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RESUMO

PIVA, Thais Azzolini. Lei de Incentivo ao Esporte e o Impacto no Desempenho Financeiro de
Empresas Financiadoras. Rio de Janeiro, 2023. Tese (Doutorado em Ciéncias Contabeis) -
Faculdade de Administragdo e Ciéncias Contabeis, Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de
Janeiro, 2023.

Esta tese investiga o efeito do aporte em projetos da Lei de Incentivo ao Esporte (LIE) no desempenho
financeiro das empresas financiadoras, sob a perspectiva da teoria da legitimidade. Para isso, utilizou-
se trés métricas distintas de desempenho financeiro: retorno sobre o ativo, retorno sobre o patrimonio
liquido e valor de mercado e sua relagdo com os aportes aos projetos de LIE em t e LIE defasada. A
amostra ¢ composta por empresas de capital aberto que promoveram aportes os projetos de LIE no
periodo entre 2010 e 2019. Os resultados demonstraram que hé relagdo entre o financiamento dos
projetos de LIE e seu desempenho financeiro, sendo o impacto mais expressivo ao tratar da LIE no
ano em que os aportes ocorreram, bem como em empresas que promoveram os aportes de maneira
constante dentro do periodo de analise. Foi possivel confirmar as hipoteses formuladas, destacando
que, ao estarem engajadas em questdes de cunho social, representadas no estudo pelos projetos de
LIE, as empresas sao beneficiadas em sua rentabilidade e valor de mercado, o que permite a obtengao
de legitimidade no ambiente em que atuam. Ou seja, os achados evidenciam que ao cumprir o contrato
social existente, conforme preconizado pela teoria da legitimidade, as organizagdes buscam vantagem
competitiva, o que acaba refletindo positivamente no seu desempenho financeiro. As implica¢des
desta tese decorrem da insercdo de uma politica publica, analisada no estudo por meio dos projetos
sociais da Lei de Incentivo ao Esporte, como uma forma de ag¢do de responsabilidade social
corporativa em ambito esportivo e legitimagdo perante a sociedade, verificando sua relacdo com o
desempenho financeiro das organizacdes financiadoras bem como na utilizagdo dos modelos

econométricos para pesquisas futuras que buscam analisar situagdes andlogas.

Palavras-Chave: Lei de Incentivo ao Esporte; Responsabilidade Social Corporativa; Desempenho
Financeiro.



ABSTRACT

PIVA, Thais Azzolini. Sports Incentive Law and the Impact on the Financial Performance of
Financing Companies. Rio de Janeiro, 2023. Tese (Doutorado em Ciéncias Contabeis) - Faculdade
de Administragdo e Ciéncias Contabeis, Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2023.

This thesis investigates the effect of contributions to Sports Incentive Law (LIE) projects on the
financial performance of funding companies from the perspective of Legitimacy Theory. For this
purpose, three financial performance metrics were used: return on assets, return on equity, and market
value and their relationship with contributions to LIE projects at t and lagged LIE. The sample
consists of publicly traded companies that promoted contributions to LIE projects between 2010 and
2019. The results showed a relationship between the financing of LIE projects and their financial
performance, with the most significant impact when dealing with LIE in the year in which the
contributions occurred as well as in companies that constantly promoted contributions within the
analysis period. It was possible not to reject the formulated hypotheses, emphasizing that, by being
engaged in social issues, represented in the study by LIE projects, companies are benefited in their
profitability and market value, which allows obtaining legitimacy in the environment in which they
act. That 1s, the findings show that by complying with the existing social contract, as advocated by
the theory of legitimacy, organizations seek competitive advantage, reflecting positively on their
financial performance. The implications of this thesis stem from the insertion of a public policy,
analyzed in the study through the social projects of the Sports Incentive Law as a form of corporate
social responsibility action in the sports field and legitimation with the society, verifying its
relationship with the financial performance of the funding organizations as well as the use of

econometric models for future research that seeks to analyze similar situations.

Keywords: Sports Incentive Law; Corporate Social Responsibility; Financial Performance.
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1. INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

Nas ultimas décadas, o tema Responsabilidade Social Corporativa (RSC) tem sido cada vez
mais discutido e diversos estudos, como os destacados a seguir, tratam de como as organizagdes
podem se posicionar acerca dessa questao. O tema abrange acionistas, funcionarios e a sociedade em
geral, bem como as agdes tomadas pelas empresas relacionadas a responsabilidade com o ambiente e
com o bem-estar dos individuos (XUE et al, 2022).

O debate emerge em decorréncia da maior conscientizag@o por parte dos investidores, o que
aumenta a pressdo para que as organizagdes busquem estratégias para comunicar sua posicao
(IZQUIERDO, 2004; HSU; CHEN, 2015; NIELSEN; THOMSEM, 2018; RHOU; SINGAL, 2020;
BALON; KOTTALA; REDDY, 2022; TESOVICOVA; KRCHOVA, 2022).

Em pesquisa feita pela agéncia de publicidade norte-americana Union+Webster (2017), com
respondentes de diversos paises, verificou-se que 77% deles tém preferéncia por empresas que
demonstram preocupagdo com questdes sociais € estdo dispostos a pagar até¢ 10% a mais no valor de
produtos e servigos em relagdo as demais. O resultado € ainda maior em nivel nacional, ja que 87%
dos respondentes brasileiros relataram essa predisposi¢do de consumo.

Achado semelhante também foi verificado no estudo feito pela Accenture (2018), no qual 62%
dos entrevistados afirmaram que desejam um posicionamento das empresas quanto a questoes de
cunho social, sustentavel e de transparéncia. O estudo ainda ressalta que o processo de tomada de
decisdo acerca da organizag¢do vai além de prego e diz respeito ao que ela faz bem com o seu
significado perante a sociedade.

O conceito de RSC vém sendo ampliado ao longo dos anos, desde o entendimento como uma
forma de atender expectativas externas (ULLMANN; 1985); de implementar os direitos sociais
(SROUR; 1998); e de participacao em politicas publicas (MAINARDES; ALVES; RAPOSO, 2011),
demonstrando a relevancia em abarcar interesses sociais nas operagoes das empresas (EMMANUEL;
PRISCILLA, 2022).

Em todas as interpretagdes sobre o que de fato ¢ a Responsabilidade Social Corporativa, ¢
possivel destacar a figura de um agente externo, que estd sendo objeto de atengdo por parte das
organizagdes, ja que o intuito ¢ atendé-lo. Dessa forma, RSC pode ser compreendida como a maneira
como a organiza¢do demonstra para a sociedade seu posicionamento e preocupacdo com as questoes

sociais e ambientais, o que evidencia a preocupagao em oferecer algo em prol da sociedade, nao se
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restringindo apenas as obrigagcdes normativas e a obtencdo de lucros, mas também trazendo a figura
da filantropia para o meio corporativo (VOGEL, 2005; GOSSLING; VOCHT, 2007; WISSMANN;
SHIKIDA; AYALA, 2018; POVEDA, 2022; EMMANUEL; PRISCILLA, 2022).

Em que pese as a¢des de RSC, o foco sobre resultados financeiros nao ¢ esquecido. Abreu
(2022) ressalta que nesse caso, a lucratividade como um dos objetivos das empresas permanece, o
que muda é que passa a ser incluida nas demandas das organizagdes questdes éticas e de agdes
voluntarias que beneficiem o ambiente e auxiliem na obtengao de uma sociedade mais justa.

O que pode ser observado ¢ que o conceito de RSC ¢ pautado na relagdo entre a organizacao
e seus stakeholders com o intuito de auxiliar na busca de um interesse em comum (LOCK; SCHULZ-
KNAPPE, 2019). Nesse sentido, diferentes questdes estdo inseridas, tais como: valorizagdo humana,
distribuicao de riquezas e utilizagdo de recursos naturais, que podem ser analisadas por diferentes
prismas (CONCEICAO et al, 2011; VELTE, 2021).

Ao se envolverem em agdes dessa natureza, as empresas obtém diferenciacdo das demais, o
que vem sendo utilizado de maneira estratégica ja que traz vantagem competitiva, pois ha melhoria
de reputagdo e imagem, bem como ¢ uma ferramenta de mitigagdo de possiveis riscos empresariais
(REGINATTO; SOUZA, 2016; FARIA, 2018; REHMAN; KHAN; RAHMAN, 2020; BALON;
KOTTALA; REDDY, 2022).

Cabe afirmar, entdo, sobre a existéncia da dicotomia de objetivos quando se esta analisando
organizacdes consideradas socialmente responsaveis, em que de um lado estd o desejo em atender o
ambiente na qual estd inserida e, no outro, a busca por um resultado financeiro favoravel a partir de
tal medida. E nesse ponto que estd concentrado o cerne desta tese, com énfase em projetos sociais de
ambito esportivo.

O esporte ¢ uma forma de as grandes empresas compartilharem os frutos de sua lucratividade
e, por meio da insercdo em projetos que beneficiem a comunidade, elas buscam alinhar propdsitos,
demonstrando a preocupagdo existente em questdes sociais por parte das organizagdes (SMITH;
WESTERBEEK, 2007). Os beneficios vao desde a qualidade de vida dos praticantes de esporte,
melhorando a saude destes, assim como os afastando da criminalidade, por exemplo, o que auxilia na
formacao do individuo como um todo (SIFUENTES; PASCHOAL, 2010).

Diante desse cendrio, a questdo de RSC torna-se ainda mais abrangente e ndo se restringe
apenas a uma agao ou estratégia organizacional, mas uma forma de desenvolvimento de politicas
publicas que deve ser explorada. De acordo com Balon, Kottala e Reddy (2022), a criagao de
programas nessa linha, estreita a relacdo entre entidades publicas e privadas em prol da nacao.

Nas ultimas décadas, o governo brasileiro promoveu uma aproximagao entre o setor privado
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e as entidades esportivas por meio de leis como: Estatuto do Torcedor, sancionada em 2003, e
revogada em 2023 pela Lei Geral do Esporte, a lei de criagdo da Timemania e a Lei de Incentivo ao
Esporte (LIE). Destaca-se que, em decorréncia dos eventos esportivos sediados no pais, mais
precisamente a copa do mundo de futebol de 2014 e os jogos olimpicos de 2016, essa relagao foi
ainda mais incentivada (MATIAS et al., 2015).

A Lei de Incentivo ao Esporte ¢ objeto da presente tese, porém, faz-se necessario relatar
brevemente sobre a questdo de incentivos fiscais, em que, a partir das opgdes dadas, o contribuinte
atua em prol de um determinado projeto especifico e, com isso, politicas publicas podem ser
elaboradas (ELALI, 2007). Trata-se de uma medida de politica publica no qual recursos que seriam
arrecadados pela tributagdo sdo alocados em projetos que buscam auxiliar diferentes areas em prol do
bem-estar social (REGINATTO; SOUZA, 2016). Ha, nesse caso, o cenario ideal para a realizacao de
acoes de responsabilidade social corporativa a partir dos incentivos fiscais.

Um desses incentivos pode ser exemplificado por meio da Lei 11.438, conhecida como Lei de
Incentivo ao Esporte (LIE), que traz a possibilidade de que pessoas fisicas ou juridicas
patrocinem/doem parte do que seria pago de Imposto de Renda em projetos relacionados ao esporte
e que tenham a devida aprovagdo governamental (BRASIL, 2006).

Ribeiro (2008) destaca a importancia de projetos sociais esportivos no cendrio brasileiro e
aponta que ¢ fundamental a existéncia destes, ja que em decorréncia da desigualdade social, para
muitos jovens, esta € a oportunidade de integracao com a escola e de trazer li¢des acerca de disciplina,
coletividade e esperanga de poder se tornar um atleta renomado. Nesse cendrio, Alves e Pieranti (2007)
discorrem a respeito da mudancga sofrida pelo esporte nos ltimos tempos, abordando ndo apenas a
visdo de mero lazer, mas também o conceito econdmico, onde organizagdes privadas contribuem para
as politicas publicas existentes.

Na LIE hé de um lado o patrocinador e do outro o proponente dos projetos. Segundo Bastidas
e Bastos (2011), para ser um proponente basta ser uma institui¢do sem fins lucrativos de natureza
esportiva, com destaque para os clubes no que tange a formacao de atletas, o que pode ocorrer pelo
fato da estrutura organizacional das entidades desportivas.

Essa lei movimentou no periodo entre 2007 e 2019, o equivalente a R$ 2,67 bilhdes e apoiou
mais de 4.000 projetos, tendo como proponentes clubes, federagdes, associacdes, ligas, fundagdes,
confederagdes e outras que possuem como objetivo angariar recursos dos doadores/patrocinadores
mostrando quais projetos estdo pleiteando recursos, a fim de convencé-los a investirem

(MINISTERIO DO ESPORTE, 2018; PAOLUCCI, 2020).
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Matias et al (2015) afirmam que a LIE vai além de seu objetivo exposto de promogdo do
desenvolvimento do esporte e, muitas vezes, ¢ utilizada para alcancar interesses de empresas privadas,
cenario no qual a responsabilizacdo das politicas esportivas acaba sendo transferida para estas
entidades. Outro ponto de destaque referente a essa lei sdo alguns de seus patrocinadores. Em 2017,
por exemplo, hé que se destacar que os cinco maiores patrocinadores de projetos a partir da LIE foram:
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social, Itai Unibanco S/A, Cielo S/A, Unilever
Brasil Industrial Ltda e a Companhia Brasileira de Metalurgia e Mineracao, conforme aponta o
relatério de gestdo apresentado pelo antigo Ministério do Esporte (2018).

Contudo, cabe ressaltar que, apesar de a criagdo da lei ter como um de seus pilares a
democratizagdo do esporte, ¢ possivel constatar ao longo dos anos a concentracdo de aportes em
esportes de rendimento em regides e entidades especificas (MATIAS et al, 2015; SILVA, 2015). Ou
seja, apesar de ter sido criada com o intuito de possibilitar a todos os cidaddos o acesso a projetos
esportivos, ainda sdo as regides ¢ entidades com maiores recursos que estdo sendo beneficiadas de
forma expressiva.

O segmento esportivo € Unico e pode ser visto considerando tanto o campo social como
econdmico, existindo diferentes abordagens, tais como: a percepcao dos envolvidos, o impacto sobre
a qualidade de vida, as questdes éticas envolvidas, a rentabilidade das transagdes desse setor, bem
como a movimentacdo de recursos, possibilitando a andlise por diferentes prismas (SHETH;
BABIAK, 2010). Foi buscando analisar justamente esse segmento através do campo de RSC e de
desempenho financeiro que surgiu a inquietagao para o desenvolvimento da presente tese.

Carrol (1979) ja destacava a existéncia de uma subdivisdo quando se estd analisando o
conceito de RSC, que considera os seguintes aspectos: responsabilidade filantropica,
responsabilidade ética, responsabilidade legal e responsabilidade economica, sendo que a
responsabilidade econdmica ¢ a base da piramide, importante no cenario de continuidade da
organizagao.

Dessa forma, com o intuito de compreender algumas das razdes que levariam as organizagdes
a investirem em acgoes de responsabilidade social, foram analisadas as teorias existentes para a escolha
daquela mais adequada para o estudo. A escolha baseou-se em verifica¢do de estudos que trataram do
tema central desta tese, bem como no trabalho elaborado por Neves e Dias (2012), que verificaram a
existéncia de duas vertentes relacionadas a RSC, sendo: a de teorias econdmicas (abrange a Teoria
Positiva da Contabilidade e a da Visdo Baseada em Recurso), bem como de teorias sociais € politicas
(abrangendo a Teoria dos Stakeholders e a da Legitimidade).

As organizagdes tém como intuito atender as expectativas externas para serem aceitas e
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pautam suas estratégias em formas de assegurar sua continuidade, para que sejam legitimadas
(BEUREN; GUBIANI; SOARES, 2013; ANZILAGO; FLACH; LUNKES, 2022). Entendeu-se que
o presente estudo deveria ser pautado na teoria da legitimidade, ja que traz um cenario de empresas
de diferentes setores que estdo destinando recursos para uma politica publica brasileira que busca
promover projetos no ambito esportivo, de modo que isso pode ser uma forma estratégica de obter
legitimagdo como empresa socialmente responsavel.

Quando estao envolvidas questdes de ambito social, politico e econdmico, que trazem impacto
na sociedade, no desenvolvimento de politicas publicas e na agdo das organizagdes em questdes de
responsabilidade social, a teoria da legitimidade ¢ compreendida como a que melhor se enquadra, ja
que esta baseada no contexto de contrato social das organiza¢des com a sociedade com a expectativa
de cumprimento deste, sendo as agdes de RSC uma das formas de legitimar seus atos (BRANCO;
RODRIGUES, 2006; FAYAD; AYOUB; AYOUB, 2017).

A teoria da legitimidade € o cerne para a compreensao de questdes que tratam de RSC, ja que
seu objetivo ¢€ tratar da relagdo da organizagdo com a sociedade e o meio ambiente, legitimando sua
existéncia por meio de agdes desejadas dentro de um sistema de crencas e valores (UTHA; ARIF;
BOENJAMIN, 2022).

Na visdo de Pinheiro et al (2022), para alcangar a legitimidade, a organizacao deve atuar como
empresa socialmente responsavel, com agdes sociais € ambientais que sinalizem essa postura a fim
de gerenciar pressoes externas. A teoria da legitimidade traz a figura da responsabilidade social
corporativa como uma forma de sinaliza¢do a sociedade acerca da sua existéncia e de como esta
buscando introduzir estratégias em prol da sociedade e de seus negocios (ANZILAGO; FLACH;
LUNKES, 2022).

A partir do estabelecimento como empresa legitima, a organizagdo transparece boa reputacao
e credibilidade, o que traz vantagem dentro do ambiente em que opera, levando a obtencdo de
melhoria em seu desempenho financeiro (LEE; RASCHKE, 2023; MARTENS; BUI, 2023). Sendo
assim, utiliza-se dessa vertente com a crenga de que as organizagdes trazem para seu cotidiano o
envolvimento em projetos de cunho social a fim de obter legitimidade na sociedade, com maior
destaque para a sua atuagao e, assim, conseguem o aumento em seu desempenho financeiro, partindo
da premissa que as empresas buscam diferenciagcdo por meio de estratégias que mostrem a sociedade
que elas estdo fazendo seu papel, sendo a inser¢do em questdes de cunho social uma das formas
utilizadas. Acredita-se que ao promover acdes de RSC, as empresas passam a demonstrar sua
identidade corporativa, o que traz impacto positivo no seu processo de legitimagcdo (ABDULLAH;

AZIZ,2013; MAHONEY et al, 2013; VELTE, 2021).
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Questdes de cunho estratégico permitem refletir no desempenho da organizagdo, sendo a
relacdo de RSC e desempenho financeiro um ciclo virtuoso (WADDOCK; GRAVES, 1997). As
organizacdes ja tomaram conhecimento, a partir da ideia de nova cidadania corporativa, de que
desempenho “social” e desempenho financeiro/econdmico andam juntos ¢ devem ser considerados
no planejamento estratégico a partir de um novo modelo de negdcios (COSTA FILHO, 2002;
MARCO-LAJARA et al, 2022).

