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RESUMO
Um dos papéis da contabilidade ¢ prover informagdes sobre o desempenho empresarial, quer seja por indicadores cont4bil-financeiros
ou ndo. Dentro deste escopo do interesse da contabilidade, observa-se que a publicagio de estudos tedrico-empiricos sobre as relagdes
entre Performance Corporativa Financeira (CFP) e a Performance Social Corporativa (CSP) vem crescendo nos tltimos anos, sintoma do
desenvolvimento deste campo de pesquisa. Entretanto, a contribui¢io a teoria pelos trabalhos empiricos se faz de forma pontual, uma vez
que normalmente cada estudo foca um aspecto particular da teoria. Periodicamente, portanto, é necessaria uma andlise que avalie como,
de forma agregada, os estudos empiricos contribuiram para a evolugdo da teoria, e elaborar essa andlise constituiu o objetivo do presente
estudo. O referencial tedrico abrangeu: teoria dos stakeholders, relagao entre CSP e CFP, good management theory e slack resource theory.
Esta pesquisa abrangeu um periodo de 15 anos (1996 a 2010) e a coleta de dados empregou a ferramenta de busca das bases de dados:
Ebsco, Proquest e ISI. O processo de amostragem obteve um conjunto de 58 artigos exclusivamente tedrico-empiricos quantitativos que
testam a relagio CSP-CFP. Os principais resultados no campo teérico demonstram um reforco da proposicao de relagdo positiva entre
CSP e CFP e da good management theory, uma deficiéncia na explicagdo na defasagem de tempo (lag) na relagao de causalidade entre CSP
e CFP, e deficiéncias na descrigdo do constructo de CSP. Isto sugere estudos futuros para investigar a defasagem de tempo na relagdo de
causalidade entre CSP e CFP e as possiveis razdes que levaram diversos estudos empiricos a ndo atestarem uma associagdo positiva entre
CSP e CFP.

Palavras-chave: Performance Financeira Corporativa. Performance Social Corporativa. Teoria dos Stakeholders.

ABSTRACT

Orne of the roles of accounting is to provide information on business performance, either through financial accounting indicators or otherwise.
Theoretical-empirical studies on the relationship between Corporate Financial Performance (CEP) and Corporate Social Performance (CSP)
have increased in recent years, indicating the development of this research field. However, the contribution to the theory by empirical studies
is made in an incremental manner, given that each study normally focuses on a particular aspect of the theory. Therefore, it is periodically
necessary to conduct an analysis to evaluate how the aggregation of empirical studies has contributed to the evolution of the theory. Designing
such an analysis was the objective of the present study. The theoretical framework covered the following: stakeholder theory, the relationship
between CSP and CFB, good management theory, and slack resource theory. This research covered a 15-year period (1996 to 2010), and
the data collection employed a search tool for the following databases: Ebsco, Proquest, and ISL. The sampling process obtained a set of 58

 exclusively theoretical-empirical and quantitative articles that test the CSP-CFP relationship. The main results in the theoretical field reinforce
the proposed positive relationship between CSP and CFP and good management theory and demonstrate a deficiency in the explanation of
the temporal lag in the causal relationship between CSP and CEP as well as deficiencies in the description of the CSP construct. These results
suggest future studies to research the temporal lag in the causal relationship between CSP and CEP and the possible reasons that the positive
association between CSP and CEP has not been assumed in some empirical studies.

Keywords: Corporate Financial Performance. Corporate Social Performance. Stakeholder Theory.

*Uma versdo preliminar deste trabalho foi apresentada no V Encontro de Estudos em Estratégia — ANPAD 3 Es 2011 sob o titulo “Performance Social Corporativa e Performance Financeira Corporativa: evolugéao
metodoldgica e contribuicdo tedrica dos estudos empiricos”, apoio para realizacao da pesquisa: FAPESP.
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1 INTRODUCAO

Um dos papéis da contabilidade reside em prover in-
formacdes sobre o desempenho empresarial (Gaspareto,
2004). Todavia, a mensuracdo deste desempenho pode
ser feita sob a Otica de valores monetdrios, normalmente
utilizando dados contabil-financeiros, e/ou sob a dtica de
informagdes ndo-monetarias (Hendriksen & Van Breda,
1999). A mensurac¢do de desempenho por indicadores néo-
monetdrios é mais recente e vem ganhando espago, par-
ticularmente em funcido da preocupagio contemporanea
em relagdo a atuacdo social das organizagoes (Oliveira, De
Luca, Ponte, & Pontes Junior, 2009). A tematica deste estu-
do enquadra-se neste escopo da contabilidade, focando a
Performance Corporativa Financeira (CFP) e a Performan-
ce Social Corporativa (CSP).

Hé uma percepgio de que estudos referentes a teoria dos
stakeholders, mais especificamente aquela de estudos tedrico-
empiricos sobre as relagdes da CFP e da CSP, vem em crescente
desenvolvimento nas ultimas décadas. Todavia, normalmente
este processo de desenvolvimento da teoria através de contri-
bui¢des empiricas se faz de forma pontual, com cada trabalho
apontando um problema especifico na teoria ou apresentan-
do uma possivel explicagdo a um gap tedrico.Periodicamente,
portanto, é conveniente o desenvolvimento de estudos que
busquem analisar de forma agregada como um campo de
pesquisa esta evoluindo. Neste sentido, o presente estudo tem
por objetivo investigar a evolucdo dos aspectos conceituais e
metodoldgicos destas pesquisas teorico-empiricas com o pro-
pdsito de consolidar os avangos auferidos.

Em particular, este trabalho focaliza os aspectos perti-
nentes as relagdes entre CFP e CSP. A titulo de ilustragio,
diversas pesquisas testaram quais variaveis independentes,
entre as que tipicamente compdem a proxy de CSP (clientes,
empregados, fornecedores, governo, meio ambiente, diver-
sidade e comunidade) estido neutras, ou positivamente ou

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Teorias da Firma e dos Stakeholders.

A teoria da firma iniciou-se com o surgimento da cién-
cia econdmica, no século XVIII, tendo sua principal refe-
réncia na obra de Adam Smith sobre as origens da riqueza
das nagdes. Ao longo do século XX diversos trabalhos, em
particular o de Coase (1937), a respeito dos custos de tran-
sacio, enriqueceram e desenvolveram a teoria da firma.

Assim como as demais teorias microecondmicas, a te-
oria da firma estabelece como objetivo a maximiza¢do dos
lucros. Todavia, a maximizagdo do lucro requer defini¢do
mais especifica, se contdbil ou econémico, se de curto ou
longo prazo, entre outras caracteristicas. Jensen (2001) es-
clarece que, para os economistas, o objetivo da firma deve
buscar a maximizagdo do valor de mercado de longo prazo,
resultante da capacidade desta de geragdo de caixa ao lon-
go do tempo. Afinal, maximizando-se o valor da empresa,
maximiza-se a riqueza do acionista.

