresas e organizagdes envolvidas
em atividades de responsabilidade social também sejam transparentes sobre suas acdes e
prestem contas a sociedade. A transparéncia é fundamental para garantir que as doacdes
sejam usadas de maneira adequada e eficaz e para inspirar a confianca do publico nas

acOes tomadas pelas empresas.

Em resumo, a pandemia de Covid-19 trouxe licdes importantes para as empresas,
evidenciando a importancia do planejamento estratégico, da transparéncia em suas acdes
e do compromisso com a responsabilidade social. Espera-se que a presente pesquisa
auxilie no estudo da responsabilidade social corporativa durante a pandemia e nas
percepcOes sobre como o publico correspondeu a esses estimulos, de forma que essas
licbes sejam aplicadas para enfrentar futuras crises e construir um futuro mais resiliente

e sustentavel.

1.1 CONTEXTUALIZACAO

Em marco de 2020, a Organizacdo Mundial da Salde (OMS), declarou
oficialmente que o mundo passava por uma pandemia decorrente da transmissdo do virus
da COVID-19 (OMS, 2020). A medida que o nimero de pessoas infectadas e de mortes
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aumentava exponencialmente, os paises declaravam estado de emergéncia,
interrompendo muitos aspectos da vida econémica, politica e social (DEMERS et al.,
2021; LEE; LU, 2021; ARORA; SUR; CHAUHAN, 2022).

Evidéncias anteriores mostraram que eventos extremos como esses conseguem
desencadear sentimentos nos mercados financeiros e alterar as expectativas de risco e
retorno (FARHI; GABAIX, 2016; HEO; RABBANI; GRABLE, 2021), tais como a crise
financeira global (GFC) de 2008, que mudou a inter-relacéo entre os mercados financeiros
globais (NASIR; DU, 2018), a crise do subprime e a do euro que alteraram a relacéo entre
0 mercado de petroleo e os setores subjacentes (BELHASSINE; BEN BOUZID, 2019).

O fator instabilidade acontece porque os investidores racionais tendem a
reequilibrar suas carteiras e liquidar ativos de risco, como agdes, e procurarem por ativos
de reflgio, como ouro ou titulos do tesouro (BAELE et al., 2020). Tal comportamento
leva a saidas rapidas de portfélio e intensifica a exposicdo a riscos extremos, induzindo
um contagio financeiro em todo o sistema, aumentando a probabilidade de turbuléncia
global (Duong et al., 2020).

Conforme Baker et al (2021), o surto de Covid-19 desencadeou movimentos de
precos diarios 24 vezes maiores do que a gripe espanhola (BAKER; CHANG; HO, 2021).
A vulnerabilidade social desencadeada sensibilizou muitas empresas a buscarem a
responsabilidade social corporativa (RSC), por meio do engajamento em acdes para
mitigar os impactos nas comunidades, como doacGes milionéarias e programas de ajuda

especificos para combater a pandemia.

Para Patten (2008), Lins et al (2017) e He e Harris (2020), em momentos de crises,
as empresas anseiam que o capital social construido a longo prazo, trazido pela
responsabilidade social, consiga reduzir os impactos financeiros durante e no pds-crise.
Através da cooperacdo das partes interessadas, que, na escassez de recursos, dardo
preferéncia as empresas com quem tém uma relagdo de confianca emocionalmente
construida. (QIU et al., 2021).

Nesses momentos de incerteza, a divulgacéo da responsabilidade social € a chave
para obter o retorno esperado do publico e medir a reacéo sobre essas acdes. Para Patten
(2008), noticias favoraveis ajudam a materializar as metas de RSC ao promover uma

reputacdo corporativa positiva entre os investidores; colocando a atencdo das partes
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interessadas como um determinante critico do sucesso dessas iniciativas na geracdo de
beneficios financeiros (MADSEN; RODGERS, 2015).

No entanto, no século XXI, diferentemente de décadas anteriores, a literatura em
responsabilidade social comeca a perceber que somente a divulgacdo social pura e
simplesmente ndo consegue produzir efeitos nos retornos a longo prazo. Para Beaufort et
al (2017), o fator tecnologia passou a intermediar a divulgacédo da responsabilidade social
e a reacdo, sendo necessario olhar mais de perto as mudancas nas estruturas da sociedade
que estdo ocorrendo em todo o mundo. A participacdo da sociedade esta passando por
profundas mudancas em diferentes sistemas sociais e contextos, para além do mundo
ocidental, e essas mudancas seguem padrdes diferentes (IHLEN; MAY; BARTLETT,
2014).

O fator tecnoldgico, atrelado ao crescimento no engajamento publico, destaca a
pandemia de Covid-19 dentre outras crises. Acredita-se que a pandemia acelerou
mudangas em curso, aumentando o debate sobre a necessidade de novas formas de
comunicagdo com os stakeholders e mensuragao de retornos (POLAZ, 2021). Com o
aumento de usuarios na internet durante o periodo de isolamento, empresas que
construiram um bom relacionamento com esses potenciais clientes, conseguiram resistir
ao efeito adverso e transformar a crise em oportunidade ao fornecer solucdes digitais para
expandir seus negocios (LIM; PAN, 2021). Assim, acredita-se que uma empresa ou uma
industria com um ecossistema digital pré-existente foi digitalmente resiliente e péde lidar
com emergéncias e incutir confianca dos investidores, tornando os pregos de suas acdes

resistentes a retracdo do mercado (DING et al., 2020).

Diante do exposto, supde-se, que, durante a pandemia, a l6gica da RSC mudou de
uma abordagem centrada no acionista para um foco no relacionamento reciproco com
uma ampla gama de partes interessadas, reconhecendo que, hoje, com o0 avanco da
internet, as a¢cBes impactam um nimero maior de pessoas que possuem informacdes
céleres e desenvolvem reivindicacdes legitimas sobre a corporacdo na mesma intensidade
que as recebem (ESQUERDA; TERES, 2021). Para Polaz (2021), abandonou-se a antiga
nogdo de ética e filantropia empresarial para uma nova abordagem chamada de
‘sustentabilidade empresarial’, que passa a abranger implicagdes econdmicas, sociais e

ambientais das atividades de uma corporagéo.

Elementos como websites préprios, foruns, redes sociais, jornais online e sites de

opinido publica tornaram-se instrumentos para apresentar publicamente iniciativas de
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RSC para stakeholders, como empregadores, jornalistas, acionistas ou investidores
(WANG; GENG; RODRIGUEZ-CASALLAS, 2021). Além da possibilidade de atingir
publicos especificos, essas plataformas sdo marcadas por diversas caracteristicas que
podem torna-las um replicador eficaz no processo de comunicagédo ao combinar diferentes
tipos de midia (como texto, fotos, elementos de audio e video) ou para promover um
didlogo com os usuérios, incluindo recursos interativos (RODRIGUES; SCHMIDT,
2021).

A internet permite que em casos onde a empresa se utiliza da RSC para mascarar
um mau comportamento, o contra publico critico use as ferramentas de comunicacao para
exigir uma retratacdo (DING et al., 2020). As mensagens viajam através dos formatos de
midia e as vezes neutralizam a midia de massa, substituindo facilmente os processos
tradicionais jornalisticos de opinido primariamente formada que eram predominantes na

era analogica (LIU et al., 2020a).

Pesquisas como a de Ding et al (2020) tém buscado formas de associar o
sentimento online do stakeholder ao preco das agdes, usando dados de tendéncias de
pesquisa para prever o comportamento dos investidores. O método conhecido como
‘tendéncias de pesquisa’ ou Google Trends capturam o interesse coletivo dos investidores
e se tornam um reflexo do sentimento do mercado; assim como, se tornam indicadores

Uteis para prever a tomada de decisdo humana (LIU et al., 2020b).

O Trends é uma das ferramentas utilizadas no mercado de acdes, e em pesquisas
académicas, para estudar a reacdo publica as estratégias e acfes de marketing, com o
objetivo principal de descobrir se essa € uma ferramenta capaz de prever 0s movimentos
do mercado. Com base nas pesquisas feitas pelo publico no Google, o Trends separa a
quantidade de buscas efetuadas sobre assuntos especificos, informando indicadores de
popularidade. Além disso, é possivel definir o tempo a ser analisado, a localizacdo e o

tipo de pesquisa.

A partir do acompanhamento do pico de popularidade da empresa (0 quanto o
publico pesquisou sobre ela) é possivel identificar se apds o anuncio de acbes de
responsabilidade social ha um crescimento nas pesquisas. Da mesma forma, os dados de
pesquisa de tendéncias conseguem capturar a atencdo do publico a eventos inesperados e
podem servir como um marcador oportuno da dindmica de investimento, servindo como

fontes de informacOes estratégicas para investidores na previsdo de movimentos do
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mercado de acgOes, revelando tendéncias de interesse publico significativo, quase em

tempo real.

Apesar do crescimento de pesquisas que buscam entender se o vetor de tendéncias
de pesquisa consegue prever o movimento do mercado, ainda ndo esta claro se esses
meios sdo mais eficazes do que as formas tradicionais de medir a atenca partes
interessadas (CAMILLERI, 2018). Da mesma forma, para Beaufort et al (2017) apesar
de evidéncias mostrarem que ser socialmente responsavel nas midias sociais tem um
impacto favoravel na conscientizacdo publica de das empresas, ha um desequilibrio e uma
lacuna sobre o porqué alguns atores corporativos ndo conseguem se envolver totalmente

com seus stakeholders.

Para He e Harris (2020) é valido estudar o engajamento dos stakeholders durante
e apos a pandemia, pois a Covid-19 aumentou a expectativa das pessoas sobre a RSC e
classificou as empresas de acordo com suas atitudes. A forte pressdo de sobrevivéncia e
falta de recursos disponiveis testaram a autenticidade das estratégias de RSC, trazendo
relevancia as pesquisas que buscam saber se as empresas socialmente responsaveis
conseguiram construir um relacionamento mais forte entre seus clientes e o publico.
Nessa visdo, é esperado que as empresas que mantiveram um compromisso com a RSC

prosperem positivamente no periodo pos-pandemia (QIU et al., 2021).

Diante do exposto, nota-se a existéncia de uma lacuna no estudo entre
responsabilidade social e visibilidade da empresa online, atrelado as mudancas
decorrentes da pandemia de Covid-19. Este estudo sugere que as empresas que doaram
durante a pandemia obtiveram indices maiores em tendéncias de pesquisa, 0 que,
consequentemente, traduziu se um valor de mercado resistente em comparacdo as

empresas que ndo efetuaram doacdes.

A crise de saude publica foi um divisor de aguas capaz de provocar mudancas
profundas na forma de consumir e na imagem que o publico tem das empresas (POLAZ,
2021). Hoje, mais do que nunca, a lucratividade tem como contrapeso a responsabilidade
corporativa. Valores como solidariedade e empatia nunca estiveram tdo fortes; assim
como o questionamento do modelo de governancga corporativa baseado na producdo sem
consciéncia social e no lucro a qualquer custo. (MONTEIRO RODRIGUES; DA SILVA
REGIS, 2020).
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Este estudo compartilha das preocupacfes sociais desses autores, e reivindica a
necessidade de mais pesquisas sobre o grau em que os valores fortes de governanga
corporativa, a sustentabilidade e a justica se relacionaram com as preocupagdes sociais

das pessoas durante a crise Covid-19.

Ao mostrar a interacdo dos anuncios de doag¢bes com o publico, pretende-se
fornecer informacgdes sobre a aceitabilidade das politicas corporativas que buscam
construir um mundo melhor, e que sdo pautadas na colaboracédo social. Da mesma forma,
este estudo tem em vista entender um novo publico que se tornou mais engajado
socialmente e digitalmente. Em um cenario caotico, 0os consumidores procuram
transformar o mundo globalizado em um lugar melhor por meio de suas praticas de
consumo, buscando ndo somente se satisfazer funcional e emocionalmente, mas também
espiritualmente, por intermédio dos produtos que consomem e das empresas que se
relacionam (POLAZ, 2021).

Espera-se também que os resultados aqui encontrados sejam Uteis para entender a
dindmica do mercado e da RSC durante a pandemia, e como a sociedade e as empresas
se moldaram ap06s o periodo. Conforme Nascimento e Bortoletto (2021), em alguns
paises, as contribuicdes ativas da RSC diante da Covid-19 afetaram a avaliacdo de
Impostos corporativos e 0 acesso a outros sistemas de apoio estaduais. Tem-se, com isso,
uma compreensdo de que as estratégias de RSC podem ter sido uma ferramenta util e
eficaz para enfrentar os problemas globais da pandemia; e que as medidas adotadas foram
estendidas e incorporadas, criando novas formas de gerenciamento corporativo; alterando

a maneira pela qual as empresas enxergam e aplicam conceitos de RSC, na pratica.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Por muito tempo se acreditou que a divulgacao de informacdes sociais conseguiria
neutralizar imagens negativas expostas pela midia ou para reforcar os impactos positivos,
no entanto, para Kotler et al (2017), no século digital, o conceito de confianca do
stakeholder deixa de ser vertical, e se torna horizontal.

No passado, era comum as empresas transmitirem suas a¢des por diferentes midias
publicitérias, buscando diferenciacBes pouco auténticas para poder se destacar da
multiddo e dar respaldo a imagem de sua marca. Com isso, a marca costumava ser tratada

como uma embalagem externa, permitindo em alguns casos uma representacao falsa de
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seu verdadeiro valor (HE; HARRIS, 2020; KIM; KIM, 2020; KOTLER; KARTAJAYA;
SETIAWAN, 2017). No século XXI, os autores modernos reivindicam que essa
abordagem pode ndo ser mais eficaz, porque com a ajuda de comunidades online, 0s
consumidores conseguem distinguir as marcas que possuem acgfes corriqueiras que
afetam o0 bem-estar socioambiental. A magnitude da conectividade pode tornar
extremamente imprevisivel o entendimento de como os stakeholders reagem as noticias
e como esse sentimento se manifesta no mercado (HE; HARRIS, 2020; KIM; KIM, 2020;
KOTLER; KARTAJAYA; SETIAWAN, 2017).

Além do fator internet, Bebbington e Unerman (2020) nomearam o inicio da
década de 2020 como uma confluéncia de tendéncias e crises criticas, onde além da
pandemia de Covid-19, 0 mundo se deparou com os desafios duplos da mudanca climatica
global e da perda de biodiversidade que comegaram a minar o potencial do bem-estar
humano. He e Harris (2020) sugerem que esse periodo pode influenciar as esséncias e 0s
desenvolvimentos fundamentais da RSC e a maneira como as empresas se comunicam
com seus diversos agentes, sendo uma grande oportunidade para as empresas serem vistas
com uma RSC mais genuina e auténtica e contribuirem para enfrentar desafios sociais e
ambientais globais urgentes. (KOTLER; KARTAJAYA; SETIAWAN, 2017).

Dessa forma, a vulnerabilidade causada pela Covid-19 e suas crises correlatas,
bem como a comunicacdo rapida mediando o relacionamento com os stakeholders, torna-
se incerto afirmar que a RSC realizada durante ou ap6s a pandemia terd um impacto
positivo nas intencdes de investidores, consumidores e outros agentes em relacdo a
compra de agdes. (TONG; XIE; XIAO, 2021).

Com vistas a testar a relagdo entre essas variaveis, utiliza-se, nesta pesquisa, um
vetor de midia para testar empiricamente a visibilidade através das tendéncias de
pesquisa; e atuando em um campo pouco explorado como é a pesquisa sobre retorno
financeiro provindo de doacGes corporativas no Brasil, se torna relevante para o campo
académico estudar as estruturas do contrato social e como estar visivel para o stakeholder
se reflete em retornos de agdes neste periodo de crise; buscando responder a seguinte
questdo de pesquisa: qual o efeito das doagdes no valor de mercado e na visibilidade
midiatica das empresas doadoras durante os dois primeiros anos da pandemia de

Covid-19? A visibilidade midiatica é uma proxy das tendéncias de pesquisa do Google.
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1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

Com base na teoria institucional, Harjoto et al (2021) hipotetizaram que o impacto
da covid-19 nos mercados emergentes difere dos mercados desenvolvidos. Em sua
pesquisa comparativa foram encontrados comportamentos divergentes no risco € no
retorno. A literatura internacional tem evidenciado como os stakeholders respondem de
maneiras diferentes conforme o cenario do pais. Kaczmarek et al (2021) investigaram
dados de mais de 1.200 empresas em 52 paises, buscando analisar caracteristicas como
indices financeiros da empresa, varidveis macroecondmicas e respostas de politicas
governamentais, os autores descobriram gque empresas com alavancagem limitada e altos

investimentos foram mais imunes a quebra induzida pela pandemia.

Em concordata com Kaczmarek et al (2021), Perkins et al (2021) defendem que a
crise da Covid-19 representou um risco muito maior para paises economicamente
deprimidos. A escassez de recursos econdmicos, a instabilidade social e a infraestrutura
colocaram essas sociedades em um risco maior, ndo apenas no curto prazo, mas também
no atraso em sua recuperacdo a longo prazo, aumentando ainda mais as desigualdades
econémicas. A mudanca climatica funcionard semelhantemente, ja que as nacdes mais
ricas podem investir na prevencao e reconstrucao das mudancas climaticas, exacerbando
até mesmo as desigualdades causadas pela COVID-19 (MANZANEDO; MANNING,
2020).

Kaczmarek et al (2021) demonstram que caracteristicas de mercado e individuais,
afetam o grau em que empresas atuam de forma socialmente responsavel, mas que a
relacdo entre essas condi¢es e o comportamento empresarial € mediada especialmente
pelos seguintes fatores institucionais: regulamentacdo publica e privada, presenca de
organizacfes ndo-governamentais, normas internas, comportamento isomorfico das
corporagOes entre si e dialogos organizados entre as empresas e seus stakeholders
(KACZMAREK et al., 2021).

O Brasil, como um exemplo de pais emergente, tem se esforgado para atuar como
uma forca de propulsdo em um mundo multipolar. Caldas e De Freitas (2021), avancado
na literatura sobre financas brasileiras na pandemia, investigaram a eficiéncia do

mercado, destacando que os setores brasileiros foram afetados de maneira desigual e que
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o0s resultados empiricos indicam para a ineficiéncia do mercado brasileiro. Os autores
indicam que um numero consideravel de setores econdmicos foi duramente afetado pela
pandemia e que mudancas de comportamento nos retornos médios e nas quantidades de

acOes negociadas por essas empresas podem ser observadas.

Para Candido e Salotti (2022), a quebra brasileira pode estar entre os declinios
mais arduos no fator risco-pais, pois o0 estado ja vinha lentamente se recuperando de
recessdes passadas, e a pandemia atrasou a recuperacao e ampliou as desigualdades. De
acordo com dados divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE,
no quarto trimestre de 2020, o PIB teve uma retracéo de 4,1%, maior queda desde 1990,

quando o indicador apresentou retracdo de 4,35% (IBGE, 2020).

Considerando a singularidade econdmica do Brasil, os resultados mistos sobre
desempenho econdmico-financeiro em responsabilidade social, e a lacuna em pesquisas
especificas sobre doagOes, este estudo tem em vista contribuir para o debate sobre
responsabilidade social e o interesse dos stakeholders nas buscas online pela empresa,
tomando como objetivo geral investigar se durante os dois primeiros anos da pandemia
de Covid-19, as empresas doadoras obtiveram um valor de mercado e um crescimento na

visibilidade midiatica maiores do que as empresas ndo doadoras.

1.3.2 Objetivos especificos

Conforme Zhang et al (2020), fatores sentimentais desempenharam um papel
importante na volatilidade durante a pandemia. O medo do mercado em resposta ao surto
foi intensificado pela imprensa financeira, 0 que pressionou a atividade comercial e
provocou movimentos extremos de precos (DEMERS et al., 2021). Estudos em finangas
comportamentais documentaram amplamente que as emocdes influenciam as decisoes
financeiras (DEMIR; DANISMAN, 2021), consequentemente, a analise do mercado
financeiro com base no rastreamento do comportamento online tem sido amplamente
considerada, e sua aplicacdo a pesquisa do mercado de acGes vem atraindo atencédo
académica (LIU et al., 2020b; DEMIR; DANISMAN, 2021).

Rastrear o comportamento humano na internet pode melhorar nossa compreensao
dos movimentos de precos em bolsas internacionais e mercados de ac¢Ges. Esta é uma
maneira atual de avaliar a exposicdo da midia organizacional em relacdo a eventos

imprevistos e fornecer uma resposta oportuna sobre a dinamica de investimento. Uma
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ferramenta de uso crescente nas pesquisas académicas neste sentido é o Google Trends
que analisa as palavras-chave pesquisadas pelos usuarios de pesquisa do Google (LIU et
al., 2020b; (DEMIR; DANISMAN, 2021).

O Google Trends, em muitos paises do mundo, comeca a ser incorporado na
estratégia de gestdo das empresas; auxiliando as companhias a entenderem o seu publico,
a tomarem decisbes de médio e longo prazo, e prever tendéncias do mercado (CHOI;
VARIAN, 2012). Este estudo tem como objetivos especificos explorar o potencial de uma
ferramenta util que pode medir a interacdo dos stakeholders diante dos anuncios e

comportamentos da empresa, 0s objetivos especificos incluem:

1. Analisar se 0 Google Trends é um preditor valido dos dados financeiros brasileiros;

2. Examinar o ‘efeito pandemia’ na visibilidade midiatica;

3. Averiguar se o nivel de transparéncia no relatério de doacdo € positivamente
proporcional ao crescimento nas tendéncias de pesquisa.

4. Explorar se o tipo de doacdo esta positivamente relacionado as tendéncias de pesquisa.

Os objetivos especificos listados acima exploram a base de dados do Google
Trends por dois motivos: primeiro, ha evidéncias suficientes de que a internet
revolucionou o setor financeiro (WENG; AHMED; MEGAHED, 2017; DING et al.,
2020; LIU et al., 2020b), mas ainda h& uma lacuna sobre seus efeitos na responsabilidade
social, e principalmente no contexto da pandemia. Em segundo lugar, o processo de coleta
de informacdes do Google é regular e confiavel. Em 2017, o Trends representou 70% de
todas as consultas de pesquisa no mundo, o que indica que o volume de pesquisa relatado
pelo Google é uma variavel simuladora do comportamento de pesquisa na internet de
quase toda a populagéo em geral (MOUSSA; DELHOUMI; OUDA, 2017).