Na visao de Mahmud (2019), para avaliar a legitimidade de uma organizacao, deve-se analisar
os fluxos de recursos financeiros que ela possui e qual estratégia utiliza para se diferenciar de seus
concorrentes € aumentar sua reputagao.

Diferentes estudos afirmam que hd uma relagdo positiva entre agdes de RSC e o desempenho
econdmico organizacional, j4 que ha um maior envolvimento entre as partes interessadas e denota
uma boa gestdo da organizagdo (FREEMAN, 1984; DONALDSON; PRESTON, 1995; WADDOCK;
GRAVES, 1997). Contudo, a relacdo entre a responsabilidade social corporativa com o desempenho
financeiro, apresenta resultados conflitantes, ja que estudos encontraram relagao positiva, negativa e
até mesmo indeterminada (ULLMANN, 1985; MCWILLIAMS; SIEGEL, 2000; ARANTES, 2006;
LOPEZ; GARCIA; RODRIGUEZ, 2007; MACHADO; MACHADO, 2011; MAHONEY et al, 2013;
FAYAD; AYOUB; AYOUB, 2017; VELTE, 2021).

Outro exemplo dessa divergéncia de resultados ¢ o estudo de Hirigoyen e Poulain-Rehm
(2015), que evidencia que ndo ha impacto de RSC no desempenho financeiro, € que o inverso era
significativo.

Waddock e Graves (1997) justificam essa divergéncia de resultados em decorréncia do
problema na proxy utilizada para avaliar a responsabilidade social, destacando a relevancia em se
conhecer previamente o cenario que se deseja avaliar e quais variaveis podem influenciad-lo. Sendo
assim, buscou-se restringir nesta tese a analise sobre uma perspectiva de acdes de RSC, utilizando a
proxy de captagdo de recursos por meio da LIE como sendo uma porg¢ado dessas agdes.

Essa questio também decorre da premissa quanto a razdo de adotar praticas de
responsabilidade social, j4 que ao buscar serem socialmente responsaveis as empresas auxiliam no
desenvolvimento de entidades sem fins lucrativos, ampliando seu escopo uma vez que melhora sua
reputacdo, pois impacta na maneira como a sociedade v€ sua postura e demonstra seu valor social
agregado (GRAU; FOLSE, 2007, TENORIO, 2015; LEE; RASCHKE, 2023).

Mcwilliams e Siegel (2000) ja haviam destacado que diante dos estudos que buscam analisar
a responsabilidade social corporativa e o desempenho financeiro, hd predominancia de duas

abordagens: a primeira busca avaliar o impacto dos retornos anormais de empresas engajadas
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socialmente e a segunda trata de mensurar a RSC das organizagdes relacionando com medidas de
ambito financeiro, principalmente de rentabilidade. Ressalta-se que esta Ultima abordagem foi a
escolhida e decorre da verificagdao de Perrini et al (2011) de que hé divergéncias entre os achados de
estudos que analisam a RSC com o desempenho organizacional.

Foi nesse cenario que esta tese foi desenvolvida, com o interesse em promover um estudo que
analisasse os envolvidos nos projetos de Lei de Incentivo ao Esporte, buscando entender as possiveis
razdes de cunho financeiro que levam as empresas a optarem por esse tipo de incentivo fiscal como
forma de acdo, ja que ha diversos achados divergentes nos estudos feitos até entdo e um campo ainda

nado explorado de analise.

1.2 Problema de Pesquisa

Assim, o problema de pesquisa desenvolvido é: Qual a relagdo entre o aporte em projetos da

Lei de Incentivo ao Esporte ¢ o desempenho financeiro das empresas financiadoras?

1.3 Objetivo Geral e Objetivos Especificos

A ideia inicial € de que empresas que possuem muitos projetos em ambito de responsabilidade
social tendem a obter crescimento em seu desempenho e aumentam sua lucratividade (ORLITKY;
SCHMIDT; RYNES, 2003; ALLOUCHE; LAROCHE, 2005; VELTE, 2021). No contexto
apresentado, verifica-se a existéncia de diferentes stakeholders, ja que envolve individuos impactados
pelos projetos sociais, o Estado como criador de politicas publicas e, no caso da LIE, as empresas e
pessoas que financiam os projetos existentes. Com isso, surge a oportunidade de analisar as empresas
financiadoras e entender a relagdo sobre o desempenho financeiro por trds dessa acdo de
Responsabilidade Social.

Dessa forma, o objetivo geral consiste em investigar a relagdo do aporte em projetos da LIE
com o desempenho financeiro das empresas financiadoras. Para auxiliar no alcance do objetivo geral,
foram definidos os seguintes objetivos especificos:

a) Analisar os perfis das empresas financiadoras (setor, porte, periodo de atuagio).

b) Analisar os montantes destinados aos projetos de LIE.

C) Analisar como as variaveis de desempenho financeiro se comportam dentro do periodo de

analise.
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1.4 Lacuna Teorica e Contribuicdes Esperadas

A partir do exposto, € possivel destacar a existéncia de achados inconsistentes quando se trata
do tema RSC e como impacta no desempenho financeiro das organizagdes que promovem agdes desse
tipo. Portanto, busca-se trazer contribuicdes inéditas nesse ambito, reduzindo a lacuna verificada na
literatura e demonstrando a relevancia que o envolvimento em questdes sociais pode trazer para as
empresas envolvidas em termos financeiros, bem como tratar do aporte em projetos sociais como uma
possivel estratégia utilizada pelas organizagdes.

Cabe ressaltar ainda outro diferencial ao tratar da Lei de Incentivo ao Esporte, ja que esta tese
visa agregar a discussdo acerca dessa lei, sua importancia como forma de inser¢ao em projetos sociais,
destacando seus financiadores listados em bolsa ¢ analisando a relacdo com as variaveis financeiras.

O objeto de estudo em si demonstra um campo inédito a ser explorado, que vai além da analise
apenas relacional entre varidveis, ja que busca também adentrar na discussdo do Esporte como forma
de fomento de projeto sociais e a forma que as organizacdes podem utilizar-se da ferramenta para
contribuir com o ambiente em que estdo inseridas.

Os estudos existentes relacionados a LIE, em sua maioria, destacam a questdo legal da norma,
o direcionamento dos recursos e as politicas implementadas (CAVAZZONI; BASTOS; KURLE, 2010;
BASTIDAS; BASTOS, 2011; MATIAS et al, 2015; SILVA; BORGES; AMARAL, 2015). Sendo
assim, ndo foram encontrados nas bases pesquisadas, como Periddicos Capes, Spell, Scielo e Google
Académico, estudos que tratassem da relacdo da LIE com o desempenho financeiro de seus
financiadores, permitindo iniciar a discussdo acerca do tema a partir dos achados obtidos.

Outra lacuna constatada foi a auséncia de estudos que tratassem da Responsabilidade Social
no ambito de anélise como politica publica esportiva, demonstrando o cendario atual de agdes desse
género e como as organizagdes atuam para promover a disseminagao do esporte por meio de projetos
sociais. Com isso, hd uma oportunidade de pesquisa que trata de diferentes vertentes, carece de analise
aprofundada e impacta diferentes stakeholders, tais como: o governo, as empresas financiadoras, a
comunidade beneficiada pelos projetos oferecidos.

Cabe ressaltar a existéncia de perfis de empresas completamente distintas, tanto no que tange
ao tamanho, como também ao tempo de atuacdo e setor pertencente. A analise do impacto financeiro
de acdes sociais em diferentes cendrios torna o trabalho ainda mais relevante, ja que, por meio dos
resultados obtidos, € possivel verificar se a responsabilidade social ¢ vista da mesma maneira por
diferentes organizagoes.

Justifica-se, assim, o trabalho como uma tese de doutorado, onde busca-se agregar
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conhecimento, por meio do ineditismo quanto ao objeto fruto das analises, na contribuicdo quanto ao
preenchimento da caréncia observada de estudos que tratem de RSC por meio do prisma da Lei de
Incentivo ao Esporte e que buscam analisar a figura das organizagdes envolvidas.

A presente tese busca contribuir para a discussdo acerca da figura da Lei de Incentivo ao
Esporte como foco do estudo e como forma de legitimacao utilizada pelas organizagdes financiadoras
dos projetos sociais no ambito analisado, contribuindo assim para a teoria da legitimidade ao analisar
uma acao que faz parte da politica publica brasileira como estratégia de legitimagdo que pode ser
utilizada visando beneficios em seu desempenho financeiro.

Em suma, a contribui¢do esperada estd em analisar de forma particular o desempenho das
organizacdes financiadoras dos projetos de lei de incentivo ao esporte, diferente do que tem sido feito
até entdo. Reitera-se que nao foram encontrados estudos que tratassem do tema, por meio da lente
escolhida, inserindo uma questao de politica publica nacional por meio da analise de quem faz os
aportes nos projetos e suas possiveis contrapartidas. Os estudos, em sua maioria, concentram-se na
responsabilidade social de forma geral e ndo aprofundam essa questdo como uma acao conjunta de
politica publica de determinado segmento.

Busca-se fomentar a discussdo acerca das leis de incentivo existentes, suas formas de auxilio
e como podem ser consideradas alternativas relevantes de politicas ptiblicas. Também busca-se trazer
um novo olhar acerca de formas de responsabilidade social corporativa, cenarios a serem
considerados, perfis de organizagdes a serem analisados e novos achados que irdo agregar na
discussdo do tema RSC e desempenho financeiro.

Adicionalmente, espera-se que por meio dos achados seja possivel auxiliar os gestores na
tomada de decis@o sobre a alocagdo de recursos nessa dimensao de responsabilidade social, tratada
nesse estudo por meio dos aportes a projetos sociais da Lei de Incentivo ao Esporte e, com a
constatagdo de relacdo positiva, a difusdo dessa lei como meio de politica publica efetiva,
possibilitando crescimento no aporte aos seus projetos.

Destaca-se que diferentes frentes relatam os beneficios de agdes desse tipo, considerada de
responsabilidade social corporativa para as organizagdes (FERREIRA; MACEDO, 2011,
FREGUETE; NOSSA; FUNCHAL, 2015; REGINATTO; SOUZA, 2016). Reitera-se, entdo, que a
presente tese ¢ desenvolvida com as seguintes premissas:

1. Ha no cendrio atual brasileiro uma lei de incentivo que possibilita o financiamento de

projetos sociais, sendo a Lei de Incentivo ao Esporte o foco da pesquisa.

2. Ao destinar recursos para projetos de ambito esportivo, as organizagdes obtém vantagens

competitivas, que refletem no desempenho financeiro dessas organizagdes.
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Nesse contexto, a tese defendida € a de que as organizacdes que se empenham em questoes
de carater social, neste caso, por meio do financiamento de projetos esportivos via LIE, o fazem

visando a melhoria em seu desempenho financeiro e como estratégia de legitimacao.

1.5 Organizacao do Trabalho

Ap0s esse capitulo introdutorio, a tese estd organizada em mais quatro capitulos que tratam
respectivamente: a base tedrica, com os conceitos centrais, teoria e estudos anteriores; a metodologia
empregada; os resultados alcangados; as conclusdes do estudo, e por fim as referéncias bibliograficas

utilizadas. A estruturacdo da tese esté ilustrada na Figura 1.
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Figura 1. Estrutura da Tese.
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Fonte: Elaboragédo propria (2023).
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Responsabilidade Social Corporativa (RSC)

O conceito de Responsabilidade Social Corporativa traz diferentes interpretacdes. Ullmann
(1985) relata que a RSC ¢ a medida como a empresa se propde a atender as expectativas externas no
que tange a sua postura além das estratégias relacionadas aos produtos e mercados em que estd
inserida. Para Sternberg (1999), RSC ¢ uma responsabilidade dos stakeholders, destacando os valores
adotados por estes por meio de suas agdes, suas estratégias e sua postura diante do ambiente no qual
estdo inseridos.

Ja Gardberg e Fombrun (2006), definem RSC como a forma de uma organizagdo demonstrar
seu engajamento com a sociedade por meio de agdes filantrdpicas e participagdo em politicas publicas.
Por sua vez, Mainardes, Alves e Raposo (2011) consideram que a RSC ¢ um conjunto de estudos que
procuram evidenciar o quao importante € para a organizagao possuir relacionamentos confidveis e ser
bem-vista perante seus stakeholders externos. Na visdo de Magbool e Zameer (2018), a RSC é uma
filosofia que aborda a relacdo das organizagdes com seus stakeholders.

Esse conceito pode ser compreendido como um compromisso assumido pela organiza¢do no
qual questdes econdmicas, sociais € ambientais sdo alinhadas com o intuito de auxiliar stakeholders
atuais e futuros, contribuindo para o ambiente onde operam (MARCO-LAJARA et al., 2022).

Tenorio (2015) afirma que o conceito de RSC surgiu a partir da mudanca de valores existentes
até entdo, trazendo a preocupagao social, ambiental e da organizagdo com multiplos objetivos. Para
Balon, Kottala e Reddy (2022), essa area emergiu a partir da analise das melhores praticas economicas
desenvolvidas pelas organizagdes com o intuito de avaliar formas de crescimento sustentavel e
melhoria no bem-estar social.

Nesse caso, ao adotar uma postura de organizagdo socialmente responsavel deve-se atentar
para algumas premissas, tais como: incluir em suas estratégias questdes sociais € ambientais e;
demonstrar ser uma empresa €tica, evidenciando de forma transparente suas acdes (BANERIJEE,
2008). Foi buscando uma conduta mais transparente perante os stakeholders que, segundo Mahoney
et al (2013), as empresas passaram a divulgar relatorios voluntarios para mostrar seu envolvimento
em questdes de RSC.

Quanto as formas de demonstragdo de Responsabilidade Social Corporativa, o trabalho de
Carroll (1979) ¢ considerado um marco no tema, onde o autor subdividiu a RSC em quatro grupos:

(1) categoria ética: vai além das questdes legais e trata da forma como a organizagao se



25

posiciona em relacdo a expectativa da sociedade em suas agoes.

(2) categoria legal: traz o conceito de responsabilidade em decorréncia de normas e legislagoes
vigentes e anda em conjunto com a categoria econdmica.

(3) categoria econdmica: diz respeito ao retorno a sociedade, ja que a organizagdo ¢ uma
instituicdo comercial que obtém retornos financeiros a partir de seus bens/servicos.

(4) categoria discricionaria: ¢ a atitude da organizagao de acordo com seu proprio julgamento
e posicionamento, ndo envolvendo questdes €ticas nem legais, tais como o envolvimento em agdes
filantrépicas.

Todas essas categorias podem estar presentes nas organizagdes, contudo, dependendo do
objetivo empresarial, hd predominancia de alguma delas. Em seu estudo de 1991, Carrol acaba por

integrar as categorias em uma piramide, conforme demonstrado na Figura 2.

Figura 2. Piramide da RSC.
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Responsabilidades Legais

Obedecer a Lei;
Lei é a codificacfio da sociedade sobre certo e errado;
Jogar pelas regras do jogo

Responsabilidade Economicas

Seja lncrativo;
O fundamento sobre o qual repousam todos os outros

Fonte: Carroll (1991, p. 42).

Nas ultimas décadas, ocorreu uma grande pressao para que as corporacdes devolvessem a
sociedade parte dos recursos obtidos por meio de suas atividades, exigindo um engajamento da
organizacdo com o0s seus stakeholders, devido ao poder que possuem na dinamica social em que
atuam (SCHROEDER; SCHROEDER, 2004; MAHONEY et al., 2013). Esse engajamento traz a tona
a questao da filantropia estratégica, onde a tomada de decisdo ¢ pautada em ag¢des que buscam o

equilibrio entre ambiente, sociedade e finangas, que contribui para a imagem como uma empresa



26

socialmente responsavel (RHOU; SINGAL, 2020).

Para Alvaréz e Martinez (2006), ao praticar agdes de responsabilidade social, as empresas
objetivam diferentes frentes que podem ser inseridas tanto no contexto de atuacao social na sociedade
na qual estd inserida, como na possibilidade de tornar essa conduta em um diferencial competitivo e,
a partir disso, aumentar sua rentabilidade. Nesse contexto, Xue ef al. (2022) relatam trés principais
razdes abordadas na literatura quanto a utilizagdo de agdes de RSC, sendo elas: aumento do lucro,
ferramenta de desenvolvimento empresarial para satisfagdo dos stakeholders e altruismo por parte da
administracao.

Ou seja, as agdes sociais praticadas pelas organizagdes possibilitam, além da promog¢ao de
bem-estar social, um reconhecimento da organiza¢do, aumentando seu valor e transformando em
retornos financeiros, numa relagdo de troca (REGINATTO; SOUZA, 2006; VELTE, 2021). Cheibub
e Locke (2002) afirmam que a RSC pode ser vista mais facilmente em ag¢des que promovam
transformagdes sociais, politicas e econdmicas, tendo em vista que possuem maior visibilidade na
sociedade. Estudos constataram que individuos possuem maior propensdo a comprar € investir
quando tem conhecimento das a¢des de RSC nas quais a organizagdo estd engajada (SEN;
BHATTACHARYA; KORSCHUN, 2006; RHOU; SINGAL, 2020).

Ag¢des de RSC podem ser vistas como demandas sociais, que a organizagdo pode
estrategicamente buscar como oportunidades de obter vantagem competitiva no mercado
(DRUCKER, 1984; VELTE; 2021). A partir de agdes de responsabilidade social, as empresas
colaboram para minimizar o cendrio de desigualdades sociais, permitindo assim auxiliar no cenario
de politicas publicas e angariar investidores que acreditam na seriedade de organizagdes que tém esse
tipo de postura (ARANTES, 2006).

A Comissao das Comunidades Europeias (2001) relata as dimensdes existentes de
responsabilidade social, subdividindo-as em interna (relativas aos trabalhadores que atuam na
organizacdo) e externa (demais stakeholders). Cabe destacar que inserida na dimensao externa estao:
os parceiros comerciais, fornecedores e consumidores; direitos humanos; preocupagdes ambientais ¢;
as comunidades locais (em que ¢ sinalizado o investimento em agdes de patrocinio que auxiliem no
desenvolvimento esportivo). Percebe-se assim, o destaque para a seara escolhida na presente tese,
tratada diante da Lei de Incentivo ao Esporte.

Sifuentes e Paschoal (2010) destacam o esporte como sendo uma importante ferramenta social
que permite trazer uma nova perspectiva de vida a muitos jovens que desejam mudar sua realidade
atual e se tornar um atleta olimpico, por exemplo. Klimczak, Casagrande e Czajkowski Junior (2017)

acrescentam que ¢ uma das formas da organizacgdo auxiliar na inclusdo, arrecadagdo de recursos e
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auxilio a comunidade, relatando ao mercado sua preocupagdo social e apoiando projetos de iniciativa
publica e privada.