O principal marco da teoria dos stakeholders tem

negativamente relacionadas a variavel CFP. Mas novamente,
qual a sintese destes resultados? Ou, ainda, varios estudos in-
vestigaram especificamente que variaveis de controle podem
ser empregadas nesta relacio, e.g.: gestdo de stakeholders
(Berman, Wicks, Kotha, & Jones, 1999), tamanho da em-
presa (Orlitzky, 2001), industria (Waddock & Graves,1997),
composi¢do do conselho (Shao, 2010). Mas qual entdo o
conjunto de varidveis de controle que foram testadas e po-
tencialmente sdo apropriadas para esta relagdo?

Algumas questoes foram elaboradas para nortear esta
pesquisa. No campo tedrico, as questdes desta pesqui-
sa buscam subsidiar responder as seguintes questdes: Os
resultados empiricos reforcam a teoria dos stakeholders?
Quais potenciais inconsisténcias a teoria dos stakeholders
apresenta frente aos resultados empiricos observados? Que
avancos na teoria dos stakeholders podem ser suportados
pelas evidéncias empiricas?

No 4mbito da pesquisa empirica, busca-se respon-
der: Quais as varidveis mais usadas para mensurar a
Performance Financeira e a Performance Social? Como
é tratada a relacdo de causalidade entre as duas varia-
veis? Quais variaveis de controle sdo consideradas nes-
ta relacdo? Quais as técnicas estatisticas mais usadas?
Quais sdo as fontes e as formas de coleta de dados em-
pregadas? Ha de fato uma evolu¢ido no volume destas
publicagdes?

Notoriamente ha uma série de lacunas tedricas e me-
todoldgicas a serem investigadas. Na oOtica tedrica, as
principais lacunas sdo pertinentes as variaveis que inter-
vém na relacdo CSP/CFP, sua relacdo causal e temporal.
Sob o ponto de vista metodoldgico, as principais lacunas
referem-se a quais as formas mais aceitas de mensurac¢io
de CSP e CFP e aos principais métodos de teste empre-
gados.

normalmente sido atribuido a obra de Freeman de 1984
(Frooman, 1999; Barnett, 2007). Segundo Coombs e Gilley
(2005), a defini¢do mais empregada na literatura do termo
stakeholder é a proposta por Freeman (1984), segundo a
qual stakeholder é qualquer individuo ou grupo que possa
afetar a obten¢do dos objetivos organizacionais ou que é
afetado pelo processo de busca destes objetivos. Freeman
(1984) acrescenta que stakeholders sao grupos que tém di-
reito legitimado sobre a organizagao. Entretanto, registram-
se variagoes na defini¢do do termo, algumas mais amplas, a
exemplo de Mitchell, Agle, e Wood(1997), e outras menos
abrangentes, como a de Clarkson (1995), segundo o qual
a empresa deixaria de existir apenas levando-se em conta
os stakeholders primarios, que teriam maior importancia,
deixando-se os secundérios em segundo plano.
Atribuem-se algumas dimensdes a teoria dos stakehol-
ders. Para Donaldson e Preston (1995), esta teoria apresen-
ta trés dimensdes: descritiva, instrumental e normativa. A
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descritiva revela-se quando a empresa utiliza 0 modelo para
representar e entender as suas relagdes e papéis nos ambien-
tes externo e interno; a instrumental é evidenciada quando o
modelo é usado como uma ferramenta de gestdo para os ad-
ministradores; e a normativa surge quando a administragao
reconhece os interesses de todos os stakeholders, conferindo
a estes uma importincia intrinseca. A dimensdo normativa
desta teoria d suporte a fungao objetivo da empresa. Inicial-
mente, esta dimenséo se baseou em Clarkson (1988), que in-
dicou que o propdsito da empresa seria o de criar e distribuir
riqueza aos stakeholders primarios. Posteriormente, Evan e
Freeman (1993) elaboraram a defini¢do mais comumente
referenciada, segundo a qual o verdadeiro propoésito da em-
presa é servir de veiculo para coordenar os interesses dos
stakeholders. Na dimenséo descritiva, a teoria deve explicar
como os administradores podem identificar e classificar os
stakeholders para poder gerencia-los. Neste sentido Mitchell,
Agle, e Wood (1997) argumentam que apenas a caracteri-
zagdo dos stakeholders entre primarios e secundarios nio é
suficiente para tal e estabelecem uma tipologia para revelar a
saliéncia dos stakeholders, classificando-os por trés atributos:
poder, legitimidade e urgéncia de suas reivindica¢oes. Pela
dimensao instrumental, a teoria postula que a firma tera per-
formance superior se empregados os preceitos normativos
(Berman et al., 1999). Jones (1995), por exemplo, sugere que
empresas com relacionamentos suportados por confianga
com seus stakeholders desenvolvem vantagem competitiva
sobre as demais.

Uma das principais contraposi¢des entre as duas teorias
refere-se a fungio objetivo da firma. De um lado a teoria da
firma propde que o objetivo da empresa seja a maximizagio
da riqueza do acionista, a teoria dos stakeholders entende
que seja coordenar o interesse dos stakeholders, e sdo varios
os argumentos de suporte a cada lado. Na dtica da teoria da
firma, conforme Sundaram e Inkpen (2004), as demais par-
tes relacionadas a empresa que ndo sio acionistas (clientes,
empregados, fornecedores e clientes) possuem a protecio e
os beneficios de contratos e da legislacdo, o que ndo ocorre
com os acionistas. Ja para a teoria dos stakeholders, de acor-
do com Campbell (1997), nio é possivel para as empresas
sobreviver sem entregar valor a importantes stakeholders e,
neste sentido, embora os shareholders tenham alguns direitos
diferentes dos demais stakeholders, isto ndo lhes confere um
direito desbalanceado em receber os beneficios da empresa.
Esta controvérsia se constitui em um amplo debate na aca-
demia, ainda sem consenso (Silveira, Yoshinaga, & Borba,
2005; Marcon, Bandeira-De-Mello, & Alberton, 2008; Boa-
ventura, Cardoso, Silva, & Silva, 2009) .

Decorréncias destas contraposi¢des sdo encontradas
nos estudos empiricos que analisam a performance social
corporativa e a performance financeira corporativa. Mais
especificamente, é possivel observar, nestes estudos, que ha
um alinhamento do objetivo da firma a CFP pela teoria da
firma e & CSP pela teoria dos stakeholders.