Diante desses dados, € plausivel supor que a internet mudou radicalmente a
distribuicdo e o consumo da informacdo, tornando-a facilmente acessivel a um custo
muito baixo. Dessa forma, devido ao enorme tamanho e profundidade da internet, obter
as informacdes corretas e tempestivas € uma tarefa dificil. Essa € uma das principais
razdes pelas quais a pesquisa académica e o mercado financeiro tém se direcionado a
aprimorar as medicGes econométricas dos mecanismos de pesquisa da web para coletar

informacoes.

Em continuidade a esses experimentos empiricos, este estudo traca 0s objetivos

especificos de modo a medir o fluxo de informagbes e capturar as solicitacdes dos
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usuérios brasileiros do Google, buscando identificar tendéncias na demanda de
informagdes por parte dos investidores, tendo como intermediadores a divulgacdo em
responsabilidade social e a pandemia; complementando e ampliando a literatura

emergente que investiga o impacto das tecnologias da Internet nos mercados de capitais.
1.4 JUSTIFICATIVA E CONTRIBUICOES ESPERADAS

A pandemia da Covid-19 afetou milhdes de pessoas em todo o mundo e gerou
uma grande mobilizagéo de filantropia e doacGes para combater a doenga e seus efeitos.
Dessa forma, houve um crescente consenso de que a situacao inesperada de calamidade
de salde e econémica provocada pela covid-19 pode ter alterado positivamente o padrédo
do comportamento filantrépico. De acordo com dados contabilizados pelo Monitor das
Doac0es Covid-19, da Associacdo Brasileira de Captadores de Recursos - ABCR, foram
mais de 548 mil doacGes, em 2020, que totalizaram cerca de 7 bilhdes de reais (ABCR,
2020).

A populacdo, em conjunto, enfrentou a pobreza, a quebra do sistema de salde e
as mudancas climaticas; escancarando o desafio empirico do sistema legal e tributario
que néo estava preparado para englobar a quantidade de valores doados e a diversidade
de itens que a legislacdo ndo alcanca (POLAZ, 2021). Além do dinheiro, as empresas
doaram produtos especificos e equipamentos, como &lcool em gel, méscaras para
protecdo, respiradores, alimentos, testes e kits para diagnéstico da doenca, roupas e
produtos de limpeza em geral (POLAZ, 2021).

Entender as doacdes diretas mediante uma janela que separa o antes e o durante a
pandemia permite a analise das contribuices puras e simples, onde as empresas buscam
a publicidade em um periodo de estresse, e 0s incentivos fiscais atrelados as doa¢des nao
foram o fator de destaqgue (BROADSTOCK et al., 2018). De forma, que, ao esmiucar o
comportamento e as caracteristicas econdmicas dos doadores, a pesquisa contribui para
repensar as diversas praticas altruistas e voluntarias de doacdo, fomentando a cultura de
doacdo e, consequentemente, aprimorando a legislacéo nacional para torna-la mais valida

nesse contexto.

Para Carrenho (2021), é importante a expansao dos estudos sobre doacGes para a
sociedade, pois, por meio deles consegue-se pensar em um sistema tributario forte que

agregue as diversidades e incentive as doagdes, uma vez que essa é uma das principais
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fontes de recursos das organizacfes da sociedade civil. Por meio de contribui¢bes
voluntarias, essas ONGS desenvolvem atividades de interesse publico, legitimam seus
objetivos sociais, executam politicas publicas e buscam promover a transformacéo social.
Deste modo, as politicas fiscais tém um papel importante, em especial, para garantir uma

distribuicéo justa de recursos.

Outro fator alarmante que surge com a pandemia € a auséncia de estrutura nos
relatdrios financeiros atuais para garantir que o aporte financeiro doado e a prestacdo de
contas dos produtos seja garantidamente transparente, uma vez que até entdo as empresas
sdo obrigadas apenas a divulgar a parcela dedutivel dos impostos. Paises como a China,
que desde 2008 exige um relatério de RSC obrigatdrio, buscam garantir através da
legislacdo que as empresas sejam publicamente transparentes sobre suas doagdes e
atividades sociais — agregando essa informacéo social aos relatorios anuais tradicionais
(NI; ZHANG, 2019).

Para Humphreys e Trotman (2022), estudar a responsabilidade social durante a
pandemia traz, para a contabilidade, a oportunidade de que questdes que ainda ndo
existem no mundo dos negocios sejam examinadas, como o ambiente econdmico
alterado, incluindo altos niveis de desemprego, faléncias e bonus de executivos
impactados negativamente e maior dificuldade de prever e atingir metas, podem afetar a
demanda e a garantia financeira, especialmente no que se refere a garantia de RSC.
Conforme Ni e Zhang (2019), os demonstrativos contabeis deveriam incorporar 0s
beneficios das doagdes, uma vez que se entende que essas acdes melhoram o desempenho
financeiro ao suscitar respostas positivas de seus principais stakeholders, como

funcionarios, clientes e investidores.

Além da transparéncia, a doa¢do corporativa € intrinsecamente contabil, uma vez
que depende da analise de elementos como recursos de caixas e folga de recursos, mas
existem poucos testes empiricos dessa relacdo (HUMPHREYS; TROTMAN, 2022). Ha
licbes para a contabilidade em desenvolver um estudo experimental sobre empresas que
garantiram a RSC em um ambiente onde as circunstancias econdmicas nao eram
favoraveis, e os retornos adjacentes dessas a¢Oes. Para que se entenda a necessidade de
criagéo de valor a longo prazo, onde as decisGes sejam tomadas para capturar ndo apenas
0 desempenho estratégico, mas que combinem informagcbes de risco e RSC
(NASCIMENTO; BORTOLETTO, 2021).
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Zhao et al (2015) assumem que o lucro e a reducéo de tributos séo as principais
preocupacles de todas as empresas, principalmente em periodos crises. Porém, as
pesquisas voltadas para entender as doa¢cdes em periodos de desastres mostraram que as
contribuicdes voluntarias sdo influenciadas por fatores como cobertura da midia e
interesse publico (PATTEN, 2008). As empresas estdo cada vez mais usando seus
programas de caridade como ferramentas estratégicas para melhorar sua reputagéo social,
e isso acaba tendo um impacto positivo no desempenho financeiro corporativo (QIU et
al., 2021). No entanto, o ambiente no qual os julgamentos profissionais sdo realizados e
a maneira como 0S grupos interagem mudou drasticamente durante a pandemia;
mudancas que precisam de reconhecimento pelos pesquisadores em contabilidade,
principalmente na reavaliacdo dos relatorios e as divulgagdes de informagdes nas esferas
dos preparadores, usuarios e auditores (HUMPHREYS; TROTMAN, 2022).

Para Ding et al (2020) a pandemia acelerou o uso da midia digital e reformulou a
comunicacdo em diferentes niveis, habilitando a emergéncia de uma nova esfera publica
participativa onde todos puderam dialogar e interagir publicamente e colaborar na criagcdo
de contetido; dando voz a um novo tipo de usuério da informacédo contabil, a Internet é
usada para facilitar a comunicacdo bidirecional e nutrir relacionamentos, permitindo o

didlogo e interacdo entre a organizagdo e seus stakeholders.

O crescimento da internet, em particular, as recentes inovagdes na area das midias
sociais, provocaram transformacdes massivas na forma como a RSC funciona. Por um
lado, a internet ajudou as empresas privadas a desenvolver novos canais para comunicar
os contetidos de RSC (BEAUFORT; EBERWEIN; SEETHALER, 2017). Por outro lado,
também capacitou essas partes interessadas a abordar diretamente os atores corporativos,
permitindo-lhes, em alguns casos pela primeira vez, verbalizar suas preocupacdes e exigir
ativamente mais responsabilidade por parte das corporacdes (AL-HAJAYA; SAWAN,
2018).

No entanto, pouco se sabe sobre como esse novo publico reage aos anuncios de
acOes de responsabilidade social corporativa através da internet. H4 uma lacuna de
conhecimento na literatura académica sobre as percepg¢bes do publico aos andncios de
responsabilidade social por meio das tendéncias de pesquisa online. Nessa mesma linha,
a literatura que estuda a adocéo e praticas de divulgacdo através da internet e se baseia
fortemente na literatura de divulgacdo convencional para identificar as influéncias da
adocao e as reagdes dos stakeholders (BEAUFORT; EBERWEIN; SEETHALER, 2017).
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Al-hajaya e Sawan (2018) sugerem que essas limitacfes na pesquisa atual, se devem ao
fato de que a natureza dos relatorios online difere da natureza dos relatorios
convencionais. Para os autores, fatores novos como prontiddo tecnoldgica, disposicao da
gestdo, preparacdo do ambiente e atributos da organizacdo, devem ser considerados ao

investigar a adoc¢do e prevaléncia atraves da internet.

Muito além de somente estudar como as empresas devem divulgar seus relatorios
online, estudos em finangas comportamentais comegam a direcionar seus esforcos para
entender como o publico online reage a esses anincios e como isso influencia as decisdes
financeiras (LIU et al., 2020b). Consequentemente, a analise do mercado financeiro com
base no rastreamento do comportamento online tem sido amplamente considerada, e sua
aplicacdo a pesquisa do mercado de a¢fes vem atraindo atencdo académica (DING et al.,
2020).

No geral, os resultados mostraram que rastrear 0 comportamento humano na
internet pode melhorar nossa compreensdo dos movimentos de precos e mercados de
acdes. Sendo o principal mecanismo utilizado a ferramenta Google Trends que analisa as
palavras-chave pesquisadas pelos usuarios de pesquisa do Google. Em seguida, as
pesquisas por palavras-chave podem ser comparadas com o indice de oscilacGes das

variaveis financeiras mercadoldgicas.

O presente estudo se justifica na medida que expande a literatura académica de
financas e o universo profissional contabil ao discutir temas como relatérios sociais,
novas formas de divulgacdo e como prever e atender as necessidades de um novo
stakeholder: o publico online. A pesquisa traz também um novo panorama sobre a
necessidade de regulamentacdo dessas novas formas de divulgacdo, com vistas a
aumentar a transparéncia e fomentar uma cultura de doacdo de maneira que as empresas

mantenham ativo o seu contrato social e beneficiem a sociedade.

1.5. ESTRUTURA DO TRABALHO

O trabalho est& dividido em cinco capitulos, incluindo as referéncias. O primeiro
é reservado a introducdo, e apresenta conceitos iniciais como contextualizagdo, problemas

de pesquisa, justificativas e contribuigdes e a estrutura do trabalho.

No segundo capitulo, encontra-se o referencial tedrico, onde se discute sobre a

teoria contratual, institucional, das partes interessadas e responsabilidade social -
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relacionando conceitos histdricos e vertentes com os objetivos deste estudo. Assim como,
no mesmo capitulo, encontram-se as hipoteses a serem listadas, sendo uma delas
direcionada a estudar o valor de mercado das empresas doadoras durante a pandemia de

Covid-19; e a outra, a visibilidade midiatica das mesmas empresas.

No terceiro capitulo, encontram-se a classificacdo e o desenho da pesquisa e
demais procedimentos metodoldgicos. Onde o método adotado na presente pesquisa para
se alcancar os objetivos propostos ¢ conhecido como “diferencas em diferengas”, sendo
amplamente aplicado para pesquisas cujos dados provém de algum experimento natural

(ou quase-experimento).

No quarto capitulo, apresentam-se os principais resultados e anélise dos dados
levantados, onde a fonte de dados proposta e as variaveis buscardo solucionar a resposta
para as hipoteses e questbes levantadas. Por fim, o quinto capitulo é referente as
considerac0es finais do estudo, onde os principais resultados serdo apresentados e novas

propostas de pesquisa serdo sugeridas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O presente capitulo apresenta a teoria contratual sob o enfoque modernista, onde
a preocupacdo com o desenvolvimento sustentavel, dentro dessa nova dindmica
globalizada, faz com que a sociedade de uma forma geral passe a ter relevancia e ser vista
como integrante chave nas estratégias empresariais. Em diante, apresenta-se a teoria
institucional que fornece maneiras de compreender padrdes implicitos e a diversidade nas
organizag0es, tais como as novas arquiteturas organizacionais moldadas pelos modelos
de gestdo atuais, comportamentos padronizados, aderéncia a novas tendéncias, entre

outros aspectos que transparecem o periodo em que vivem as organizagdes.

A teoria das partes interessadas, também conhecida como teoria dos stakeholders,
elabora que a funcdo-objetivo da organizacdo ndo é apenas a geracao de lucro para o
acionista, mas, também, a coordenacdo dos interesses dos stakeholders: clientes,
fornecedores, acionistas, funcionarios e toda a comunidade. O capitulo aborda também
um topico sobre visibilidade midiatica da empresa no interesse de pesquisa do
stakeholders com base na tecnologia e informacdo. Logo apds, a teoria da
responsabilidade social postula que as empresas tém a responsabilidade de agir em
beneficio da sociedade e exige que elas mantenham um equilibrio entre o

desenvolvimento econdmico, 0 meio ambiente e a sociedade.

Por fim, o capitulo resume as principais pesquisas relevantes sobre
responsabilidade social em periodos de crise e suas principais contribui¢cbes para a
literatura empirica. O topico ‘Construcdo e desenvolvimento das hipdteses’ desenvolve

as hipoteses de pesquisa com base nas teorias estudadas.

2.1. TEORIAS BASILARES

2.1.1 Teoria Dos Contratos

Meyer (1987) e Grossi e Pianezzi (2018), discutindo o conceito do contrato social,
anteriormente difundido por Rousseau (1712-1778), relembram que o filésofo utilizava
0 tema para debater a questdo da legitimidade da autoridade do Estado e da origem da
sociedade, argumentando que as obrigacgdes politicas e morais dos individuos dependem
de um acordo inicial (ou contrato) destinado a estabelecer os termos da sociedade em que
vivem (MEYER, 1987; GROSSI; PIANEZZI, 2018).
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O contrato social estabelece a superioridade do bem coletivo sobre o individuo,
um ato de associacdo que substitui instantaneamente o estado de pessoa individual de
cada contratante por um corpo moral e coletivo (KELLY, 2012). O estabelecimento da
vontade geral implica tanto um sacrificio como uma mudanca; o individuo, através do
contrato social, deixa de ser um unico individuo e torna-se cidaddo como parte de uma
comunidade, sacrificando assim suas preocupacOes puramente individualistas e
utilitarias. Meyer (1987) e Grossi e Pianezzi (2018), abordando as ideias de Kant (1724-
1804), relembram que, para o filésofo, era papel dos legisladores promulgar leis que

atendessem vontade unificada de todo um povo

No século XI1X, as revolugdes industriais, trouxeram a ideia de rompimento com
o Estado Absolutista, caracteristico da Idade Média. Essa ruptura proporcionou a
incorporacdo de um novo modelo de institucionalizacdo, que contemplou a nova classe
burguesa ao patamar de elite, de nobreza (MEYER, 1987; ZIMMERMANN; SANTOS,
2015).

Pleiteando um espaco nas decisdes de Estado, que incumbiam somente ao
soberano ou rei, a burguesia unificou-se a classe nobre da sociedade medieval,
delimitando o campo de atuacdo desse novo estado de direito e originando uma nova
estrutura social na modernidade: o pensamento liberal, onde o estado deveria ser minimo
(Zimmerman e Santos, 2015). Ao estado agora cabia proteger os cidadaos e as empresas
com seus direitos fundamentais elementares a inviolabilidade e as oportunidades
individuais de desenvolvimento, além de garantir os direitos de propriedade; enquanto o
mercado se regularia sozinho (MEYER, 1987; VALLE, 2011).

No entanto, no século XIX, a propagacao das ideias igualitarias transformou a
relacBes entre patrdes e empregados. A maioria dos paises europeus testemunhou o
surgimento de um "quarto poder" que lutava a favor de responsabilidades legais
existentes, direitos trabalhistas e direitos civis basicos (VALLE, 2011). Esse movimento
caracterizou a busca dos trabalhadores pelo reconhecimento publico do seu estatuto de
igualdade como cidadaos. Apo6s a repressao dos movimentos operarios no final do século
XIX, emergiu um novo conceito de social visando a reconciliacdo entre os direitos

individuais e a responsabilidade empresarial, e a mediacéo do estado (LAVILLE, 2008).

As transformacdes ocorridas ao longo do século XX conduziram a novas crises e,
consequentemente, a novos desafios que exigiam uma resposta da classe empresarial: A

fome ocasionada pela quebra da bolsa em 1929, os danos consequentes das duas guerras
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mundiais; e mais adiante, o levante dos movimentos ambientais nos anos 1970
(LAVILLE, 2008; VALLE, 2011). A sociedade comeca a entender que o modelo de
crescimento econdmico capitalista ndo gera necessariamente desenvolvimento para todas
as sociedades e que até pode corroborar para a manutencéo das desigualdades sociais e a
dependéncia dos paises mais pobres (LAVILLE, 2008). Em resposta a essas novas
criticas, as empresas capitalistas sdo impelidas a modificar suas estratégias de acdo para
tentar manter sua legitimidade perante a sociedade (VALLE, 2011).

Essas respostas resultaram em novas ideologias ou modelos de gestdo que
ofereceram uma nova roupagem ao capitalismo (DALL FORNO, 2014). As corporacdes
precisavam de uma justificativa para continuar a existir e a lucrar, a solugéo encontrada
foi engajar as pessoas necessarias a producédo, dando respostas de suas a¢des a sociedade,
fortalecendo valores de justica e possibilitando respostas as criticas levantadas (DALL
FORNO, 2014).

Nessa nova concepgédo, houve o entendimento de que as companhias estavam
inseridas em um ambiente complexo, onde suas atividades influenciam ou tém impacto
sobre diversos agentes sociais, comunidade e sociedade (FONTOURA; TENORIO,
2020). Consequentemente, a orienta¢do do negocio visando atender apenas os interesses
dos acionistas tornou-se insuficiente, sendo necesséaria a incorporacéo de objetivos sociais
no plano de negdcios, para integrar as companhias a sociedade (FONTOURA;
TENORIO, 2020).

A partir da segunda metade do século XX, eclodiram 0s movimentos sociais
ligados a nova concepgdo de responsabilidade social. O movimento ambientalista,
oriundo dos paises desenvolvidos, teve um papel fundamental na consolidacdo de ideias
norteadoras da RSC, como o conceito de desenvolvimento sustentavel. O primeiro marco
historico ocorreu em Estocolmo, em 1972, com a Conferéncia das Nacdes Unidas sobre
0 Meio Ambiente Humano, na qual o debate sobre os problemas ambientais foi
institucionalizado na agenda mundial pela Organizacéo das Nagdes Unidas (ONU).

Em sua pesquisa, Valle (2011) constatou ideias fundamentais que estimularam as
empresas a atuarem socialmente: a disseminagdo do paradigma da RSC - que defende a
promocao do desenvolvimento da comunidade onde se localizam os empregados, clientes
e fornecedores da empresa, pois essa pratica traria beneficios para a prépria organizagéo;
e a vertente que acredita no marketing institucional, onde as a¢6es sociais promovem uma

boa imagem da empresa perante os consumidores e 0 governo.
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No século XXI, o desenvolvimento das tecnologias digitais mudou como as
pessoas e as empresas interagem entre si (DING et al., 2020). A interagdo entre pessoas
no ambiente online acaba estabelecendo regras para o contrato social com mais frequéncia

do que a propria lei aplicavel e, geralmente, com muito mais eficacia (LIM; PAN, 2021).

ComunicacOes agressivas e enganosas de programas de RSC correm o risco de
escrutinio e criticas e, assim, alimentam uma reacdo contra a empresa, especialmente se
as reivindicagdes promovidas ndo corresponderem as a¢Ges das empresas (BRUHN;
ZIMMERMANN, 2017; LIM; PAN, 2021). Com a mudanca de papéis na comunicagédo
entre as partes interessadas e as empresas em um contexto digital, a midia ndo ¢ mais
propriedade e o conteldo ndo é mais oferecido ou fornecido, mas € co-criado em uma
comunidade interativa (FIESELER; FLECK; MECKEL, 2010).

Assim, o desenvolvimento da comunicacdo de RSC ndo é incentivado apenas
pelas expectativas dos cidaddos de estarem mais informados sobre as atividades das
empresas, mas também pela necessidade de equilibrar os interesses dos diferentes
stakeholders (FIESELER; FLECK; MECKEL, 2010). Uma dessas partes interessadas,
que ganhou forca com a revolucdo da internet, foram os movimentos sociais, com um
potencial de influenciar a comunidade empresarial em varios niveis (RADEMACHER,;
REMUS, 2017). Os movimentos sociais, juntamente com os interesses mais amplos da
sociedade civil e da comunidade que representam, constituem claramente um elemento
importante e cada vez mais influente do ambiente institucional (CAPRIOTTI, 2017).
Além de aceitar a ascensdo do poder de tais atores que conglomeram principalmente
grupos de consumidores, ambientalistas e cidaddos, o mundo corporativo também precisa
aceitar uma abordagem mais colaborativa de interacdo baseada na troca de opinides e na
informacao matua (CAPRIOTTI, 2017).

O século XXI, pressupde que a governanca corporativa precisa se adaptar a uma
comunicagdo socioresponsavel que ndo sirva apenas para informar, mas também para
envolver e deliberar entendimentos comuns sobre os fatos relacionados @ RSC e sua
implementacdo (RADEMACHER; REMUS, 2017). Assim, é fundamental que se aceite
a importancia da comunicag¢do como um processo que contribui para equilibrar diferentes
interesses e alcancar um entendimento matuo sobre a relevancia e aplicagdo de certas
normas e direcdes relacionadas a RSC (CAPRIOTTI, 2017).

A economia de mercado digital expde uma crise de erosdo da confianca nos

negocios, sendo um fendémeno atribuivel a fatores que incluem uma crescente sensacao



33

de desigualdade, juntamente com uma preocupacdo com o impacto da tecnologia
moderna no emprego e na perda de privacidade (DUMAY; LA TORRE; FARNETI,
2019). O efeito € ainda mais pronunciavel devido a pesquisas que demonstram que a
atribuicdo de confianca ndo pode mais ser garantida apenas pela divulgacao obrigatoria
de documentos relevantes da empresa (DUMAY; LA TORRE; FARNET]I, 2019).