De acordo com Tubino (1992), o Estado possui o dever de fomento ao esporte, pois ¢ capaz
de tratar das necessidades da sociedade por meio da criagdo de politicas publicas que permitam atingir
o bem-estar ¢ minimizar as diversidades existentes entre seus individuos. Uma dessas iniciativas
relacionadas as praticas desportivas diz respeito a Lei de Incentivo ao Esporte, que € tratada nesta
pesquisa como uma forma de atuacao que pode ser considerada como de Responsabilidade Social.

Essa lei estabelece um incentivo fiscal aos financiadores, a0 mesmo tempo que possibilita a
manuten¢do de uma politica publica vigente, por meio da possibilidade de pessoas fisicas e juridicas
auxiliarem o Estado a cumprir seu dever de fomento ao Esporte a partir da escolha de financiamento
de projetos (NASCIMENTO, 2013). Isso porque, nos termos da lei, “até o ano-calendario de 2027
(...) poderao ser deduzidos do imposto de renda devido (...) pelas pessoas fisicas ou (...) pela pessoa
juridica tributada com base no lucro real, os valores despendidos a titulo de patrocinio ou doagao no
apoio direto a projetos desportivos e paradesportivos previamente aprovados (...)” (Art. 1° da Lei n°
14.439, de 2022).

Para o periodo compreendido no lapso temporal desta tese (2010 a 2019), as dedugdes
permitidas eram de 1% do imposto devido no caso das pessoas juridicas e de 6% para as pessoas
fisicas. Esses percentuais aumentaram para 2% e 7%, respectivamente, a partir da Lei n® 11.438/2022,
ou seja, o governo federal possibilitou que pessoas fisicas e juridicas destinassem um percentual
maior em projetos que fazem parte da Lei de Incentivo ao Esporte.

Portanto, patrocinar um projeto por meio da LIE ¢ uma maneira de colocar parte dos recursos
que seriam pagos ao governo, diretamente em prol do setor esportivo, sem transitar pelo caixa geral

do governo, sendo uma a¢ao pode ser considerada, lato sensu, dentro do escopo de RSC.

2.1.1 Criticas a Responsabilidade Social Corporativa

Apesar de ser um conceito amplamente difundido e que tem obtido cada vez mais destaque, a
responsabilidade social corporativa também ¢ criticada por alguns autores por diferentes razoes,
conforme apresentado a seguir.

Doane (2005) faz criticas e afirma que o conceito de RSC ¢ um mito, pois: a organiza¢ao, no
fim, atua em beneficio proprio considerando o que € bom para ela; ¢ dificil alinhar os interesses

sociais com os organizacionais; o consumidor tem maior preocupagao com preco € qualidade do que
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com a conduta ética da organizacao; e as agdes de RSC sdo tomadas com o objetivo de proporcionar
uma boa imagem. Para a autora, na pratica, a RSC ndo funciona.

Corroborando essa visdo, Devinney (2009) afirma que a RSC ¢ incoerente, ja que as
organizacdes tém uma natureza que busca analisar de forma prioritaria questdes em prol de sua
lucratividade e continuidade, sem focar em bem-estar social e agcdes que contribuam para isso. Van
Oosterhout ¢ Heugens (2006) alegam que o termo RSC ndo tem valor agregado, ndo auxilia na
administracdo nem traz questoes de legitimidade e perspectivas econdmicas. Para esses autores, o
conceito de RSC deveria parar de ser utilizado.

Swiatkiewicz (2009) afirma que, ao tomar como um de seus objetivos as questdes sociais e
ambientais, pregadas pela RSC, a organizagdo pde em risco sua sobrevivéncia e acaba por nao
conseguir obter €xito nem em seus objetivos nem de seus stakeholders. Complementando a questao,
Hopkins (2011) opina que existem diversos pontos a serem criticados no que diz respeito a RSC,
dentre eles o autor cita: (a) a ndo existéncia de um conceito especifico, trazendo multiplos
entendimentos; (b) a RSC como uma estratégia para melhorar a reputacio da organizagao; (c) a RSC
acaba por desviar a aten¢ao para a responsabilidade social da obtencao de lucros; e (d) a
impossibilidade de autorregulagdo, tornando a RSC um conceito falso.

Para Magbool e Zameer (2018), a falta de uma defini¢ao precisa decorre da construgdo social
que vem oscilando no tempo e espago onde a RSC ¢ utilizada. Zaccariotto, Chiarinotti, Carvalho
(2015) relatam que a utilizacao de agdes de RSC pelo setor privado pode trazer alguns riscos politicos,
isso porque muitas agdes poderiam ter seu cardter deturpado, ou seja, na realidade ndo buscariam
atender a sociedade, mas sim trazer lucros e atuar conforme seus interesses.

Em que pese as criticas, ressalta-se que a tese parte da premissa de que as organizagdes que
estdo engajadas com as questoes de RSC o fazem de forma estratégica buscando dar a sociedade uma
contrapartida dos resultados obtidos e visam obter legitimagdo. Seu conceito amplo permite que cada
organizagdo tome uma iniciativa distinta para promover agdes de RSC e isso acaba por beneficiar
tanto o ambito organizacional como o social, buscando o alinhamento de interesses. Trazendo essa
questao para um caso concreto, entende-se que a LIE ¢ uma medida ndo compulsoéria, sendo assim, a
premissa utilizada ¢ a de que sua adogdo ¢ feita por organizagdes que buscam, a partir dessa lei, uma
forma de atuar, dentre as diversas possibilidade, no cenario de empresa socialmente responsavel.

A fim de identificar uma teoria que promovesse o entendimento das possiveis causas que
levam as organizagdes a incorporarem em suas rotinas a preocupacao com agoes de responsabilidade

social corporativa, abordou-se algumas delas na se¢@o a seguir.
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2.1.2 Responsabilidade Social Corporativa versus Teoria Balizadora

A partir da discussdo tratada na se¢do 2.1.1, buscou-se analisar a teoria mais alinhada com o
objetivo da pesquisa. Para isso, utilizou-se como alicerce o estudo elaborado por Neves e Dias (2010),
que promoveu a verificagdo das teorias predominantes em contabilidade relacionadas a RSC,

destacadas na Figura 3.

Figura 3. Teorias Predominantes sobre RSC.
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Fonte: Adaptado de Neves e Dias (2010).

As teorias de politica economica tratam da atuagdo dos gestores por meio de agdes racionais,
buscando a maximizag¢ao do lucro e gerenciamento de recursos, enquanto as teorias sociais e politicas
ampliam a motivagdo para praticas de RSC, nao restringindo apenas aos aspectos econdmicos, mas
considerando também aspectos referentes a sociedade onde a organizagdo esta inserida (NEVES;
DIAS, 2010).

A partir da compreensdo de cada uma dessas vertentes e considerando que se deseja tratar de
questdes mais abrangentes, excluiu-se as teorias de politica econdmica, pois ndo se adequam ao
objetivo do estudo. Quanto a escolha entre as teorias sociais e politicas, entende-se que a teoria da

legitimidade ¢ a que melhor explica o fendmeno estudado nesta tese, que conforme Eugenio (2010),
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¢ baseada na ideia de um contrato social, sendo que a organizacdo busca legitimar suas acdes de
acordo com as normas, crengas e expectativas da sociedade.

Ja a teoria dos stakeholders atua de forma mais ampla, buscando a integracao com diversos
atores que devem ser considerados na tomada de decisdo, analisando-se seus interesses e as
influéncias de cada um (DONALDSON; PRESTON, 1995). Sauerbronn e Sauerbronn (2011)
destacam que, a partir da introdug@o do conceito de stakeholder, as agdes de RSC acabaram por serem
disseminadas, ja que houve um interesse em acoes de ambito social que promovessem essa questao.

Mahadeo, Hanuman e Soobaroyen (2011) relatam que diversos estudos vém trabalhando a
partir dos conceitos da teoria da legitimidade e dos stakeholders conjuntamente, ja que sdo
complementares ¢ sobrepostas. Nessa linha, Schiopoiu e Popa (2013) afirmam que a teoria da
legitimidade possui uma formag¢do disciplinar muito variada e interrelacionada com conceitos da
teoria dos stakeholders, por exemplo. Ambas as teorias tratam de um sistema social no qual a
organizacdo estd inserida, sendo a teoria da legitimidade algo mais abrangente e considera as
expectativas da sociedade em geral, enquanto a teoria dos stakeholders trata da figura de diferentes
individuos e suas relacdes de poder (DEEGAN; BLOMQUIST, 2006).

Tendo em vista que se busca agregar o conhecimento acerca da discussdo de formas de agdes
de responsabilidade social, aqui vista na figura da Lei de Incentivo ao Esporte, entende-se que a teoria
da legitimidade deve ser utilizada para permitir uma andlise sobre as eventuais razdoes ou
caracteristicas que levaram as organizagdes a optarem por atender ao chamado da LIE. Diante disso,

traz a tona essa teoria, discutida a seguir.

2.2 Teoria da Legitimidade

O conceito de legitimidade ¢ considerado estratégico e calculado pelas organizagdes para se
adaptarem as normas e valores existentes (ASHFORTH; GIBBS, 1990). Na visao de Carroll (1991,
p. 43), a legitimidade € vista como “extensdo em que um grupo tem o direito justificavel de fazer sua
reivindicagdo”. Ja4 para Suchman (1995), trata da percepcdo acerca das acdes de determinada
organizacao de acordo com o esperado, apropriado e visto dentro de um sistema social a partir do
qual existem diferentes crengas e valores.

Suchman (1995) ainda destacou em seu estudo trés maneiras existentes de legitimidade:

1) Legitimidade Pragmatica: trata da conduta visando o publico mais préximo da organizagao,

relativa a gestdo dos stakeholders.
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2) Legitimidade Moral: baseia-se na conduta a partir de juizo de valores acerca das agdes da

organizac¢do em prol do bem-estar social.

3) Legitimidade Cognitiva: obtida a partir da aceitagdo da organiza¢do como algo necessario

a partir de questdes culturais que avaliam sua tomada de decisao.

Na visdo de Tilling (2004, p. 4), “A legitimidade pode ser considerada de natureza semelhante
a um ativo, (...) um recurso que uma organiza¢do necessita para operar. Certas acdes e eventos
aumentam essa legitimidade e outros diminuem”. Para Mahmud (2019), ao tratar de legitimidade
estao inseridos os conceitos de aceitabilidade e aprovagao, com a empresa operando em busca de sua
sobrevivéncia e tendo como objetivo legitimar-se na comunidade em que atua.

Além de buscar a legitimagao onde atuam, as empresas necessitam de estratégias para manter
essa legitimidade. Nesse sentido, Ashforth e Gibbs (1990) destacam duas maneiras de gerir a
legitimidade: 1) Gestdo Substantiva: H4 uma preocupacdo real com normas e valores, alterando metas
e estruturas da organizagdo para atuar buscando dar retorno a acionistas, colaboradores e sociedade
em geral; 2) Gestdo Simbolica: Busca-se apenas simular conformidade com normas e valores
existentes a fim de atender as expectativas socais, porém, suprimindo informagdes relevantes que
poderiam afetar negativamente a reputacdo da empresa.

E importante ressaltar que a empresa, ao optar por promover uma gestio simbélica, corre um
risco maior de perder a legitimidade conquistada, ja que seus stakeholders passam a ndo acreditar
mais nas agoes da empresa, o que prejudica sua reputacao.

Diante disso, tem-se a teoria da legitimidade, que aborda esse conceito como uma ferramenta
usada pelas organizacdes para sua continuidade, na qual a figura do contrato social entre entidade e
sociedade tem um papel importante, ja que € a partir do suprimento das expectativas dentro do cenario
onde atua que a organizagdao mostra sua legitimacao (GUTHRIE; PARKER, 1989; O’DONOVAN,
2002; VELTE, 2021).

Nessa teoria, sdo analisados o ambiente onde a organizagdo estd inserida e suas diferentes
estratégias para buscar sua legitimacao, a fim de que os stakeholders possam ter conhecimento de
que aquele contrato social estd sendo cumprido (SUCHMAN, 1995; DEEGAN, 2002; O’'DONOVAN,
2002; BRANCO; RODRIGUES, 2006; CHIU; SHARFMAN, 2011).

J&4 Deegan (2014), destaca a teoria da legitimidade como orientada para sistemas e que busca
o entendimento acerca do porqué de as entidades realizarem determinadas praticas. Ainda segundo
esse autor, a legitimidade impacta na sobrevivéncia organizacional, pois a continuidade das operagdes

estd intimamente relacionada ao status outorgado a esta organizacao.
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Akintoye e Kassim (2022) relatam que essa teoria descreve a forma de interacdo entre
empresas, seu processo de gestdo e desempenho com a sociedade em que atua. Para Zyznarska-
Dworczak (2018), a partir da teoria da legitimidade ¢ possivel compreender de que maneira a
organizacao busca demonstrar suas acoes de responsabilidade social, ja que ao legitimar-se ela esta
buscando influenciar a sociedade a partir de premissas racionais.

Essa influéncia, segundo Velte (2021), propicia a sobrevivéncia da organizagdo e relaciona-se
a capacidade de atender as demandas da comunidade, sendo a busca por legitimagdo um processo
continuo. Ou seja, por meio de agdes de RSC fica estabelecido o contrato implicito entre a
organizacao e seus stakeholders (XUE et al., 2022).

Quanto as estratégias utilizadas, Eugenio (2010) destaca que sdao sempre pautadas no
reconhecimento de que determinado recurso ¢ fundamental para a manutencao da organizacdo e deve
ser divulgado com o intuito de assegurar a legitimidade e garantir sua sobrevivéncia. Na visdo de
Sehn, Zanchet ¢ Gomes (2018), as estratégias utilizadas pelas organizacdes, quando buscam obter
legitimidade, visam a aceitacdo da sociedade, demonstrando que possuem valores. A Figura 4 traz a
exemplificagdo de como funciona o processo de legitimidade e sua relacdo com o contexto em que a

organizagao esta inserida.

Figura 4. Legitimidade no Contexto Organizacional.
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Fonte: Kohr (2007, p. 9 apud MACHADO; MACHADO; MURCIA, 2011, p.24).
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As empresas buscam atender as demandas legais, as expectativas da sociedade e manter
viabilidade econdmica para sua continuidade. Com isso, por meio de estratégias que demonstrem o
cumprimento do contrato social existente, obtém performance corporativa que permite modificar ou
ndo as estratégias elaboradas até entdo. Quanto as diferentes estratégias a serem adotadas, estas estao

ilustradas na Figura 5.

Figura 5. Estratégias de Legitimacao.
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Fonte: Portal ef al (2012).

A organizagdo pode utilizar de uma ou mais estratégias para obtengdo e manutencao de
legitimidade, sendo importante buscar sempre o conhecimento acerca da percepgao dos stakeholders
em relacdo as atitudes tomadas, visto que os valores sociais podem ser alterados com o tempo. Nesse
sentido, Portal ef al. (2012) afirmam que a legitimidade ¢ adquirida quando a organizagdo considera
as necessidades dos stakeholders em seu processo de tomada de decisdo e ajusta suas estratégias de
acordo com possiveis mudancgas dentro das relagdes sociais.

Pautado nesta teoria, Islam (2017) relata que a sobrevivéncia da organizacdo estar atrelada as
expectativas sociais atendidas e a forca de mercado que possui, sendo fundamental para isso o
conhecimento acerca da comunidade em que atua. As organizagdes ja perceberam que o envolvimento

em agdes que tragam beneficios a sociedade € essencial, pois permite maior destaque perante o
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mercado bem como legitima sua existéncia (CHIU; SHARFMAN, 2011; FAYAD; AYOUB; AYOUB,
2017; VELTE; 2021).

O processo de legitimagdo necessita de estratégias que demonstrem ao mercado a preocupagao
com o bem-estar social, com questdes de sustentabilidade, possibilitando também que os analistas
facam previsdes otimistas acerca da organizacdo a partir de informagdes relevantes (CORMIER;
MAGNAN, 2015). Na visao de Beddewela e Fairbrass (2015), um ponto crucial quando se trata de
legitimidade ¢ o conhecimento acerca dos atores envolvidos na organizagdo, suas demandas ¢ a forma
de buscar supri-las, atendendo a pressdes externas e agindo proativamente em questdes de RSC para
que isso impulsione na construgdo de sua imagem. Corroborando isso, Wei et al. (2020) afirmam que
as empresas, na realidade, atuam em questdes de RSC de maneira estratégica, com o intuito de ganhar
legitimidade e melhorar sua reputacdo.

Lee e Raschke (2023) afirmam que o bom desempenho financeiro de uma organizagao ¢
atrelado a legitimidade dada por seus stakeholders. Diante disso, como sdo os stakeholders que
promovem a legitimidade da organizacdo, deve-se buscar entender o comportamento destes
stakeholders, quais critérios sao analisados por eles, bem como saber a visibilidade que a entidade
possui no mercado, ja que a tendéncia ¢ de que quanto mais exposta a organizagdo estiver maior sera
a propensdao de engajamento em questdes socialmente responsaveis, o que acaba por influenciar
positivamente no seu objetivo de legitimar-se € no seu desempenho como um todo (BRANCO;
RODRIGUES, 2006; CHIU; SHARFMAN, 2011; DE ROECK; DELOBBE. 2012; SCHIOPOIU;
POPA, 2013).

Schiopoiu e Popa (2013) destacam que os stakeholders devem atuar buscando a manutencao
da legitimidade, mitigando riscos e promovendo uma busca pela exceléncia nas agdes da organizacao
através de parametros que permitam mostrar a confiabilidade das a¢cdes adotadas em prol da sociedade.
As organizagdes também devem ficar atentas ja que casos de corrupcao, fraude, desastres ambientais
ou atitudes questionaveis prejudicam sua imagem e a fazem perder legitimidade, impactando até
mesmo na continuidade de suas fungdes (FURIO; GIOMO; BORSATTO JUNIOR, 2021).

Como preconizado pela teoria da legitimidade, o intuito das organizacdes ¢ buscar sua
sobrevivéncia, com estratégias que estejam de acordo com os valores e crengas da sociedade. Sendo
assim, compreende-se a importancia da teoria da legitimidade nesta tese, a fim de analisar o aporte
aos projetos de lei de incentivo ao esporte como forma de estratégia organizacional, visando suprir as
expectativas da sociedade e obter, assim, desempenho financeiro satisfatorio ao atender a demanda

existente.
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Contudo, mesmo apresentando diversos pontos importantes para a compreensdo acerca das
estratégias utilizadas pelas organizac¢des para buscar legitimar-se, alguns autores apresentam criticas

a teoria, conforme apresentadas a seguir.

2.2.1 Criticas a Teoria da Legitimidade

Hybels (1995) considera a legitimidade apenas como algo simbdlico, utilizado para mostrar a
avaliagdo que a sociedade tem sobre a organizagdo e seu fluxo de recursos. Deegan (2014) traz
diferentes criticas a teoria da legitimidade, tais como:

e Falta de estudos que demonstrem se as estratégias realmente preenchem as lacunas da
legitimidade.

o Falta de estudos que mostrem quais divulgacdes impactam nas percepgdes sociais.

e Problema em trazer um conceito que ndo se concentra no comportamento de um grupo
especifico e como sao influenciados.

e Resolugdo de conflitos a partir da consideragdo da “sociedade em geral”, ignorando
suas distingdes e desigualdades.

e A teoria trata de agdes baseadas em sobrevivéncia da organizacao pautadas em muitos
casos em beneficio proprio.

e A teoria trata de legitimagdo a partir de acdes da organizagdo, nao considerando que

estruturas sociais podem buscar essa legitimidade também.