2.2 Performance Financeira Corporativa:
Conceito e Mensuracao.
Embora nio esteja em debate na literatura uma defi-

nicdo para CFP, hd uma discordincia da melhor forma de
mensura-la (Cochran & Wood, 1984). Segundo Orlitzky,
Schmidt, e Rynes (2003), um levantamento na literatura
demonstra que a CFP vem sendo mensurada basicamente
de trés formas: medidas de mercado, contébeis e surveys.
Orlitzky, Schmidt, e Rynes (2003) ainda explicam que a
primeira abordagem reflete o grau de satisfacdo dos acio-
nistas, a segunda captura uma ideia da eficiéncia interna da
empresa e a ultima prové uma estimativa subjetiva de sua
performance financeira.

Cabe pontuar que, assim como hd uma relacdo entre a CSP
e a teoria dos stakeholders, ha uma associacio entre a CFP e a
teoria da firma, uma vez que buscar a maximizagio da CFP
liga-se ao objetivo da firma decorrente desta segunda teoria.

Nos estudos empiricos envolvendo CSP e CFP, os pes-
quisadores, com a finalidade de mensurar a CFP, lancam
méo de diversos tipos de varidveis. Exemplos de varidveis
empregadas para este fim sdo: retorno sobre ativos (ROA)
(Berman et al., 1999; Choi & Wang, 2009); retorno sobre
o patrimoénio liquido (ROE) (Preston & O’Bannon, 1997;
Agle, Mitchell, & Sonnenfeld, 1999); crescimento de vendas
(Mahoney, Lagore, & Scazzero, 2008; Fauzi & Idris, 2009);
retorno sobre as vendas (ROS) (Graves & Waddock, 1999;
Callan & Thomas, 2009); margem operacional (Ogden &
Watson, 1999; Hammann, Habisch, & Pechlaner, 2009) e Q
de Tobin (Choi & Wang, 2009; Rose, 2007).

Diferentemente do que ocorre com as varidveis que se
propdem a mensurar a CSP, as quais ndo encontram na lite-
ratura uma defini¢do precisa de como avaliar o atendimen-
to a demanda de cada stakeholder, as variaveis empregadas
para mensurar a CFP encontram suporte na literatura de
formas precisas de como medi-las.

2.3 Performance Social Corporativa: Conceito e
Mensuracao.

O conceito de CSP, de acordo com Ullmann (1985),
se refere a como uma organiza¢do responde as demandas
sociais, um conceito originalmente proposto por Strand
(1983). Surroca e Trib6 (2008) esclarecem que o conceito
de CSP estd relacionado a teoria dos stakeholders, pois bus-
car a maximizagdo da CSP liga-se ao objetivo de atender
os interesses dos stakeholders. Waddock e Graves (1997)
operacionalizam o conceito de CSP explicando que este
se constitui em um constructo multidimensional, cujo
comportamento varia em fun¢do de suas entradas (e.g.:
investimentos em controle de polui¢do e outras estratégias
ambientais), processamento (e.g.: tratamento dispensado a
minorias ou natureza de produtos fabricados) e saidas (e.g.:
relagbes com a comunidade ou programas filantrépicos).

Para o desenvolvimento de pesquisas tedrico-empiricas
é necessario operacionalizar-se formas de mensuracdo da
CSP. A mensuragdo da CSP deve considerar como os diver-
sos stakeholders de uma organizagéo estdo sendo atendidos
em suas demandas, ou seja, a CSP é conceitualmente uma
variavel agregada de observagao indireta, uma proxy. Ha
uma problematica operacional na pesquisa teérico-empiri-
ca que mensura CSP, a qual reside em dois pontos centrais:
quais stakeholders avaliar e como avaliar o atendimento de
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suas demandas. A falta de padronizagdo em quais stakehol-
ders considerar e na defini¢do das varidveis para mensurar
o atendimento de cada stakeholder consiste em uma rele-
vante limitagdo dos estudos empiricos de CSP.

Com o propdsito de mensurar a CSP os pesquisadores,
portanto, buscam avaliar o atendimento as demandas de
diversos stakeholders, tais como: funcionarios (Barnett &
Salomon, 2006; Moore, 2009); clientes (Ruf, Muralidhar,
Brown, Janney, & Paul, 2001; Galema, Plantinga, & Schol-
tens, 2008); comunidade (Goll & Rasheed, 2004, Brammer
& Millington, 2008); meio ambiente (Schnietz & Epstein,
2005; Surroca, Tribo, & Waddock, 2010); fornecedores
(Surroca & Tribd, 2008; Fauzi, Mahoney, & Rahman, 2007)
e diversidade (Shropshire & Hillman, 2007; Chih, Chih, &
Chen, 2010).

Convém ainda esclarecer que o conceito de stakehol-
der proposto por Freeman (1984), referindo-se a um in-
dividuo ou grupo, posteriormente, na literatura de CSP se
estendeu para sociedade e meio ambiente (Carroll & Buch-
holtz, 2000; Irwin, 2002). Considerar o meio ambiente um
stakeholder implica em uma extensdo do conceito original
da teoria dos stakeholders. Turcotte, Bellefeuille, e Hond
(2007) explicam que esta extensdo é aceita em fungdo de
que as questdes do meio ambiente sdo de interesse de varios
stakeholders, a exemplo de clientes, investidores, organiza-
¢Oes ndo governamentais e governo, e as empresas, por sua
vez, respondem a estas questdes em funcédo da pressdo des-
tes stakeholders e dai é possivel considerar o meio ambiente
como varidvel de CSP.

2.4 Relagao entre Performance Financeira e
Performance Social.

Com base nas teorias da firma e dos stakeholders, de-
rivam-se proposi¢des conceituais de uma relagio positiva,
negativa e neutra entre as performances financeira e so-
cial.

A proposicao da associagdo positiva é usualmente fun-
damentada em argumentos da teoria dos stakeholders, con-
forme explicam Bird, Hall, Momente, & Reggiani (2007).
Exemplo deste tipo de argumento é o de Alexander e Bu-
chholz (1982), para quem as empresas nas quais os gesto-
res se engajarem em atividades que promovam a perfor-
mance social obterdo melhor performance financeira que
os demais. Ha, todavia, também outros argumentos para a
associag¢do positiva, como o de haver uma tensio entre os
custos explicitos de uma empresa (tais como pagamento
de debéntures) e seus custos implicitos (a exemplo de cus-
tos ambientais). Em funcéo disto, de acordo com Cornell
e Shapiro (1987), as empresas que buscam reduzir seus
custos implicitos por meio de a¢des sociais irresponsaveis
vao incorrer em custos explicitos maiores, o que resulta
em uma desvantagem competitiva.