A pandemia de Covid-19, em 2020, acelerou uma série de transi¢des que ja
vinham em andamento em um grande contingente de organiza¢des. Com as medidas de
distanciamento social, as relagdes passaram a ser intermediadas por ferramentas
tecnoldgicas e a se desenvolver em um ambiente virtual, permeando todas as agendas de
atuacdo e modos de fazer, seja no espago de trabalho e no funcionamento interno das
organizacgdes, na maneira de colaborar, de doar (POLAZ, 2021). O acesso a internet
passou a ser visto, a partir da pandemia, como uma premissa e uma necessidade, um
direito fundamental dos cidaddos (WANG; GENG; RODRIGUEZ-CASALLAS, 2021).

Esquerda e Teres (2021) sugerem que, decorrente da pandemia de Covid-19, é
imperativo um estudo minucioso sobre um novo contrato social implicito entre as
corporagdes e a sociedade, sendo necessario questionar se esse carater implicito ainda é
valido para a nossa comunidade atual e, sobretudo, se serve para enfrentar os desafios
futuros. Os valores profissionais exigidos, decorrentes da mudanga social, foram
redefinidos pelo compromisso social, afetividade, empatia, compromisso com a salde
publica, compromisso com o0 meio ambiente, avancos da ciéncia, transferéncia de
conhecimentos, habilidades e atitudes (ESQUERDA; TERES, 2021). Os negdcios
assumem o papel de contribuir para o “florescimento humano” em vez de “mero

consumismo” (SAMA; STEFANIDIS; CASSELMAN, 2022).

Os veiculos de imprensa tiveram um papel importante em dar visibilidade as
iniciativas da sociedade civil organizada durante a pandemia, 0 que serviu para
retroalimentar o fluxo de doagbes (POLAZ, 2021). Se faz relevante estudar a
continuidade do contrato social através da comunicacdo online, onde as empresas
alcancam cada vez publicos mais amplos. E como o conteddo socioresponsavel
direcionado as partes interessadas certas também pode se traduzir em beneficios para
retorno maior de acgdes, reputacdo da empresa, imagem de marca, fidelidade do cliente e
confianca do investidor, entre outros beneficios (SAMA; STEFANIDIS; CASSELMAN,
2022).
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Acredita-se que esta pesquisa - que tem como objetivo geral investigar se durante
0s dois primeiros anos da pandemia de Covid-19, as empresas doadoras obtiveram um
valor de mercado e um crescimento na visibilidade midiatica maiores do que as empresas
ndo doadoras - tem como aliada a teoria dos contratos; pois, conforme discutido
anteriormente, periodos de crise sd80 uma oportunidade para as organizagdes

demonstrarem por meio de a¢Ges que o contrato social segue vigente e ativo.

Lindblom (1994) e Deegan (2002) relembram o carater dindmico da legitimidade,
onde uma organizacdo pode ndo ser considerada legitima por varios motivos, entre eles,
as mudancas de expectativas dos conceitos da sociedade. A luz da teoria da legitimidade,
0s gestores tém o papel fundamental em perceber como a sociedade vé a organizagéo
(DEEGAN, 2002). Espera-se que esta pesquisa contribua para o estudo e esclarecimento
das novas formas do contrato social formadas durante e apds a pandemia, tendo como

mediadora a percepcao corporativa e social sobre as doacdes corporativas no periodo.
2.1.2 Teoria Institucional

Conforme Meyer e Rowan (1977), na sociedade pds-industrial, existiu uma forca
ambiental uniforme e coercitiva que impeliu as organizacdes existentes a adotarem novas
praticas para que sejam legitimadas e aumentem sua capacidade de sobrevivéncia. Esse
conceito é tratado como isomorfismo, e sugere que caracteristicas organizacionais sdo
modificadas em dire¢do ao aumento da compatibilidade com as caracteristicas ambientais
(DIMAGGIO; POWELL, 1983).

Para Campbell (2007), o isomorfismo se insere na teoria institucional, que
consiste em uma série de proposicdes especificando as condi¢cbes em que as corporacdes
sdo suscetiveis de comportar de forma socialmente responsavel. A teoria institucional é
baseada na nogao de que, para sobreviver, as organiza¢@es devem convencer seu publico
que sdo entidades legitimadas e merecedoras de suporte e credibilidade (MEYER;
ROWAN, 1977).

A teoria institucional examina as formas organizacionais e visa explicar os
motivos as caracteristicas homogéneas em organizagdes que operam no mesmo mercado,
postulando que o contexto social em que as empresas operam é fortemente influenciado
por processos sociais, normas e expectativas, que exercem pressdo no sentido de
conformidade (FERNANDO; LAWRENCE, 2014). Essa teoria é usada para explicar
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como as mudancas e as pressdes que emanam de fatores sociais, politicos e econémicos
influenciam as estratégias e a tomada de decisdes das empresas em relacdo a legitimacao
de suas préticas da perspectiva de seus stakeholders (COSENZA et al., 2018; ANDREW;
BAKER, 2020).

No entanto, embora existam pressdes sobre as empresas para adaptarem, isso néo
resulta necessariamente na homogeneizacdo passiva de comportamentos (PACHE;
SANTOS, 2013). Por exemplo, empresas listadas publicamente podem sentir mais
pressdo para se conformar as demandas institucionais devido a sua maior visibilidade
(BOUBAKRI et al., 2016; KHAN; LOCKHART; BATHURST, 2021). Enquanto outras
empresas conseguem ignorar a mesma pressdo institucional por conta de sua grande
participacdo no mercado que efetivamente as isolam do isomorfismo coercitivo
(BOUBAKRI et al., 2019).

Os elementos de presséo e influéncia institucional da RSC podem estar ancorados
em regulamentacdes (o0 que o governo espera), valores corporativos e institucionais
(interesses dos acionistas, gerentes e funcionarios), autorregulacao da industria (estar de
acordo com as expectativas do setor) e o discurso publico (o que a sociedade espera)
(AKBAR; DEEGAN, 2021).

As pesquisas em teoria institucional tentaram resumir esse carater solidario em
trés pontos: isomorfismo institucional, legitimidade organizacional e pilares
institucionais (AKBAR; DEEGAN, 2021). O isomorfismo institucional, diz respeito a
pressdes de forcas econbmicas e institucionais que exigem que as empresas se adaptem
estrategicamente a diferentes contextos institucionais e reflitam as mudancas mundiais
nas praticas de RSC (KIM et al., 2013; HAN; PARK, 2017). Essas coagBes seriam
pressdes regulatorias suaves ou fortes sobre o comportamento da empresa, como 0S
programas internacionais de padronizacdo (AKBAR; DEEGAN, 2021). Como, por
exemplo, o Pacto Global da ONU, a Global Reporting Initiative (GRI), e também 6rgéos
transnacionais, como a OMC, que podem acionar regulamentacdes coercitivas, com
efeito isomérfico (KIM et al., 2013).

Como parte integrante da teoria institucional, a legitimidade organizacional €
amplamente definida como uma percepc¢édo generalizada ou suposi¢éo de que as ac¢oes de
uma entidade sdo desejaveis, adequadas ou apropriadas dentro de algum sistema
socialmente construido de normas, valores, crengas e definigdes (SUCHMAN, 1995). A

ideia de legitimidade esta relacionada ao conceito do contrato social. Especificamente, a
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sobrevivéncia de uma organizacdo esta ameacada se a sociedade percebe a violagédo desse
contrato (BROOKS; OIKONOMOU, 2018; DEEGAN, 2019; KOULOUKOUI et al.,
2019).

Essa ideia fica evidenciada quando os consumidores reduzem ou eliminam a
demanda por produtos ou negocios da organizacdo, os fornecedores eliminam a oferta de
produtos e capital para 0 negdcio, ou quando o governo aumenta impostos, multas ou
promulga mais leis, para proibir acdes que ndo estdo de acordo com a expectativa da
comunidade (DEEGAN, 2002; GARCIA et al., 2014). Os requisitos legais fornecem os
termos explicitos do contrato, enquanto as expectativas da sociedade demonstram 0s
termos implicitos (GRAY, 1996).

Quando se trata dos pilares institucionais, a teoria institucional sugere trés
influéncias: as reguladoras, as normativas e as cognitivas (KIM et al., 2013). O
componente regulador enfatiza os aspectos que disciplinam as instituicdes, como as
regras basicas da sociedade, incluido regras formais, como as leis; e as regras informais,

como normas de comportamento (KIM et al., 2013).

Similarmente, o componente normativo aborda as acdes e convencgdes legitimas
para as pessoas, sendo aquilo que elas esperam e consideram apropriado e moralmente
correto (MARCH; OLSEN, 1998). E por fim, o componente cognitivo reflete o
conhecimento social compartilhado daquilo que as pessoas consideram natural com base
em suas culturas organizacionais; representando, em suma, as regras sociais que
influenciam o comportamento organizacional interno (CHERRIER; GOSWAMI; RAY,
2018).

Com base nos pilares institucionais, o estudo das regras sociais implicitas
demonstra que o bem-estar de clientes e funcionarios € necessario para que uma empresa
se mantenha em operagdo. Como a covid-19 se tornou uma preocupacao global que afetou
a vida de todos, a importacdo da legitimacdo por parte da comunidade se torna
significativamente maior nesse contexto (HE; HARRIS, 2020). E esperado que a
preocupacdo com a salde da comunidade afete diretamente as operacgdes financeiras das
empresas, através do compromisso com as acgdes anti-crise que atrairdo significativa
atencdo da midia; e conseguirdo gerar uma imagem publica boa, reforcando a confianca
dos potenciais investidores (FLAMMER, 2013).
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Durante a pandemia, para suprir a insuficiéncia dos poderes publicos na oferta de
mascaras, presenciou-se a proliferacdo de atitudes e invengdes solidarias, com producdes
alternativas por parte de empresas reconvertidas, confeccdo artesanal ou doméstica;
também notou-se a unido de produtores locais, entregas gratuitas em domicilio, ajuda
entre vizinhos, fornecimento de refeicdes gratuitas ao sem-teto, guarda de criancas,
contatos mantidos nas piores condicGes entre professores e alunos (MATIAS;
NASCIMENTO, 2020).

Em abril de 2022, segundo o Monitor das Doacdes COVID-19 da Associacdo
Brasileira de Captadores de Recursos - ABCR, as doacgdes para combater o impacto do
coronavirus no Brasil j& haviam ultrapassado 7,2 bilhdes de reais (ABCR, 2022). Os
dados de doagdes apresentados ao longo da pandemia, evidenciaram o potencial da
mobilizacdo institucional para o enfrentamento as diversas crises, alcangando um nimero
jamais registrado em doacbes para emergéncias no pais (MATIAS; NASCIMENTO,
2020).

Jaén et al (2020) apontam que em nenhum caso a ado¢do de uma abordagem
estratégica socialmente responsavel ocasionara resultados negativos. Ao contrario,
afirmam que as empresas que durante a pandemia deram o exemplo de a¢des socialmente
responsaveis e mostraram seu lado solidario serdo beneficiadas, no futuro, com o aumento
de seus resultados, melhoria de sua reputacdo, impacto positivo para a sua imagem, bem
como com o compromisso de seus colaboradores (REGIS et al., 2022). As empresas
devem ser incentivadas a contribuir para a sociedade no enfrentamento das trés crises
ocasionadas pela pandemia - sanitaria, social e econdmica. Essas acdes devem servir
como um incentivo isomorfico para que as empresas se unam em esforcos para ajudar a
sociedade a superar essas crises (SANTOS; TORNEL; GRACIA, 2020; REGIS et al.,
2022).

Em 2020, a realidade que se descortinou na pandemia e nos meses que se
seguiram, exigiu um posicionamento proativo por parte das empresas, tanto na exigéncia
de uma atuacéo etica como no que se refere as agdes filantropicas (Jaén et al, 2020). Nesse
contexto, conceitos como funcgéo social e responsabilidade social corporativa revisitam e
propem a sociedade o questionamento acerca do papel que a empresa exerce na
sociedade (MATIAS & NASCIMENTO, 2020). Por conseguinte, a demanda por valores

sociais na atividade empresarial tem crescido consideravelmente, e a pauta tem se



38

apresentado cada vez mais relevante. Dessa forma, € valido relembrar que, conforme Gray

et al (1996) e Deegan (2002) ¢ a sociedade “quem legitima a empresa a existir”.

Em resumo, a teoria institucional é largamente adotada como base para
estudos empiricos, sendo explorada sob as vertentes politica, econémica e socioldgica,
oferecendo subsidios para o entendimento de fendmenos e mudancas sociais (MERLIN
et al., 2021). Supde-se valido que a teoria institucional sirva como base para entender os
fendmenos corporativos e sociais ocasionados pela Covid-19, tendo em vista as

caracteristicas da doenca, a disseminacdo mundial e a duracao.

Assim como, 0s engajamentos sociais corporativos também estdo enraizados na
teoria institucional, pois as empresas conseguem se alinhar e buscar um comportamento
isomorfico a medida que outras empresas tornam a responsabilidade social uma
estratégia. Seguindo esse raciocinio, é avido para este estudo, analisar as estratégias
sociais corporativas ocorridas durante o surto de covid-19 a luz da teoria institucional,
pois essa pode auxiliar na compreensédo do comportamento das organizagcOes diante de

uma crise, Como uma pandemia.
2.2. VISIBILIDADE MIDIATICA (TENDENCIAS DE PESQUISA)

Com base na teoria das partes interessadas, a importancia da visibilidade
corporativa ndo se restringe apenas a resposta dos acionistas/detentores de divida, mas
também a de todos os stakeholders relevantes. Freeman et al (2007) indicou que existem
dois tipos de stakeholders influentes para as empresas: 0s primarios, com o controle dos
recursos escassos dos quais uma empresa depende para sobreviver (investidores, clientes,
funcionarios, fornecedores). O outro tipo é definido como os secundarios, com menos

controle sobre a tomada de decisdo das empresas (governo, midia, comunidade).

Até entdo, entendia-se que o foco da teoria das partes interessadas era atender as
partes primarias como prioridade porque as partes secundarias ndo possuiam 0s recursos
completos dos quais as empresas dependem. A mudanca de paradigma se da quando a
pesquisa em financas comeca a analisar a tendéncia do mercado em se moldar a opinido
publica. Percebe-se que o stakeholder primario é influenciado por toda a cadeia de
comunicagdo impulsionada pelos secundarios. Ha resultados que mostram que empresas
com maior frequéncia de lancamentos de noticias sobre agdes sociais estdo associadas a

retornos de acGes mais altos, sugerindo que o mercado olha favoravelmente para as
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empresas socialmente mais visiveis, aumentando a confianca do mercado e reduz a

volatilidade do retorno das agoes.

Com as mudangas trazidas pela internet e seus mecanismos de busca, diversos
pesquisadores tém buscado entender como 0s niveis e o conteddo daquilo que é
pesquisado podem explicar ou prever comportamentos do publico e das a¢des financeiras
durante estes periodos (CHOI; VARIAN, 2012; LIU et al., 2020b). Choi e Varian (2012),
por exemplo, descobriram que os dados de pesquisa do Google fornecem indicadores
precoces de taxas de infeccdo de doencas e gastos do consumidor; assim como, a agilidade
e a troca de informacgdes por meio de redes sociais como 0 Twitter também possuem

indicadores Uteis para prever alguns precos de agoes.

Bogan (2008) descobriu que o uso frequente da Internet aumenta a probabilidade
de participacdo dos acionistas, oferece aos usuadrios uma enorme variedade de
oportunidades de investimento financeiro e facilita 0 acesso ao capital de mercado. Em
sequéncia, o trabalho de Da et al (2011) se tornou um dos pioneiros a utilizar o Google
Trends para medir a atencdo do mercado, extraindo informagdes valiosas sobre
investimentos no varejo. Mais adiante, Bordino et al (2012) estudaram a relacdo entre 0s
volumes de negociacdo da bolsa de NY e os volumes de pesquisa extraidos, encontrando

uma correlagéo positiva.

Porém, do ponto de vista moderno, quanto mais exigente for o stakeholder, mais
esforcos serdo despendidos em termos de satisfacdo das suas necessidades. Essa ideia ja
era discutida nos anos 70 por Carroll (1979), que relatou que entre os principais fatores
citados pelos gestores corporativos para se envolverem com questdes sociais estavam a
gravidade da necessidade social e o valor de relagGes-publicas da acdo social. E, como as
respostas corporativas as tragédias receberdo muita atencdo da midia, as empresas
potencialmente acreditardo que suas doacdes trardo beneficios significativos e imediatos
para as relagdes-publicas. A descoberta foi validada por Crampton e Patten (2008), que
descobriram que ap6s grandes eventos catastroficos, as empresas -- pelo menos no curto
prazo -- parecem enfrentar uma maior demanda social para serem cidadaos responsaveis.
(CRAMPTON; PATTEN, 2008).

Aplicando a internet como preditor do comportamento dos stakeholders em
tempos de crises, Joseph et al (2011) utilizaram os dados de pesquisa como 0 agente do

sentimento do investidor e obtiveram previsdes confiaveis de retornos anormais de agdes
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e volumes de negociacgdo. Por sua vez, Gao (2011) documentou relagdes positivas entre

as informacdes obtidas a partir de dados de pesquisa e negociacao diaria.

Van den Heijkant e Vliegenthart (2018), no campo da responsabilidade social,
estudaram a RSC na interacdo entre a midia de noticias, relacbes-publicas organizacionais
(RP) e o pablico usando dados do Google Trends, os resultados encontrados foram mistos
para cada vetor analisado. Os autores também alertaram sobre a necessidade de mais
pesquisas que estudem a influéncia reciproca dos antncios de RSC e a resposta do publico
(VAN DEN HEIJKANT; VLIEGENTHART, 2018). E recentemente, durante a pandemia
de Covid-19, Yilmazkuday (2020) utilizou dados dos EUA sobre as tendéncias do Google

para capturar percepcoes sobre desemprego, taxas de juros e inflagéo.

Antes do periodo pandémico, Camilleri (2018) ja apontava que muitas empresas
estavam relatando cada vez mais contedo em suas redes sociais corporativas e sites,
sobre responsabilidade social corporativa, sustentabilidade ambiental e questdes de
governanca corporativa para o beneficio de seus interessados. O que é plausivel com a
previsdo que Adams e Frost (2006) fizeram nos anos dois mil, onde indicaram que a
internet ocasionaria 0 abandono de uma comunicacdao com o stakeholder unicamente
através do modelo tradicional de relatério e traria 0 nascimento de uma comunicagédo

reciproca e dinamica.

Um ndmero crescente de empresas vé beneficios claros para seus negécios em
serem responsaveis por meio da divulgacdo publica na internet de seu desempenho social
e ambiental, usando uma variedade de midias na tentativa de apresentar essas informacdes
de forma acessivel aos stakeholders (LI1U et al., 2020b). Varios autores sugeriram que 0
crescimento no uso da internet forneceu a administragdo um meio alternativo de
disseminacéo de informacdes que permite que os relatérios sejam adaptados pelas partes
interessadas para atender as varias necessidades técnicas e de informacdo (CROSSLEY;
ELMAGRHI; NTIM, 2021). Com isso, aumenta-se a visibilidade da empresa.

As companhias capazes de perceber o potencial da divulgacao online estdo usando
a internet como parte de uma estratégia de engajamento envolvendo interacdo dinamica
a medida que as expectativas sobre os papéis das empresas em relacdo aos seus agentes
externos e internos mudam (LIU et al., 2020b). As desvantagens sdo que: nem todos
podem acessar a internet; muitos dos dados de desempenho ndo sdo auditados ou
verificados; e, atualmente, a divulgacdo em sites ndo é regulamentada; por este motivo

Silva (2021) defende a juncdo do modelo tradicional de divulgacéo e o atual.
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Para diversos autores como Rossoni (2016) e Lewis et al (2019) e a teoria dos
contratos, a teoria institucional e a teoria das partes interessadas no século XXI orientam
um novo modelo de governancga corporativa pautada na transparéncia, na equidade de
tratamento dos acionistas, no desenvolvimento socioambiental e no cumprimento das leis
e da ética. E possivel relacionar o novo modelo de governanca corporativa e entender
suas razdes por meio de trabalhos classicos como Carroll (1979), Gray (1996) e Deegan
(2002).

Carroll (1979) apontou que a governanga corporativa € exercida legitimamente
quando ela é empregada nos limites das regras e normas dominantes, isto é, quando ela é
empregada de forma transparente. Contudo, tais normas dominantes ndo séo ditadas
simplesmente por aspectos relacionados a eficiéncia da gestdo, elas envolvem também
aspectos culturais, politicos e institucionais de cada sistema social; que condicionam,
além da configuracdo das praticas de gerenciamento, a legitimidade, os termos do
contrato social e as expectativas das partes interessadas daquela regido (CARROLL,
1979).

Nos anos 90, Gray (1996) relatou que para que se cumpra esses termos, a
instituicdo precisa estar relacionada principalmente com os mecanismos formais de
prestacdo de contas, entre eles as normas contébeis, nas quais existe a expectativa de que
essas informacOes sejam confiaveis, e que sejam divulgadas de forma que nao privilegie
nenhum membro da organizacdo. A organizagdo nao deve fornecer somente informacdes
de carater financeiro, mas também complementa-las com dados politicos, institucionais e

sociais do ambiente em que esta inserida (GRAY, 1996).

Nos anos 2000, Deegan (2002) e Crampton e Patten (2008) trouxeram o papel
fundamental da contabilidade na aplicacdo da politica de evidenciagdo social, que auxilia
na formulacdo de opinibes dos stakeholders acerca das empresas, e auxilia a legitimacao

da organizacéo e suas expectativas de permanecer no mercado.

E intrinseco o papel da contabilidade ao garantir a transparéncia das acbes de
responsabilidade social: principalmente no incentivo a implementagcdo e na posterior
transparéncia. No entanto, a maior parte da literatura contabil se centra nos relatos e
balancos sociais, sendo poucos 0s que se debrugam especificamente sobre o topico de
doacGes corporativas e o valor agregado ao seu retorno imediato, principalmente em
periodos de crise (CRAMPTON; PATTEN, 2008).
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Em resumo, é possivel entender o que acontece hoje com a governanca
corporativa - que visa entender e se adaptar a dindmica online — por meio de eventos
recentes e passados. No entanto, a pesquisa sobre como a divulgacdo de RSC afeta a
visibilidade corporativa medida pelo interesse de busca do stakeholder online tem um
escopo limitado. O presente estudo une os anuncios de doacBes corporativas com uma
proxy de sentimento do investidor para o mercado (Google Trends) usando dados de antes
e depois da pandemia para medir a percepcao do stakeholder sobre empresas socialmente

responsaveis em um periodo de estresse generalizado.