Ja Correa, Gongalves e Moraes (2015), afirmam que ¢ dificil tratar de legitimidade, j& que
valores, crengas e percepgdes sociais podem ser modificados, alterando as percepgdes que a sociedade
possui acerca de determinada a¢do. Na visdo de Barakat et al (2016), o conceito de legitimidade ¢
demasiadamente amplo e impreciso, faltando um maior detalhamento acerca dos diferentes tipos de
legitimidade que existem e qual delas € o objetivo da organizagao.

De acordo com Tilling (2004), o conceito de legitimidade ¢ muito vago e a teoria existente na
realidade possui duas correntes que devem ser mais bem exploradas pelos pesquisadores para tornar
os estudos mais sofisticados sobre o processo de divulgacdo e a maneira como 0s recursos sao
alocados. Para Bebbington, Larrinaga e Moneva (2008), a teoria da legitimidade ndo trata a questao
da reputagdo como o motivador, sendo que em diversos casos isso € o que baliza a organizagdo em
suas estratégias e deveria ser mais salientado. Outro ponto levantado pelos autores ¢ a importancia de

distinguir se determinada entidade esta procurando criar, manter ou reparar sua legitimidade.
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J& na visdo de Mahoney ef al. (2013), essa teoria sugere que as empresas supervalorizam as
acdes sociais em que estdo inseridas, evitando abordar possiveis agdes ambientais negativas, o que
poderia distorcer a realidade do que ¢ efetivamente feito pela organizagdo. Spence, Husillosb e
Correa-Ruiz (2010) acreditam que a teoria da legitimidade nao fornece o arcabougo necessario para
explicar o contexto politico € econdmico nos quais as estratégias de legitimagao sao elaboradas pelas
diferentes corporagdes. Em seu novo estudo, Deegan (2019) ainda acrescenta os seguintes pontos:
falta de clareza sobre quem sao os publicos relevantes da organizacdo na busca pela legitimidade;
pouco conhecimento sobre as caracteristicas dos gestores e como isso influencia em seu processo de
tomada de decisdo por estratégias de legitimidade.

Mahmud (2019) critica a teoria pois, em sua visdo, diversos contextos existentes no cotidiano
da organiza¢do nao sdo justificados pela teoria a partir de suas premissas e suposicdes, sendo por
exemplo, a suposicdo de que divulgagdes sdo feitas apenas com o intuito de legitimagdo algo
equivocado.

Diante do exposto, percebe-se que a teoria da legitimidade vem sendo amplamente debatida
quando o assunto ¢ Responsabilidade Social Corporativa, buscando justificar a¢des das organizagdes
por meio da lente do diferencial competitivo e do cumprimento do contrato social existente, o que
permite sua sobrevivéncia no ambiente em que atua. Trazendo essa questdo para o cenario desta tese,
a forma de legitimar-se ¢ entendida a partir do envolvimento nos projetos da Lei de Incentivo ao
Esporte, acreditando-se que esta teoria deve ser considerada pois, diante das criticas sinalizadas, ha
os seguintes entendimentos:

* O conceito ndo ¢ meramente simbdlico, visto que existem organizagdes que possuem
realmente uma reputacdo diferenciada no mercado, por motivos diversos.

* Mesmo que crengas e valores sejam alterados ao longo do tempo, ndo havera uma mudanca
brusca sobre o entendimento de “certo e errado”.

* A distincdo sobre os motivos que levam as organizagdes a buscarem legitimidade deve ser
justificada de acordo com cada estudo em seu cendrio especifico e o fato de a teoria ndo sinalizar
expressamente, ndo a torna obsoleta.

* Ainda que a teoria trate da sobrevivéncia organizacional, esta ¢ vista por meio de uma
relacdo de beneficio mutuo, entre empresas financiadoras da LIE e projetos financiados, no caso desta
tese;

* A existéncia de estudos que abarquem as correntes existentes € um ponto relevante e, nesta
tese, busca-se justamente trabalhar uma corrente da teoria, relativa a alocagdo de recursos para auferir

a legitimidade; e
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* Quanto a percepcao dos individuos acerca das organizagdes que utilizam agdes de RSC,
busca-se verificar por meio do desempenho financeiro obtido, analisando um grupo especifico (os
financiadores dos projetos de LIE).

Sendo assim, a teoria da legitimidade € o ponto central das analises desta tese e suas premissas
sdo adotadas para buscar entender as caracteristicas das organizagdes ao atuarem como financiadoras

dos projetos de lei incentivo.

2.4 Politicas Publicas Esportivas

Para tratar acerca desse tema, incialmente cabe trazer a definicdo de politicas publicas. Dye
(1976) define como aquilo que o governo decide ou ndo fazer. Ja para Peters (1986), politicas publicas
sdo a soma das atividades governamentais feitas por meio do Estado ou de seus agentes que influencia
na vida dos cidadaos. Na opinido de Rua (1997), sdo procedimentos que visam, com a utiliza¢ao de
recursos publicos, solucionar conflitos que impactam diferentes atores politicos (publicos e privados).

Uma outra definicdo afirma que politicas publicas sdo uma forma na qual o Estado busca
resolver situagdes acercas de problemas especificos da sociedade para a melhoria do bem-estar social
utilizando-se de diversas estratégias (COCHRAN; MALONE, 1999). Nesse contexto, Souza (2006,

p. 36) relata os seguintes pontos:

A politica publica permite distinguir entre o que o governo pretende fazer ¢ o que, de fato, faz.
A politica publica envolve varios atores e niveis de decisdo, embora seja materializada através
dos governos, e ndo necessariamente se restringe a participantes formais, ja que os informais
sdo também importantes.

A politica publica ¢ abrangente e ndo se limita a leis e regras.

A politica publica ¢ uma acdo intencional, com objetivos a serem alcangados.

A politica publica, embora tenha impactos no curto prazo, ¢ uma politica de longo prazo.

Na mesma linha, Pereira (2009) destaca que a politica publica tem orientacdo para acao
publica; busca concretizar direitos garantidos na Constitui¢ao; ¢ guiada em prol do interesse comum
e tem como objetivo atender necessidades sociais ndo de interesses economicos privados.

Cabe ressaltar que a politica publica passa por fases até sua etapa final, dentre elas: a fase de
percepcao de um problema; de decisdo de colocacdo na pauta de politica atual; elaboracdo de
programas que atendam a demanda; implementacdo da politica publica escolhida e; avaliacdo dessa
politica para possiveis corre¢cdes (FREY, 2000). Segundo Silva (2015), ¢ fundamental a verificagdo
periodica da efetividade das politicas publicas existentes, pois em muitos casos estas nao estao

obtendo o resultado pretendido.
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Linhales (1998) destaca que, a partir da criagdo de politicas publicas, os recursos publicos
retornam a sociedade a partir dos programas e servigos oferecidos. Ou seja, este € um processo que
necessita de grande estudo e andlise, visto que sdo diferentes demandas a serem atendidas em
diferentes setores. Para buscar tratar de um tema especifico, sdo elaboradas as chamadas politicas
publicas setoriais, relacionadas a garantia dos direitos (STAREPRAVO; SOUZA; MARCHI JUNIOR,
2011). A Constituicao Federal do Brasil estabelece:

Art. 6° Sdo direitos sociais a educagdo, a saude, a alimentagdo, o trabalho, a moradia, o
transporte, o lazer, a seguranca, a previdéncia social, a protecdo a maternidade e a infancia,
a assisténcia aos desamparados, na forma desta Constitui¢do (BRASIL, 1988).

Além disso, o esporte ¢ considerado também nessa esfera, ja que a Constituicdo Federal do
Brasil também prescreve que:

Art. 217. E dever do Estado fomentar praticas desportivas formais e nio-formais, como
direito de cada um, observados:

I - a autonomia das entidades desportivas dirigentes e associagdes, quanto a sua organizagao
e funcionamento;

IT - a destinagdo de recursos publicos para a promogao prioritaria do desporto educacional e,
em casos especificos, para a do desporto de alto rendimento;

III - o tratamento diferenciado para o desporto profissional e o ndo- profissional;

IV - a protegdo e o incentivo as manifestacdes desportivas de criagdo nacional.

§ 1° O Poder Judiciario s6 admitira ac¢Ges relativas a disciplina e as competigdes desportivas
apos esgotarem-se as instancias da justica desportiva, regulada em lei.

§ 2° A justica desportiva tera o prazo maximo de sessenta dias, contados da instauragdo do
processo, para proferir decisdo final.

§ 3° O Poder Publico incentivara o lazer, como forma de promogéo social. (BRASIL, 1988).

Diante disso, Melo (2004) afirma que a existéncia desse tipo de politica de acesso a todos
denota um simbolo democratico. Linhales (1996) trata o esporte e lazer a partir de um segmento
complementar com outras politicas publicas sociais. Bonalume (2011) reitera essa visdo destacando
que ao tratar de esporte deve-se considerar a intersetorialidade como instrumento, j& que este pode
auxiliar em diferentes questdes, em que as politicas esportivas sdo instrumentos que acabam
promovendo a questdo de saude coletiva e promove a busca por igualdade social.

Isso pode ser visto também no relatdrio divulgado pela Organizagao das Nagdes Unidas (2003),
que cita dentre os beneficios do esporte: a melhoria da qualidade de vida, o aumento da integracao
social e a reducio da agressividade e da violéncia. E possivel constatar que o esporte possui diferentes
complexidades a serem consideradas e sua importancia com diferentes setores de politicas publicas
permite que seu impacto traga grandes beneficios a sociedade de maneira geral (STAREPRAVO;
SOUZA; MARCHI JUNIOR, 2011).

Houlihan (2014) afirma que a area de politicas publicas esportivas € recente, caracterizada

pela intervencdo do Estado nesse setor e deve considerar as questdes de valores a serem adotados,
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influéncias exdgenas, um contexto que envolve diferentes atores com interesses especificos. Contudo,
Areias e Borges (2014) trazem uma critica relatando que as politicas publicas no setor esportivo
buscam apenas atenuar problemas de desigualdade existentes. Linhales (1996, p. 45) também relata

a seguinte questao:

Os sistemas esportivos, normalmente constituidos por clubes, federagdes e confederagdes das
diversas modalidades de esporte, buscam garantir funcionalidade interna e administrativa ao
setor, ndo se caracterizando, portanto, como representagdes de interesses relativos a
consolidacdo do esporte como um direito social para a totalidade dos individuos.

Outra critica ¢ feita por Beraldi et al. (2011), que relatam que o cendrio atual de politicas
publicas esta na realidade passando a responsabilidade de fomentar o esporte a outros, como entidades
privadas e a sociedade civil. Para Mascarenhas e Silva (2012), uma possivel solucio ¢ a ampliagdo
de programas que priorizem o esporte como instrumento social, que permita efetivamente colocar o
Estado como provedor das a¢des implementadas. Esse ponto apresenta grande divergéncia, conforme
visto no estudo de Borges e Tonini (2012), no qual parte dos entrevistados acredita que o investimento
deveria ocorrer nas categorias mais destacadas do esporte, enquanto outros acreditam que a iniciativa
privada deveria promover esse investimento mesmo que para isso contasse com politicas publicas
que envolvessem estratégias com tributos.

Sendo assim, governos podem atuar utilizando diversos instrumentos, sendo um deles os
incentivos fiscais, por meio de renuncia de receita tributaria, recursos sdao alocados em diferentes
areas como a social e a esportiva (REGINATTO; SOUZA, 2016). Nesse caso, pode-se citar como

uma dessas politicas a Lei de Incentivo ao Esporte.

2.4.1 Lei de Incentivo ao Esporte (LIE)

O direito ao esporte passou a entrar em pauta de forma efetiva a partir de 2003 com a criagao
do Ministério do Esporte, responsavel pela instituicdo da Politica Nacional de Esporte, quando o
esporte passou a ser tratado como uma questdo de Estado, como varidvel que auxilia na saude,
educacdo e desenvolvimento. O governo, na época, passou a convocar Conferéncias Nacionais de
Esporte para colocagdo de questdes em pauta no que tange as politicas publicas de Esporte e Lazer e
foi na segunda Conferéncia que ocorreu a proposta da criacdo da Lei de Incentivo ao Esporte
(ROSSETTO JUNIOR; BORIN, 2017).

A Lei n° 11.438/2006, conhecida como Lei de Incentivo ao Esporte, foi sancionada com o
intuito de impulsionar programas de politicas esportivas no Brasil, com prioridade em projetos de

inclusdo social, utilizando-se de medidas de iseng¢ao fiscal e doagdes (BASTIDAS; BASTOS, 2011).
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Almeida, Vanucci e Bastos (2019) destacam que esta foi a primeira Lei Federal nesse sentido no
contexto esportivo. Essa lei foi recentemente atualizada e agora passa ser valida até 2027.

Terra et al. (2009) apontam que a LIE ¢ um exemplo da parceria entre os setores publico e
privado, de modo que o governo decidiu promover a possibilidade de abatimento de parte do valor a
ser pago como Imposto de Renda para atividades que impulsionassem as politicas publicas do setor
esportivo, ja que seu fomento ¢ garantido pela Constitui¢do. Contudo, cabe ressaltar que ha

possibilidade de promover uma doagao e um patrocinio e isso € distinguido pela lei da seguinte forma:

Art. 3° Para fins do disposto nesta Lei, considera-se:

I - patrocinio:

a) a transferéncia gratuita, em carater definitivo, ao proponente de que trata o inciso V do
caput deste artigo de numerario para a realizagdo de projetos desportivos e paradesportivos,
com finalidade promocional e institucional de publicidade;

b) a cobertura de gastos ou a utilizacdo de bens, méveis ou iméveis, do patrocinador, sem
transferéncia de dominio, para a realizagdo de projetos desportivos e paradesportivos pelo
proponente de que trata o inciso V do caput deste artigo;

II - doagao:

a) a transferéncia gratuita, em carater definitivo, ao proponente de que trata o inciso V do
caput deste artigo de numerario, bens ou servigos para a realizagdo de projetos desportivos e
paradesportivos, desde que ndo empregados em publicidade, ainda que para divulgagéo das
atividades objeto do respectivo projeto;

b) a distribui¢do gratuita de ingressos para eventos de carater desportivo e paradesportivo por
pessoa juridica a empregados e seus dependentes legais ou a integrantes de comunidades de
vulnerabilidade social

IIT - patrocinador: a pessoa fisica ou juridica, contribuinte do imposto de renda, que apoie
projetos aprovados pelo Ministério do Esporte nos termos do inciso I do caput deste artigo;
IV - doador: a pessoa fisica ou juridica, contribuinte do imposto de renda, que apoie projetos
aprovados pelo Ministério do Esporte nos termos do inciso II do caput deste artigo;

V - proponente: a pessoa juridica de direito publico, ou de direito privado com fins néo
econdmicos, de natureza esportiva, que tenha projetos aprovados nos termos desta Lei
(BRASIL,2006).

Ou seja, quando os recursos forem transferidos a titulo de patrocinio, pode ser feita a
divulgacdo de imagem e publicidade acerca dos projetos que estdo sendo beneficiados juntamente
com a figura do patrocinador e quando for uma doacao, a figura da pessoa fisica ou juridica nao pode
ser vinculada aos projetos aos quais estdo ajudando. Fica clara essa diferenca quando sdo analisadas
as defini¢des: patrocinio € o investimento no qual se busca retorno, seja politico, financeiro ou de
cunho social (SBRIGHI, 2006), ja na doagao esse retorno nao ¢ esperado.

Esse tipo de politica, que promove uma espécie de parceria entre os envolvidos, ¢ benéfica,
pois se acredita na premissa de que ha eficiéncia na alocagdo dos recursos, em que 0s projetos
atendidos proporcionam a inclusdo social e o governo entrega o que planejou a sociedade
(MCDONALD, 2005). Além disso, a LIE (2006) destaca que os projetos desportivos e
paradesportivos devem atender ao menos uma das as seguintes manifestacdes: a) desporto

educacional; b) desporto de participacdo e; c) desporto de rendimento. O detalhamento dessas
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manifestagdes pode ser visto na Lei n® 9.615/1998, que diz:

Art. 3° O desporto pode ser reconhecido em qualquer das seguintes manifestacdes:

I - desporto educacional, praticado nos sistemas de ensino e em formas assistematicas de
educacdo, evitando-se a seletividade, a hipercompetitividade de seus praticantes, com a
finalidade de alcangar o desenvolvimento integral do individuo e a sua formagdo para o
exercicio da cidadania e a pratica do lazer;

Il - desporto de participagdo, de modo voluntario, compreendendo as modalidades
desportivas praticadas com a finalidade de contribuir para a integragdo dos praticantes na
plenitude da vida social, na promo¢ao da satide e educacdo e¢ na preservagdo do meio
ambiente;

IIT - desporto de rendimento, praticado segundo normas gerais desta Lei e regras de pratica
desportiva, nacionais e internacionais, com a finalidade de obter resultados e integrar pessoas
e comunidades do Pais e estas com as de outras nagdes.

IV - desporto de formagao, caracterizado pelo fomento e aquisi¢do inicial dos conhecimentos
desportivos que garantam competéncia técnica na intervencdo desportiva, com o objetivo de
promover o aperfeicoamento qualitativo e quantitativo da pratica desportiva em termos
recreativos, competitivos ou de alta competi¢do. (Incluido pela Lei n® 13.155, de 2015)

Nesse sentido, Rezende (2012) afirma que a LIE ¢ um instrumento de alavancagem do setor

esportivo que beneficia as diversas classes de desportos existentes. Isso pode ser comprovado, ja que

desde a sua criacdo diversos projetos foram beneficiados e os valores captados aumentaram

expressivamente, como pode ser observado na Figura 6.

Figura 6. Evolu¢ao dos Recursos Captados pela LIE por Manifestacao Esportiva.
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Fonte: Ministério da Cidadania (2020).

Pode-se observar no grafico da Figura 6 dois picos relevantes e que coincidem com os grandes

eventos esportivos que foram realizados no Brasil recentemente. O primeiro, diz respeito ao ano de

2014, com a realizagdo da Copa do Mundo de Futebol e captagdo de mais de R$ 257 milhdes. O outro,
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refere-se a realizagdo das Olimpiadas “Rio 20167, em que se captou mais de R$ 262 milhdes por meio
da LIE. Pode-se inferir, ainda, um certo comportamento quando se considera os ciclos olimpicos. Isso
vale especialmente para o ano de 2011, vésperas das Olimpiadas Londres 2012, com arrecadagao de
R$ 221 milhdes, crescimento de 14,5% em relacdo ao ano anterior. Além disso, o ano de 2019,
vésperas da entdo “Toquio 20207, é o ano com maior captagdo nessa série histdrica. Portanto, de certo
modo, evidencia a importancia da LIE como mecanismo de politica publica, bem como o empenho
dos financiadores em promover o esporte brasileiro.