A proposic¢do da associagdo negativa é normalmente de-
fendida por pesquisadores da visio econdmica neo-cldssica
(Bird et al., 2007). A dtica destes pesquisadores, a exemplo
de Aupperle, Carrol, e Hatfield (1985), é que empresas que
tenham um comportamento social responsavel tém uma
desvantagem competitiva, uma vez que incorrem em cus-

tos que poderiam ser evitados ou repassados a outros agen-
tes (e.g.: clientes ou governo). Ou seja, de acordo com esta
linha de raciocinio, ha poucos beneficios econdmicos para
um comportamento social responsavel, a0 mesmo tempo
em que ha muitos custos associados a este comportamen-
to, assim, este tipo de comportamento resulta em queda da
performance financeira da empresa (Friedman, 1970).

A proposic¢io da associagdo neutra assume o pressupos-
to ou da inexisténcia de uma rela¢do entre CSP e CFP, ou de
ndo haver uma relagdo linear entre elas. A inexisténcia de
tal relagdo é advogada por Ullmann (1985) que argumenta
haver tantos fatores ou varidveis que intervém na rela¢do
entre CSP e CFP que, mesmo que por hipdtese houvesse
uma relacio, esta ndo poderia ser detectada em fun¢io dos
problemas de mensuragédo existentes nas pesquisas empiri-
cas que buscam estudar a relacdo entre CSP e CFP. Ha ain-
da aqueles que propdéem haver uma relagao, porém nio li-
near. Barnett e Salomon (2006) encontraram evidéncias de
uma rela¢do curvilinea entre CSP e CFP, em que os maiores
retornos de CFP estavam associados aos menores e maiores
investimentos de CSP.

2.5 Gestao de Stakeholders.

A gestao de stakeholders se constitui em um dos prin-
cipios da teoria dos stakeholders, mais especificamente em
sua dimenséo instrumental. De acordo com Freeman (1984,
p.53), a gestdo de stakeholders resume-se na habilidade da
organizagdo em identificar quem sdo seus stakeholders e
respectivos interesses, objetivos e capacidade de influenciar
a organizacdo, entender os processos que podem ser usa-
dos para a organizagio se relacionar com estes stakeholders
e deduzir quais as decisdes que melhor permitam alinhar
os interesses dos stakeholders com os processos da organi-
Zagao.

Invariavelmente as organiza¢cdes assumem um exten-
so rol de obriga¢bes com multiplos stakeholders cujas de-
mandas ndo podem ser atendidas em sua totalidade. Nesse
particular, Harrison e John (1996) argumentam que a ges-
tao de stakeholders pode minimizar os efeitos negativos de
conflito de interesses entre stakeholders. Segundo Berman
etal. (1999), a gestdo de stakeholders faz parte da estratégia
da empresa e seus estudos empiricos atestam que a gestdo
de stakeholders constitui-se em uma variavel que influencia
a CFP.

De acordo com Freeman (1984), empresas que cons-
troem melhor relacionamento com seus stakeholders pri-
marios estdo aptas a obter retornos superiores. Exemplos
disto seriam empresas que, vistas como socialmente res-
ponsaveis, tém maior capacidade de recrutar empregados
qualificados (Greening & Turban, 2000). Outro exemplo,
apontado por Godfrey (2005), seria que empresas com ati-
vidades de responsabilidade social constroem um capital
moral entre os stakeholders que prové um certo tipo de se-
guro contra a queda da reputacido da empresa em periodos
problemédticos. A maijoria dos estudos empiricos encontra
resultados que atestam esta associagdo positiva (Benson &
Davidson, 2010). Todavia, deve-se registrar que ha estudos
que registram uma rela¢do negativa, como para Meznar,
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Nigh, e Kwok (1994) e outros nem encontram relagdo (Bird
et al., 2007).

2.6 Relagao de Causalidade entre CSP e CFP.

Outra discussdo nesta tematica refere-se a relacio de cau-
salidade entre CSP e CFP. Em suma, indaga-se ser CSP uma
fungdo dependente de CFP ou o contrdrio. Desta discussdo
também se deriva a ideia de um circulo virtuoso, ou seja,
que empresas com boa performance financeira invistam em
responsabilidade social e com isto obtenham maior retorno,
0 que permite a elas reinvestir em responsabilidade social e
assim sucessivamente. Mais especificamente, ha duas teorias,
propostas por Waddock e Graves (1997), que advogam uma
relagdo de causalidade entre as variaveis CSP e CFP: a good
management theory e a slack resource theory.

Segundo a good management theory, a CSP ocorre pri-
meiro. De acordo com esta teoria, a empresa que é per-
cebida por seus stakeholders como tendo uma boa repu-
tacdo, através de um mecanismo de mercado, terd mais
facilidade para ter uma performance financeira superior.
Ja para a slack resource theory, a empresa precisa primeiro
ter uma performance financeira positiva para entio in-
vestir em responsabilidade social. Para ser conduzida a
CSP, sdao necessarios recursos oriundos do sucesso de boa
performance financeira.

2.7 Estudos de Consolida¢do de Pesquisas
Empiricas.

Periodicamente, encontram-se na literatura trabalhos
com objetivos semelhantes ao presente estudo, que bus-
cam consolidar o conhecimento acumulado por pesquisas
empiricas em determinado campo do conhecimento. No
campo dos estudos entre CSP e CFP, destacam-se alguns
trabalhos cuja contribuigdo é abordada a seguir.

Ullmann (1985) avaliou 13 estudos empiricos, entre es-
tudos de caso e quantitativos, publicados entre 1970 e 1984
e ndo encontrou uma tendéncia nos resultados dos estudos
analisados. Segundo Ullmann (1985), as razdes para este
resultado foram: falta de fundamentagéo teérica, defini¢do
inapropriada de termos e deficiéncias nos dados empiricos.
Dez anos ap6s,Wood e Jones (1995) analisaram 50 estudos
empiricos, entre estudos de caso e quantitativos, publi-
cados entre 1970 e 1994. Segundo Wood e Jones (1995),
muitos estudos empiricos eram carentes de fundamentagio
tedrica, ocorriam problemas de stakeholder mismatching
(descasamento entre o stakeholder relevante estudado e a
respectiva variavel de mensuragio) e a relacdo entre CSP e
CFP apresentava-se ambigua.

Observa-se que, de acordo com Ullmann (1985) e Wood
e Jones (1995), no periodo entre o inicio da década de 70

3 METODOLOGIA

O conceito de meta-analise pode ter ao menos duas
defini¢des. Na primeira, a exemplo do entendimento
de Beurden e Gossling (2008), a meta-analise pode
avaliar diversos estudos, com o emprego de estatisti-

e 1994, a pesquisa empirica era carente de fundamentagéo
tedrica e seus resultados, acerca de uma relagio positiva ou
negativa entre CSP-CFP, inconclusivos. Todavia, logo apds,
Orlitzky (2001) apresenta estudo de meta-andlise em que
analisou 20 trabalhos empiricos quantitativos publicados
entre 1975 e 1997, investigando a relagdo entre CSP e CFP e
encontrando uma associa¢io positiva. Cabe ainda ressaltar
que a maioria dos trabalhos avaliados por Orlitzky (2001),
65%, eram posteriores a 1990, ou seja, de um periodo sig-
nificativamente posterior aos estudos de Ullmann (1985) e
Wood e Jones (1995).