2.2.1 Teoria Das Partes Interessadas

A teoria dos stakeholders estabelecida por Freeman (1984) propds uma mudanca
de paradigma da responsabilidade empresarial, que até entdo era vista como uma
prestacdo de contas para os acionistas (aqueles com interesse financeiro no desempenho
da empresa); passando a enxergar que a responsabilidade da empresa deveria ser com
todos os stakeholders. O autor prop0s que a preocupacgdo em prestar contas ndo fosse
somente com aqueles se beneficiando diretamente das a¢des do negdcio, mas com todos

que podem afetar ou sdo afetados pela empresa.

Os stakeholders sdo entendidos como qualquer grupo ou individuo que podem
afetar ou sdo afetados pela realizacdo dos objetivos da companhia (MORSING;
SCHULTZ, 2006). As empresas devem prestar atencdo a todos os seus constituintes
porque muitas classes diferentes contribuem para seu sucesso. Além dos detentores de
direitos financeiros, essas partes podem incluir gerentes, empregadores, clientes,
fornecedores, comunidades locais e o governo (BAKER; ENGLISH, 2013).

Conforme Baker e English (2013), o reconhecimento de uma ampla gama de
partes interessadas apresenta possiveis dificuldades associadas a objetivos multiplos.
Tentar maximizar objetivos multiplos, alguns dos quais podem ser conflitantes, deixa 0s
gerentes em um dilema sobre quais interesses devem ser priorizados - acionistas ou outros
constituintes. Qualquer informagcdo compartilhada pela organizagdo com seus
stakeholders é parte de um processo de legitimidade social e apesar dos rigorosos
requisitos de transparéncia nos mercados desenvolvidos, 0s gerentes em tempo integral
inevitavelmente tém melhores informagfes do que os investidores distantes (BAKER,;
ENGLISH, 2013).
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Para a propria empresa, melhorar e relatar seu trabalho de RSC, é um tipo de
investimento para o desenvolvimento sustentavel a longo prazo, portanto, uma forma de
avaliacdo de suas consequéncias na comunidade (NOVELINI; FREGONESI, 2013). Nas
ultimas décadas, diferentes partes interessadas passaram a pressionar as empresas para
melhorar seus desempenhos de RSC e divulgar os relatérios relacionados (CHEN;
FELDMANN; TANG, 2015). Tais pressdes incluem, por exemplo, forcas regulatorias
governamentais, pressdo do consumidor, pressdes de isomorfismo da industria,

preocupacOes em como a reputacéo se reflete na midia (ANDREW; BAKER, 2020).

A literatura existente indica que as doagdes corporativas aumentam a visibilidade
politica das empresas, 0 que as torna sujeitas a mais pressao e aten¢do publica. Da mesma
forma, Qian et al (2015) documentam que as empresas socialmente responsaveis mostram
maior transparéncia nas transacdes corporativas e nos relatorios financeiros e sofrem
menos com problemas de agéncia Como resultado, argumenta-se que a filantropia
corporativa reduz a assimetria de informagdes e fortalece 0 monitoramento por pessoas
de fora, levando a uma menor mé conduta corporativa (DA ROCHA GARCIA; DE
SOUSA-FILHO; BOAVENTURA, 2018); CAMILLERI, 2018).

Para que os andncios das acdes de filantropia cheguem aos stakeholders, o
disclosure social € o instrumento que promove a comunicagdo entre a empresa e a
sociedade (SAMA; STEFANIDIS; CASSELMAN, 2022). Em definicdo anterior por
Camilleri et al (2018) e Boaventura (2018), o disclosure é o democratizante potencial da
comunicacdo social corporativa, sendo os grupos de interessados ferramentas essenciais
na escolha do que divulgar, considerando que eles possuem o direito de receber a
prestacdo de contas das acBes das empresas. O processo de divulgacgdo de relatérios de
qualidade é simplesmente regido pelo principio da responsabilidade, que em si assentam-
se no principio de inclusdo, ou seja, prestacdo de contas a todos 0s grupos interessados,
sendo este um meio pelo qual as empresas podem gerenciar e influenciar as atitudes e
percepcOes das partes interessadas, na construcao de sua confianca e permitindo que se
alcance os beneficios das relacdes positivas (CAMILLERI, 2018; DA ROCHA GARCIA;
DE SOUSA-FILHO; BOAVENTURA, 2018).

Embora o relatério anual tenha sido tradicionalmente o principal meio pelo qual
as organizacbes se comunicam com as partes interessadas, existem evidéncias
consideraveis de mudancas nos padrdes de divulgacdo da organizagdo. Essas mudancas

se devem as modificagdes nas regulamentacfes, novas preocupacdes e expectativas da
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comunidade e eventos que aumentaram a exposicdo publica das operacbes e do
desempenho da organizacdo (CAMILLERI, 2018; DA ROCHA GARCIA; DE SOUSA-
FILHO; BOAVENTURA, 2018). Correspondendo a natureza mutavel do contetdo da
informacao fornecida, ha evidéncias crescentes de que as organizacdes estdo adaptando
0s meios para atender as demandas de um grupo diversificado de stakeholders, usando
uma variedade de midias na tentativa de apresentar informagfes sociais e ambientais de
forma acessivel (SAMA; STEFANIDIS; CASSELMAN, 2022).

Autores como Beaufort et al (2017), Weng et al (2017), Al-Hajaya e Sawan
(2018) e Ding et al (2020) sugeriram que a tendéncia de um disclosoure digital: itens
como websites corporativos e redes sociais tornaram-se instrumentos-chave entre os
canais online disponiveis, pois, além da possibilidade de atingir publicos especificos,
permitem a opcao de combinar diferentes tipos de midia (como texto, fotos, elementos de
audio e video) e promover um dialogo com o0s usuarios por meio de recursos interativos.
N&o apenas o numero de atores que podem participar do processo de comunicagao cresceu
extensivamente, mas também tornou a comunicacdo RSC multidirecional,
proporcionando um didlogo sobre ética e responsabilidade nos negocios (GONCALVES,
2021).

O crescimento no uso da internet forneceu & administracdo um meio alternativo
de disseminacdo de informacdes que permite que os relatérios sejam adaptados pelas
partes interessadas para atender as suas varias necessidades técnicas e de informacdo A
internet capacita essas partes interessadas a cobrar diretamente 0s agentes corporativos,
permitindo-lhes verbalizar suas preocupacdes e exigir ativamente mais responsabilidade
por parte das corporagdes. Assim, a digitalizacgdo da comunicacdo de RSC tem
consequéncias massivas para o relacionamento entre as corporacdes e seus stakeholders
(AL-HAJAYA; SAWAN, 2018; BEAUFORT; EBERWEIN; SEETHALER, 2017).

Diversas formas de engajamento do usuario em RSC estdo sendo testadas
atualmente, os pesquisadores buscam meios de medir como os stakeholders respondem a
essas acoes online (COOMBS; HOLLADAY, 2015; GONCALVES, 2021) . Dentre elas,
a pesquisa de tendéncias, usando pesquisas do Google e do Baidu Index, e quantificam
esses efeitos sobre os precos das agfes (COOMBS; HOLLADAY, 2015; GONCALVES,
2021).

Capturando o interesse coletivo dos investidores, esses resultados se tornam um

reflexo do sentimento do mercado e conseguem prever tomada de decisdo humana e toda
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a operacdo de investimento relacionada (BEAUFORT; EBERWEIN; SEETHALER,
2017AL-HAJAYA; SAWAN, 2018).

Os resultados confirmam a viabilidade de usar os indices de busca como o Google
Trends como proxy do sentimento do mercado para investigar como eventos criticos ou
noticias que afetam os precos das acdes (DING et al., 2020; LIU et al., 2020a). A
dindmica do mercado pode mudar rapidamente e pode ser dificil entender o sentimento
do mercado que estd evoluindo em conjunto. As tendéncias de pesquisa na Internet
revelam tendéncias de consulta de interesse publico significativo, quase em tempo real
(DING et al., 2020; LIU et al., 2020b).

No entanto, ainda ndo esté claro se esses meios sdo mais eficazes do que as formas
tradicionais de gerenciamento de partes interessadas, e quais motivos especificos podem
levar os membros da audiéncia a adotar um papel ativo na comunica¢do de RSC em
contextos online — em oposicdo aos cendrios convencionais (WENG; AHMED;
MEGAHED, 2017; DING et al., 2020; LIU et al., 2020b). Apesar dessas limitacoes, a
comunicacéo digital de RSC continua a ter um grande apelo, tanto do ponto de vista dos
profissionais quanto do académico, principalmente porque seu potencial como veiculo de
aproximacdo do stakeholder ainda é pouco investigado (AL-HAJAYA; SAWAN, 2018;
BEAUFORT; EBERWEIN; SEETHALER, 2017).

Freeman (2007) e Bispo (2020) citam que as relagdes criticas que definem um
negocio tém experimentado alteracdes substancias no século XXI: H4 uma mudanca na
capacidade de outros grupos e individuos influenciarem as relacGes primarias com as
empresas, tornando os governos, ambientalistas, grupos de interesse e a midia, e até
mesmo grupos ilegais relevantes para a comunicacgdo. Esse movimento é definido como
uma explosdo de tecnologia da informacdo (FREEMAN, 2011; BISPO, 2020). A
celeridade da noticia e a forma que ela atinge a cada vez um nimero maior de stakeholders
é uma das razbes para 0 aumento da cobranga sobre questdes sociais e ambientais e a
consequente ampliagdo de relatorios corporativos nas Ultimas duas décadas
(GONGALVES, 2021).

Mesmo que a disseminagédo da covid-19 tenha levado a paralisacéo de grande parte
das atividades econdmicas, relatorios mostraram que atividades econémicas e transagdes
comerciais habilitadas digitalmente cresceram exponencialmente durante o surto
(HUANG; CHEN; NGUYEN, 2020; BAIG et al., 2021). Conforme Ding et al (2020), as

empresas passaram por uma transformacdo digital durante a pandemia, também
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conhecida como ‘digitalizacdo’. Para Kane et al (2019), a ‘digitalizagao’ pode ser como
as alteracOes pelas quais uma empresa passa quando comeca a usar tecnologias digitais
para desenvolver um novo modelo de negocios digitalmente habilitado para criar e

apropriar mais valor para a empresa.

Assim, consoante com He e Harris (2020), as empresas que passaram pela
transformacéo digital provavelmente tiveram mais chances de ter um melhor desempenho
em meio a pandemia, por conseguirem manter algum grau de operacdo e fluxo de receita
para seus negaécios. O sentimento do mercado em relacéo a essas empresas pode, assim,

ser mais forte e, consequentemente, traduzir-se em precos de acdes mais resilientes.

2.3 TEORIA DA RESPONSABILIDADE SOCIAL E CRISES

A teoria da responsabilidade social, comumente abreviada para RSC, é uma
estrutura ética que pressupde que as empresas tém a responsabilidade de agir em beneficio
da sociedade e exige que as empresas mantenham um equilibrio entre o desenvolvimento
econémico, o meio ambiente e a sociedade (ASHRAF; RIZWAN; L’HUILLIER, 2022).

Como uma ideia mutavel que se adapta ao longo das décadas, A RSC nasce da
teoria da legitimidade, a qual se baseia na ideia de que “existe uma espécie de contrato
social entre as organizac@es e a sociedade em que atuam, representando um conjunto de
expectativas de seus membros a respeito da forma como elas devem operar (GRAY,, 1996;
DEEGAN, 2017).

A forma que as empresas encontram de comunicar a sociedade sobre suas acGes é
através da divulgacdo ou disclosure: relatorios ou anuncios publicos sobre o que as
organizacOes tém feito para melhorar a relacdo com seus funcionérios, comunidades e
meio ambiente (CHEN et al., 2020; KHAN; LOCKHART; BATHURST, 2021; Ll et al.,
2021).

As divulgacdes podem ser obrigatorias, como um requisito legal ou voluntarias,
onde a extensdo e a natureza dos relatorios podem variar substancialmente entre as
empresas (BROOKS; OIKONOMOU, 2018). Elas podem ser reativas ou altamente
proativas, sendo que uma resposta reativa € descrita como aquela que se limita a atender
aos requisitos regulatérios minimos, ambientais e sociais, respondendo as pressdes sociais
enquanto elas surgem; enquanto uma resposta proativa € quando uma empresa adota

voluntariamente praticas de negécios que vao além dos requisitos minimos regulatorios
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ambientais e sociais (FAN; ZHANG; ZHU, 2021; ASHRAF; RIZWAN; L’HUILLIER,
2022).

A adocdo proativa exige que as empresas ndo apenas projetem e desenvolvam
produtos sustentaveis, mas também alterem 0s processos operacionais existentes para
atender as demandas das partes interessadas por maior responsabilidade social (PHAM;
TRAN, 2020).

Durante os periodos de crise na economia, devido a forte presséo de sobrevivéncia
e falta de recursos disponiveis, a autenticidade das estratégias filantropicas das empresas
é testada e aqueles com RSC genuina conseguem construir um relacionamento mais forte
entre seus clientes e o publico (HE; HARRIS, 2020). A forma mais répida de lidar com a
questdo social e gerenciar as expectativas e percepcdes das partes interessadas durante

um desastre natural ou uma crise é através das doacdes (CHEN et al., 2020).

Ha evidéncias notorias na literatura de que o aumento da exposicdo na midia e o
aumento da consciéncia social ap6s eventos catastréficos podem induzir os participantes
do mercado a ver as doagOes corporativas nesses momentos de forma diferente de outros
tipos de ac0es filantropicas (PATTEN, 2008; GAO, 2011). A empresa responde ao pedido
de socorro da populacao por meio de suas escolhas de quanto doar, quando doar e a forma
como escolhem divulgar essas ac¢oes. (WEI; OUYANG; CHEN, 2018).

A exemplo do desastroso terremoto de Wenchuan em 2008 (ZHANG, 2008;
GAO, 2011). Embora poucas empresas chinesas se envolvessem em atividades
filantropicas antes dessa tragédia, quase metade das empresas listadas no mercado de
acOes chinés contribuiram com doac@es e viram seus nimeros crescerem positivamente

em comparagdo a empresas que ndo doaram.

Outro evento de calamidade que foi amplamente discutido na literatura foram os
esforcos de socorro ap6s o tsunami de dezembro de 2004 no sudeste da Asia. Os
resultados de Patten (2008) indicaram um retorno anormal cumulativo positivo dentre as
empresas da amostra, percebendo também que houve rea¢fes mais positivas a empresas
que doaram valores maiores do que as empresas que anunciaram doagdes menores. Do
mesmo jeito que a filantropia consegue reparar uma reputacdo lesionada quando uma
organizacao é responsabilizada por um comportamento desfavoravel (GLEGG; HARRIS;
NGO, 2018) com a intencdo de restaurar a legitimidade social corroida através da
reparacao de imagem (AKBAR; DEEGAN, 2021).



48

E mais recentemente uma série de pesquisas descobriu que as empresas com
histérico de responsabilidade social ativa, durante a crise de 2008, obtiveram menos
quedas em suas ag¢Oes do que as empresas que ndo possuiam RSC ativa. Lins et al (2017)
descobriram que empresas nao financeiras dos EUA com altas pontuagdes ESG tiveram
melhor desempenho financeiro do que outras empresas durante o periodo. Cornett et al
(2016) mostram que o desempenho financeiro dos bancos norte-americanos durante o
GFC esteve positivamente relacionado a sua pontuacéo ESG.

A relacdo entre RSC e a pandemia de Covid-19 tem sido objeto de estudo em todo
0 mundo, com diversas pesquisas direcionadas a entender como a responsabilidade social
imunizou estas empresas de sofrerem um choque ainda maior em suas a¢cbes (DEMERS
et al., 2021). Entretanto, pouca atencéo é dada especificamente ao anuncio das doagdes
durante o periodo e se eles trazem retornos positivos. Qiu et al ( 2021) estudaram doacdes
feitas por empresas de hospitalidade durante a pandemia de COVID-19 e descobriu que
o efeito positivo do RSC nos retornos das aces ocorre em cinco dias e pode durar até 50
dias. Além disso, a atencdo das partes interessadas as empresas aumenta
significativamente depois dos anuncios, juntamente com retornos anormais positivos das

acoes.
2.3.1 Responsabilidade Social e o valor das empresas

Para Vargo e Lusch (2004), a criacdo de valor é entendida como algo que é
experimentado e vivenciado por todos os agentes envolvidos na transacdo. Na légica
dominante do servigo, o valor é cocriado entre empresa, consumidor e stakeholders.
Considerando que 0s agentes externos tém cada vez mais acesso a informacdes sobre
empresas e produtos que consomem, esses conhecimentos os levam a tomar decisdes mais
informadas durante o processo de compra (FROW; PAYNE, 2011).

O resultado dessa interacdo, empresa e consumidor, € que a empresa cria valor por
meio de suas experiéncias de personalizacdo de produtos ou servigos prestados
(MORENO; CALDERON, 2016). Essas interagdes entre empresa e consumidor incitam
a transformac&o do valor tangivel para intangivel, esses se tornam uma base da vantagem
competitiva, compreendendo que a imagem da empresa, entre outros, sdo 0s principais
ativos de uma empresa (CAVALCANTI; ABREU; BALDANZA, 2019).
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De acordo com Branco e Rodrigues (2006), ha uma relacdo positiva entre
divulgacdo de informagdes sociais e ambientais e 0 desempenho financeiro, uma vez que
a empresa se mostra socialmente responsavel, h4 aumento de vendas e formagdo ou
manutencdo da reputacdo da empresa, a qual é um recurso intangivel fundamental para
sua continuidade. Esses Ultimos fatores, porém, sé terdo relevancia caso a sociedade dé a

devida importancia para responsabilidade social.

Testando essa relagdo empiricamente, pesquisas como a de Dhaliwal et al (2011)
descobriram que empresas com desempenho superior em responsabilidade social
desfrutam de uma reducéo subsequente no custo de capital préprio; outros estudos usando
retornos do prego das agdes descobriram que este desempenho gera um custo de capital
proprio mais baixo no longo prazo (MURRAY et al., 2006).

Em geral, ha evidéncias que sugerem que empresas com bom capital de reputacdo
inserida na comunidade empresarial geram maiores lucros e menor risco e que
divulgagdes positivas e especificas melhoram uma série de lucros e medidas contabeis
baseadas em vendas (HERREMANS; AKATHAPORN; MCINNES, 1993;
BROADSTOCK et al., 2018). No mercado financeiro, o investimento em RSC se tornou
uma expectativa de rentabilidade futura para investidores (LYS; NAUGHTON; WANG,
2015).

Negocios com um nivel mais alto de compromisso social podem aliviar certos
aspectos de acOes regulatorias, legislativas ou fiscais, atrair consumidores socialmente
conscientes e investidores socialmente responsaveis e criar valor e reputacdo a longo
prazo (ABUZAYED et al., 2021). Em tempos de crises, a literatura mostra que surtos de
doencas infecciosas exercem um impacto significativo na economia e afetam diretamente
0s mercados de a¢cdes em todo o mundo. Por exemplo, Chen et al. (2007) examinaram o
impacto do SARS-2003 nos movimentos dos precos das acdes de Taiwan, descobrindo

que os precos das a¢Oes dos hotéis foram afetados negativamente pelo surto;

Kollias et al (2013) mostraram que as guerras afetam significativamente a
negociacao do petréleo no mercado de a¢Ges. Nasir e Du (2018) constataram que a crise
financeira global (GFC) mudou a inter-relagcdo entre os mercados financeiros globais.
Belhassine e Ben Bouzid (2019) encontraram evidéncias de que tanto a crise do subprime
quanto a do euro alteraram a relacéo entre o mercado de petrdleo e os setores da zona do

euro.
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Em 2020, a Covid-19 afetou fortemente o mercado de ac¢6es e houve um declinio
nos indices do mundo inteiro. Por exemplo, Baker et al (2020) mostraram que, 0 surto
desencadeou movimentos de precos diarios 24 vezes maiores do que da gripe espanhola.
Dessa forma, é crescente 0 niUmero de pesquisas que argumentam que as empresas com
forte foco em praticas de responsabilidade social e gestdo justa dos stakeholders
superaram suas contrapartes que ndo tiveram o mesmo foco neste periodo (BOSE et al.,
2022).

Além disso, as empresas que estdo mais engajadas com seus stakeholders por
meio da demonstracdo de suas atividades sociais sdo mais visiveis. Com essas acoes
ganhando mais atencédo e notoriedade em tempos de crise, pode-se argumentar que essas
empresas proativas serdo mais bem recompensadas por seus acionistas nestes periodos
(BOSE et al., 2022).

Ding et al (2020) descobriram que as empresas que se envolveram em mais
atividades de RSC antes da pandemia tiveram um melhor desempenho no preco das a¢des
durante o periodo de crise. Esses resultados sdo consistentes com a visdo de que a RSC
fortalece os vinculos entre uma empresa e seus funcionarios, clientes e comunidade local,
de modo que esses stakeholders estdo mais dispostos a fazer ajustes para apoiar o negécio
em momentos de pressdo, sendo consoante com os achados de Lins et al (2017) que
estudaram a crise de 2008 e mostraram que as empresas com acdes sociais desfrutaram

de melhores retornos de acdes.

Embora a relacdo entre as medidas contabeis de valor e o envolvimento em
responsabilidade social seja um assunto complexo, acredita-se que é razodvel argumentar
que o com desempenho superior em responsabilidade social trard mais atencdo dos
stakeholders e retornos de a¢des durante a pandemia de COVID-19 (BlackRock, 2020).
Consequentemente, essas empresas que realizaram doacdes estardo em melhor posicédo
para gerenciar outras crises e preservar o valor da empresa em comparagdo com suas
contrapartes (Baker et al, 2020; Bose et al, 2022).

2.4. ESTUDOS ANTERIORES

Embora haja evidéncias consideraveis de que a filantropia corporativa leva a
reagOes positivas dos stakeholders (LI et al., 2021; WU et al., 2021), poucos estudos

testam essas relagdes empiricamente. Um dos maiores obstaculos a essas pesquisas,
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conforme observado por Patten (2008), é que as empresas ndo sdo obrigadas a relatar

publicamente suas contribui¢des de caridade.