Ainda que ndo seja o escopo da pesquisa analisar os resultados concretos dessa politica
publico, tampouco casos especificos ou ainda definir o que se pode considerar um ciclo olimpico,
utiliza-se, apenas como exemplo, o programa “Fla-Anjo”, do Clube Flamengo, programa utilizado
para captacdo de recursos no ambito da LIE para promover o desenvolvimento esportivo de alto
rendimento dos atletas das modalidades de natacao, polo aquatico, nado artistico e gindstica artistica,
estimulando a competi¢do, a modalidade e o aprimoramento global.

Ao longo do tempo, o programa contribuiu com diversos atletas, alguns com grande destaque
mundial. O programa também evidencia a importancia de se ter consisténcia e visdo de longo prazo,
mostrando que um ciclo olimpico ndo necessariamente corresponde apenas ao ano dos jogos, ou o
ano anterior, ou mesmo quatro anos, periodo de uma edi¢ao dos jogos para a outra. A seguir, na Figura

7, tem-se o exemplo de Rebeca Andrade, atleta da ginastica artistica.

Figura 7. Rebeca Andrade, programa Fla-Anjo.

Rebeca Andrade, ginasta, comegou a treinar aos 4 anos, na cidade de
Guarulhos/SP. Aos 11 anos, passou a fazer parte do Clube de Regatas
do Flamengo, em 2010. Sua primeira participacdo internacional foi no
Campeonato Pan-americano Junior, aos 13 anos, com diversas
conquistas. Nos Jogos Olimpicos “Toquio 20207, a atleta atingiu o topo,
com a medalha de ouro no “salto” e medalha de prata no “individual
geral”. Em 2023, ganhou 5 medalhas no Campeonato Mundial de
Ginastica Acrtistica, sendo uma de ouro, trés de pratas e uma de bronze,
consagrando-se como a 112 ginasta da historia a subir no pédio em todos
os aparelhos da modalidade.

REBECA ANDRADE: ISAQUIAS QUEIROZ:

BICAMPEA MUNDIAL 7 VEZES
MUNDIAL

Fonte: Fonte: G1 (2021); Lance (2023); Fla-Anjo (2023).

A Figura 6 também reflete a captacdo de recursos subdivididos por manifestagdes. De forma
geral, a manifestagdo esportiva com maior captagdo de recursos foi a de esportes de rendimento,
seguida por educacional e, por fim, esportes de participagdo. Os esportes de rendimento englobam
modalidades que atuam nos principais eventos esportivos, tais como jogos olimpicos € campeonatos

de futebol. Sendo assim, ¢ possivel constatar a atuagdo dos proponentes em sua maioria para angariar
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fundos em prol dessas modalidades especificas. Os anos de 2014 e 2016 referem-se aqueles em que
mais se captou nessa modalidade de manifestagdo esportiva.

Porém, mesmo em um cendrio crescente de captacdo e com diversos projetos beneficiados,
deve-se atentar para o fato de que o decreto que regulamentou a Lei de Incentivo ao Esporte (Decreto
n® 6.180/2007) estabeleceu que a Comissao Técnica responséavel pela aprovacdo dos projetos deve
observar a ndo-concentragdo por proponente, por modalidade desportiva ou paradesportiva, por
manifestagdo desportiva ou paradesportiva ou por regides geograficas nacionais (BRASIL, 2007).

Contudo, na prética, o que tem sido visto ¢ uma concentracdo em regides especificas do pais.
Matias et al. (2015) ja haviam verificado essa concentragdo em seu estudo e afirmaram que isso ocorre,
pois na regido Sudeste estd o centro econdomico brasileiro e onde se situam as principais entidades
desportivas. Os autores ainda ressaltam que isso prejudica na igualdade que a lei propde como um de
seus objetivos e faz com que regides que sdo desfavorecidas, como o Nordeste, sejam ainda mais

prejudicadas. Isso pode ser confirmado na Figura 8.

Figura 8. Valor Captado por Regido do Pais — Acumulado em 2018.
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Fonte: Ministério da Cidadania (2019).

Silva (2015) também ja havia destacado esse fato em seu estudo onde analisou a LIE na Costa
do Sol/RJ, relatando que mesmo situada no Sudeste, por ser uma regido do interior do Rio de Janeiro,
ndo havia encontrado projetos beneficiados pela lei em seu estudo. Tal constata¢do ainda permanece

atualmente. Em anélise feita pela agéncia Attitude Esportiva (2022) sobre a captacdo de recursos da
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LIE no ano de 2021, verificou-se que a regido Sudeste obteve 74,42% dos recursos e juntamente com
a regido Sul chegou a captar 90% dos recursos de fomento aos projetos. A agé€ncia também destaca
que nao basta o crescimento da captacdo de recurso, mas que um dos principais desafios consiste
justamente em disseminar recursos para as demais regioes do pais.

Apo6s relatar sobre os pontos que fazem parte do arcabougo tedrico e que permitem
compreender a RSC e como as organizagdes podem utilizar esse mecanismo como forma de
legitimagdo, bem como situar o cendrio da Lei de Incentivo ao Esporte dentro desse contexto buscou-

se encontrar estudos que tratassem do tema, conforme discutidos na sec¢do a seguir.

2.5 Estudos Relacionados

2.5.1 Estudos Relacionados a Politicas Publicas Esportivas

Frente a importancia acerca das politicas publicas esportivas existentes, diversos estudos
foram encontrados em ambito nacional em diferentes areas. Terra et al (2009) buscaram analisar o
contetido dos debates e temas abordados na 1% e a 2* Conferéncia Nacional do Esporte, a fim de captar
possiveis contradigdes entre uma edicao e outra. Os autores verificaram que havia inicialmente um
discurso de universalizag¢do do esporte e garantia desse direito a partir de politicas publicas esportivas,
porém, foi substituido por sugestdes de parcerias com o ambito privado bem como a preferéncia por
investimento em esportes de rendimento.

Mendes e Azevédo (2010) avaliaram por meio de pesquisa bibliografica os avangos nas
politicas publicas de esporte e lazer, a fim de verificar o cenario de investimentos em educagao fisica
escolar. Tragcando todo um historico acerca do tema os autores constataram que em muitos casos o
esporte € tratado apenas como uma mercadoria e seu investimento ¢ direcionado, deixando a questao
de bem-estar social de lado, sendo necessarias mudangas para a igualdade de acesso a esse direito.

Areias e Borges (2011), analisaram o Programa Esporte e Lazer da Cidade por meio da
percepcao dos gestores do Municipio de Vitdria-ES e das diretrizes existentes, a fim de verificar a
eficcia das politicas publicas. Para os autores, na pratica, o modelo adotado pelo Estado consiste em
uma tentativa de minimizar a desigualdade atual, porém, ndo consegue solucionar os problemas
existentes.

No estudo de Beraldi et al (2011), as mudangas ocorridas nas politicas publicas de esporte e
lazer foram analisadas a partir de 1990. Ao fim, concluiram que diferentes conceitos foram

introduzidos nas discussdes acerca do tema, tais como participacdo, descentralizagdo e parceria na
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formulagdo de acdes, denotando que o Estado estd buscando cada vez mais dividir a responsabilidade
em garantir a sociedade o direito que possuem.

No ensaio de Starepravo, Souza e Marchi Junior (2011), diversos autores foram revisitados
com o intuito de promover reflexdes acerca das politicas publicas de esporte e lazer além da questao
de garantia do direito em si, mas também como um ambiente no qual ha diversas parcerias, atores e
relacdes envolvidas. Este trabalho evidencia que esportes de rendimento acabam por ter maior
destaque, possuindo assim um ciclo politico maior quando comparado a outras praticas esportivas.

Outra constatagdo foi observada no estudo de Amaral, Ribeiro e Silva (2014) quando
analisaram a producdo cientifica das politicas publicas de esporte e lazer entre 2009 e 2013. Estes
autores verificaram que diferentes areas passaram a produzir conteudo com essa tematica bem como
uma demanda por estudos que tratem da questdo do financiamento ao esporte, os atores politicos
envolvidos e a intersetorialidade existente, sinalizando um aumento na demanda de estudos que
tratem do Ambito esportivo.

J& no trabalho de Mezzadri, Silva e Figuerda (2015), os autores buscaram propor uma forma
de mensuracao e avaliagdo de politicas publicas esportivas brasileiras tratando de forma mista, ou
seja, com analises qualitativas e quantitativas O modelo proposto sinalizou quais critérios podem ser
avaliados e mensurados nas politicas publicas para verificar a eficacia dos projetos existentes

contribuir para o desenvolvimento de estudos desse segmento.

2.5.1.1 Estudos Relacionados a Lei de Incentivo ao Esporte

Cavazzoni, Bastos e Kurle (2010) analisaram os projetos da LIE entre agosto de 2007 e maio
de 2008 verificando sua demanda e recursos captados nesse periodo. Como resultado da aplicacao
inicial da LIE, ja que esta passou a vigorar em 2007, verificou-se uma tendéncia ao investimento e
aprovagao em projetos de esporte de alto rendimento.

Em seu estudo, Bastidas e Bastos (2011) analisaram a maneira como a Lei de Incentivo ao
Esporte efetivamente contribuiu para formacao de atletas em esportes de alto rendimento, verificando
os projetos de captagdo de recursos entre agosto de 2007 e dezembro de 2010. Os resultados
apontaram como principais proponentes beneficiados nesse periodo os atletas pertencentes aos clubes
sOCi0-esportivos.

Pereira et al (2012) avaliaram os projetos de LIE desde a sua criacao até¢ 2010 e perceberam

disparidades de recursos obtidos pelos esportes de rendimento, destacando que o objetivo da lei era
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proporcionar resultados em diferentes segmentos (educacional e participagdo, incluidos) e, sendo
assim, héa que se reavaliar as politicas existentes.

Ja o estudo de Matias et al (2015) procura trazer a discussdo acerca do cenario da Lei de
Incentivo ao Esporte e se de fato esta contribui ou nao para o direito a pratica esportiva. O estudo foi
elaborado por meio de andlise documental entre 2007 e 2013, constatando que as escolhas dos
projetos que seriam financiados na realidade sdo pautadas muitas vezes pelo setor de marketing da
organiza¢ao, buscando a ampliagdo econdmica e seria, na esséncia, uma forma de retirar do Estado a
carga de reponsabilidade da execugdo de politicas publicas no setor.

Silva (2015) analisou a efetividade da LIE na Costa do Sol/ RJ a partir da analise documental
e de entrevistas em entidades do segundo e terceiro setor. Foi possivel constatar a dificuldade
enfrentada pelas entidades esportivas que buscavam elaborar os projetos para pleitear investimento,
denotando ainda a concentragdo em regides especificas do pais, metropolitanas € com isso a
inefetividade dessa lei na regido analisada.

No trabalho de Reginatto e Souza (2016), os autores mostraram como funciona a LIE a partir
de entrevistas com empresas do Vale do Paranhana e Serra do Rio Grande do Sul, que j& haviam
patrocinado projetos através da LIE. Como resultados, foram verificados que esta ¢ uma forma de
investimento socialmente responsavel na qual as organizagdes buscam promover o bem-estar social
e com isso divulgar sua imagem.

Em ambito municipal, Almeida, Vanucci e Bastos (2019) avaliaram o Programa Municipal de
Incentivo Fiscal de Apoio ao Esporte em Santos — SP e constaram que mesmo em projetos locais ha
predominancia de investimentos em esportes de rendimento bem como uma dificuldade em conseguir
captacdo de recursos.

Percebe-se que os estudos apresentados referentes as questdes de politicas publicas esportivas
e especificamente em relagdo a LIE abrangem questdes que buscam analisar o que tem sido feito
efetivamente, a manuten¢do da garantia do direito, o direcionamento de recursos a regides e
modalidades especificas. A presente tese proporciona uma discussao diferente do que tem sido vista
até entdo, ja que o olhar passa a ser pelo campo das empresas de capital aberto e da LIE como agao
de responsabilidade social, utilizada de forma estratégica para melhoria do desempenho financeiro
das empresas. Sendo assim, também foram analisados estudos que analisassem essa relagdo entre

RSC e desempenho econdmico-financeiro.
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2.5.2 Estudos Relacionados a Responsabilidade Social Corporativa e Desempenho Econdmico-

Financeiro

Ao buscar analisar questdes de responsabilidade social e o desempenho financeiro ¢
necessario considerar os stakeholders e a relagdo existente entre eles (VAN DER LAAN; VAN EES;
VAN WITTELOOSTUIJN, 2008). Waddock e Graves (1997) buscaram analisar a relagao entre o
desempenho social, mensurado através de oito atributos em dimensdes que tratam da interagao da
empresa com seus stakeholders e o desempenho financeiro, a partir das varidveis de retorno sobre o
ativo (ROA), retorno sobre o patrimoénio liquido (ROE) e retorno sobre vendas (ROS). Os autores
analisaram a relagdao de desempenho de duas formas: um tipo de desempenho atuando como variavel
independente em uma regressdo e como dependente em outra, controladas pelo nivel de
endividamento, total de vendas, ativo total e nimero de empregados. Os resultados apontaram que ha
relag@o positiva em ambos os cendrios demonstrando assim uma relacdo de causa e efeito entre os
desempenhos entre si.

Arantes (2006) tratou de analisar em seu estudo a relacdo da RSC e o desempenho econdmico
avaliando o valor das a¢des de empresas negociadas na NYSE (Bolsa de Valores de Nova lorque) e
na Bovespa (Bolsa de Valores de Sao Paulo), promovendo uma comparagdo entre aquelas que
investem em RSC com as que ndo o fazem. Os resultados apontaram que empresas que adotam
praticas de responsabilidade social tém uma valorizagdo no valor de suas agdes, o que demonstra o
beneficio que esse tipo de iniciativa proporciona perante o mercado.

J& no estudo elaborado por Lopez, Garcia e Rodriguez (2007), foram analisadas empresas
entre 1998 e 2004 buscando avaliar se havia impacto no desempenho financeiro (mensurado pelo
LAIR) das empresas que pertenciam ao Dow Jones Sustainability Index (DJSI), que é um indice de
RSC, quando comparadas a empresas listadas em outro indice, 0 Dow Jones Global Index. Os
resultados apontaram uma relacdo negativa entre empresas socialmente responsaveis (pertencentes
ao DJSI) e seu desempenho econdmico de curto prazo, devido aos custos incorridos para que
organizacOes atuem de acordo com essas praticas.

Nunes et al (2010) buscaram analisar quais variaveis impactavam para que empresas listadas
na BM&F Bovespa aderissem ao Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), considerado um
indicador de RSC. A partir de um modelo logit, verificou-se que o tamanho da empresa bem como o
setor pertencente influenciavam significativamente na adesdo ao ISE. Por sua vez, Machado e
Machado (2011) analisaram 237 empresas por meio da relagdo entre responsabilidade social, a partir

de indicadores sociais € ambientais com o desempenho financeiro mensurado pela receita liquida e
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tendo como variaveis de controle dummies de setor e vendas em termos logaritmicos. Os autores
obtiveram como resultado que os indicadores sociais impactam no desempenho financeiro bem como
o setor e as vendas.

Tratando de companhias aéreas americanas, Lee, Seo ¢ Sharma (2013) analisaram a relagao
da RSC com o desempenho financeiro desse segmento. Os resultados apresentados mostram relagao
positiva entre as variaveis analisadas. Freguete, Nossa e Funchal (2015) buscaram analisar empresas
brasileiras entre 2005 e 2010, com o intuito de analisar as praticas socialmente responsaveis € o
desempenho financeiro em meio a um cenario de crise financeira, ocorrida em 2008. Como resultado,
encontraram relacao negativa do desempenho financeiro com a variavel crise, indicando a reacao do
mercado nesse tipo de situagao.

Pletsch, Silva e Hein (2015) verificaram a existéncia de relagdo entre o desempenho
econdmico-financeiro e a RSC de 39 empresas listadas no ISE entre 2008 e 2012. Diversos
indicadores economico-financeiros foram analisados (ROA, ROE, Tamanho, Fluxo de Caixa,
Liquidez Geral e Lucro por A¢do) bem como sua correlagdo com varidveis de beneficios sociais
internos e externos (o valor concedido ao esporte era um deles). Constataram que em relacdo ao
esporte houve relacdo diretamente proporcional com a liquidez geral e 0 ROA. Quanto ao estudo, de
forma geral, concluiram a relagdo entre o desempenho econdmico-financeiro e as acdes de RSC
adotadas pelas organizagoes.

Wahba e Elsayed (2015) também analisaram a relagdo de RSC com desempenho econdmico.
A amostra era composta de todas as empresas que estavam listadas no indice de responsabilidade
social egipcio entre 2007 e 2010. Como varidveis dependentes foram utilizadas o ROA e a
propriedade institucional (percentual de agdes ordinarias de investidores institucionais). A partir de
dados em painel, foi possivel constatar que ha relacao entre RSC e o ROA no cenério avaliado.

No estudo de Sayekti (2015), foram analisados os efeitos de agdes estratégicas e nao
estratégicas de RSC na performance financeira de companhias listadas na bolsa de valores da
Indonésia entre 2005-2008. Os achados mostraram o efeito positivo de agdes estratégicas de RSC no
desempenho das organizagdes, bem como efeito negativo em agdes consideradas nao estratégicas.

Madorran e Garcia (2016) trataram dessa relacdo analisando dados entre 2003 e 2010 de
empresas espanholas do indice IBEX 35, da bolsa de valores de Madri. A RSC foi avaliada a partir
de indicadores provenientes do 6rgao ‘Observatorio de Responsabilidad Corporativa’, o desempenho
financeiro com ROE e ROA e as variaveis de controle foram tamanhos e setor. A partir de dados em

painel os autores ndo obtiveram resultados de relacdo entre as varidveis.
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Ribeiro et al (2017) avaliaram indicadores socioambientais de companhias abertas do setor de
energia elétrica no periodo de 2009 e 2015. Como variaveis financeiras foram utilizadas o ROE e o
ROA bem como tamanho como variavel de controle. Os resultados apontaram relagdo positiva do
desempenho financeiro com indicadores sociais internos. Fayad, Ayoub e Ayoub (2017) investigaram
o impacto da RSC no desempenho financeiro de 7 bancos libaneses entre 2012 e 2015. As variaveis
dependentes analisadas foram ROA e ROE; como variaveis independentes utilizaram-se para RSC a
métrica de valores de desenvolvimento econémico, comunitario, ambiental e humano. Os resultados
mostraram associagdo positiva do ROE somente com desenvolvimento econdmico e do ROA com
desenvolvimentos econdmicos, comunitarios ¢ humanos. Destaca-se assim que, os bancos analisados
possuem a preocupagdo em adotar agdes voluntarias e isso reflete em sua rentabilidade.