Orlitzky, Schmidt, e Rynes (2003) analisaram, por me-
ta-andlise, 52 estudos quantitativos entre 1972 e 1997 com
o objetivo de prover estatistica acumulada e integrada da
relacio CSP-CFP, avaliar a validade preditiva da dimensao
instrumental da teoria dos stakeholders na relacio CSP-
CFP e analisar diversos moderadores desta rela¢do. Os re-
sultados apontaram uma relacdo positiva entre CSP-CFP,
que CSP esta mais relacionada com métricas contdbeis que
de mercado e que a reputa¢io estd mais associada com CFP
que as demais variaveis de CSP. O estudo ainda revelou que,
entre 15% e 100% das variagdes de resultados dos trabalhos
empiricos analisados, sdo explicados por stakeholder mis-
matching, erros de amostragem e erros de mensuracio.

Margolise Walsh (2003) investigaram as evidéncias
empiricas da relagdo CSP-CFP a partir de 127 artigos em-
piricos publicados entre 1972 e 2002. Destes artigos, 109
pressupunham CFP como dependente de CSP e 54 deles
revelaram uma relagio positiva, 7 relagdo negativa, 28 rela-
¢d0 ndo significante e 20 ndo haver relagio.

Os trabalhos de Orlitzky, Schmidt, e Rynes (2003) e
Margolis e Walsh (2003) estabeleceram uma referéncia de
que a maijoria dos estudos empiricos atesta uma relagdo po-
sitiva entre CSP e CFP. Mais recentemente Beurden e Gos-
sling (2008) avaliaram 34 estudos quantitativos, publicados
entre 1990 e 2007, por meta-analise, também verificando
haver uma predominéncia da relagdo positiva entre CSP e
CFP nos estudos empiricos.

A caréncia de fundamentagio tedrica para os trabalhos
empiricos observada por Ullmann (1985) e Wood e Jones
(1995) supostamente esta superada, uma vez nio ter sido
mais isto uma deficiéncia apontada pelos estudos posterio-
res de Margolis e Walsh (2003), Orlitzky, Schmidt, e Rynes
(2003) e Beurden e Gossling (2008). Esta constatagdo pode
ser respaldada pelos avangos tedricos na teoria dos stakehol-
ders observados principalmente no curto espago de tempo
entre 1995 e 1997, em especial: perspectivas descritiva, ins-
trumental e normativa (1995), instrumental stakeholder the-
ory (1995), saliéncia dos stakeholders (1997), good manage-
ment theory (1997), e slack resources theory (1997).

ca descritiva, em que cada estudo avaliado se consti-
tui em uma unidade de andalise. Em uma segunda de-
finigdo, como para Orlitzky, Schmidt, e Rynes (2003),
meta-analise consiste em uma técnica estatistica capaz
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de corrigir para um determinado nimero de estudos
anteriores, com seus respectivos conjuntos de dados,

erros de amostragem e mensuragdo. O presente estudo
classifica-se como do primeiro tipo.

3.1 Amostragem.

Para a selecao da amostra de artigos utilizaram-se
as ferramentas de busca de trés bases de dados: Ebsco,
Proquest e ISI Web of Science. A selec¢do foi desenvol-
vida em duas etapas. A primeira, mais abrangente em
termos de periddicos, pois ndo se restringiu a base de
dados de periddicos com fator de impacto estabelecido
e com filtros de selecdo mais restritivos nesta etapa em-
pregou as ferramentas de busca do Ebsco e Proquest.
Na segunda etapa, mais restritiva em termos de peri-
6dicos, buscando peridédicos de maior impacto e mais
especificos e menos restritiva em termos de filtros, uti-
lizou-se a ferramenta de busca do ISI. Nas duas etapas a
selecdo restringiu-se a pesquisa de artigos académicos
em inglés.

Para a primeira etapa da selecio, em ambas as bases, de-
finiu-se o seguinte critério de busca: ("stakeholder theory")
no Texto E (variable) no Texto E ("financial performance"
OU "firm performance" OU "corporate performance") no
Resumo. A base Ebsco retornou 98 artigos nesta selecdo e a
Proquest, 92. O conjunto unido destas duas sele¢des com-
pos 158 artigos.

Na segunda etapa, foram selecionados outros perio-
dicos lideres na area de administragéo e alguns de areas
especificas e aprofundou-se a busca. Nesta fase aplicou-
se o seguinte critério de busca: (stakeholder) no Texto E
(performance) no Texto. Foram pesquisados os seguintes
periddicos: Academy of Management Journal; Accounting,
Organizations and Society; Environmental Management;
Journal of Banking & Finance; Journal of the Academy of

4 RESULTADOS

A andlise dos dados divide-se em duas seg¢des: 1)Me-
todologia empregada nos trabalhos - tem o propdsito de
analisar como estd se desenvolvendo a pesquisa empirica
quantitativa neste campo sob a otica de seus métodos; 2)
Contribui¢des a teoria - visa revelar como estes estudos
empiricos de forma agregada vém contribuindo para o de-
senvolvimento da teoria.

4.1 Metodologia Empregada nos Trabalhos.
a) Variaveis usadas para mensurar a Performance
Financeira
As varidveis mais utilizadas para mensurar a perfor-
mance financeira estdo apresentadas na Figura 1, onde
se observa, por ordem decrescente de frequéncia, as se-
guintes: ROA - return on assets, ROE - return on equity,

Marketing Science; e Strategic Management Journal. O ISI
retornou 46 artigos nesta selecéo.

O conjunto unido das duas etapas produziu uma
amostra de 198 artigos. A amostra desejada consiste em
artigos empiricos que investiguem a relacdo CSP e CFP
que tenham sido publicados nos ultimos 15 anos, mais
especificamente entre 1996 e 2010. Neste sentido, a partir
deste conjunto inicial de artigos, aplicaram-se os seguin-
tes critérios de exclusdo para se encontrar a amostra de-
sejada: estudo de outro assunto que néo relagdo CSP-CFP,
uma defini¢do para mensurar a varidvel CSP inadequada
ao framework tedrico, uma defini¢do para mensurar a va-
ridvel CFP inadequada ao framework tedrico, ensaios teo-
ricos, estudos de caso ou multicasos (estudos de casos sdo
mais apropriados para explorar um campo de estudo que
para validar resultados para grandes populacoes), artigos
anteriores a 1996 e artigos posteriores a 2010. Tal critério
de exclusdo permitiu encontrar uma amostra de 58 arti-
gos, que estdo relacionados no Anexo 1.