E apesar de que algumas empresas optem por destacar suas atividades
filantropicas por meio de comunicados a imprensa, divulgacdes de relatorios anuais e
outros meios, ainda ha poucos estudos publicados que examinem se 0s andncios de

doacGes corporativas de caridade impactam os retornos das ac¢oes (QIU et al., 2021).

Patten (2008) investigou a reacdo do mercado aos comunicados de imprensa
corporativos anunciando doagdes para o esforco de socorro apos o tsunami de dezembro
de 2004 no Sudeste Asiatico. Com base em uma amostra de 79 empresas dos EUA, 0s
resultados indicaram um retorno anormal cumulativo positivo de 5 dias estatisticamente
significativo. Embora as diferencas no momento dos comunicados de imprensa néo

parecam ter influenciado as reacGes do mercado, o valor das doacGes sim.

Assim como Patten (2008), ha uma extensa literatura que se dedicou a estudar as
doacdes e acdes sociais em resposta a eventos de choque exdgeno ou de crise nacional.
Dessa forma, utilizou-se o quadro | para exemplificar alguns dos principais estudos sobre

0 assunto:
Quadro 1 — Principais Estudos Anteriores
Evento Pesquisa Descoberta Autores
Examinaram os anuncios de
jornal publicados em
resposta aos eventos de 11 Dois tercos dos antncios foram
de setembro de 2001, para avaliados positivamente; esses
determinar até que ponto anuncios mais frequentemente (KINNICK, 2003)
£ssas mensagens podem expressavam compaixao pelas ’
estar explorando a tragédia vitimas e faziam apelos
Ataques do 11 em vez de servir como patridticos.
de setembro. expressoes legitimas de
apoio.
Analisaram se eventos As QifefreNngas ha extgnséo dgs
catastroficos levam a contribuicdes corpotanvas_agpos 0
doacdes corporativas nio 1_1 d_e _setgmbro estdo pos_,ltlva e (CRAMPTON;
relacionadas aos niveis de S|gn|f|cat|vamente as_:s_omadas a PATTEN, 2008)
lucratividade da empresa. diferencas na rentabilidade das
empresas.
Lr;YsZS:‘Ii%Zﬁlégi?: 3:?85%? As empresas estudadas obtiveram
2009, as empresas com alto de quatro a sete pontos percentuais
Crise capital social, medido pela amais (iitolque FTFXES?;COTnba'XO (LINS;
Financeira intensidade da t(i:sgra?nsr%(;i%f Iu?;ati\fi?ja doe’ SERVAES;
global de 2008. responsabilidade social . ’ TAMAYO, 2017)
corporativa, tiveram Cres‘?'m?thO € venda§ por
retornos de acdes mais funcionério em rgla(;ao as
elevados do que as empresas com baixa RSC.
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empresas com baixo capital
social.

Terremoto de
Wenchuan
(2008).

Investigaram se as empresas
sob alta presséo
institucional doam mais em
situacOes de calamidade do
que as empresas sob baixa
pressao institucional.

A pesquisa descobriu que grandes
empresas e empresas com lagos
politicos doam muito mais nestas
situacBes do que empresas
menores e empresas sem lagos
politicos.

(GAO,
2011)

Estudaram as reagdes do
mercado as doacdes
filantropicas corporativas
em resposta ao terremoto de
Wenchuan.

Os resultados indicaram um
aumento anormal cumulativo
significativo e positivo de sete dias
nos precos das acdes das empresas
que efetuaram doac6es em
comparacdo com aquelas que ndo
efetuaram.

(SONG et al.,
2012)

Examinou o impacto da
conexao politica nas
doag0es de empresas de
controle familiar em relacéo
ao terremoto de Wenchuan
de 2008 na China e as
reacOes dos precgos das
acOes a essas atividades
usando 542 empresas
chinesas.

Descobriu-se que as empresas com
conexao politica sdo mais
propensas a doar. No entanto, 0s
resultados da indicaram que,
embora as empresas familiares
com conexao politica sejam mais
propensas a doar, suas atividades
ndo geram tanto efeito positivo no
preco das a¢bes quanto suas
contrapartes sem conexdo politica.

(ZHANG et al.,
2012)

Estudaram 454 empresas
chinesas de capital aberto
que doaram durante o0s
esforgos de socorro as
vitimas do terremoto de
Wenchuan em 2008.

Os ativos totais da empresa, 0 grau
de contato com os clientes, as
percepcdes dos stakeholders, a

cobertura da midia e até o tempo
que os altos executivos ocupam
seus cargos podem influenciar o
nivel da ajuda que as empresas
fornecem.

(ZHAO et al.,
2015)

Investigou como as
caracteristicas dos diretores
executivos (CEOs) afetaram

as estratégias de doagdes
corporativas no mercado
chinés em resposta ao
terremoto de Wenchuan de
2008.

Ha relacGes entre as caracteristicas
dos CEOs (por exemplo, mandato,
educacdo, conexdo politica, status
de celebridade) e diferentes
aspectos estratégicos das doagdes:
incluindo o valor da doacéo,
tempestividade e divulgag&o.

(WEI; OUYANG;
CHEN, 2018)

Contaminacéo

do leite chinés

por melamina
em 2008.

Usando o incidente de
contaminagdo de melamina
na China como um choque
exogeno, estudou como 0s
investidores respondem as

responsabilidades sociais
corporativas de empresas
listadas na indUstria de
alimentos.

A responsabilidade social pode
influenciar os comportamentos de
negociacao dos investidores pelo
menos em um curto periodo apés o

evento, mas ndo antes dele.

Também se descobriu que, ao
enfrentar choques, 0s niveis de

RSC das empresas mitigam
significativamente as respostas
negativas dos investidores na

industria de alimentos.

(KONG, 2012)

Pandemia de
Covid-19 em
2020.

Estudaram o movimento do
preco das acOes de empresas
de hospitalidade ap6s a

adocdo da atividade de RSC

O envolvimento em atividades de
RSC das empresas de
hospitalidade pode aumentar os
retornos das ac¢des e a atencao das

durante a crise da covid-19

partes interessadas das empresas

(QlU et al., 2021)
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de hospitalidade durante a
pandemia.

Testou se 0 desempenho
ESG recorrente foi um fator
de resiliéncia do preco das
acles durante a pandemia

de COVID-19.

A ESG néo foi uma "vacina de
capital” contra a queda dos precos
das acGes no periodo da crise.

(DEMERS et al.,
2021)

Examinou a relacdo entre
acBes de responsabilidade
social corporativa e retornos
do mercado de a¢Ges
durante a pandemia de
COVID-19 e a recuperacdo
das empresas no periodo
apds o pico.

As acdes de RSC durante a
pandemia ndo tiveram um efeito
significativo nos retornos das
acles, e nem demonstrou efeitos
na recuperacao dos setores.

(BAE et al., 2021)

Examinaram o impacto da
cobertura de analistas do
sexo feminino nas

As empresas cobertas por analistas
do sexo feminino sdo mais

atividades filantropicas da | propensas a contribuir ativamente (WAZI\(ISZt;t al.
empresa em meio ao surto | para o bem-estar das sociedades,
da pandemia de COVID-19 aumentando as doacdes
na China. corporativas.
As empresas com mais
engajamento de RSC pré-crise tém
Estudaram o impacto do PIOTes retqrnos de agoes no
. periodo de crise. O efeito é maior
envolvimento da :
responsabilidade social para empresas com mals
corporativa das empresas problemas de agéncia, menos (Yl; ZHANG;
P P acesso a financiamento externo ou | XIANG, 2022)

chinesas nos retornos de
suas acOes durante a crise da
covid-19.

piores condig¢des financeiras pré-
crise. As empresas com mais
engajamento de RSC pré-crise
também apresentam desempenho
operacional pds-crise pior.

Fonte: Elaborado pela autora (2023)

Os resultados dos principais estudos indicam, em geral, que 0 mercado reage aos
comunicados de imprensa anunciando doa¢6es em momentos de crise, indicando retornos
anormais cumulativos estatisticamente significantes e positivos (SONG et al., 2012;
LINS; SERVAES; TAMAYO, 2017; QIU et al., 2021). Assim como, ha um destaque
considerdvel das variaveis financeiras das empresas que efetuaram doagcbes em

comparagdo com aquelas que nédo efetuaram doagdes em momentos de calamidade.

No entanto, é valido destacar que no estudo de Y| et al (2022) houve uma relacéo
significativamente negativa entre as empresas com pontuacOes altas de RSC e o
desempenho financeiro durante a crise da covid-19, existindo evidéncias de que a
pandemia levou a respostas diferentes das empresas, o que ndo deixou claro a existéncia
de um comportamento homogéneo dos investidores ao dar ou ndo credibilidade as

atividades de RSC. Assim, o efeito da responsabilidade social no valor de mercado
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durante a pandemia € uma questdo empirica onde ainda ha uma lacuna importante a ser

preenchida pelos mais diversos angulos e variaveis.

2.5. DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES DA PESQUISA

Estudos de diferentes épocas sobre RSC fazem a seguinte pergunta: as empresas
socialmente responsaveis alcancam niveis mais altos, mais baixos ou semelhantes de

desempenho financeiro em relacdo a empresas que ndo sdo socialmente responsaveis?

Para Friedman (1970) h& poucos beneficios econdmicos a serem obtidos com a
filantropia corporativa, mas varios custos associados a ela. Porém, as empresas podem se
envolver em filantropia corporativa por outras razdes, incluindo: beneficios para os
gestores, melhorando sua reputacdo nos circulos sociais, promovendo suas agendas

politicas e de carreira ou como parte da construcao da vantagem competitiva da empresa.

Em contraste, nas décadas seguintes, Arlow e Gannon (1982) compararam 14
empresas americanas identificadas como socialmente responsaveis listadas no indice
NYSE e concluiram que 13 das 14 empresas tiveram registro de desempenho de a¢Ges
pior do que as empresas consideradas nao socialmente responsaveis. Cohen et al (1997),
observando empresas de 1987 a 1989, construiram dois grupos de empresas comparando
dados contabeis e dados de retorno de mercado de a¢des das que mais poluidoras com as
menos poluidoras. Como resultados, encontraram nenhuma penalidade e bom retorno
positivo para empresas ndo poluidoras. O estudo também examinou a rea¢do do mercado
de acdes para a nova informacao de desempenho ambiental para empresas, dando indicios
que as mesmas obtiveram bom desempenho financeiro para bons investimentos em

responsabilidade ambiental.

No século XXI, a divergéncia se mantém: Orlitzky et al (2003), Patten (2008), Su
e He (2010), H. Wang e Qian (2011) encontram uma correlacdo positiva entre a
filantropia corporativa e o desempenho financeiro em momentos de crise ou chogues na
economia. Com base no conceito de capital social, Lins et al (2017) demonstram que
empresas com alta RSC tém excesso de retornos de acdes durante crises financeiras
devido a alta lucratividade, margem, crescimento das vendas e produtividade dos

funcionarios em comparagdo com empresas com baixa RSC.
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Por outro lado, os achados de Masulis e Reza (2015) e Hogarth et al (2018)
retornaram que a filantropia corporativa € um tipo de custo de agéncia com impacto

negativo ou nenhum impacto significativo sobre o desempenho financeiro.

As diferencas de resultados também encontradas no contexto da pandemia € um
dos propulsores desta pesquisa, como por exemplo, nos achados de Demers et al (2021),
a responsabilidade social ndo foi uma "vacina de capital™ contra a queda dos pregos das.
Em vez disso, indicadores baseados em liquidez, desempenho financeiro, gestéo da cadeia
de suprimentos e ativos intangiveis desenvolvidos internamente, foram os principais

determinantes da resiliéncia de uma empresa durante os periodos de crise.

Da mesma forma, Bae et al (2021) examinaram a relacdo entre acdes de
responsabilidade social corporativa e retornos do mercado de agdes durante a pandemia
e a influéncia dessas a¢fes no periodo de recuperagédo ap6s o pico de quebra financeira,
ndo encontrando evidéncias de que a RSC foi influente nos retornos das acGes.
Concluindo também que a RSC pré-crise ndo foi eficaz em proteger a riqueza dos
acionistas dos efeitos adversos da pandemia. Em divergéncia, Qiu et al (2021), Zhang e
Zhang (2021) descobriram que os comunicados a imprensa sobre RSC durante a pandemia
reduziram a persisténcia da volatilidade, a iliquidez das acBes e retornaram efeitos

positivos nas aces em até 5 dias apds o andncio.

Com o objetivo de contribuir para elucidar os efeitos da divergéncia literaria sobre
retornos financeiros para empresas socialmente responsaveis na pandemia, formula-se a

seguinte hipotese de pesquisa:

Hai: Ceteris paribus, durante os dois primeiros anos da pandemia de Covid-
19, as empresas doadoras obtiveram um valor de mercado maior do que as empresas

ndo doadoras.

Esses estudos conflitantes deixam espaco para 0s pesquisadores reexaminarem se
a RSC consegue proteger o valor da empresa, principalmente em uma situacdo de carater

similar, como pandemias e desastres.

Grover et al (2019) atentam para a lacuna existente também no estudo da
comunicacdo em RSC atraves da midia. Os avan¢os nas tecnologias de internet mudaram
profundamente as caracteristicas comunicativas nas praticas de relatorios das empresas
nas Ultimas duas décadas (AL-HTAYBAT, 2011; MOKHTAR, 2017). A internet, como

um meio eletrdnico mundial, permite que as empresas comuniquem informacoes
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financeiras e ndo financeiras de forma dindmica aos atuais e potenciais acionistas, e 0
facam de maneira oportuna, Gtil e econdmica (AL-HAJAYA; SAWAN, 2018;
BEAUFORT; EBERWEIN; SEETHALER, 2017).

Esses avancos provocaram transformacdes massivas na forma como a RSC
funciona: em primeiro lugar, ajudou as empresas privadas a desenvolverem novos canais
para comunicar os contelidos de RSC aos seus stakeholders. Em segundo, capacitou essas
partes interessadas a abordar diretamente a empresa, permitindo-lhes verbalizar suas
preocupac0es e exigir ativamente mais responsabilidade por parte das corporacdes (AL-
HTAYBAT, 2011; MOKHTAR, 2017).

Com a ajuda da internet, as corporacfes se encaminham para abandonar a troca
de informagOes baseada na linearidade, e transformar a comunicagdo em uma rede;
deixando a posicdo de meramente instrutora de potenciais destinatarios, e tornando os
stakeholders parceiros de comunicacdo em pé de igualdade (REICHMANN;
GOEDEREIS, 2014).

Pesquisas mostram que ser socialmente responsavel nas midias sociais pode, de
fato, ter um impacto favoravel na conscientizacdo publica de uma empresa em alguns
casos (LEE et al., 2013; BEAUFORT; EBERWEIN; SEETHALER, 2017). No entanto,
embora as pré-condicGes técnicas para comunicacdo em rede sobre RSC sejam realizadas
em muitas corporagdes ao redor do mundo, até agora prevalece um claro desequilibrio
dentro dessa rede, pois as corpora¢bes muitas vezes ndo conseguem se envolver
totalmente com seus stakeholders Ha uma limitacdo em medir como o publico responde
a esse engajamento (BEAUFORT; EBERWEIN; SEETHALER, 2017).

Diversas formas de medir como o usuério responde a RSC digital estdo sendo
testadas. Ainda ndo esta claro, no entanto, se esses meios sdo mais eficazes do que a
medicdo tradicional por meio de relatdrios financeiros estruturados publicados
(BEAUFORT; EBERWEIN; SEETHALER, 2017).

Uma das crescentes formas de medicao da visibilidade publica organizacional € a
ferramenta Google Trends, que analisa e fornece dados estatisticos sobre palavras-chave
pesquisadas pelos usuarios que utilizam o site Google (BOZANTA; MARDIKYAN,
2017; VAN DEN HEIJKANT; VLIEGENTHART, 2018; LIU et al., 2020b).

A ferramenta tem sido utilizada ostensivamente em estudos que medem a relagéo

entre os indices de acOes e as tendéncias de pesquisa; os resultados tém demonstrado
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fortes correlagdes entre 0 nimero de buscas e 0s precos nas bolsas de valores, o que
implica que os indices sdo pesquisados proporcionalmente ao crescimento dos valores no
mercado (BOZANTA; MARDIKYAN, 2017; VAN DEN HEIJKANT,;
VLIEGENTHART, 2018; LIU et al., 2020b).

Os dados do Trends conseguem medir a atencdo do publico para eventos
inesperados e fornecer feedback oportuno sobre a dindmica de investimento. No entanto,
ha pouca pesquisa empirica até agora para sistematizar de forma confidvel as vérias
influéncias e fatores de contexto que entram em jogo em ambientes comunicativos como
esses (BOZANTA; MARDIKYAN, 2017; LIU et al., 2020b)

Liu et al (2020b) medem diretamente o sentimento do mercado em relagdo a
eventos criticos, usando o Google Trends, e quantificam que posteriormente esses efeitos
se refletirdo nos precos das acbes das companhias afetadas. Seus resultados confirmam a
viabilidade de usar o indice de busca como proxy do sentimento do mercado para

investigar como eventos criticos afetam os precos das acbes (DING et al., 2020).

Ding et al (2020) investigando os setores que tiveram melhor desempenho na
pandemia, utilizaram a proxy de pesquisa para conectar as buscas negativas em relagédo a
pandemia aos efeitos nos precos das acdes. Os resultados empiricos indicaram que o
sentimento do mercado em relagcdo a pandemia teve efeitos significativos na volatilidade

do mercado.

Como demonstrado, a literatura, em geral, tem evidenciado e apresentando
percepcOes futuras sobre o uso dos dados de pesquisa do Google como uma metodologia
de medicdo com a capacidade de abordar uma ampla gama de questBes relacionadas a
oferta e demanda por informagBes financeiras, o crescimento da ferramenta é
principalmente notavel na pesquisa académica em contabilidade (CHOI; VARIAN, 2012;
HALLE; WOLFE; DRAKE, 2012; BROWN; DILLARD; HOPPER, 2015). Estudos
anteriores em contabilidade usaram dados de atividade de pesquisa do Google para
examinar como os investidores buscam e usam informacdes financeiras, mas ainda ha

uma lacuna literaria sobre como a ferramenta pode ser aplicada a RSC.

As tendéncias de pesquisa capturam o interesse coletivo dos investidores e sdo,
portanto, um reflexo do sentimento do mercado e indicadores Uteis para prever a tomada
de decisdo humana (WENG; AHMED; MEGAHED, 2017; LIU et al., 2020b). Estes

mecanismos conseguem medir a atencéo do publico a eventos inesperados e podem servir
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como um marcador oportuno da dindmica de investimento. Por exemplo, padrdes
marcantes mostrados nas tendéncias de pesquisa do Google podem ser utilizados como
fontes de informacdes estratégicas para investidores na previsdo de movimentos do

mercado de aces.

A dindmica do mercado pode mudar rapidamente e pode ser dificil entender o
sentimento do mercado que esta evoluindo em conjunto. As pesquisas na internet revelam
tendéncias de consulta de interesse puablico significativo, quase em tempo real. Assim, a
analise do mercado financeiro consegue encontrar apoio no rastreamento do
comportamento online (WENG; AHMED; MEGAHED, 2017; LIU et al., 2020b).

Dessa forma, formula-se a segunda hipotese deste estudo com a intencdo de
estender o corpo de pesquisa usando os dados de pesquisa do Google como uma medida

direta do nivel de atencao das partes interessadas direcionada aos anuncios de doagdes:

Ha: Ceteris paribus, durante os dois primeiros anos da pandemia de Covid-
19, as empresas doadoras alcancaram uma maior visibilidade midiatica através das

tendéncias de pesquisas online do que as empresas ndo doadoras.

Embora o uso do indice de pesquisa como proxy para o sentimento do mercado
ainda seja uma medida indireta de impacto, € uma grande melhoria em relacdo as
variaveis ficticias usadas em estudos anteriores, porque os dados de pesquisa sdo um
reflexo mais preciso e oportuno de previsdo da volatilidade do mercado e oferece
percepcOes sobre os comportamentos dos investidores (DING et al., 2020). Beaufort et
al (2017) defende que mais estudos conectando as empresas, a tecnologia da informagéo
e a comunicacdo com stakeholders ajudariam a esclarecer quais estratégias podem ajudar
a fortalecer o carater dialdgico da comunicacdo de RSC baseada na internet — e quais

abordagens resultam em fracasso.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo, serdo descritos os procedimentos metodoldgicos utilizados para
atender as hipoteses e objetivos estabelecidos neste trabalho. Sera fornecido um relato
detalhado de cada etapa do processo, comecando com a "Classificagdo e Desenho da
Pesquisa”. Além disso, serdo explicados os métodos econométricos empregados e

revisados os fundamentos tedricos subjacentes a pesquisa atual.

O topico “Escolha e definicdo da populagdo e amostra” disserta sobre a escolha
da populacdo, os critérios e limitacGes na escolha da amostra. No topico “Descri¢ao das
varidveis” sdo apresentadas as variaveis dependentes e independentes,
concomitantemente com as suas descri¢des, suas definicdes operacionais e os trabalhos

mais relevantes que as utilizaram anteriormente.

Por ultimo, o tdépico "Modelo Econométrico” discute as variaveis que
fundamentam o método utilizado, denominado "Diferencas em Diferencas”, e 0 modelo

de regressdo linear completo, incluindo as variaveis dependentes e de controle.

3.1 CLASSIFICACAO E DESENHO DA PESQUISA

Quanto a classificacdo metodoldgica, o presente trabalho se classifica pelos
objetivos como descritivo, uma vez que se direciona para responder duvidas e
questionamentos, tendo como objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de
determinado fenbmeno e o estabelecimento de relagdes entre varidveis, conforme explica
Evéncio et al (2019).

Quanto aos procedimentos, é definido como documental, de forma que se utiliza
de fontes constituidas por material ja elaborado sem tratamento analitico, tais como:
tabelas estatisticas, relatdrios financeiros e documentos oficiais (FONSECA, 2002).