Nyeadi, Ibrahim e Sare (2018) analisaram a relagdo de RSC com desempenho financeiro em
empresas listadas na bolsa da Africa do Sul entre 2011 e 2013. Foram utilizadas como variaveis
dependentes: 0 ROA e o Q de Tobin (Valor de Mercado da Firma/Custo de Reposicdo dos Ativos
Fisicos) e como varidveis independentes: uma especifica para RSC e de controle, o tamanho, setor,
idade, pesquisa e desenvolvimento, alavancagem e tempo. Os autores concluiram haver relagao
positiva entre RSC e as varidveis de desempenho financeiro bem como o impacto maior em grandes
empresas, relagdo positiva com o setor extrativista e ndo comprovagao de impacto no desempenho de
organizac¢des que compdem o setor financeiro.

No cendrio de empresas americanas, o estudo de Kim, Kim e Qian (2018) analisou empresas
de software entre 2000 e 2005, para verificar de que forma agdes de RSC refletiam no desempenho
financeiro nesse segmento. Os achados mostraram relagao positiva do desempenho financeiro (Q de
Tobin) com: a varidvel de RSC isolada, RSC moderada com a varidvel de acles estratégicas
competitivas, intensidade de gastos com pesquisa e desenvolvimento, além da varidvel de tamanho
da organizagao.

Magbool e Zameer (2018) trataram da relagao entre RSC e desempenho financeiro no cenario
indiano, em que foram analisados 28 bancos listados na bolsa de valores de Bombaim nos anos de
2007 a2016. O desempenho financeiro foi avaliado por variaveis de rentabilidade e retorno das agdes;
como variavel de RSC foi criado pelos autores um score de andlise dos relatorios anuais; para
controlar possiveis efeitos utilizou-se varidveis relativas a tamanho, idade e alavancagem. Os
resultados apontaram que a RSC impacta positivamente no desempenho financeiro, bem como
relacdo do desempenho com tamanho e tempo de atuagao.

Outro estudo relativo a empresas indianas foi feito por Bhattacharyya e Rahma (2019) na qual

foram analisadas as empresas listadas na bolsa de valores nos anos de 2015 e 2016, a fim de verificar
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se a obrigatoriedade imposta pelo governo em ac¢des de RSC impactava no desempenho da empresa
(analisado através do ROA e do fluxo de caixa operacional). Os resultados mostraram relagdo entre
os gastos com RSC e o desempenho das organizagdes. Ressalta-se também que as variaveis de
controle tamanho, grau de alavancagem e giro do ativo apresentaram significancia no estudo.

No estudo de Lin, Ho e Sambasivan (2019), 134 empresas que faziam parte da lista de
empresas mais admiradas do mundo segundo a revista americana Fortune foram analisadas no periodo
de 2007 e 2016 para verificar a relacao do desempenho financeiro (ROA) e a RSC (obtida pela métrica
de classificacdo da Fortune), bem como o efeito mediador dos gastos com /obby nessa interagao.
Como variaveis de controle, os autores utilizaram: ativos totais, receita liquida, fluxo de caixa livre,
grau de alavancagem e despesas de publicidade. Ao fim, observaram auséncia de influéncia da RSC
no desempenho financeiro (na equacdo sem a varidvel mediadora); relacdo positiva do ROA com
receita liquida; relagdo negativa com tamanho da empresa (ativos totais) e despesas de publicidade.
Ja quando hé a inser¢do do efeito mediador (gastos com lobby), este mostra-se significativo
juntamente com a variavel de RSC impactando assim, no desempenho financeiro.

Carvalho e Madaleno (2022) buscaram verificar os determinantes de RSC a partir da andlise
de 63 empresas portuguesas nos anos entre 2008 e 2018, utilizando diferentes varidveis financeiras.
Como resultados, encontraram significancia e sinal positivo das praticas de RSC com as variaveis de
auditoria, giro do ativo, endividamento, tamanho, idade e a grau de alavancagem. Ja as variaveis de
oportunidade de crescimento, retorno sobre vendas e retorno sobre o patrimonio, ndo se mostraram
significativas. Ainda assim, os autores salientam a importancia da RSC tanto para as organizagdes,
como para o bem-estar social e ambiental.

No que tange aos estudos anteriores que tratam da relacdo entre RSC e desempenho
econOmico-financeiro € possivel constatar que diferentes proxies sdo utilizadas para avaliar a questao
de responsabilidade social corporativa em si, porém, ha uma tendéncia para utilizagdo de varidveis
financeiras. Nesse quesito, o presente estudo proporciona uma abordagem diferencial ao tratar a LIE
como uma a¢ao importante do cenario brasileiro, tratando da figura da organizacdo como uma
empresa socialmente responsavel e verifica o impacto do aporte em projetos da LIE no desempenho

dessas organizagoes.
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3. METODOLOGIA

Este capitulo apresenta os procedimentos metodologicos utilizados no delineamento da
presente tese. Sao apresentados os seguintes topicos: tipologia do estudo; populagdo e amostra;
definicdo das variaveis e hipoteses do estudo; modelo econométrico, bem como as limitagdes da

pesquisa.

3.1 Tipologia

Foram levantados os estudos de Responsabilidade Social Corporativa e Desempenho
Financeiro, constatando que, mesmo sendo este um tema muito discutido na literatura, ndo foram
identificados estudos que tratassem da relagdo entre desempenho financeiro por meio do prisma de
uma Lei de Incentivo e das organizagdes que promovem o0s aportes aos projetos participantes. Isso
permite a abertura de um novo cenario a ser avaliado em ambito brasileiro, visto que o foco desta
tese, ainda que possam existir outras leis direcionadas ao esporte, ¢ a Lei de Incentivo ao Esporte.

Tratando de classificagdo metodoldgica, quanto aos dados utilizados, o presente estudo
classifica-se como documental, pois as andlises foram feitas com dados financeiros obtidos na base
de dados da Economatica e no site do Ministério do Esporte foram coletados os montantes referentes
aos aportes feitos para projetos da Lei de Incentivo ao Esporte das empresas que compdem a amostra.

Esta pesquisa classifica-se como descritiva, quanto ao seu objetivo, j& que busca descrever
determinado fendmeno através da identificacdo de relagcdes entre varidveis (GIL, 2022). Essa
classificacdo decorre do fato de que o estudo busca analisar empresas que financiam projetos de LIE
para verificar a relagdo dessa agdo com seu desempenho financeiro. Destaca-se também a abordagem
quantitativa, em que sdo empregadas diferentes técnicas estatisticas para o tratamento dos dados
coletados, dentre elas a andlise de regressao, que ¢ utilizada nessa tese e ¢ detalhada mais adiante

(RICHARDSON, 2015).

3.2 Populacio e Amostra

A populacao alvo do estudo ¢ composta por pessoas fisicas e juridicas que financiaram
projetos de LIE. Inicialmente foram verificadas um total de 15.865 envolvidos, sendo 11.209 pessoas
fisicas e 4.656 pessoas juridicas. Devido a indisponibilidade de acesso as informacdes desejadas,

foram excluidas do processo amostral as microempresas, empresas de responsabilidade limitada, bem
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como as pessoas fisicas, que totalizaram 13.676. Das 2.189 pessoas juridicas que restaram, também
foram excluidas empresas de capital fechado, empresas do setor financeiro e que ndo apresentavam
alguma das varidveis necessarias para a analise proposta na presente tese. No cenario onde havia
aportes de controladas e controladoras, optou-se por considerar a empresa controladora.

Sendo assim, a amostra final ¢ composta por 77 empresas de capital aberto, que aplicaram
recursos em projetos advindos da Lei de Incentivo ao Esporte e divulgaram suas demonstragdes
financeiras no periodo de 2010 a 2019, conforme demonstrado no Apéndice A.

Quanto a escolha desse corte temporal, ¢ para permitir a utilizagdo de dados padronizados, ja
que a partir de 2010 houve adequagdo do Brasil as normas do IFRS, bem como a limitag¢ao existente
em relagdo a base utilizada, que contém as informagdes acerca dos aportes e possui dados até o ano
de 2019.

Outro ponto considerado foi o ambiente de incerteza ocorrido pela crise em 2020, que afetou
o desempenho financeiro das organizagdes de forma muito distinta em diversos setores, o que poderia
enviesar os resultados. Diversos estudos relatam as peculiaridades em tempos de crise € os impactos
no desempenho das organizacdes (AVELAR et al, 2021; ALMEIDA; COSTA, 2022; ANTUNES,
2022; SOUSA et al, 2022).

Ademais, cabe ressaltar que as empresas que compdem a amostra sdo a todo momento
denominadas como financiadoras dos projetos de lei de incentivo nesta tese, visto que ndo ha distingao

no Ministério do Esporte entre os aportes de doadores e patrocinadores.

3.3 Definicio das Variaveis e Hipoteses do Estudo

A partir do exposto no desenvolvimento teorico da presente tese, € notdrio que o desempenho
das organizacdes vem sendo analisado a partir de diferentes frentes que trouxeram os mais diversos
resultados. Nesta tese, a figura de RSC ¢ analisada fazendo uso da varidvel explicativa referente a Lei
de Incentivo ao Esporte, analisada a partir dos aportes desembolsados pelas organizagdes em seus
projetos.

Foram considerados para as andlises os aportes nos projetos de Lei em dois momentos:

e No ano em que os aportes ocorreram, ou seja, com a variavel em t. Nesse caso, a variavel
da LIE estd impactando no desempenho das organiza¢des no mesmo ano em que 0s aportes
foram feitos.

e Com a variavel de aportes em projetos da LIE defasada. Ou seja, o objetivo ¢ verificar se

ao fazer aporte em um determinado ano (t-1) impacta no ano posterior (t), buscando
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verificar se o impacto no desempenho financeiro das empresas € maior ou menor quando

comparado a utiliza¢do de LIE em (t).

Os projetos financiados por essa lei apresentam uma oportunidade de auxiliar a sociedade e
partindo desse principio, dentro da seara de responsabilidade social corporativa e da teoria da
legitimidade, as empresas tenderiam a utilizar-se de ag¢des em projetos que demonstrem seu
engajamento com a sociedade, visando obter resultados financeiros favoraveis que permitam
legitimar sua existéncia perante o mercado.

A literatura existente sobre o tema pauta-se em diferentes proxies para avaliar o desempenho
financeiro das organizagdes dentro desse tema (WADDOCK; GRAVES,1997; PLETSCH; SILVA;
HEIN, 2015; MADORRAN; GARCIA, 2016; CARVALHO; MADALENO; 2022). Sendo assim,
com o intuito de agregar conhecimento a partir dos recortes estipulados, foram analisadas trés

variaveis como proxies de desempenho financeiro, conforme a Quadro 1.

Quadro 1. Proxies relativas ao desempenho financeiro.

Variavel Descricao Autores

Waddock e Graves (1997); Pletsch, Silva e Hein
(2015); Wahba e Elsayed (2015); Sayekti (2015);

Retorno sobre 0 Ativo Madorran e Garcia (2016); Ribeiro et al (2017);
ROA (Resultado / Ativo Total) Fayad, Ayoub e Ayoub (2017); Nyeadi, Ibrahim e
Obtido na Economatica Sare (2018); Magbool e Zameer (2018);

Bhattacharyya e Rahma (2019); Lin, Ho e
Sambasivan (2019)

Waddock e Graves (1997); Pletsch, Silva e Hein
(2015); Ribeiro et al (2017); Fayad, Ayoub e
Ayoub (2017); Magbool e Zameer (2018)

Retorno sobre o Patrimonio
(Resultado / Patriménio
Liquido Final)
Obtido na Economatica
Valor de Mercado
(Total de agdes outstanding x
cotacdo ndo ajustada por

proventqs) Lee, Seo e Sharma (2013); Freguete, Nossa e
Em caso de mais de uma

VM classe. somou-se o produto da Funchal (2015); Nyeadi, Ibrahim e Sare (2018);
: P Kim, Kim e Qian (2018)

quantidade de cada classe de
acoes pelo prego de cada
classe de acéo.
Obtido na Economatica

ROE

Fonte: Elaboracdo propria (2022).
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A escolha pelo retorno sobre os ativos (ROA) se deve ao fato de que este ¢ um dos indicadores
mais utilizados em estudos que buscam analisar o desempenho organizacional, bem como trazem a
figura desta variavel dentro do contexto de RSC, mostrando diferentes resultados a partir da interacao
com agdes socialmente responsaveis (WADDOCK; GRAVES, 1997; ALVAREZ; MARTINEZ, 2006;
JEWELL; MANKIN, 2011; PLETSCH; SILVA; HEIN, 2015; WAHBA; ELSAYED, 2015; FAYAD;
AYOUB; AYOUB, 2017; BHATTACHARYYA; RAHMA, 2019; LIN; HO; SAMBASIVAN, 2019).

Enquanto o ROA avalia a eficacia na geragdo de lucro a partir dos ativos da organizacao, a
variavel retorno sobre o patriménio (ROE), determina a eficdcia da gestdo de capital proprio
(KARTINI; MAIYARNI; TISWIYANTI, 2019). Estudos anteriores encontraram relagdes diversas
entre RSC e o0 ROE (WADDOCK; GRAVES, 1997; PLETSCH; SILVA; HEIN, 2015; RIBEIRO et
al, 2017; FAYAD; AYOUB; AYOUB, 2017; MAQBOOL; ZAMEER, 2018), sendo relevante sua
inclusdo no modelo de estudo a fim de verificar qual o comportamento dessa variavel no ambito da
Lei de Incentivo ao Esporte.

Além disso, buscou-se tratar o desempenho financeiro com uma variavel que representasse o
valor da organiza¢do. Muitos investidores buscam organizac¢des que tenham uma postura socialmente
responsavel, o que traz impacto em seu valor de mercado (MACKEY; MACKEY; BARNEY, 2007).
Ou seja, acredita-se que empresas engajadas em questoes de RSC, possuem uma procura maior dos
investidores, o que aumenta sua demanda e reflete em seu prego de mercado.

Ao analisar a associacdo de LIE nessas varidveis € possivel verificar se atuar como
financiadora dos projetos de lei de incentivo ao esporte influencia na eficiéncia operacional da
empresa em gerir seus ativos (ROA), na geracdo de valor da empresa com seus proprios recursos
(ROE) e na avaliagdo da empresa no mercado em que atua (VM).

Parte-se da premissa que as empresas ao promoverem aportes nos projetos de lei de incentivo
ao esporte apresentam desempenho financeiro melhor, j4 que tendem a construir uma imagem
favoravel para a sociedade, aumentando sua reputacdo e sendo mais atrativas para investidores e
clientes que valorizam essa caracteristica dentro de uma organizagdo. Isso reflete em seu lucro e
percep¢ao do mercado, influenciando positivamente em seus indicadores ROA, ROE e VM.

A teoria da legitimidade destaca que as empresas buscam a inser¢do em questdes de
responsabilidade social como diferencial competitivo, mostrando o cumprimento do contrato social
existente. Essa teoria ¢ relacionada ao desempenho financeiro das organizagdes, pois agdes
estratégicas de legitimacao visam a distingdo entre empresas do mesmo setor e fortalecimento no
mercado que podem ser capturados por medidas de rentabilidade e avaliacdo de mercado (MAHMUD,

2019; ROMAN; MARTIN; GONZALEZ, 2020; LEE; RASCHKE, 2023). Sendo assim, acredita-se
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que as empresas ao financiarem os projetos de lei de incentivo ao esporte o fazem buscando melhoria
em seu desempenho financeiro, por meio dessa agdo como forma de legitimagdo no ambiente em que
operam.

Constitui-se, entdo, nesta tese, o cendrio fundamental de analise para verificagao pratica da
teoria supracitada, em que empresas listadas na Bolsa que optaram por destinar parte do valor devido
a titulo de imposto a projetos esportivos através da Lei de Incentivo ao Esporte tem seu desempenho
financeiro analisado em busca do entendimento sobre a relagdo que os aportes nesses projetos sociais

possuem, levando a testar as seguintes hipdteses:

H1: O aporte em projetos de Lei de Incentivo ao Esporte tem associagdo positiva com o

retorno sobre o ativo das organizacdes financiadoras.

H2: O aporte em projetos de Lei de Incentivo ao Esporte tem associagdo positiva com o

retorno sobre o patrimonio das organizacdes financiadoras.

H3: O aporte em projetos de Lei de Incentivo ao Esporte tem associag¢do positiva com o valor

de mercado das organizacdes financiadoras.

Ou seja, esta tese analisa o desempenho financeiro por intermédio de trés variaveis de
rentabilidade amplamente utilizadas na literatura, sendo uma de mercado e duas de lucratividade.
Acredita-se que as variaveis escolhidas permitem avaliar o desempenho das organizagdes e
contribuem para o conhecimento acerca do tema referente ao impacto de agdes de responsabilidade
social corporativa em grandes empresas.

Tratando de responsabilidade social corporativa, a literatura nacional também destacada o
Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), considerado de grande relevancia, pois este traz a lista
de organizagdes que sdo listadas na B3 e tem as melhores praticas de sustentabilidade corporativa
(B3,2020). Logo, optou-se por analisar o ISE como varidvel explicativa complementar. Nessa etapa,
foi considerada a varidvel ISE, com o intuito de analisar o impacto das praticas socialmente
responsaveis no desempenho financeiro das organiza¢des de forma conjunta.

Utilizou-se a dummy ISE com o intuito de promover a comparagcdo das organizagdes que
utilizam mais de uma forma de sinalizagdo com questdes de responsabilidade social corporativa em
relacdo as organizagdes que apenas atuaram no ambito da Lei de Incentivo ao Esporte. Isso permite

verificar a influéncia de diferentes formas de RSC no desempenho das organiza¢des. Contudo, essa
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abordagem continua sendo uma analise de cunho complementar, trazendo, nesse caso especifico, a
figura de um grupo de tratamento, das organizagdes que financiaram projetos de cunho esportivo por
meio da LIE e fazem parte do ISE.

As variaveis de controle foram escolhidas na suposi¢ao de que suas caracteristicas influenciam
a legitimidade da organizacio (ROMAN; MARTIN; GONZALEZ, 2020) e sdo variaveis
frequentemente utilizadas na maior parte dos estudos relacionados ao tema, sendo importante isolar
variaveis que podem impactar no relacionamento entre a variavel dependente e a de interesse. As
variaveis sao descritas no Quadro 2.

Quadro 2. Proxies de Controle.