3.2 Analise.

Com base na amostra selecionada, os artigos foram
examinados com profundidade para serem extraidos os
fatores que influenciaram a relagio entre CSP e CFP. Es-
pecificamente, foram considerados fatores que influen-
ciam estas relagOes: as varidveis independentes empre-
gadas para compor CSP e CFP, a relagdo de causalidade
entre CSP e CFP e o inverso, a defasagem temporal na
relacdo de causalidade e as varidveis intervenientes na re-
lagao CSP e CFP.

O exame acima aludido foi sumarizado em uma matriz,
cuja sintese encontra-se na Tabela 4, onde para cada artigo
hé colunas indicando: Interdependéncia entre CSP e CFP,
Tipo de Relagdo (Positiva, Negativa ou Nao Relacionada),
Composi¢do de CSP e CFP.

crescimento de vendas, ROS - return on sales, margem de
contribui¢do, Q de Tobin, participagdo de mercado, risco
da firma, ROCE - return on capital employed, lucro opera-
cional, fluxo de caixa e ganho por acio.

Constata-se que a varidavel ROA, de natureza conta-
bil, ¢ a mais utilizada. Este fato deve ser observado com
cautela, na medida em que esta varidvel representa o de-
sempenho de curto prazo, mas nio reflete o desempe-
nho de longo prazo. As variaveis de mercado e associa-
das ao desempenho de longo prazo (CAR - cumulative
abnormal return, RAP - risk adjusted performance) estao
sendo utilizadas, mas de maneira menos expressiva que
as de natureza contdbil, conforme se pode constatar na
Figura 1.
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Figura 1

b) Stakeholders considerados na mensuragao da Perfor-
mance Social

A CSP se constitui em uma medida que avalia o desem-
penho de uma organiza¢io no atendimento dos interesses
de seus stakeholders, consequentemente, CSP é uma medi-

Variaveis de Mensuracao de Performance Financeira.

resse saber quais stakeholders sio considerados na compo-
sicdo do CSP nas pesquisas empiricas. Os stakeholders mais
considerados para mensurar a performance social estio
apresentados na Figura 2. Observa-se a predominancia dos
stakeholders: meio ambiente, funciondrios, comunidade,
clientes, fornecedores e acionistas.

da agregada de observagéo indireta. Em especial, é de inte-

Variavel Social

Meio Ambiente

Funciondrio

Comunidade

Cliente

Fornecedor

Lif
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Niimero
de artigos

I
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Figura 2 Variaveis de Mensuracao de Performance Social.

Cabe esclarecer que ndo ha uma forma padrdo de se
mensurar o atendimento dos interesses para cada stakehol-
der. Esta falta de padronizagdo é uma das importantes limi-
tagdes das formas empiricas de mensuragio do CSP.

¢) Variaveis de controle e intervenientes consideradas
na relacdo CSP/CFP

Os estudos analisados consideraram uma ampla gama
de variaveis que influenciam esta relagdo. Sdo estas varia-
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veis de controle ou intervenientes, dependendo do modelo
estatistico utilizado. Entre as identificadas, podem-se men-
cionar: tamanho da empresa (normalmente empregada
como fungéo logaritmica do nimero de empregados, ou de
ativos ou de vendas), ciclo de vida, crescimento de vendas,
endividamento, alavancagem financeira, tipo societario,
risco empresa, Pesquisa e Desenvolvimento (P & D), idade,
regido, ano, intensidade de competigdo, intensidade de tra-
balho, industria e propaganda. Todavia, as varidveis mais
empregadas foram: industria e tamanho. O tamanho da fir-
ma foi medido de diferentes formas e foi utilizado em 34%
dos artigos da amostra, setor industrial em 14%, alavanca-
gem financeira em 9% e intensidade de P & Dem 7%.

O tamanho é uma variavel relevante porque existem evi-
déncias de que pequenas firmas nio exibem explicitamente
comportamentos que expressam o “socialmente responsével”.
O setor de igual forma é uma variével relevante, na medida
em que diferentes setores possuem diferentes niveis de inves-
timento em P & D, consequentemente podendo confundir o
resultado, e, ainda, dependendo de suas caracteristicas, o se-
tor pode conviver ou ndo com problemas de natureza social
nao solucionados (Waddock & Graves, 1997).

d) Tratamento da relacao de causalidade entre CSP ¢ CFP

Tabela 2 Técnicas Estatisticas

Técnicas Estatisticas Frequéncia no Perf:entual de

Emprego da Artigos com a
Empregadas b At

Teécnica Técnica

Correlagao 51 88%
Regressao Multivariada 47 81%
Equagao Estrutural 3 5%
Regressao Logistica (TOBIT) 3 5%
Modelos Autorregressivos 2 3%
Regressao Hierarquica 2 3%

f) Fontes e formas de coleta de dados empregadas

As fontes de dados utilizadas nos trabalhos se distri-
buem entre fontes primarias e secunddrias. Hd um pre-
dominio na utilizacdo de fontes secundarias, ou seja, de
banco de dados privados de empresas especializadas e de
institui¢oes que trabalham com outros dados, mas também
possuem dados referentes ao CSP e ao CFP, como é o caso
do Dow Jones. A Tabela 3 apresenta a distribui¢do de frequ-
éncia da utiliza¢do dos diferentes bancos de dados usados
nos trabalhos.

;. Tabela 3 Banco de Dados Utilizados
Pode-se constatar nos trabalhos empiricos que na rela-
¢ao CSP-CFP, em sua grande maioria, a fungao CSP é con- _Banco de Dados (%)
siderada a varidvel independente e a fun¢do CFP, a varidvel KLD - Kinder, Lydenberg, Domini Company 32,76
dependente. Observe-se que esta condi¢do de dependéncia  -ompusTAT 13,79
¢ uma opgéo concel‘fuetl do pesq}nsador a priori do este%be.:— Dow Jones 517
lecimento de suas hip6teses e ndo dos resultados estatisti- o el it R " y
. M — Michael Jantzi Research Incorporate 517
cos encontrados. Na Tabela 1 tem-se o resultado consolida- P
do da andlise dessa relagéo. 5 & P500 3,45
SiRi - Sustainable Investment Research International Company 3,45
Tabela 1 Funcao CSP na Relacao CSP-CFP Questionario 20,69
Natureza da Funcao CSR Frequéncia (%) Outros 32,76
Independente 39 67,24
Dependente 14 94 14 Observando-se a Tabela 3, constata-se que o item “ou-
tros bancos de dados” também possui uma alta frequéncia
Ambos 5 8,62 . AL s . .
relativa. Para compreender esta frequéncia, foram identi-

e) Técnicas estatisticas empregadas

As técnicas estatisticas mais empregadas nos estudos
sd0 a correlagio e a regressdo multivariada, 88% e 81% res-
pectivamente. No uso de regressdes, em varios estudos os
autores empregam mais de um modelo de regressio, com-
binando as variaveis independentes disponiveis no banco
de dados e/ou coletados por meio de questiondrios. A Ta-
bela 2 apresenta a distribui¢do de frequéncia da utilizacdo
das técnicas estatisticas nos trabalhos analisados.