Quanto a abordagem, trata-se de uma pesquisa quantitativa, visto que recorre a
linguagem matematica para descrever as causas dos fendmenos estudados e as relacbes
entre variaveis. Conforme relata Fonseca (2002), a pesquisa gquantitativa se centra na
objetividade. Influenciada pelo positivismo, considera que a realidade s6 pode ser
compreendida com base na analise de dados brutos, recolhidos com o auxilio de

instrumentos padronizados e neutros.
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Com base na revisao de literatura, o desenho tedrico da pesquisa é dado pelo
Gréfico 1. Conforme Peres (2018), o desenho tedrico da pesquisa esté relacionado a uma
dimensdo geral que se refere ao didlogo tedrico no qual a pesquisa se insere. Neste
sentido, o desenho de pesquisa trata de questdes tedricas e, mais remotamente, as suas
associacOes de cunho filosofico ou metatedrico. Os desenhos de pesquisa encaminham
uma série de procedimentos que o pesquisador deve cumprir, envolvendo os detalhes da
pesquisa, que vao desde a decisdo sobre o tema geral até a elaboracdo da pergunta, que

servirdo de sustentacdo para a coleta e analise de dados (PERES, 2018).

Gréfico 1 - Desenho da Pesquisa

‘Teoria dos contratos Teornia dos stakeholders
Teoria Institucional Teora da responsabilidade social

l l

Necessidade de resposta a sociedade:
Transparéncia, auditoria, mitigagio do oportunismo
gerencial

As empresas em busca de reputagio e
confianga

Acdes socials recorrentes

|

l i

Valor de Mercado Visibilidade Midiatica

Fonte: Elaborado pela autora (2023)

3.2. COLETA E DEFINICAO DA AMOSTRA

O objetivo geral dessa pesquisa é investigar, se, durante os dois primeiros anos da
pandemia de Covid-19, as empresas doadoras obtiveram um valor de mercado e um
crescimento na visibilidade midiatica maiores do que as empresas ndo doadoras, definiu-
se como populacdo deste estudo as companhias abertas listadas na Bolsa de Valores

Brasileira.
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Como o problema de pesquisa envolve o periodo pandémico, o tempo de coleta
foi restringindo a dados trimestrais de 2018 a 2021. Mais especificamente, dois anos antes
da pandemia (2018 e 2019), e dois anos de dados disponiveis durante a pandemia (2020
e 2021). Dessa forma, considerando o total de empresas que divulgaram seus relatdrios
financeiros para o Orgao regulador competente, a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), tal como os anos em que tais informacdes estdo disponiveis no site da B3, tem-
se como populacéo o total de 492 empresas, configurando-se num intervalo de tempo de

guatro anos.

Foram removidas 161 empresas devido a falta de informagdes, inviabilizando a
coleta dos indicadores financeiros e de mercado. Como resultado, uma amostra total de
289 organizagOes foi obtida. A separacdo da amostra entre o grupo de tratamento e
controle foi construida a partir da analise detalhada dos demonstrativos financeiros e
notas explicativas disponiveis no site da BM&FBOVESPA, em busca de mencgdes a

doacdes.

Um total de 128 empresas que relataram ter feito doacdes durante o periodo pré-
pandémico e durante a pandemia foram designadas para o grupo de tratamento. As
demais, foram alocadas para o grupo de controle, 161 empresas. Ressalta-se que a base
de dados foi coletada do software Economatica, que fornece valores da Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM) e da BOVESPA.

O painel balanceado foi composto de 4.624 observacdes, com média de 16
observacOes para cada empresa entre os trimestres de 2018 a 2021. A amostra encontra-

se resumida no quadro 2.

Quadro 2 — Amostra das empresas

Empresas Quantidade

(1) Empresas ativas na B3 409

(2) Empresas com dados completos que relataram doagdes na pandemia, e foram 128
alocadas para o grupo de tratamento

(3) Empresas com dados completos que ndo relataram doacGes na pandemia e 161
foram alocadas para o grupo de controle

(4) Empresas com dados faltantes 120

(5) Amostra final (2+3) 289

(6) Periodos trimestrais analisados (2018-2021) 16

(7) Observacdes totais (6*7) 4.624

Fonte: Dados da Pesquisa. Elaborado pela autora (2023).
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Ao analisar os relatérios financeiros, foi constatada a falta de clareza na estrutura
e transparéncia dos registros. A auséncia de um padréo resultou em empresas que apenas
informaram ter feito doagOes, sem especificar os valores, o tipo de doacdo realizada e a
finalidade. Ainda, diversas empresas escolhem relatar apenas no demonstrativo

financeiro de dezembro que realizaram doacGes ao longo do ano.

Ao notar o problema, optou-se por criar varidveis de controle adicionais. A
primeira delas sendo o indice de transparéncia, onde 0 indica que a empresa no relatou
doacBes no relatério daquele trimestre; e 1 indica que a empresa relatou ter efetuado
doacBes, mas sem especificacdo de valores e demais descriminacGes do que foi doado
(comida, equipamento ou dinheiro); e 2 indica que a empresa relatou doagdes, especificou
0 montante e descreveu o que foi doado.

A segunda variavel de controle criada foi o Tipo de Doacéo, onde ha distincdo
entre o tipo de bem doado: comida/equipamento ou dinheiro. A varidvel foi desagregada
em doacdo em dinheiro, doagéo de outros (comida e equipamento); e doacdo em dinheiro
+ outros, para as empresas que relataram terem feito doacdes das duas formas. Variavel
similar foi criada por Patten (2008) que hipotetizou que o mercado reagiria formalmente

melhor a doa¢6es em dinheiro.
3.3. DESCRICAO DO MODELO ECONOMETRICO

O método adotado na presente pesquisa para se alcancar os objetivos propostos é
conhecido como “diferencas em diferencas” Também conhecido como DD ou Dif em
Dif, é amplamente aplicado para pesquisas cujos dados provém de algum experimento
natural (ou quase-experimento) (THEODORO; SCORZAFAVE, 2011; OLIVEIRA,
2018; REBOREDO; OTERO, 2021).

De acordo com De Paula (2011), um experimento natural ocorre quando algum
evento exdgeno — frequentemente uma mudanca na politica governamental — altera o
ambiente no qual individuos, familias, empresas ou cidades operam. Um experimento
natural sempre tem um grupo de controle, que ndo ¢ afetado pela mudanca politica, e um

grupo de tratamento afetado pela mudanca na politica.

Para Carvalho et al (2018) esse método é baseado no célculo de uma dupla
subtracdo: a primeira se refere a diferenca das médias da varidvel de resultado entre os

periodos anterior e posterior ao programa, para o grupo de tratamento e para o de controle,
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e a segunda se refere a diferenca da primeira diferenca calculada entre esses dois grupos.
De forma geral, 0 método consiste na comparacgéo da diferenca de resultados antes e apds
a intervencdo para o grupo afetado com a diferenca, e antes e ap6s a intervengdo para o
grupo nao afetado/controle (FERRAZ, 2019).

Essa técnica de analise permite isolar o efeito de interesse, que neste estudo
consiste nas empresas que efetuaram doacGes para mitigar os impactos da Covid-19 com
os dados disponiveis de 2020 e 2021, possibilitando a comparagdo com o grupo de

controle formado pelas empresas que ndo realizaram doacdes.

No Brasil, é valido destacar os estudos que utilizaram esta técnica conjunta:
Theodoro e Scorzafave (2011) que estudaram o impacto da redugdo dos encargos
trabalhistas (previstos na lei 11.324 de julho 2006) sobre a formalizacdo das empregadas
domésticas; e Ghiradini (2015) que estimou o impacto de fusdes horizontais hospitalares

brasileiras sobre variaveis de infraestrutura;

Na &rea de responsabilidade social, no contexto da pandemia, cita-se Yi et al
(2022) que usaram o método da diferenca em diferenca para investigar se os investidores
chineses veem a RSC como um superinvestimento caro que prejudica significativamente
o valor da empresa durante o periodo de crise. Na mesma linha de pesquisa, Srivastava et
al (2022) examinou a rela¢do da divida corporativa com o envolvimento das partes
interessadas durante a pandemia da covid-19, e descobriu que empresas com maior
envolvimento de partes interessadas obtiveram maior financiamento de seus débitos,

sendo o efeito mais pronunciado para empresas mais arriscadas.

Conforme Bertrand et al (2002), Low (2009) e Yi et al (2022), a analise de
diferengas em diferencas é o teste econométrico mais adequado para controlar e verificar
as mudancas contemporaneas nas caracteristicas da empresa. Assim sendo, considera-se
que esta seja a abordagem mais apropriada para alcancar o objetivo de analisar as
flutuacGes nos rendimentos das empresas doadoras antes e durante a pandemia de covid-
19.

O método de diferencas-em-diferencas se baseia no fato de que, considerando,
somente a mudanga no desfecho antes e apds a intervencdo ndo é possivel obter a
estimativa do impacto do programa, uma vez que diversos outros fatores podem

influenciar o desfecho ao longo do tempo. Para atender ao proposito, foram selecionadas
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as seguintes variaveis de controle, conforme o quadro 3, onde adicionalmente ha a

especificacdo das varidveis dependentes também:

Quadro 3 - Descricéo das variaveis

Nome Descricdo Definicdo Operacional Observacéo Referéncia
Valor pelo qual
uma empresa O namero de acdes emitidas Variavel (NI; ZHANG,
Valor_Mercado poderia ser multiolicado elogre o das acies Dependente 2019; Yl et al,
liqguidada em um P pelo preg GOES. para H; 2022)
dado momento
o (LUEG;
u . - Variavel .
A cotagdo média | Variag8o percentual entre o preco Dependente de KRASTEV;
Retorno_Ac0es das acdes no do altimo negécio e o fechamento P LUEG, 2019;
. ~ . robustez para
trimestre do pregéo anterior. H SHAKIL,
! 2021)
Proxy do Google
Trends que mede - .
a popularidade de 6] |nd|c_e dedpgpularlda%e das el (BOZANTA:
esquisas da _Ppesquisas didrias usando o Variave MARDIKYAN
Trend_ BM&F P Ticker/Codigo da empresa, quando Dependente i
empresa quando . , 2017; LIU et
. 0 assunto € BM&F (bolsa de valores para H»
0 assunto é L al., 2020b)
. e negocios).
negdcio e bolsas
de valores
Proxy do Google O indice de popularidade das Variavel (BOZANTA,
Trend Emoresa Trends que mede pesquisas diérias usando o Dependente de | MARDIKYAN
—=Mp a popularidade da | Ticker/Codigo da empresa, atrelado | robustez para | , 2017; LIU et
marca. a0 nome da empresa. H> al., 2020b).
Dummy com o n° 1 indicando se a
Dummy o, | enpress et oo prent. | tmaior | ou: zanc
Mratamento P que grupo de ' inerente ao 2019; Yl et al,
doaram e que ndo | 0 para empresas que ndo relataram modelo 2022)
doaram. doac0es e se encaixam no grupo de '
controle.
Dummy com o n° 0 indicando se o . .
1 . Dummy de periodo é pré-pandemia (2018- _Estlmador (NI; _ZHANG’
Pandemia ) ; inerente ao 2019; Yl et al,
tempo. 2019); e 1 para o periodo durante a modelo 2022)
pandemia (2020 e 2021). '
. Estimador (NI; ZHANG,
Tratamento#Pandemia I:_)ummy~ de O efeito (,jo grupo de‘tratamen_tg inerente ao 2019; Yl et al,
interacdo. quando hé o periodo ‘pandemia’. modelo 2022)
indice indicando o n° 0 para o
indice de relatorio financeiro trimestral com a ELABORADO
. e auséncia de doacdo; 1 para Variavel de PELA
Indice_transp transparéncia lat6ri doacs C | AUTORA
uanto a doago. _ re_atorjos com doag&o, sem ontrole U
g indicacdo de valores; e 2 para (2023).
doacdo com indicacéo de valores.
Dunjmles separadas por t|p~o de ELABORADO
doacdo. Sendo 1 para Doagdo em vVariavel d PELA
2Tio doacio Diferenca entre o | dinheiro, doacdo de outros (comida, ariavel de
po_doag tipo de doacéo. equipamento, etc...), doacéo de Controle AUTORA
dinheiro + outros; e 0 para a ndo (2023).

existéncia de doacdo.
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Nome Descri¢do Definicdo Operacional Observacéo Referéncia
Risco de Faléncia
de Altman
(1968). Obs.: o) B CAPITAL CIRCULANTE
Quanto menor a zscore =12 +( ATIVO )
5 LUCROS RETIDOS (BOUBAKER
pontuacdo do Z- +14 (————) .
1.4 ATIVO et al., 2020,
Score de Altman, iavel )
Z-Score maiores sdo as +33 ( =Ll ) Variavel de HUANG;
h q = \aTIvO Controle CHEN;
chances de uma VALOR DE MERCADO NGUYEN
empresa *o6( PASSIVO ) 2020) ’
apresentar um RECEITA
quadro de 1 ( ATIVO )
dificuldades
financeiras.
. (BRAAM et
ROA Retorno sobre o ;ﬂ:;%gf;sr)ags%l d(;mteelz 2\??50 Variavel de al., 2016;
Alivo. otal P Controle. | CLARKSON et
' al., 2008)
. Tamanho da . . Variavel de (QlU et al.,
Size Empresa. Logaritmo natural do Ativo total. Controle. 2021)
(QlU et al.,
Endividamento . L Variavel de 2021;
Leverage da Empresa, Passivo Total dividido pelo PL Controle SHAKIL,
2021)
Dividendos Os;jl\élsdeggos Dividendos pagos divididos pelo Variavel de (NI; ZHANG,
pagos p total de agdes. Controle 2019)
empresa.
] (BOUBAKER
Market to Book Indice de Valor de mercado dividido pelo Variével de et al., 2020;
Mercado. valor contabil. Controle SHAKIL,
2021)
Liquidit Liquidez da Ativo Circulante dividido pelo Variavel de (BOSE et al.,
g y Empresa. Passivo Circulante. Controle 2022)
P . Caixa e equivalentes de caixa sobre Variavel de (NI; ZHANG,
CCE Indice de Caixa. 0 ativo total. Controle 2019)

Fonte: Dados da Pesquisa. Elaborado pela autora (2023).

0 estimador de diferencas-em-diferencas requer primeiro: Uma dummy que diferencie o grupo dos tratados e
controles; em segundo, uma dummy que as particione em pelo menos dois periodos: antes e depois do programa.
A principal hipétese requerida pelo modelo é que a trajetoria dos resultados entre tratados e controles evolua
paralelamente antes do tratamento. Assim, qualquer efeito do tratamento seria capturado pela diferenca da
diferenca dos resultados antes e apds o tratamento. Denotando t=1 como o0 periodo posterior ao programa e t=0
como o anterior; formalizando o estimador de diferencas-em-diferencas.
2\/ariaveis de elaboracdo propria.

O modelo principal do método de diferencas-em-diferencas atraves das regressées

é representado por:
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Valor_Mercado = Bo + BiTratamento*Pandemiai: + ¢ Controleit + Empresa; +
Anoi + i t

Trend_BM&F = Bo + BiTratamento*Pandemiait + ¢ Controle it + Empresa; +

ANo; + &jt

Apresenta-se também o modelo para as regressdes de robustez alternativas:

Ret = Bo + BiTratamento*Pandemiait + ¢ Controleir + Empresait + Anoit + &it

Trend_Empresa = Bo + BiTratamento*Pandemiait + ¢ Controle it + Empresa; +

ANo; + &t

Empresai e Anoi sdo controles de efeito fixo; i e t fixam a empresa e 0 ano.
Tratamento*Pandemia é variavel de interacdo do grupo de tratamento quando aplicado o
‘efeito pandemia’, sendo essa varidvel explicativa de interesse principal. Enquanto
Controle representa o grupo de variaveis: indice de transparéncia, Tipo de doacéo, Z-
Score, ROA, Size, Leverage, Dividendos, Market to Book, Liquidity, CCE.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Este capitulo descreve os resultados obtidos da relacdo entre o valor de mercado
e as doacOes corporativas, bem como a visibilidade das empresas doadoras nos dois
primeiros anos (2020-2021) ap6s o anuancio da pandemia de COVID-19 pela OMS em
2020. A apresentacdo dos resultados comeca com a andlise descritiva das variaveis
selecionadas, incluindo métricas de comparacdo, como média, desvio padrdo, valores
minimos e maximos. Em seguida, sdo aplicados testes e possiveis corre¢es para atender

aos pressupostos da regressao linear.

Em seguida, é aplicado o modelo de regressao de diferencas em diferencas para
estudar como 0s eventos corporativos pré-pandemia (2018-2019) e dois anos apés a
declaracdo do estado de emergéncia (2020-2021) afetaram as variaveis selecionadas para
0 estudo, no nivel da empresa. Posteriormente, sdo relacionados os resultados encontrados
com a literatura previamente apresentada, com o objetivo de obter consideractes

relevantes.

4.1. ANALISE DESCRITIVA

Previamente, analises descritivas serdo realizadas visando distinguir as relacdes
entre diferentes tipos de organizacdes. Conforme Zanetta (2004), para que se consiga
extrair informacdes dos dados coletados, é necessario que eles sejam organizados e, se
possivel, resumidos para que suas caracteristicas mais relevantes possam ser observadas.
Por meio de analise exploratoria é possivel visualizar em graficos ou tabelas dados
supostamente errados, ou exorbitantemente discrepantes em medidas como média,
desvio-padrao e mediana, bem como verificar se os dados se adequam a analise estatistica
planejada.

Na Tabela 1 sdo apresentadas as estatisticas descritivas das 289 companhias que
compuseram a amostra. O objetivo desta analise € inferir sobre as principais medidas de
tendéncia central e dispersdo quanto a situacdo de seus valores de mercado, retorno de

acoes, sobre a visibilidade da empresa e demais variaveis financeiras.

Tabela 1 - Anélise Descritiva
Variavel Obs. Média Desvio-P. Min Max

Vmercado 4.624  15.246.170 46.870.295 1.146,08 634.000.000
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Trend BM&F 4.624 21,46 25,736 0 100
Trend empresa 4.624 36,56 29,945 0 100
Ret 4.624 0 0 -0,011 0,012
Logsize 4.624 15,35 1,942 9,056 20,91
Roa 4.624 1,051 25,878 -1.459,89 380,84
Liquidez 4.624 2,244 3,967 0 113,47
Ebit 4624  1.408.449,4  8.525.533,8  -54.121.317  219.500.000
Logstkhd 4624 11,86 2,057 4,91 16,57
Divac 4624 0,27 1,28 0 35,43
Leverage 4624 1,95 16,72 -241,13 492,18
Market to book 4624 2,25 9,39 -166,22 367,03
Z_score 4624 2,69 12,71 -68,47 298,65
CCE 4624 0,078 0,094 0 0,99
DOA DINHE 4624 0,095 0,294 0 1
DOA OUTROS 4624 0,08 0,272 0 1
DOA DINHE OUTROS 4624 0,086 0,281 0 1

Fonte: Dados da Pesquisa. Elaborado pela autora (2023).

A Tabela 1 apresenta a analise resumida dos dados, exibindo o valor minimo e
maximo de cada variavel, além da média e do desvio padrdo. Embora os dados estejam
em sua forma bruta, € possivel tomar algumas consideragdes relevantes sobre as variaveis

da pesquisa, as quais demonstram a diversidade entre as empresas estudadas.

O valor de mercado da amostra variou entre R$ 1.146,08 a R$ 634.000.000.
Segundo Niyama (2014), o Valor de Mercado é a quantia estimada, sob a Otica de
mercado ativo e organizado, pela qual se espera trocar um ativo na data da avaliacdo. Na
linguagem mercadoldgica, € o quanto uma empresa esta valendo para o mercado,
conforme a lei de oferta e demanda com base na razéo entre nimero de a¢6es emitidas e

0 preco das agdes.

Outro fator que chama atencdo € o nivel de endividamento que chegou a alcancar,
até, 492% a mais do que a capacidade de pagamento da empresa. E a liquidez que atingiu
113,47%. Em sintese, as empresas atingiram niveis maiores em endividamento do que

em capacidade de solvéncia.

No nivel de faléncia, seguindo o Modelo Z-Score de Altman (1983), quanto menor
a pontuacdo no Score, maiores sdo as chances de uma empresa apresentar um quadro de
dificuldades financeiras. Altman (1983) define que um Z-score inferior a 1,8 significa

gue a empresa esta com dificuldades financeiras e com alta probabilidade de faléncia.
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Enquanto, uma pontuacdo igual ou superior a 3, significa que a empresa esta em uma
zona segura e dificilmente entrard em faléncia. Uma pontuagdo de Z-Score entre 1,8 e 3
significa que a empresa estd em uma area cinzenta e com uma chance moderada de
declarar faléncia. A média das empresas estudadas é 2,692852, o que significa que em
média elas estdo na zona moderada, enquanto hd empresa que atingiu -68,47 na
probabilidade de declarar faléncia e outra que no oposto extremo atingiu 298,65 para a
mesma probabilidade.

A variavel que indica os valores doados revela que a média dos valores destinados
pelas empresas foi de R$ 1.603.538, com o valor méximo atingindo R$ 435.000.000. O

Gréfico 2 abaixo apresenta a soma das doac6es no periodo estudado:

Grafico 2 - Doagbes no Brasil através do tempo

Doacao no Brasil através do tempo
R$4.000.000.000,00

R$3.500.000.000,00
R$3.000.000.000,00
R$2.500.000.000,00
R$2.000.000.000,00

R$1.500.000.000,00
R$1.000.000.000,00
R$500.000.000,00 I
R$-

2018 2019 2020 2021

Fonte: Dados da Pesquisa. Elaborado pela autora (2023).

No grafico 2, é possivel notar que as doacgdes atingem um pico alto em 2020 com
a soma doada ultrapassando 3 bilhdes de reais, mas em 2021 retorna quase a0 mesmo
ponto de 2019 quando ainda ndo havia a declaracéo do estado de emergéncia da pandemia
de Covid-19. O grafico também demonstra que as empresas ja tinham o habito de realizar

doagdes, mas que o periodo pandémico chamou atencédo para a importancia do ato.
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4.2. VALIDACAO DO MODELO

O modelo de regressao linear considera certos pressupostos, que especificam 0s
procedimentos para estimacdo e inferéncia dos parametros. Esses pressupostos estdo
ligados em sua maioria com o termo de erro, tais como: a auséncia de correlacao serial
entre as perturbacdes estocasticas, homogeneidade das variancias dos erros, e o termo de
erro tende a seguir uma distribuicdo normal, com média zero e variancia constante e finita.
O ndo uso dessas condigdes pode afetar a significancia dos parametros, tornando-os
induzidos a presenca de associagcbes espurias (DRUCK, SUZANA; CAMARA,
GILBERTO; MONTEIRO, ANTONIO MIGUEL VIEIRA; CARVALHO, 2004).