Variavel Descrigéo Autores

Waddock e Graves (1997); Nunes et al (2010); Lee,
Seo e Sharma (2013); Freguete, Nossa e Funchal
(2015); Pletsch, Silva e Hein (2015); Wahba e
Total do Ativo Total, obtido na | Elsayed (2015); Sayekti (2015); Madorran e Garcia

Economatica (2016); Ribeiro et al (2017); Nyeadi, Ibrahim e Sare

(2018); Kim, Kim e Qian (2018); Magbool e Zameer
(2018); Bhattacharyya e Rahma (2019); Lin, Ho e
Sambasivan (2019); Carvalho e Madaleno (2022)

Tempo de atuacdo da empresa Wahba e Elsayed (2015); Nyeadi, Ibrahim e Sare
IDADE | desde sua fundagéo, obtido no | (2018); Kim, Kim e Qian (2018); Magbool e Zameer
site das empresas (2018); Carvalho e Madaleno (2022)

Waddock e Graves (1997); Lopez, Garcia e
Rodriguez (2007); Nunes et al (2010); Machado e
Machado (2011); Wahba e Elsayed (2015);
Madorran e Garcia (2016); Fayad, Ayoub e Ayoub
(2017); Nyeadi, Ibrahim e Sare (2018)

Waddock e Graves (1997); Lopez, Garcia e
Rodriguez (2007); Lee, Seo e Sharma (2013);
Wahba e Elsayed (2015); Nyeadi, Ibrahim e Sare
(2018); Kim, Kim e Qian (2018); Magbool e Zameer
(2018); Bhattacharyya e Rahma (2019); Lin, Ho e
Sambasivan (2019); Carvalho e Madaleno (2022)

TAM

Setor, conforme classificacdo da

SET B3 e obtido em seu site

Grau de Alavancagem
Operacional, obtido pela férmula
(receita liquida — CPV) / (receita
RISCO | liquida— CPV — despesas com

vendas — despesas
administrativas), obtido na
Economatica

Fonte: Elaboragao propria (2022).

Foi utilizada uma variavel de tamanho, mensurada pelo ativo total em termos logaritmicos,
partindo da premissa que empresas maiores possuem mais recursos financeiros, o que permite a
obtencdo de vantagens competitivas. Outro fato refere-se a maior credibilidade em decorréncia da
gestdo qualificada, responsabilidade com os stakeholders, bem como questdes de legitimidade que

podem afetar na forma como a empresa ¢ vista ou sofrer maior pressdo para envolvimento em ag¢des
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de natureza responsavel (D’ARCIMOLES; TREBUCQ, 2002; ABBASI; MALIK, 2015; MAQBOOL;
ZAMEER, 2018; BHATTACHARY YA; RAHMA, 2019; TESOVICOVA; KRCHOVA, 2022).

Ja em relagdo ao tempo de atuacdo, mensurado pelo nimero de anos que a organizagao possui
desde a sua fundacao, trata-se de uma varidvel que vem sendo utilizada como moderadora em estudos
sobre o tema e foi escolhida porque empresas que estdo a mais tempo no mercado possuem maior
credibilidade, mais experiéncia no processo de gestdo e maior montante de recursos (KIRCA et al,
2011; GATSI; GADZO; KPORTORGBI, 2013; OMONDI; MUTURI, 2013; NYEADI; IBRAHIM;
SARE, 2018; MAQBOOL; ZAMEER, 2018). Logo, essas caracteristicas tendem a influenciar no
desempenho financeiro, ja que organizagdes em estagio inicial ainda estdo construindo sua reputacao,
base de clientes e estabilidade no mercado.

Uma variavel relativa ao setor € relevante para o estudo, ja que setores com grande economia
de escala e competividade podem explicar o desempenho da organizagdo (MCWILLIAMS; SIEGEL,
2000). Emmanuel e Priscilla (2022) destacam em seu estudo que diversos setores, tais como:
manufatura, mineracdo, telecomunicagdes, entre outros passaram a utilizar a RSC de forma
estratégica em busca de melhoria de desempenho. Considerando que os setores possuem suas
caracteristicas e especificidades, cada setor pode influenciar de forma distinta no desempenho
financeiro das organizagdes sendo importante isolar essa variavel.

Sendo assim, como a amostra ¢ composta por nove setores distintos, foram criadas dummies
especificas para cada setor, a fim de verificar se ha significancia de algum setor em particular no
contexto analisado. Conforme Favero (2015), para casos em que o nimero de categorias for acima de
2, deve-se utilizar uma categoria como referéncia e estipular (n-1) dummies.

Consequentemente, foram necessarias 8 dummies para a base que trata de todas as empresas
que promoveram aporte aos projetos da LIE em algum instante entre 2010 e 2019 e 7 dummies para
a base que trata somente das empresas que promoveram aportes em todos os anos entre 2010 e 2019,
sendo o setor de bens industriais e utilidade publica escolhidos como referéncias, respectivamente,
pois possuem o maior nimero de empresas da amostra em cada caso.

Por fim, utilizou-se também como controle uma variavel de risco, mensurada pelo grau de
alavancagem operacional. Diversos estudos pautaram-se nessa variavel tendo em vista que a
propensdao ao risco da organiza¢do tem impacto em seu desempenho e nas estratégias que a
organizacao utiliza em questdes sociais (LEE; SEO; SHARMA, 2013; WAHBA; ELSAYED, 2015;
NYEADI; IBRAHIM; SARE, 2018). Empresas mais propensas ao risco, podem comprometer
recursos relevantes para sua continuidade e tendem a deixar investidores mais receosos quanto ao

futuro da organizagdo e pode influenciar em seu desempenho financeiro.
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A partir do exposto, na proxima se¢do, apresentam-se as especificagdes dos modelos

econométricos adotados.

3.4 Especificacao dos Modelos Econométricos

A regressdo multipla ¢ um método a ser utilizando quando busca-se analisar uma variavel
dependente através com duas ou mais varidveis (HAIR et al, 2009). Os modelos econométricos
desenvolvidos buscam captar a influéncia dos aportes em projetos da LIE, trazendo, a partir das
variaveis selecionadas, diferentes aspectos financeiros considerados relevantes dentro das
organizagdes e que podem ser impactados quando as organizacdes buscam ter uma postura
socialmente responsavel.

Cabe destacar que para a utilizagdo desse método ¢ necessario testar os pressupostos de
normalidade, homoscedasticidade, multicolinearidade e autocorrelacao dos residuos (GUJARATI,
2006; FAVERO, 2015). Foram utilizados: o teste de Jarque-Bera para verificar a normalidade dos
residuos, teste para homoscedasticidade, variance inflation factor (VIF) na verificagdo de
multicolinearidade.

Tratando-se do modelo de operacionalizagdo do estudo, a base de dados utilizadas no estudo
foi dividida em dois cendrios:

e O primeiro traz todas as empresas que promoveram aportes em algum instante entre 2010
e 2019. Nesse caso, optou-se por trabalhar com dados desbalanceados por meio da
regressao estimada pelo método de minimos quadrados ordindrios (MQO).

¢ O segundo, traz somente empresas que fizeram aportes nos projetos de LIE em todos os
anos entre 2010 € 2019, visando uma base mais homogénea. Nesse caso, a base ¢ formada
por um painel balanceado, o que traz a necessidade de realizar testes para verificagdo do
modelo de painel mais adequado, sendo feito o teste de Chow (pooled ou efeito fixo),
teste LM de Breusch-Pagan (pooled ou efeito aleatorio) e teste de Hausman (efeito fixo
ou efeito aleatorio) (GUJARATI, 2006). Optou-se pela anélise de dados dispostos em
painel pois, quando se utiliza dados em cross section ao longo do tempo, essa € a técnica
que melhor se adapta. Favero (2015) destaca que o pressuposto de autocorrelagdo ndo se
justifica nesses casos, sendo relevante quando a andlise ¢ feita por séries temporais. O
autor também destaca que a grande vantagem ao optar pela regressao de dados em painel
¢ a possibilidade de promover analises relativas a um fenomeno em diferentes individuos

ao longo do tempo.
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Sendo assim, os modelos econométricos utilizados sao:

ROA = ag +a,LIE;; + a; TAM; ; + {a3DummiesSET ...} + a,IDADE; ;+asRISCO;, + &;,

ROA = ay +a,LIE DEF;; + a,TAM; ; + {a3DummiesSET ...} +a,IDADE; ;+asRISCO;; + &;;

ROE = ay +a,LIE; s + a;TAM; ¢ + {a3DummiesSET ....} +a,IDADE; +asRISCO;, + &;,

ROE = ay +a,LIE DEF; ; + a,TAM; ; + {asDummiesSET ....} +a4IDADE; +asRISCO;, + €;,

VM = ag +a,LIE; s + a;TAM; ; + {a3DummiesSET ....} +a4IDADE; +asRISCO;, + €;,

VM = aq +a,LIE DEF;; + a,TAM; ; + {a3DummiesSET ...} +a,IDADE; +asRISCO;; + &; ¢

Onde:

ROA ¢ mensurado pelo lucro liquido/ativo total.

ROE ¢ mensurado pelo lucro liquido/patrimonio liquido (final).

VM ¢ o valor de mercado da empresa (Preco de fechamento da a¢do em 31/12 ndo ajustado
por dividendos x Quantidade de ag¢des) em termos logaritmicos. Em caso de mais de uma classe de
acao, considerou o somatoério das classes.

LIE ¢ o montante destinado pela empresa em recurso para projetos da LIE em t, em termos
logaritmicos.

LIE DEF ¢ o montante destinado pela empresa em recurso para projetos da LIE em t-1, em
termos logaritmicos.

TAM ¢ o tamanho da empresa mensurado pelo Ativo Total em termos logaritmicos.

DummiesSET sao as dummies de cada setor, sendo 1 quando pertence ao setor de andlise e 0
caso contrario.

IDADE ¢ o tempo de operagdo da organizacao desde sua fundacao.

RISCO ¢ o grau de alavancagem operacional.

€ € o termo de erro.

t ¢ o periodo da analise.

1 € a unidade analisada.



60

Parte-se da premissa que, ao atuar em acdes socialmente responsaveis, existem efeitos
positivos ao longo do tempo, no que diz respeito ao valor da empresa, seu fortalecimento com os
stakeholders, maior destaque perante o mercado, possibilitando engajar mais investidores e obtendo
oportunidades de expansdo (SILVA; LUCENA, 2019). Macedo, Sousa e Sousa (2008) destacam que
a RSC ¢ vista como uma das maneiras para obten¢do de desempenho favoravel nas organizagdes,
sendo utilizada de forma estratégica para alinhar interesses entre diferentes stakeholders, o que torna
relevante a analise do real potencial que esse tipo de pratica traz.

Conforme preconizado pela teoria da legitimidade, o envolvimento em questdes sociais pode
ser utilizado pelas organizagdes de forma estratégica visando legitimagdo dentro do ambiente onde
atuam, devolvendo a sociedade parte do lucro que possui e ainda cumprindo a expectativa dos
stakeholders.

Sendo assim, espera-se que empresas, ao atuarem em agoes de responsabilidade social, nesse
caso, em ambito esportivo, patrocinando projetos de Lei de Incentivo ao Esporte, sejam diferenciadas
das demais e, a partir disso, sejam mais rentdveis e possuam um valor maior quando comparada a
organizagdes que ndo fagam esse tipo de acao.

Conforme especificado, o estudo traz outra perspectiva ao incluir a variavel de empresa listada
no ISE. Teixeira, Nossa e Funchal (2011) afirmam que este indice sinaliza credibilidade ao mercado,
pois denota a preocupagdo e comprometimentos das empresas em agdes de RSC.

Volta-se a reiterar que o foco ¢ a LIE e o incremento da variavel ISE tem como objetivo
Jjustamente o de comparar os resultados da primeira etapa para tornar possivel a analise da utilizagao
de uma ou mais a¢des consideradas socialmente responsaveis, bem como o impacto individual da LIE

como a¢ao de RSC.

ROA = ag + a;LIE;; + a;ISE; ; + a3 TAM; (+{a,DummiesSET} + asIDADE; .+ agRISCO;; + &
ROA = ay + a,LIE DEF;; + a,ISE; ; + a3 TAM; ;. +{a,DummiesSET} + asIDADE; + agRISCO;; + &

ROE = ay + ayLIE; ; + a,ISE; ¢ + a3TAM; +{a,DummiesSET} + asIDADE; + agRISCO; ¢ + ;¢
ROE = ay + a,LIE DEF;; + a,ISE; ; + a3TAM, ;+{a,DummiesSET} + asIDADE; ++ agRISCO;, + &;;

VM = ag + a1 LIE;; + a,ISE; ¢ + a3 TAM; (+{a,DummiesSET} + asIDADE; ,+ agRISCO;; + &,
VM = ay + a, LIE DEF; ; + ,ISE; ; + a3TAM; (+{a,DummiesSET} + asIDADE; +a (RISCO;; + &;;
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Onde:
ISE ¢ uma dummy de empresa que faz parte do ISE, sendo 1 para quem tem a caracteristica e

0 caso contrario.

No cenario de dados desbalanceados, os modelos utilizam até 13 variaveis com no minimo
701 observagdes. Ja nos modelos balanceados, sdo utilizadas até 11 variaveis com 240 observagdes.
Logo, o menor modelo apresenta uma relagao entre observagdes e varidveis de 21,8 vezes.

Kutner et al (2005) afirmam que um modelo ¢ adequado quando a quantidade de dados ¢
grande suficiente, considerando que o niimero de observagdes deve ser de 6 a 10 vezes o numero de
variaveis preditoras. Schmidt e Finan (2018) complementam, explicando que uma amostra ¢ grande
quando a propor¢do entre observagdes e variaveis explicativas ¢ maior que 10. Ou seja, todos os
modelos econométricos estao dentro dos parametros sinalizados.

Tratando das limitagdes do estudo, destaca-se a composi¢ao amostral, que foi obtida partindo
necessariamente de empresas que financiaram projetos da Lei de Incentivo ao Esporte no periodo
estipulado, o que torna os resultados limitados ao corte amostral feito. A disponibilidade publica dos
dados relacionados aos recursos captados pela LIE até 2019 também se apresenta como uma limitagao
a0 nao conseguir avancar para um periodo mais proximo a realizagdo da pesquisa. Outra limitagao
refere-se as métricas utilizadas, pois mesmo apoiando-se em varidveis pautadas em estudos anteriores,
podem ndo capturar algum impacto relevante. Sob o aspecto tedrico, importante destacar que a proxy
utilizada para RSC, no caso a LIE, representa apenas uma pequena forma de atuagdo RSC, existindo

outras acdes ndo capturadas no modelo proposto.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Analise do Perfil da Amostra
Nesta primeira etapa de analise, buscou-se apresentar as principais caracteristicas observadas
entre as 77 empresas que compdem a amostra analisada. Para isso, inicialmente foi tragado o

panorama onde as empresas possuem sede, conforme a Figura 9.

Figura 9. Distribui¢do das Empresas por Estados.

Quantidade de empresas

|41

Da plataforma Sing
& Microsoft, OpenStrestiap

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

A maior parte das empresas possui sede em Sdo Paulo, sendo 41 das 77 analisadas. Em
segundo lugar esta o Estado do Rio Grande do Sul, onde 11 empresas possuem sede. Ja em terceiro
encontram-se os estados de Santa Catarina e Rio de Janeiro, com 7 empresas, enquanto Minas Gerais
apresenta 4 empresas. Os estados da Bahia, Ceard, Mato Grosso e Parand possuem apenas uma

empresa.
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A partir do exposto ¢ possivel constatar a concentragdo de empresas na Regido Sudeste (69%),
composta pelos estados com os maiores PIBs do pais. Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), somente no ano de 2020 essa regido obteve um PIB de R$ 3,81 trilhdes, cerca de
39% do PIB nacional naquele ano.

Esse cenario permite inferir sobre uma questao ja levantada no referencial: a concentracao de
aportes em projetos de LIE justamente na regido Sudeste do Brasil. Com as empresas atuando nesses
estados, as entidades desportivas pertencentes ao mesmo local obtém maior procura e destaque. A
localizagdo em grandes centros econdmicos do pais bem como da amostra ser composta somente por
empresas listadas possibilita que os projetos de LIE desses locais sejam beneficiados, o que acaba por
prejudicar areas com menos recursos na disseminagao desse tipo de projeto social.

Conforme relatado pelo Ministério da Cidadania (2019), no ano 2018 a concentra¢do de
aportes ocorreu da seguinte maneira: 77% para a Regido Sudeste; 16% para a Regido Sul; 4% para a
Regido Nordeste; 2% Norte e 1% para a Regido Centro-Oeste. Essa situagdo ndo se modificou ao
longo dos anos e os percentuais permanecem praticamente iguais, refletindo nos achados obtidos por
meio das analises por empresas e concentracao de aportes presentes nesta tese.

Seguindo no intuito de compreender melhor as empresas que compdem a amostra, foram

verificados os setores e sua distribuicdo em termos percentuais, relatados na Figura 10.

Figura 10. Percentual de Empresas por Setor.
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= Utilidade Publica

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
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Levando-se em conta a classificagdo setorial utilizada pela B3, o maior percentual de empresas
concentra-se no setor de bens industriais com 21%, sendo um dos maiores na B3 e ¢ composto por
diferentes segmentos no campo de construgdo e engenharia; maquinas e equipamentos; transportes;
exploracao de rodovias e servigos diversos (BOZZA, 2021). Ou seja, esse setor impulsiona toda a
infraestrutura do pais.

J& o setor de consumo ciclico aparece como o segundo maior dentro da amostra com 19%,
que trata de empresas que sao afetadas por diferentes fatores econdmicos. O setor comercializa
produtos ndo essenciais e sua rentabilidade ¢ afetada pelo consumo e andamento da economia no
periodo (ARAUIJO et al, 2021).

Também compondo 19% da amostra esta o setor de utilidade publica, que trata de servigos
essenciais para a populacdo e possui caracteristicas especificas como a presenca de agéncias
reguladoras e concessdes governamentais, ja que abarcam servigos de saneamento, dgua, gas e energia
(ALVES; GUEDES; SOUZA, 2018).

Outros 15% das empresas analisadas fazem parte do setor de materiais basicos, que trata de
industrias que operam com mineracao, quimicos, madeira, papel, siderurgia e metalurgia. Reis (2018)
destaca que este setor possui grande importancia em termos globais e opera em sua maioria voltado
para a exportagdo de seus produtos.

Com 9% da amostra cada um, encontram-se os setores de consumo nao ciclico e saade. O
primeiro traz empresas que nao sdo impactadas em grande escala com as movimentagdes do mercado
nacional e possui empresas relacionadas a diversos segmentos, tais como: agricultura, proteinas,
alimentos, higiene, dentre outros. O segundo ¢ um setor que estd em constante crescimento, e abarca
um mercado de servigos e produtos essenciais para a manuten¢do da vida.

O setor de empresas que tratam da extragdo, refino e distribuicdo de Petrdleo, Gas e
Biocombustiveis compdem 4% da amostra e ¢ um setor de relevancia para o pais. Segundo o estudo
feito pela Ernst & Young e o Instituto Brasileiro de Petroleo, Gas e Biocombustiveis (2019), o setor
arrecadou entre 2007 € 2017, R$ 1,4 trilhdo e contribui para o desenvolvimento econdmico nacional.

As empresas do setor de Tecnologia da Informacao compdem 3% da amostra. A principal
caracteristica do setor € seu crescimento nos ultimos anos, sendo de 17,4% apenas no ano de 2021,
segundo a Associacdo Brasileira das Empresas de Software (2022). Por fim, o setor que possui o
menor numero de empresas na amostra ¢ o de comunicagdes com 1%. O mesmo ocorre dentro da B3,
Jja que esse setor ¢ o menor dentre os existentes e tem como caracteristica ser composto por empresas
que pagam bons dividendos e possuem certa previsibilidade de faturamento (BOZZA, 2021).