ficados os trabalhos que fizeram uso diverso da fonte de
dado. A razdo pela qual isso aconteceu se deve ao fato de
que, nos anos mais recentes (2007, 2008, 2009), aumentou
a publicagdo de artigos que analisaram a relagio CSP-CFP
em paises como Jacarta, Guana, Indonésia, Espanha, China
e Australia. Nesses trabalhos, os respectivos autores utiliza-
ram bancos de dados especificos que possuem dados refe-
rentes ao escopo de interesse do estudo.

g) Evolugo no volume destas publicacgdes

A série histdrica confirma uma tendéncia no aumento
de publicagido explorando a relagdo CSP-CFP. Essa tendén-
cia é pautada no aumento de trabalhos empiricos, conforme
pode ser visto na Figura 3 que apresenta a evolug¢do do vo-
lume de publicagdes. Observe-se que, do periodo analisado
de 15 anos, 58,7% (34 artigos) sdo referentes aos tltimos 3
anos e 77,6% (45 artigos) referentes aos tltimos 5 anos.
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4.2 Contribuigoes a Teoria.
a) Reforco a Teoria dos Stakeholders

Praticamente todo o conjunto dos 58 trabalhos analisados
focava algum aspecto particular da relagdo entre CSP e CFP,
mas, invariavelmente, independentemente da questdo especi-
fica investigada, revelava se esta relagio seria positivamente,
negativamente ou nao relacionada uma com a outra. Cabe res-
saltar que alguns artigos ao desenvolverem mais de um teste,
encontraram, assim, mais de um tipo de relagio existente.

Na sua maioria, 38 artigos (65,5%) atestaram uma re-
lagdo positiva; 11 artigos (19,0%) uma rela¢ao negativa e
18 (31,0%) uma relacdo neutra ou nio relacionada. Neste
sentido, observa-se um refor¢o das observa¢des empiricas
a teoria dos stakeholders, em que pesem as ressalvas. Uma
sintese com os principais resultados da anilise esta apre-
sentada na Tabela 4, na qual se pode constatar que os resul-
tados da andlise estatistica comprovam uma relacio positi-
va (+) entre as variaveis CSP-CFP. Entretanto, hé resultados
que ndo encontraram relagdo entre estas variaveis, sinaliza-
dos pela letra “N”, e também existiram resultados em que
a relagdo entre estas varidveis foi negativa (-). A variagdo
em termos de rela¢io entre CSP e CFP, em alguns casos foi
obtida apenas com a mudanca de varidveis independentes
ou de controle no modelo estatistico em teste.

b) Inconsisténcias da Teoria dos Stakeholders

Embora sejam minoria os estudos empiricos cujos re-
sultados ndo reforcem a teoria dos stakeholders, ha um gap
teorico na explica¢do destes casos. Em vérios casos os auto-
res procuram indicar potenciais razdes para este resultado,
todavia, isto atualmente aparenta formar apenas um con-
junto de exceg¢des, sem configurar uma explica¢do sistema-
tizada que possa ser incorporada a teoria.

Outro aspecto carente de uma explicagdo mais sustentd-
vel refere-se ao conjunto de variaveis que devem compor o
constructo de CSP. Nos estudos avaliados, observa-se uma
variagdo razoavel de elementos que compdem CSP. Além
disto, quanto a algumas destas variaveis, a exemplo da va-
ridavel meio ambiente, registram-se estudos (Moore & Ro-

Série Historica de Publicacao CSP-CFP

bson, 2002; Makni, Fracoeur, & Bellavance, 2009; Bouslah,
Zali, Turcotte, & Kooli, 2010) que néo encontram uma rela-
¢do positiva desta em relagdo a CFP. Em suma, este também
é um ponto carente de uma explicagdo mais abrangente por
parte da teoria.

Um terceiro ponto que emerge dos estudos empiricos
e que ndo encontra uma explica¢do consolidada na teoria
refere-se ao tempo inerente a relagio de causalidade entre
CSP e CFP. Constatou-se que apenas 22% (13 artigos) ana-
lisaram a relacio CSP-CFP considerando ano referéncia e
ano anterior (a referéncia), significando que o reflexo da
performance social se d4 na performance financeira, no
ano posterior. A maioria dos estudos empiricos pressupoe
uma relagdo sincrona entre CSP e CFP, enquanto alguns
entendem haver um tempo para que o efeito de uma va-
riavel se reflita na outra (Salama, 2005; Callan & Thomas,
2009). Embora haja argumentos para justificar uma ou ou-
tra concep¢do, ainda ndo estd incorporada na teoria uma
explicacdo geral para este aspecto.

¢) Avangos na Teoria dos Stakeholders

No periodo estudado surgiram importantes propostas
tedricas e que foram objeto de estudos empiricos em busca
de verificagido. Um primeiro caso a se relatar é referente a
good management theory e a slack resource theory (Waddock
& Graves, 1997), que se voltam a explicagdo da relagdo de de-
pendéncia entre CSP e CFP. Neste particular, registra-se que
a maioria dos pesquisadores tem se inclinado a opgéo da te-
oria da good management como pressuposto conceitual, em
contrapartida a teoria do slack resource, embora, conforme
salienta Gujarati (2006, p.17), a relacdo de causalidade entre
variaveis seja uma op¢ao conceitual do pesquisador.

Outra proposta tedrica apoiada pelos estudos empiricos
refere-se & dimenséo instrumental da teoria dos stakehol-
ders (Donaldson & Preston, 1995) que da suporte ao con-
ceito de gestdo de stakeholders. Diversos estudos empiricos
deram respaldo a esta proposta teérica, a exemplo de Ber-
man et al. (1999) e Van der Laan, Van Ees, e Van Witteloos-
tuijn (2008).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Conforme apontam Atkinsons, Banker, Kaplan, e Young
(2000), é uma fun¢ao da contabilidade gerencial fornecer
informagoes entre o desempenho financeiro e outros fato-
res (ndo-financeiros). Neste sentido, a contribuicio dos es-
tudos das relagdes entre a performance financeira e social
das empresas é de interesse da contabilidade na medida em
que pode prover subsidios para a tomada de decisdo.