Nos tdpicos a seguir sdo apresentados os testes, e as transformac6es nos dados a

fim de que os dados transformados atendam aos pressupostos.
4.2.1. Testes de multicolinearidade

Um dos pressupostos da regressdo é que ndo haja presenca de multicolinearidade,
ou seja, busca-se rejeitar a hipdtese de que ha uma relacdo linear exata entre os
regressores. A multicolinearidade foi analisada em dois estagios: correlagdo direta entre
as variaveis; e a andalise do fator de inflacdo da variancia. A tabela e os resultados da
correlacdo direta encontram-se no Apéndice A. Considerando que correlagfes acima de
0,9 séo um fator alarmante, os resultados demonstraram que ndo houve correlagdo

significativa.

Similarmente, para a analise da presenca de multicolinearidade, o fator de inflacéo
da variancia (VIF) é uma analise que mede a velocidade com a qual as variancias e
covariancias dos regressores aumentam, ou seja, 0 quanto a variancia de um estimador
esta sendo inflada pela presenca da multicolinearidade. Considera-se como um fator

alarmante VIF que retornem valores acima de 5.

Tabela 2 - Andlise Preliminar do VIF

Variavel VIF
indice_transp 13,1
Doa_dinhe 8,07
Doa_dinhe_outros 7,5
Logsize 4,25
Logstkhd 4,18

Doa_outros 3,97
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Market_to_book 1,8
Leverage 1,66
Divac 1,35
Roa 1,34
Ebit 1,19
Liquidez 1,13
Cce 1,1
Z_score 1,07
Mean VIF 3,70

Fonte: Dados da Pesquisa. Elaborado pela autora (2023).

Nota-se que as variaveis mais influentes no modelo foram inpice_TRANSP, DOA_DINHE,
DOA_DINHE_ouTros. COM essa observacéo, realizou-se um teste por amostragem, retirando

as trés variaveis individualmente e observando seus efeitos.

Todas as trés variaveis, fora do modelo, individualmente, retornaram resultados
positivos quanto a auséncia da inflacdo da variancia. Dessa forma, optou-se por retirar a
varidvel poa piNHE ouTros POr considerar que a varidvel poa pinHEIRO € @ variavel
DOA_OUTROS SA0 capazes, sozinhas, de responder que foi proposto no quarto objetivo
especifico: averiguar se o nivel de transparéncia no relatério de doacdo €

positivamente proporcional ao crescimento nas tendéncias de pesquisa.

Tabela 3 — 2.° Andlise do VIF Ajustada

Variavel VIF
Logsize 4,25
Logstkhd 4,16
indice_transp 3,53
Doa_dinhe 2,53
Doa_dinhe_outros 2,44
Market_to_book 1,8
Leverage 1,66
Divac 1,35
Roa 1,34
Ebit 1,18
Liquidez 1,13
Cce 1,1
Z_score 1,07
Mean VIF 2,12

Fonte: Dados da Pesquisa.
Elaborado pela autora (2023).
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Nota-se que ndo ha mais inconstancias na variancia com a retirada da variavel
DOA_DINHE_OUTROS. Prossegue-se agora para outros testes de validacdo do modelo
nos topicos abaixo.

4.2.2. Testes de Normalidade

Em estatistica, os testes de normalidade sdo usados para determinar se um
conjunto de dados de uma varidvel aleatéria é modelado por uma distribuicdo normal.

Para atender ao pressuposto, utilizou-se os testes demonstrados na tabela 4:

Tabela 4 - Anélise de Normalidade

Teste de Normalidade P-value
Jarque-Bera 0,0000
Doornik-Hansen 0,0000
Shapiro-Wilk 0,0000
Shapiro-Francia 0,00001

Fonte: Dados da Pesquisa. Elaborado pela autora (2023).

Rejeita-se a hipotese de que os dados possuem distribuicdo normal ao nivel de
significancia de 5%. Conforme Moreira (2009), a condigdo de normalidade dos residuos
é fundamental para a definicdo de intervalos de confianca e testes de significancia, o que

significa que na auséncia de normalidade, os testes de significancia ndo tém validade.

4.2.3. Testes de homocedasticidade

Outro pressuposto que deve ser atendido é de que ‘os termos de erro tenham
variancia comum’, ou seja, homocedasticidade. Quando esse pressuposto ndo é atendido,

diz-se que as variancias ndo sao homogéneas — ou seja, existe heterocedasticidade.

Tabela 5 - Anélise de Homocedasticidade

Teste de Homocedasticidade P-value
Goldfeld-Quandt test 0,0000
Breusch-Pagan test 0,0000
Studentized Breusch-Pagan test 0,0000

Fonte: Dados da Pesquisa. Elaborado pela autora (2023).

Rejeita-se a hipoOtese de que os erros tém variancia comum ao nivel de

significancia de 5%. De acordo com Chein (2019), a existéncia de heterocedasticidade
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ndo causa Vviés nos estimadores, embora ocasione viés nos estimadores da variancia do
MQO, tornando néo validos os testes F e t. Os resultados dos testes F e t definem quando
a variavel é significativa ou ndo para o0 modelo, e para que ambos sejam confiaveis

necessita-se que os dados se distribuam normalmente e sejam homocedastecedasticos.

4.2.4. Teste de Dependéncia transversal e Autocorrelacéo

A dependéncia cross-sectional se apresenta em painéis com longas séries de
tempo. A hipéGtese nula é de que os residuos atraves dos individuos ndo estdo
correlacionados. Similarmente, o pressuposto da auséncia de autocorrelacdo, supde-se

que os residuos sejam independentes (ndo correlacionados a) uns dos outros.

Tabela 6 - Andlise de Dependéncia transversal e Autocorrelacdo

Testes Dep Transversal/Autocorrela¢do P-value
Teste Wooldridge para autocorrelagéo 0,0000
Teste de Pesaran para dependéncia transversal 0,401

Fonte: Dados da Pesquisa. Elaborado pela autora (2023).

Como demonstrado na tabela 6, foi atendido o pressuposto de auséncia de
dependéncia transversal, mas ndo o de auséncia de autocorrelacdo (o p-value ndo foi
significativo a 5%, portanto ndo se rejeitou a hipdtese nula). Com a hipétese da
independéncia dos residuos (auséncia de autocorrelacdo) sendo violada, alguns resultados
de ajuste do modelo podem ndo ser confidveis. A autocorrelacdo entre os termos de erro
tende a inflar os valores-t de coeficientes, fazendo com que as preditoras parecam
significativas quando elas podem n&o ser (HOFFMANN, 2017). A corregédo dos
problemas relatados de normalidade, homocedasticidade e autocorrelacdo sera

apresentada no préximo tépico.

4.2.5. Correcéo dos pressupostos ndo atendidos

Considera-se  para minimizacdo dos problemas apresentados de
homocedasticidade, normalidade e autocorrelacdo a execugdo de duas regressdes
robustas. Segundo Da Cunha et al (2002), as técnicas de regressdo robusta sdo um
importante complemento as técnicas classicas de quadrados minimos, uma vez que

fornecem respostas similares aos quadrados minimos, mas fornecem ajustes quando 0s
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erros ndo satisfazem as condi¢des de normalidade ou quando os dados contém pontos

discrepantes significantes.

A inferéncia robusta preocupa-se com a construgdo de procedimentos que
fornecam resultados confiaveis, em situacdes nas quais 0 modelo ndo esteja consoante
com os dados porque esses podem apresentar algum tipo de desvio, como, por exemplo,
arredondamento de observagdes, ocorréncia de erros grosseiros e/ou registro errado de
observagdes (HAMPEL, 1971). De acordo com Oja (2008), os estimadores robustos séo
estimadores que conservam propriedades estatisticas, mesmo quando as suposic¢des sobre

os dados ndo sdo satisfatorias.

O primeiro modelo robusto a ser utilizado é o método dos minimos quadrados
robustos de Huber-White (White's heteroscedastic-consistent standard errors) que
corrige para heterocedasticidade. O procedimento é baseado no trabalho de White (1980)
que segue o trabalho de Huber (1967), sendo aplicado para que os erros padrdo de uma
OLS sejam corrigidos na presenca de heterocedasticidade, quando sua forma ndo €
conhecida e ndo se pode medir 0 peso das observacdes.

Os estimadores robustos sdo confiaveis, pois sua consisténcia &€ mantida mesmo
diante de pressupostos fraco, sendo valido ndo s6 na presenca de heteroscedasticidade,
mas também de autocorrelacéo serial dos residuos, possibilitando ao pesquisador realizar
testes de hipOtese validos, sem a necessidade especificar um modelo exato para o
comportamento dos residuos (UCHOA, 2012). O método ja foi utilizado em pesquisas
sobre doacdes corporativas, a exemplo de DU (2015) que examinou a conexao entre

doacdes filantropicas corporativas e conduta ambiental.

Para teste de robustez, optou-se por utilizar um modelo de regressdo extra
chamado de M de Hubber de maxima verossimilhanca, que serve para a correcdo da
auséncia de distribuicdo normal e corrige para a presenca de outliers (HUBER, 1996).
Sendo o objetivo do método reduzir a influéncia de pontos discrepantes que afetam a
qualidade da estimacgdo dos parametros do modelo de regressdo (HUBER, 1996). Em
complemento, optou-se pela linearizacdo da variavel Valor de Mercado, transformado a
mesma em logaritmo. Acredita-se que as solugdes propostas em conjunto sejam Uteis
para controlar os efeitos de forma confiavel e robusta na andlise das diferencas em

diferencas.
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4.3. ANALISE DOS RESULTADOS DAS REGRESSOES

A primeira andlise de regressdo visa testar a primeira hipdtese de pesquisa onde
se diz: Ha: Ceteris paribus, durante os dois primeiros anos da pandemia de Covid-
19, as empresas doadoras obtiveram um valor de mercado maior do que as empresas

nao doadoras.

No modelo de regressdo 1, 0 método a ser utilizado para validacéo é o Modelo de
método dos minimos quadrados robustos de Huber-White onde o Log do Valor de
Mercado e a variavel financeira alternativa (Ret) sdo regredidas para as trés variaveis
principais de interesse: Tratamento, Pandemia, Tratamento#Pandemia - que
representam respectivamente o grupo de empresas que realizaram doagfes, o efeito
isolado da pandemia e o efeito do grupo de tratamento e de controle quando aplicado o

efeito pandemia. Regride-se também para demais variaveis financeiras de controle.

No modelo de regressdo 2, para confirmacdo de robustez e confiabilidade do
modelo, regride-se as variaveis por meio do método M de Hubber de méxima

verossimilhanca. Os resultados podem ser encontrados na tabela 7:

Tabela 7 - Regressdo varigveis de mercado e financeiras

Regressdo (1) — Regresséo de validagédo do modelo (2) — Regresséo de robustez
Modelo Modelo Huber-White Modelo de M de Hubber
Variaveis Logvmercado Ret Logvmercado Ret
Tratamento 0,180*** -0,000529** 0,0649*** 0,00000344
(0,0439) (0,000236) (0,0170) (0,000678)
Pandemia 0,00534 -0,000742** -0,0183 -0,0000134**
(0,0401) (0,0000302) (0,0162) (0,000654)
Tratamento#Pandemia -0,127** 0,000773*** 0,00349 -0,0000088
(0,0522) (0,000298) (0,0235) (0,0000937)
Logsize 0,649*** -0,0000113 0,952*** 0,00000284
(0,0201) (0,000011) (0,00661) (0,00264)
Roa 0,0164*** -0,00000104* 0,00515*** -0,0000255
(0,00357) (0,000608) (0,000850) (0,0000376)
Liquidez 0,0206*** 0,000802** 0,0340*** 0,000546***
(0,00599) (0,000381) (0,00197) (0,0000107)
Ebit 0,0000296*** 0 -0,0000295 0
(0,0000813) (V)] (0,000491) (0]
Logstkhd 0,291*** 0,00000718 0,0467*** -0,000000308
(0,0198) (0,000741) (0,00620) (0,0000245)
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Divac 0,00635 0,0000022 0,0365*** 0,0000247*
(0,0146) (0,0000134) (0,00351) (0,000014)
Leverage -0,0290*** 0,00000931 -0,272%** 0,0000516**
(0,00628) (0,0000015) (0,000702) (0,000213)
Market_to_book 0,131*** -0,0000859 0,399*** -0,00000108
(0,0148) (0,000106) (0,00197) (0,000000755)
Cce 1,007*** -0,000165 0,431*** 0,00000388
(0,169) (0,000122) (0,0738) (0, 000299)
Z_score -0,0000112 -0 0,000613*** -0
(0,0000798) 0) (0,0000168) 0)
indice_transparéncia 0,0088*** 0,0000035* 0,0627**= 0,0000582
(0,0236) (0,00000202) (0,0138) (0,00000544)
Doa_dinhe -0,0565 0,0000175 -0,111%** -0,0000000496
(0,0414) (0,000554) (0,0250) (0,0000988)
Doa_dinhe_outros -0,201*** 0,0000014 -0,217%** -0,000000129
(0,0463) (0,00000367) (0,0257) (0,00000101)
Constant 0,971*** 0,000143 -0,726%** 0,000000031
(0,167) (0,000116) (0,0609) (0,00000248)
Observations 2,337 2,337 2,337 2,337
R-squared 0,887 0,011 0,990 0,029

Erro padrdo em parénteses
*** n<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
Fonte: Dados da Pesquisa. Elaborado pela autora (2023).

Em andlise generalizada, a variavel Tratamento indicou que o valor de mercado
esteve positivamente associado as empresas doadoras, ou seja, quando a empresa é
doadora ha um aumento pronunciavel no seu valor em comparacao as empresas nao-

doadoras.

No entanto, a varidvel Ret se mostrou negativamente associada ao grupo de
tratamento, mostrando que, em geral, as empresas doadoras ndo obtém um retorno maior
do que as ndo-doadoras. Ndo houve significancia na variavel Pandemia (que analisa o
periodo da pandemia isolado) nas regressdes para o valor de mercado, dessa forma, nao
se consegue estimar com confianca estatistica. A variavel Ret esteve negativamente
associada ao periodo, demonstrando que as empresas em geral tiveram quedas nas acoes

em comparacao a periodos prévios.

Por meio da variavel Tratamento#Pandemia percebe-se que durante o periodo, 0
valor de mercado das empresas doadoras obteve uma queda maior do que das empresas
que ndo realizaram doagdes. Enquanto o retorno das acGes se mostrou positivo em

comparagao as empresas que ndo doaram. A variavel de Retornos sendo positiva para
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Tratamento#Pandemia é consoante com Patten (2008), Song et al (2012), Lins et al
(2017) e Qiu et al (2021) que analisaram as rea¢fes do mercado as doagoes filantropicas
corporativas, e 0s resultados indicaram a existéncia de um retorno cumulativo
significativo e positivo nos precos das acOes e variaveis financeiras das empresas que

efetuaram doacdes, em comparacdo com aquelas que ndo efetuaram doagdes.

O indice de transparéncia que indica: 0 n° 0 para o relatério financeiro trimestral
com a auséncia de doagdo; 1 para relatérios com doagdo, sem indicacdo de valores; e 2
para doacdo com indicacdo de valores. O indice se mostrou positivamente associado em
todos os cenarios, para as variaveis dependentes valor e retorno, indicado a inclinacdo do
mercado em recompensar a empresas com relatérios claros, detalhados e transparentes

com relagdo a valores.

A variavel doacdo em dinheiro e a variavel doacdo de outros estiveram
negativamente associadas ao valor de mercado, enquanto nos outros cenarios ndo se
mostraram significantes, demonstrando que o mercado é neutro a indicacdo do tipo de

doacéo.

Por fim, opta-se pela rejeicdo da hipdtese Hi para valor de mercado, sendo
consistentes com os resultados que reforcam que os efeitos financeiros associados as
pontuacbes de RSC duram poucos dias, ndo se mantendo a longo prazo em periodos de
crise - sendo a quebra financeira inigualavel causada pela pandemia de covid-19 um
agravante ainda maior desse efeito. Ha evidéncias de que a pandemia de covid-19 levou
a respostas diferentes das empresas, ndo deixando clara a existéncia de um
comportamento homogéneo dos investidores em dar ou ndo credibilidade as atividades
de RSC nesse periodo (BAE et al., 2021; DEMERS et al., 2021).

Aplicando os mesmos pressupostos utilizados para a analise da regressao de Hi, a
tabela 8 visa atender a segunda hipotese de pesquisa onde se diz: Hz: Ceteris paribus,
durante os dois primeiros anos da pandemia de Covid-19, as empresas doadoras
alcancaram uma maior visibilidade midiatica através das tendéncias de pesquisas

online do que as empresas ndo doadoras.

Os resultados do teste da hipotese sdo apresentados na tabela 8:

Tabela 8 - Regressdo das varidveis para visibilidade midiatica

Regresséo (1) — Regressao de validagdo do modelo (2) — Regressao de robustez

Modelo Modelo Huber-White M de Hubber
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Variaveis Trend_ Trend_ Trend Trend_
BM&F Empresa BM&F Empresa
Tratamento 3,983*** -3,827* 4,049*** -3,705*
(1,542) (1,959) (1,303) (2,068)
Pandemia 7,141%** 1,198 2,858** 1,283
(1,539) (1,940) (1,242) (1,971)
Tratamento#Pandemia -0,200 -3,783 -0,960 -4,082
(2,184) (2,669) (1,796) (2,851)
Logsize -2,597*** -0,343 -1,644*** -0,342
(0,685) (0,766) (0,504) (0,799)
Roa -0,146** 0,100 -0,0546 0,0988
(0,0638) (0,104) (0,0651) (0,103)
Liquidez -0,367*** 0,239 -0,180 0,239
(0,121) (0,240) (0,151) (0,239)
Ebit 0,000867 -0,0000187*** 0,00000461 -0,000184***
(0,000656) (0,00000281) (0,00000376) (0,000597)
Logstkhd 1,091* -0,509 0,533 -0,537
(0,566) (0,719) (0,473) (0,751)
Divac -1,070%*** 0,239 -0,707*** 0,293
(0,266) (0,384) (0,269) (0,427)
Leverage 0,0297 0,0234 0,0423 0,0228
(0,0375) (0,0600) (0,0413) (0,0656)
Market_to_book 0,104 0,189 0,0617 0,168
(0,169) (0,231) (0,146) (0,232)
Cce 1,110 -58,87*** 3,360 -63,55***
(6,686) (8,451) (5,644) (8,958)
Z_score -0,00000166 -0,00000132 -0,00000155 -0,00000128
(0,00000112) (0,00000144) (0,000128) (0,00000203)
indice_transparencia 4,466*** 8,342*** 4,192%** 8,749***
(1,300) (1,487) (1,054) (1,674)
Doa_dinhe -13,01*** -16,41*** -13,30*** -17,35***
(2,470) (2,793) (1,914) (3,038)
Doa_dinhe_outros -12,26*** -10,25%** -11,59*** -10,56***
(2,566) (2,723) (1,966) (3,120)
Constant 45,56*** 53,89*** 31,69*** 53,72%**
(6,574) (6,796) (4,651) (7,382)
Observac6es 2,337 2,337 2,337 2,337
R-squared 0,056 0,047 0,043 0,046

Erro padrdo em parénteses / *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
Fonte: Dados da Pesquisa. Elaborado pela autora (2023).
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Em resumo, a variavel Tratamento indicou que tanto a variavel 'Trend BM&F'
quanto a "Trend_ Empresa’ estiveram positivamente associadas as empresas doadoras; ou
seja, quando a empresa é doadora ha um aumento pronuncidvel em seus indices de
pesquisa, em comparacao as empresas ndo-doadoras. Consegue-se, também, estimar com
confianca estatistica, que durante o periodo pandémico todas as empresas da amostra

receberam atencg&o especial, e mais visibilidade do que no periodo pré-pandémicos.

Conjuntamente, a tabela 8 demonstra que quando aplicado o DIF-EM-DIF
(analise do grupo de tratamento quando ha o efeito pandemia) ndo se obtém significancia
estatistica para estimativas confiaveis. Sugere-se, dessa forma, que a pandemia nédo gerou
um crescimento consideravel em pesquisas para as empresas doadoras que ja eram
pesquisadas anteriormente, o que pode indicar que o anuncio de doacdo ndo foi

impactante para essas empresas nas tendéncias de pesquisa durante a pandemia.

O indice de transparéncia se mostrou positivamente associado em todos os
cenarios, para as variaveis dependentes de tendéncias de pesquisa, indicado o interesse
do publico em empresas com relatorios claros, detalhados e transparentes com relagdo a
valores. A varidavel doacdo em dinheiro e a variavel doacdo de outros estiveram
negativamente associadas aos indices, demonstrando que o publico € neutro a indicacao

do tipo de doacdo.

A variavel Tratamento#Pandemia é a variavel utilitaria que sustenta a analise de
H> (levando a rejeicdo ou ndo da hipotese). No entanto, a variavel ndo retornou
significancia, o que significa que com base no teste t ndo ha confianca estatica para

interpretar resultados.

Porém, analisando as variaveis Tratamento e Pandemia isoladamente, percebe-se
que seus resultados significativos com valores positivos corroboram com as pesquisas em
andamento sobre o poder de predicdo do Google Trends, e a teoria dos stakeholders
moderna que aborda a importancia de se considerar 0s anincios online na estratégia da
empresa (WENG; AHMED; MEGAHED, 2017; DING et al., 2020; LIU et al., 2020b).
Os resultados encontrados para as variaveis de interesse principal serdo discutidos

detalhadamente e conectados a literatura previamente exposta no topico 4.4.
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4.4. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesse topico, os dados obtidos das varidveis de interesse da DIF em DIF, em
relagdo as varidveis dependentes, sdo discutidos de maneira individual com base na
literatura previamente exposta. Busca-se obter uma visdo geral dos resultados e alinha-
los ao estudo como um todo. Inicialmente, apresenta-se uma tabela com os sinais

resumidos das variaveis de interesse:

Tabela 9 - Interacdo entre as variaveis de interesse

Variaveis Vmercado Ret Eﬁgjﬁ gr;%r;gga
Tratamento 0,180*** -0,000529** 3,983*** -3,827*
Pandemia 0,00534 -0,000742** 7,141%** 1,198
Tratamento#Pandemia -0,127** 0,000773** -0,200 -3,783

*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
Fonte: Dados da Pesquisa. Elaborado pela autora (2023).

Os resultados positivos para a varidvel Tratamento#Pandemia em Ret se
aproximam dos achados de Patten (2008), Song et al (2012), Lins et al (2017) e Qiu et al
(2021).

Patten (2008) investigou a reacdo do mercado aos comunicados de imprensa de
79 empresas anunciando doagdes para 0 socorro apés o tsunami de 2004, onde 0s
resultados indicaram um retorno anormal cumulativo estatisticamente significativo e

positivo dentro de cinco dias ap6s o desastre.

Qiu et al (2021) encontraram um efeito positivo do anuncio de doagdes nos
retornos das acGes em curso durante cinco dias. Lins et al (2017) estudaram a crise de
2008 e mostraram que as empresas com acles sociais desfrutaram de melhores retornos
de acGes imediatos; e Song et al (2012) analisaram as reacGes do mercado as doacdes
filantropicas corporativas durante o terremoto de Wenchuan na China, onde os resultados
indicaram a existéncia de um retorno cumulativo significativo e positivo nos pregos das
acOes e variaveis financeiras das empresas que efetuaram doagfes em comparagdo com
aquelas que néo efetuaram doac¢des em momentos de calamidade. Os achados da presente
pesquisa reforcam que as doacOes trazem um retorno de a¢des imediato em periodos de

calamidade logo ap6s o andncio de doagoes.
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Em contraste, o0s resultados negativos encontrados para a variavel
Tratamento#Pandemia em Valor de Mercado s&o consistentes com os resultados que
reforcam que os efeitos financeiros associados as pontuac¢ées de RSC duram poucos dias,
ndo se mantendo a longo prazo em periodos de calamidade (PATTEN, 2008; QIU et al.,
2021) - sendo a pandemia de covid-19 um agravante ainda maior desse efeito (YI;
ZHANG; XIANG, 2022).

Patten (2008) e Qiu et al (2021) encontraram apenas uma média de 5 dias pos
doacBes no retorno das acGes. Na pandemia, nos achados de Yi et al (2022), houve uma
relacdo significativamente negativa entre as empresas com pontuacdes altas de RSC e o
desempenho financeiro durante a crise da covid-19. Quando a pandemia da covid-19
estourou inesperadamente, 0s superinvestimentos colocaram as empresas em situagoes
financeiras desfavoraveis, o que impediu as operacdes das empresas durante a crise e no
periodo de recuperacdo, o que pauta a dificuldade das pontuacdes em RSC em se
destacarem a longo prazo no periodo (YI; ZHANG; XIANG, 2022).

Bae et al (2021) e Demers et al (2021) encontraram evidéncias anedéticas que a
pandemia levou a respostas diferentes das empresas, o que ndo deixou claro a existéncia
de um comportamento homogéneo dos investidores ao dar ou ndo credibilidade as
atividades de RSC. Assim, o efeito da responsabilidade social no valor de mercado
durante a pandemia continua sendo uma questdo empirica, que carece de mais variaveis.
Em resumo, a pontuacdo de RSC ndo amorteceu os efeitos negativos a longo prazo
durante a crise da covid-19 (Y1; ZHANG; XIANG, 2022).

Por outro lado, a variavel de valor de mercado se mostrou positiva considerando
o periodo completo (incluindo a ndo existéncia da pandemia). Esses achados validam os
estudos sobre desempenho financeiro a longo prazo associado a pontuacdes de RSC
guando se trata de periodos normais na economia. Apoiados pela vertente da teoria dos
stakeholders que afirma que o desempenho de RSC ajuda a maximizar a riqueza dos
acionistas a longo prazo ao “fazer bem fazendo o bem” (EL GHOUL et al., 2011; GOSS;
ROBERTS, 2011; HARJOTO, 2017).

Os achados para a variavel de visibilidade TREND BM&F em relacdo as
iniciativas sociais sdo congruentes com os estudos classicos da teoria dos stakeholders
que demonstram existir ligacdo entre iniciativas sociais e respostas afetivas, cognitivas e

comportamentais positivas por parte dos consumidores (BROWN; DACIN, 1997;
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CREYER, 1997; ELLEN; MOHR; WEBB, 2000) aplicado a um contexto moderno e
conectado (WENG; AHMED; MEGAHED, 2017; DING et al., 2020; LIU et al., 2020b).

Consistentes também com a teoria contratual, a forma como o pablico em geral
enxerga a empresa, consegue influenciar as atitudes dos consumidores em relacdo as
empresas e suas iniciativas sociais (BEAUFORT; EBERWEIN; SEETHALER, 2017).
Embora o ato de apoiar uma iniciativa social possa parecer uma agéo de servico publico,
as percepcdes dos consumidores sobre as motivagOes subjacentes para 0 ato podem
orientar suas avaliacGes da empresa e impactar crencas, atitudes e intencdes (ZHAO et
al., 2015).

Os resultados encontrados para as variaveis Trend_BM&F e Valor de Mercado
também s8o positivos para a teoria da legitimidade. De forma que os resultados
encontrados, indicam que a filantropia corporativa impulsionada pelas doagdes ajuda as
empresas a alcancarem a legitimidade publica - obtida quando o publico em geral,
incluindo também acionistas e funcionarios, aceita uma empresa como apropriada e
correta em termos de normas sociais e leis existentes (BEAUFORT; EBERWEIN;
SEETHALER, 2017). Os resultados positivos encontrados quando ndo ha o efeito
pandemia, indicam que a aceitacao das partes interessadas nao significa, por si so, ter uma
influéncia direta nas varidveis financeiras, mas sim de construcdo de capital social de
reputacdo a longo prazo (WANG; QIAN, 2011).

A significancia estatistica denotada nas variaveis mercadoldgicas Size, Roa,
Liquidez e dividendos para a varidvel TREND_BM&F, é consistentes com as pesquisas
em andamento do potencial do Google Trends em prever o sentimento publico e
consequentemente as oscilagcdes de mercado; a exemplos das pesquisas de Bordino et al
(2012) e Vlastakis e Markellos (2012), Weng et al (2017), Liu et al (2020b), que ao
relacionar as tendéncias de pesquisa com o movimento do mercado, capturaram o
interesse coletivo dos investidores e perceberam que as tendéncias de pesquisa eram

indicadores Uteis para prever a tomada de decisao.

Os resultados para a varidvel Tratamento#Pandemia e o crescimento das doacdes
na pandemia indicam um isomorfismo mercadoldgico, que de acordo com a teoria
institucional ocorre quando as empresas se alinham com as regras e adotam
comportamentos socialmente desejaveis (SUCHMAN, 1995). Na busca de legitimidade,
as empresas podem enfrentar pressdes institucionais reguladoras, normativas e cultural-

cognitivas, decorrentes de regras e regulamentos formais ou informais eficazes que
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obrigam as empresas a se envolverem em certos padrdes de comportamento (ROSSONI,
2016). Essas pressoes cognitivas referem-se a habitos e valores culturalmente suportados
e assumidos exercidos ou internalizados pelas empresas, encorajando sutilmente as
empresas a cumprir inconscientemente e cooperar com essas pressfes institucionais
(DIMAGGIO; POWELL, 1983). O que coopera com os estudos de Song et al (2012),
Zhang et al (2012) e Zhao et al (2015) que perceberam que as empresas tém a tendéncia
a seguir o isomorfismo de doag¢bes em periodos de calamidade com receio de terem a

legitimidade e o contrato social questionados.

Considerando que para rejeitar, ou ndo, as hipoteses de pesquisa, neste estudo
deve-se considerar a varidvel de interacdo Tratamento#Pandemia, segue-se 0 resumo no

quadro 4:

Quadro 4 — Conjuntura das hip6teses
Hipotese | Valor de Mercado
Hi: Ceteris paribus, durante os dois primeiros anos da pandemia

de Covid-19, as empresas doadoras obtiveram um valor de Rejeita-se a hipotese

mercado maior do que as empresas ndo doadoras.

s, TREND
Hipotese 11 BM&F
Hy: Ceteris paribus, durante os dois primeiros anos da pandemia
de Covid-19, as empresas doadoras alcangaram uma maior N&o houve efeito
visibilidade midiatica através das tendéncias de pesquisas online significativo

do que as empresas ndo doadoras.

A rejeicdo de Hj para valor de mercado é consistente com os resultados que
reforcam que os efeitos financeiros associados as pontua¢fes de RSC duram poucos dias,
ndo se mantendo a longo prazo em periodos de crise. Sendo a quebra financeira
inigualavel causada pela pandemia um agravante ainda maior desse efeito, conforme os
achados de Yi et al (2022).

Bae et al (2021) e Demers et al (2021) encontraram evidéncias aneddticas que a
pandemia de covid-19 levou a respostas diferentes das empresas, o que nao deixou claro
a existéncia de um comportamento homogéneo dos investidores ao dar ou néo
credibilidade as atividades de RSC. Assim, o efeito da responsabilidade social no valor

de mercado durante a pandemia continua sendo uma questdo empirica, que carece de mais
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variaveis. Em resumo, a pontuacdo de RSC ndo amorteceu os efeitos negativos a longo
prazo durante a crise da covid-19 (YI; ZHANG; XIANG, 2022).

Quanto a Hz, ndo houve significancia estatistica quando aplicado o efeito
pandemia, ndo se obtendo confianca para rejeitar ou ndo a hipdtese. Apesar desse fator,
0s resultados para a variavel de visibilidade TREND_BM&F se mostraram positivos, na
auséncia do efeito pandemia, o que é congruente com os estudos que demonstram existir
ligagdo entre iniciativas sociais e respostas afetivas, cognitivas e comportamentais

positivas por parte dos consumidores na presenca de filantropia corporativa.

Os achados, em geral, indicam uma tendéncia de que a filantropia corporativa,
impulsionada pelas doag6es, em geral, ajudam as empresas a alcancarem a legitimidade
pablica, ter mais visibilidade e desempenho financeiro.

Em geral, observou-se que o efeito severo da pandemia de covid-19 nao permitiu
a absorcéo do retorno financeiro e a visibilidade a longo prazo, reforcando as pesquisas
que apontaram que a pandemia levou a respostas diferentes das empresas, 0 que nédo
deixou claro a existéncia de um comportamento homogéneo dos investidores ao dar ou
ndo credibilidade as atividades de RSC. Assim, o efeito da responsabilidade social no
valor de mercado durante a pandemia de covid-19 continua sendo uma questdo empirica,
que carece de mais variaveis. Em resumo, a pontuacdo de RSC ndo amorteceu os efeitos

negativos a longo prazo durante a crise da covid-19.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A instabilidade e a declaragdo do estado de emergéncia ocasionados pela
pandemia de Covid-19 sensibilizaram muitas empresas a buscarem a responsabilidade
social corporativa (RSC), por meio do engajamento em acdes para mitigar os impactos
nas comunidades, dentre elas: doa¢6es milionérias e programas de ajuda especificos para
combater a pandemia. Nesses momentos de incerteza, a divulgagéo da responsabilidade
social é a chave para obter o retorno esperado do publico e medir a rea¢do sobre essas

acoes.

No entanto, no século XXI, diferentemente de décadas anteriores, o fator
tecnologia passou a intermediar a divulgacdo da responsabilidade social e a reagdo. Em
2020, a l6gica da RSC mudou de uma abordagem centrada no acionista para um foco no
relacionamento reciproco com uma ampla gama de partes interessadas, reconhecendo que
hoje, com o avanco da internet, as acdes impactam um ndmero maior de pessoas que
possuem informacdes céleres e desenvolvem reivindicacOes legitimas sobre a corporagédo
na mesma intensidade que as recebem, deixando uma lacuna sobre o comportamento dos

stakeholders online frente aos anuncios de doagoes.

A partir do acompanhamento do pico de popularidade da empresa, este estudo
realizou testes para medir o comportamento online do stakeholder frente aos andncios de
doac0es realizados pelas empresas durante a pandemia, utilizando a proxy de tendéncias
de pesquisa, Google Trends, para medir se o anuncio de acdes de responsabilidade social

produziu efeitos nos stakeholders — no que foi chamado de visibilidade midiatica.

Assim como, devido a divergéncia observada no estudo entre responsabilidade
social e retornos financeiros durante a pandemia de Covid-19, este estudo sugeriu que as
empresas que doaram durante a pandemia obtiveram indices maiores em tendéncias de
pesquisa, 0 que, consequentemente, traduziu se um valor de mercado resistente em
comparacao as empresas que nao efetuaram doacGes. Dessa forma, este estudo tomou
como objetivo geral investigar se durante os dois primeiros anos da pandemia de Covid-
19, as empresas doadoras obtiveram um valor de mercado e um crescimento na

visibilidade midiatica maiores do que as empresas ndo doadoras.

Inicialmente, a variavel Valor de Mercado se mostrou negativa no periodo, sendo
consistente com a literatura que reforca que os efeitos financeiros associados as

pontuacOes de RSC duram poucos dias, ndo se mantendo a longo prazo em periodos de
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crise. Sendo a quebra financeira inigualavel causada pela pandemia um agravante ainda
maior desse efeito. Assim, tem-se suporte para rejeicdo de Hi onde se diz: Ceteris paribus,
durante os dois primeiros anos da pandemia de Covid-19, as empresas doadoras

obtiveram um valor de mercado maior do que as empresas nao doadoras.

A rejeicdo de Hi ndo permitiu atender ao objetivo especifico n® 2 que examinou o
efeito ‘pandemia’ no crescimento da visibilidade midiatica. Por outro lado, a rejeigéo da
hipotese principal ndo invalida a realizacdo dos objetivos da pesquisa, uma vez que a
varidvel de valor de mercado se mostrou positiva considerando o periodo completo
(incluindo o periodo sem a pandemia). Isso valida estudos que relacionam a pontuacao
de RSC com o desempenho financeiro a longo prazo em periodos normais da economia.
Esses estudos sdo apoiados pelas vertentes da teoria dos stakeholders, da responsabilidade
social e da legitimidade, que defendem que o desempenho de RSC ajuda a maximizar a
riqgueza dos acionistas a longo prazo ao gerar capital reputacional. Além disso, é
importante destacar que a variavel de robustez para retornos de a¢des foi positiva para as
empresas que anunciaram doagdes durante a pandemia, o que indica que as doagOes

produzem efeitos, ainda que de curto prazo.

Quanto a segunda hipdtese da pesquisa onde se diz: Ceteris paribus, durante os
dois primeiros anos da pandemia de Covid-19, as empresas doadoras alcangaram uma
maior visibilidade midiatica através das tendéncias de pesquisas online do que as
empresas ndo doadoras - ndo houve significancia estatistica para a variavel de tendéncias
de busca quando aplicado o efeito pandemia, ndo se obtendo confianga para rejeitar ou

nao Ho.

Mesmo considerando esse aspecto, os resultados obtidos para a variavel de
visibilidade Trend_BM&F foram favoraveis na auséncia do impacto da pandemia, o que
concorda com estudos que comprovam a existéncia de uma relacdo entre a¢6es sociais e
respostas positivas afetivas, cognitivas e comportamentais por parte dos consumidores,
em consonancia com a teoria contratual, que sugere que a percep¢do da motivagédo
corporativa consegue influenciar as atitudes dos consumidores em relagdo as empresas e

suas iniciativas sociais.

Esses achados atendem de forma satisfatdria ao objetivo especifico n°® 1 que
analisou se 0 Google Trends € um preditor valido dos dados financeiros brasileiros. De
forma que o comportamento observado das varidveis mercadologicas em relagdo as

variaveis dependentes de tendéncias de pesquisa sdo consistentes e reforcam as pesquisas
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em andamento sobre o potencial da ferramenta em prever o sentimento publico e
consequentemente as oscilagdes de mercado; de modo que ao relacionar as tendéncias de
pesquisa com 0 movimento do mercado, capturaram o interesse coletivo dos investidores
e perceberam que as tendéncias de pesquisa eram indicadores Uteis para prever a tomada

de decisao.

O objetivo especifico n° 3 - que averiguou se o nivel de transparéncia no relato de
doacgdo é positivamente proporcional ao crescimento nas tendéncias de pesquisa - foi
testado com a criagio da variavel ‘indice de transparéncia’, que retornou valores
positivos e significantes em relacdo a visibilidade midiatica; demonstrando que o nivel
de transparéncia é relevante para 0 mercado e traz oscilacfes positivas em visibilidade
midiatica. Para testar o objetivo especifico n® 4 - Explorar se o tipo de doagdo esta
positivamente relacionado as tendéncias de pesquisa — foi criada a variavel dummy
‘Doagdo em dinheiro’, a mesma ndo demonstrou ser relevante para as oscilacdes do

mercado quando comparada aos outros tipos de doagdes.

Em resumo, quanto aos objetivos especificos, acredita-se que a andlise
economeétrica os testou de forma satisfatoria; de modo que seus resultados foram
consistentes e relevantes para o parecer geral da pesquisa. De maneira geral, os resultados
apontam para uma tendéncia de que a filantropia corporativa, impulsionada pelas
doacdes, ajuda as empresas a obterem legitimidade publica, aumentar sua visibilidade e
melhorar seu desempenho financeiro. Além disso, 0 aumento das doacBes durante a
pandemia reforca a teoria do isomorfismo mercadolégico, que, de acordo com a teoria
institucional, ocorre quando as empresas se alinham com as tendéncias sociais e adotam

comportamentos socialmente desejaveis.

No entanto, em contraste, os resultados divergentes encontrados para as variaveis
de valor de mercado e retorno de a¢des - quando aplicado o efeito ‘pandemia’ — favorecem
0 crescimento dos retornos em acdes em detrimento ao valor de mercado, 0 que é
consistente com os resultados que reforcam que os efeitos financeiros associados as
pontuacbes de RSC duram poucos dias, ndo se mantendo a longo prazo em periodos de

calamidade, sendo a pandemia um possivel agravante ainda maior dessa questao.

De forma geral, constatou-se que o impacto significativo da pandemia impediu s
absorcéo do retorno financeiro e da visibilidade a longo prazo, o que corrobora com
pesquisas que evidenciaram que a pandemia levou a diferentes respostas das empresas,

ndo permitindo a identificacdo de um comportamento homogéneo dos investidores em
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relacdo a credibilidade das atividades de Responsabilidade Social Corporativa (RSC).
Dessa forma, o efeito da RSC no valor de mercado durante a pandemia ainda € uma
questdo empirica que requer mais variaveis para analise. Em resumo, a pontuacao da RSC

ndo conseguiu atenuar os efeitos negativos a longo prazo durante a crise da Covid-19.

Esta pesquisa contribui com a literatura ao estudar a reacdo do publico a
divulgacdo de doagBes corporativas online, aplicando um indice de tendéncias ainda
pouco utilizado na pesquisa académica financeira, reforgando que ela consegue prever as
oscilacbes de mercado com base no sentimento do consumidor e medir a visibilidade
social, sendo um importante aliado nos estudos em responsabilidade social. Expandiu-se
a literatura contabil ao discutir temas como relatorios e novas formas de divulgacdo
contébil, e a expansdo da legislacdo e regulamentos para atender as doacGes e demais
formas de responsabilidade social, com vistas a aumentar a transparéncia e fomentar uma
cultura de doacdo de maneira que as empresas mantenham ativo o seu contrato social e

beneficiem a sociedade.

Menciona-se como limitag&o, primeiramente, a indisponibilidade de dados sobre
doac0es, ndo existindo obrigacdo estrutural em relatorios financeiros e nem padronizacéo;
sendo a doa¢do um mecanismo encontrado em notas explicativas, diversas empresas nao
relatam valores ou ndo especificam o tipo de doacdo. Segundo, até o fim da coleta de
dados para a presente pesquisa (dezembro de 2022), a OMS ndo havia declarado o fim da
pandemia, ndo permitindo uma andlise do ‘pos-pandemia’, apenas dois anos apos a
declaracdo do estado de emergéncia (2020-2021). Terceiro, as medidas de pico da
pandemia sdo enviesadas por terem acontecido de forma imprevisivel e com oscila¢des
no mesmo periodo, ndo permitindo para 0 modelo escolhido, o controle de todos os
fatores econémicos e sociais que ocorreram no periodo. Quarto, visando uma analise
exploratéria das oscilacbes de mercado como um todo, este estudo ndo controlou as

empresas por setor.

Sugere-se para futuras pesquisas, a utilizacdo de novas variaveis capazes de
controlar os diferentes picos da pandemia, tais como: o andncio do lockdown, efeito
vacina, efeito internacdo, anincio de medidas econémicas adotadas pelo governo, entre
outros. Assim como, propde-se que a mesma pesquisa seja realizada controlando as

empresas por setor de forma a analisar separadamente os seus efeitos.

Em sintese, o objetivo do estudo e o problema de pesquisa foram atendidos,

reforgando que a responsabilidade social e o anuncio de doagGes em geral isoladamente
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trazem beneficios financeiros, mas nao conseguindo provar esses efeitos durante a
pandemia de maneira significativa. O resultado reforca a indicagdo de que a filantropia
corporativa impulsionada pelas doagfes ajuda as empresas a alcancarem a legitimidade
publica - obtida quando o publico em geral, incluindo também acionistas e funcionarios,
aceita uma empresa como apropriada e correta em termos de normas sociais e leis
existentes, trazendo o adicional de que o Google Trends ¢ um preditor valido desse

sentimento publico
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Vmercado BVME Empresa Ret Logsize Roa Liquidez Ebit Logstkhd Divac Leverage Market to book Cce Doa_dinheiro Doa_outros

Vmercado 1

Trend_BM&F -0,0204 1
Trend_empresa -0,0996 0,1313 1

Ret -0,0224  0,0103 0,0006

Ret_rec -0,0019 0,0111 0,0392 1

Logsize 0,4868 -0,0297 -0,0207 0,0055 1

Roa 0,0353 -0,0546 0,0077 -0,005 0,083 1

Liquidez -0,0441 -0,0437 -0,0097 -0,039 0,153 0,1 1

Ebit 0,6526  -0,0013 -0,0633 -0,001 0,297 0,05 -0,0232 1

Logstkhd 0,4425 -0,0057 -0,0634 -0,004 0,821 0,1 -0,095 0,24 1
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