Os resultados encontrados demonstraram que, de fato, ha
um crescimento na publicacio de artigos empirico-quantita-
tivos nos ultimos anos, uma vez que, dos 15 anos analisados
(1996 22010), 58,7% (34 artigos) sdo referentes aos 3 ultimos
anos (2008 a 2010). Observe-se ainda que o ultimo estudo
encontrado sobre revisdo de artigos empiricos nesta temti-
ca, o de Beurden e Gossling (2008), ndo computou a maior
parte destas pesquisas, pois analisou apenas artigos publica-
dos até 2007, o que reforca a justificativa deste estudo.

A associagdo entre CSP e CFP mostrou-se predominan-
temente positiva e alinhada a trabalhos anteriores da natu-
reza deste, como os de Orlitzky (2001), Margolis e Walsh
(2003), Orlitzky, Schmidt, e Rynes (2003) e Beurden e Gos-
sling (2008). Esta evidenciagdo, que se contrapde a levanta-
mentos mais antigos, como os de Ullmann (1985) e Wood
e Jones (1995), ndo é suficiente para um convencimento
pleno da comunidade cientifica acerca desta relagio.

Outro ponto relevante é observar que a caréncia de fun-
damentacéo tedrica nos trabalhos empiricos apontada por
Ullmann (1985) e Wood e Jones (1995) esta sendo supera-
da, visto ndo ter sido mais esta uma deficiéncia apontada
pelos estudos posteriores de Margolis e Walsh (2003), Orlit-
zky, Schmidt, e Rynes (2003) e Beurden e Gossling (2008).

O presente estudo corrobora esta assertiva ao relatar que
os avangos tedricos na teoria dos stakeholders observados
principalmente no curto espago de tempo entre 1995 e
1997, em especial: perspectivas descritiva, instrumental e
normativa (1995), instrumental stakeholder theory (1995),
saliéncia dos stakeholders (1997), good management theory
(1997), e slack resources theory (1997), deram suporte con-
ceitual a pesquisa tedrico-empirica analisada neste periodo
de 1996 a 2010.

Como sugestdo de estudos futuros para a continuidade
desta pesquisa, propoe-se o desenvolvimento de um estudo
de meta-analise estatistico, conforme Orlitzky, Schmidt, e
Rynes (2003), para se investigar pontos ainda obscuros nes-
te campo de pesquisa. Exemplos destes pontos sdo: as ca-
racteristicas comuns de estudos que indicam uma associa-
¢do negativa entre CSP e CFP, a busca de explica¢des para
o comportamento de algumas varidveis de comportamento
discutivel no constructo de CSP (e.g.: meio ambiente), ou
ainda explicagbes sobre a interferéncia da defasagem de
tempo na relagdo de causalidade entre CSP e CFP.

Espera-se que os resultados alcan¢ados contribuam
para futuros estudos na drea em duas frentes: a metodolo-
gica e a tedrica. Na frente metodoldgica, particularmente,
pois sdo indicadas quais as formas mais aceitas na literatura
especializada para a defini¢do de varidveis que compdem a
CSP e CFP e os principais métodos estatisticos empregados
nas pesquisas. Na frente tedrica, em especial, por ter sido
apontado: quais as variaveis que intervém na relagdo CSP
e CFP, qual o estado da arte no conceito da relagdo causal e
temporal entre CSP e CFP.

Tabela 4 Sintese dos Resultados Obtidos da Amostra de Artigos Empiricos Analisados.
A | Relacao CSP/CFP Variaveis CSP Variaveis CFP A | Relagao CSP/CFP Variaveis CSP Variaveis CFP
0} — o 5] — .

Bl S ElE|2|2]8<lulelalelelBld a2 C|E|2|2]8<|ulzlaln e
2| 8|65 2|2|5|8|%|8|2|8|5|&|2|3|2|08 5|2 |=2|5]8|%|8|8|8|5|8|2|3
1] X + 1] 1 130 X RN 1
2| X N- 1 1T [31] X -1 1 11 1
30 X + 1] pr]|a 1 132 X N |1 1 11 1
4| X + T 1|1 133 X S EEENEEEEE N

5 X |+ [1 |1 ]1[1]1]1 134 X RN 1
6 | X N |1 1 1[35 X | N |1 {1t ]|1]1]n1 1
ZUX X | N1 101 1 36| X N 1 1 1
8 | X + 1 1] 11|37 + |11 1 1
9 | X + 1] 138 RN 1
10| X N {111 )11 1139 + 1 1 101 1
1] X + 1 1 111 |40 X + |1 101 101
12 X N |11 |11 11 41 N1 1
13 X 1 1 1|42 + |1 1|1 1
14| X + 1] 1 1|43 + |1 Tl 11| 1
15| X + o1 1 |44 X | N 1 1 1
16 X | +N 101 1|1 1 45| X + 1 1 11
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continuacao

A | RelacaoCSP/CFP Variaveis CSP Variaveis CFP A | RelacaoCSP/CFP Variaveis CSP Variaveis CFP
e o 2 S| o| = el s\ g a | 5 2 S| al= e 2| S
2l || 2| e|C|EIE|5|F|T|E|T|E|5|2|5 |2 |c|CE|E5|7 |7 |87 5|z
o | O L S o ) > | O O | O Z S o O >| 0O
17 X X + 1 1 1 1 1 1 1 |46 X + 1 1 1 1 1 1
18 X 1 1 1 1 1 1 1 1 47 X + 1 1 1 1 1 1
19 X + 1 1 1 1 1 1 48 X + 1 1 1 1 1
20 X X N 1 1 1 1 1 1 1 149 X + 1 1 1 1 1 1 1
21 X + 1 1 1 1 1 50 X X - 1 1 1 1 1 1 1
22 X N 1 1 1 1 1 1 51 X + 1 1 1 1 1 1 1 1 1
23 X + 1 1 52 X +N | 1 1 1 1 1
24 X + 1 1 1 1 1 1 1 53 X + 1 1 1 1 1 1
25 X +N- 1 1 1 1 1 1 54 X + 1 1 1 1
26 X + 1 1 1 1 1 55 X N 1 1 1 1 1 1
27 X - 1 1 1 1 1 |56 N 1 1 1
28 X X + 1 1 1 1 |57 X + 1 1 1 1 1 1
29 X + 1 1 1 1 1 1 58 X N 1 1 1 1

Legenda: (+): relagao positiva; (-): relagao negativa; N: nao relacionado, A: Artigo; CSP— CFP(CFP) variavel dependente; CFP—CSP(CSP) variavel depen-
dente
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