Dessa forma, ¢ possivel obter uma visao macro dos setores das empresas listadas na B3 e que
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aportaram recursos na Lei de Incentivo ao Esporte. Sdo setores que tem caracteristicas distintas,

porém, nesse caso, hd um ponto em comum que ¢ analisado € mostrar como os aportes em projetos

de LIE reflete em seu desempenho financeiro ¢ um dos objetivos deste estudo.

Os graficos de dispersdo a seguir, trazem uma forma de compreender como cada uma das

variaveis dependentes se comporta no periodo, ilustrando como cada uma das empresas estd inserida

dentro do contexto da Lei de Incentivo ao Esporte e os setores relevantes. A Figura 11 traz essas

informagdes.

Figura 11. Dispersdo das variaveis Dependentes em relag@o a variavel LIE.
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Constata-se que, quanto 4 varidvel ROA, hé certa concentracdo, sendo o mesmo cendrio na

magnitude de aportes feitos em projetos de LIE. As empresas com maiores retornos sobre o ativo

pertencem ao setor de consumo ciclico, porém, a amostra de maneira geral apresenta comportamento

semelhante. Sao indicios iniciais a serem confirmados pelas regressoes, na qual os setores compdoem
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dummies das equacdes.

Observando a dispersdo entre ROE e LIE, verifica-se que as variaveis mantém o cenario de
concentracao visto com a varidvel ROA, sendo que os maiores valores de LIE sdao do setor materiais
basicos e petroleo, gas e biocombustiveis. Contudo, essas empresas ndo possuem os maiores retornos
sobre o patriménio liquido, o que pode impactar a regressao que analisa o ROE como variavel
dependente. Ja avaliando a dispersdo entre o VM e LIE, o comportamento difere-se das demais
variaveis dependentes analisadas. H4 uma tendéncia de crescimento entre o valor de mercado e os
aportes aos projetos de LIE, o que pode predizer uma correlacdo entre as variaveis e influenciar nos
resultados das regressoes.

Quanto as varidveis de controle relativas ao tamanho, idade e risco, o comportamento das

empresas analisadas pode ser verificado na Figura 12.

Figura 12. Dispersao das varidveis de Controle.
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
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A amostra como um todo é composta por empresas de grande porte, sendo as maiores as do
setor de comunicacdes, materiais basicos e petroleo, gas e biocombustiveis. A Lei 11.638 (2007)

dispde em seu art.3° sobre o que deve ser considerado como empresa de grande porte:

Paragrafo tinico. Considera-se de grande porte, para os fins exclusivos desta Lei, a sociedade
ou conjunto de sociedades sob controle comum que tiver, no exercicio social anterior, ativo
total superior a R$ 240.000.000,00 (duzentos e quarenta milhdes de reais) ou receita bruta
anual superior a R$ 300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais) (BRASIL, 2007).

Pautando-se nessa classificacdo, foi possivel constatar que mais de 95% das empresas
analisadas sdo de grande porte, pois possuem um volume expressivo de ativo total. Além disso,
atrelado ao cenario de aportes nos projetos da LIE, essas organizagdes demonstram que as questdes
de responsabilidade social corporativa estdo presentes em grandes companhias dos mais diversos
setores, o que pode predizer achados obtidos nas regressoes.

J& o tempo de atuagdo foi a varidvel que se mostrou mais dispersa, pois a amostra ¢ composta
por organizagdes relativamente novas no mercado, bem como de empresas centenarias e consolidadas.
Conforme a teoria da legitimidade, empresas que estdo atuando hd mais tempo no mercado possuem
mais experiencia de gestdo e tendem a ser legitimadas.

Em relacdo ao risco, as empresas apresentam o mesmo padrdo, evidenciando que ndo ha
grandes discrepancias entre o grau de alavancagem dos setores analisados. Esse comportamento
continuo sugere que nao ha grande propensao ao risco dentro da amostra.

Sendo assim, ressalta-se que os dados que foram elencados nessa secdo permitem
compreender melhor as empresas que sao objeto de analise da presente tese e fornecem um ponto de

partida para a proxima se¢do, que abrange os resultados quantitativos.

4.2. Analise Quantitativa

Este capitulo ¢ destinado para a apresentacdo e discussdo acerca dos resultados obtidos na
presente tese, quanto as analises descritivas, de correlacdo e dos modelos econométricos propostos.
Inicialmente, cabe ressaltar que se optou por promover a analise das regressoes em duas etapas, sendo
a primeira com dados desbalanceado, por meio de minimos quadrados ordindrios (MQO), a fim de
verificar uma gama maior de empresas, considerando dentro da amostra toda aquela que em algum

momento entre 2010 e 2019 fez aportes nos projetos de Lei de Incentivo ao Esporte.
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J4 na segunda etapa, foram considerados os dados por meio de painéis balanceados, com
apenas empresas que possuiam aportes em todos os anos entre 2010 e 2019. Isso permitiu o estudo
em dois cenarios complementares com o intuito de verificar possiveis distingdes entre eles.

Acerca dos pressupostos da regressdo, ambos os cendrios apresentaram problemas de
normalidade, contudo, este pressuposto foi relaxado pautando-se no teorema do limite central, em
decorréncia do numero de observagdes (BROOKS, 2002). No que tange a multicolinearidade, todos
os valores de VIF foram menores do que 10, ficando entre 1,02 e 3,73, sinalizando auséncia de
multicolinearidade. Quanto a autocorrelagdo, partindo da caracteristica da base de dados em cross-
section, Favero (2015) afirma que nesse caso em especifico nao se justifica esse pressuposto ja que
deve ser analisada em caso de séries temporais.

Por fim, ao tratar da heterocedasticidade, somente a o modelo com a variavel ROA nao
apresentou problema. Os demais modelos foram corrigidos por meio da utilizagdo de erro padrao
robusto.

Ressalta-se também que as regressdes foram subdivididas em quatro cenarios:

e Considerando os aportes de LIE no ano em que ocorreram;

e (Considerando os aportes de LIE defasados, ou seja, influenciando no ano posterior;

e (Considerando os aportes de LIE no ano em que ocorreram e a variavel ISE, dummy
que sinaliza se a empresa pertencia a carteira ISE da B3 em t;

e (Considerando os aportes de LIE defasados e a variavel ISE, dummy que sinaliza se a

empresa pertencia a carteira ISE em t;

4.2.1 Resultados das Equacées Estimadas por MQO

A Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva de cada uma das variaveis escolhidas para os
modelos econométricos analisados considerando a amostra desbalanceada.

E possivel verificar quanto as variaveis dependentes que ROA e ROE possuem empresas com
valores minimos negativos, retratando situacdes que requerem atencdo, ja que podem indicar
problemas na gestdo. Contudo, a média dessas varidveis apresenta sinal positivo, denotando um
cendrio favoravel entre as empresas analisadas, de maneira geral.

O valor de mercado possui empresas entre R$ 2 milhdes e R$ 407 bilhdes, o que justifica o
desvio padrdao elevado e o tratamento da varidvel em termos logaritmicos, sendo as menores
constituidas de empresas do setor de bens industriais, ilustrado na se¢ao anterior. Ja as empresas de

maior valor, sdo do setor de petroleo e consumo ciclico.
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Tabela 1. Estatistica Descritiva (1)

Variaveis Média Desvlo Minimo [ Maximo
Padrao
ROA 5.3 6.5 -49 48
ROE 10,6 499 |-1.2193]| 26317
VM (em R$ 14523 | 41.300 204 | 407.219
milhdes)
LIE (em R$ mil) | 939,08 | 2.770 0* | 28394
TAM (MRS | )7 | 92422 21 | 926.011
milhdes)
IDADE 61 34 1 147
RISCO 284 8.64 42.84 | 14911

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Nota: ROA ¢ o retorno sobre o ativo; ROE ¢ o retorno sobre o patriménio; VM ¢ o valor de mercado; LIE é o montante
destinado em recurso para projetos de Lei do Incentivo ao Esporte; TAM ¢é o tamanho; IDADE ¢ o tempo de atuagéo;
RISCO ¢ o grau de alavancagem operacional. (*) Em relag¢@o aos valores aportados na LIE, o valor minimo observado
foi de R$ 4 mil.

A variavel referente ao tamanho, possui valores entre R$ 21 milhdes e R$ 926 bilhdes, com
média de R$ 24 bilhdes. Conforme cendrio apresentado na segdo anterior, 95% das empresas
analisadas sdo de grande porte. Em relagdo ao tempo de atuagdo no mercado, a média foi de 61 anos,
porém, constata-se a existéncia de empresas novas no mercado e empresas centenarias que tem
buscado a Lei de Incentivo ao Esporte como forma de demonstracdo de responsabilidade social
corporativa. A varidvel RISCO, possui média de 2,84 e desvio de 8,64 o que permite avaliar que, de
maneira geral, as empresas analisadas nao possuem grande propensao a riscos, o que pode ser
benéfico para investidores mais cautelosos.

A variavel LIE, objeto de estudo desta tese, apresenta nesse caso o valor minimo de zero, pois
as andlises foram feitas a partir da amostra completa, considerando que determinada empresa pode
nao ter feito aportes entre 2010 e 2019, porém, o fez em algum momento do periodo analisado. Seus
montantes, quando foram feitos, variam de R$ 4 mil a R$ 28 milhdes, ja que, conforme visto
anteriormente, sdo empresas de magnitude discrepantes, ainda que sua maioria seja considerada de
grande porte.

De maneira geral, esses dados indicam o cendrio de grandes empresas, atuantes em sua
maioria ha bastante tempo no mercado e rentabilidade que merecem aten¢do € que promoveram
aportes em projetos da LIE. Essa acdo em prol da sociedade pode ser uma estratégia por meio do

cumprimento do contrato social que € sinalizado na Teoria da Legitimidade.
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Diante do exposto, cabe analisar no proximo capitulo os resultados obtidos por meio dos

modelos econométricos propostos.

4.2.1.1 Modelo ROA (Desbalanceado)
O primeiro modelo analisado € o que possui o retorno sobre o ativo (ROA) como varidvel
dependente. A Tabela 2 apresenta a matriz de correlacdo entre as varidveis, considerando dados

desbalanceados.

Tabela 2. Matriz de Correlagao - Modelo ROA (1)

Variaveis| ROA LIE |LIEDEF.| TAM |IDADE|RISCO
ROA 1
LIE |0,210%*= 1

LIE DEE. |0, 149%*= 0 704*** 1
TAM |-0,122%%=]0,264***|0 305%** 1

IDADE [0.039 -0.048  |-0.043 -0.104=== 1

RISCO |-0,021 -0,026 |-0,083** |-0,088** 10,017 1

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
Nota;: ROA ¢ o retorno sobre o ativo; LIE é o montante destinado em recurso para projetos de Lei do Incentivo ao Esporte
em t; LIE DEF. é o montante destinado em recurso para projetos de Lei do Incentivo ao Esporte em t-1; TAM € o tamanho;
IDADE ¢ o tempo de atuagdo; RISCO ¢ o grau de alavancagem operacional.
Notay: Os asteriscos mostram o nivel de significancia das variaveis explicativas sendo, *** significativa no nivel 0,01 ¢
** significativa no nivel 0,05 e; * significativa no nivel 0,10.

No que tange a correlagdo entre as varidveis explicativas do modelo, ¢ possivel observar na
Tabela 2 que as variaveis objetos do estudo “LIE” e “LIE DEF” apresentam correlacdo positiva e
significativa ao nivel de 1%, sugerindo associagdo entre a rentabilidade mensurada pelo retorno sobre
0 ativo e os aportes aos projetos de Lei de Incentivo ao Esporte, conforme proposto nos modelos
econométricos do presente estudo.

Ademais, os resultados significativos variam entre -0,122 e 0,704 o que permite inferir que
ndo ha problema que prejudique na andlise da regressdo a partir das variaveis utilizadas, ja que de
acordo com Gujarati (2006), valores de correlagao até 0,8 sdo considerados aceitaveis.

A seguir, sdo apresentados os resultados das regressdes a partir do modelo ROA com a

regressao por MQO e dados desbalanceados.
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Tabela 3. Resultados da Regressdo — Modelo ROA (1)

ROA
Variiveis Regressio 1 I Begressio2 1 Regressio 3 | Regressio 4
Coeficiente  |pvalor|Sigl Coeficiente  |povalor| Sigl  Coeficiente  |povalor| Sigl  Coeficiente | poralor| Sig
LE 0,5504 0,0000 [wex = = |l = 0,5492 0,0000 | +eel = s |[=
LIE DEFASADA . e 04110 0,0000 |#e* . D 0,4100 0,0000 | =
ISE - - L= = - |- oss 00368 . 08325 0,1203
TAM 1,202 [00000 [+=+: 13510 [0,0002 [+se: 15539  [00000 [+ssr  .14886 0,000 |+==
DumsmyCorm 1,204 o081 & 11308 06254 & 11931 06025 7 1119 0,6295
DrummyCC £,3433 0,0000 | #=*| 44564 0,0000 | ***| 44166 0,0000 | ##=| 45204 0,0000 | #* e
DummyCnC 10,6068 0,5521 | 05234 0,5625 i 0,7555 0,5215 i 0,7437 0,5304
DummyMB 07802 [o2sos] 1 08923  Jo2os| 1 osss0  [o2s0] 1 10008 [oas02
DrummyPet 2,580 0,0073 [+=+] 24607 0,0079 [+=+] 27337 0,0030 |+==1 27019 0,0034 | #e
DummySaud 1,369 nosoe| « I 13628 00767 = I 13706 oosss| = 1 137 00733 | »
DumemyT1 42023 Josad| T 1599 fo30se| 0 12306  [o4187| ¢ 15678 03031
Dummy P 1,3100 00503 = ;16410 00158 [ #+1 13541 00415 [ == . 1,685 0,0127 | =+
IDADE 00014  |osssa| :  opot4  [o8sa| i 00016 (08181 : 00016 | 08170
RISCO .0,0450 03613 i -0,0355 04082 1 00442 03684 00348 10,5064
Const 15,8320 0,0000 |*=*] 15,5361 0,0000 [***] 16,9639 0,0000 |**=] 16,7026 0,0000 | ***
B (%) 1530 | R:(%) 1332 1 R(%) 1547 | R:() 13,49
S Adicionais B* Ajustado (*a) 1395 1B® Ajustado (%) 1L80  1B* Ajustado (%) 1398 | R* Austado (%) 11,96
F (estat) 13,68998 ' F (estat) 1255172 1 F (estat) 1466738 F (estat) 1166434
F(pvale) | 000000 | Feovame) | 000000 | Frovame) | 000000 | Fipvatue) 0,00000 !
N* de Observagdes I 750 I

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Notal: ROA ¢ o retorno sobre o ativo; LIE é o montante destinado em recurso para projetos de Lei do Incentivo ao Esporte
em t; LIE DEFASADA ¢ o montante destinado em recurso para projetos de Lei do Incentivo ao Esporte em t-1; ISE é a
dummy de empresa que financia os projetos de LIE e faz parte da carteira ISE; TAM ¢ o tamanho; DummyCom ¢é a dummy
do setor de comunicagdes; DummyCC é a dummy do setor de consumo ciclico; DummyCnC ¢é a dummy do setor de
consumo nao ciclico; DummyMB ¢é a dummy do setor do setor de materiais basicos; DummyPet ¢ a dummy do setor de
petrdleo, gas e biocombustiveis; DummySaud é a dummy do setor de satide; DummyTI é a dummy do setor de tecnologia
da informagdo; DummyUP ¢é a dummy do setor de utilidade publica; IDADE ¢é o tempo de atuagdo; RISCO ¢ o grau de
alavancagem operacional.

Notay. Os asteriscos mostram o nivel de significancia das variaveis explicativas sendo, *** significativa no nivel 0,01, **
significativa no nivel 0,05 e; * significativa no nivel 0,10.

Por meio da Tabela 3 € possivel observar que em todos os cendrios estipulados o modelo como
um todo mostrou-se significativo ao nivel de 1%. Em relagdo a capacidade explicativa da regressao,
os modelos apresentaram R? entre 13,32% e 15,47%, sendo os maiores nas equagdes que utilizam a
variavel LIE no ano em que os aportes ocorreram.

Observa-se que as variaveis de interesse apresentaram significancia em todos os cenarios. No
caso de LIE, a cada R$ 1,00 de aporte nos projetos pertencentes, ha um impacto de 0,55 no ROA da
organizagdo que o fez. Ja a partir de LIE defasada, a cada R$ 1,00, gera-se um impacto de 0,41 no
ROA. Ou seja, o impacto na inser¢do em projetos sociais, pertencentes a Lei de Incentivo ao Esporte
influencia no retorno dos ativos das organizac¢des tanto no ano em que ocorrem como posteriormente,
denotando os aportes em projetos sociais continuam influenciando na rentabilidade das empresas que

se propoem a destinar recursos mesmo apos sua ocorréncia. Esse resultado permite avaliar que a
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consisténcia em questdes sociais traz beneficios no desempenho financeiro de quem o faz.

Conforme sugerido na andlise de correlagdo, a varidvel relativa ao tamanho obteve
significancia e sinal negativo. Esses achados corroboram os estudos de Sayekti (2015), Ribeiro et al
(2017) e Bhattacharyya e Rahma (2019), sugerindo que ha uma relagdo inversa entre o tamanho das
organizacdes e a forma como isso impacta seu retorno sobre o ativo. Outra percepg¢ao seria a de que
empresas menores conseguem gerenciar melhor sua rentabilidade, bem como seus ativos ao estarem
interligadas com questdes de responsabilidade social corporativa, retratadas nesta tese pelos aportes
aos projetos de Lei de Incentivo.

Quanto as variaveis relativas aos setores, estes resultados foram verificados:

e Os setores de consumo ciclico e de petroleo, gas e biocombustiveis foram positivos e
significativos em todas as regressoes ao nivel de 1%, sinalizando que empresas que fazem
parte desses setores tendem a possuir maior retorno sobre o ativo. Conforme ja destacado,
sdo setores de relevancia no pais, sendo que, o de consumo ciclico sofre grande impacto
pelo andamento da economia, entdo em ambientes de cenarios econdmicos favoraveis
essas empresas sdo beneficiadas;

e O setor de saude apresentou sinal positivo e significativos ao nivel de 10%. O resultado
sugere que as empresas de saude, que possuem uma demanda constante t€m um retorno
sobre o ativo maior em comparagdo ao setor de bens industriais, que ¢ impactado pela
demanda em infraestrutura e produtos industriais.

e O setor de utilidade publica obteve sinal positivo e significancia de 5% e 10%. Ou seja,
em comparagdo ao setor de bens industriais, o setor de utilidade publica que fornece
servigos essenciais para a populacdo e possui como caracteristica a estabilidade possui um
retorno sobre o ativo maior.

Os resultados demonstram que o setor ao qual a organizagdo pertence tem impacto no seu
desempenho e na forma como os aportes de LIE podem influenciar na rentabilidade dessas
organizagoes.

Tratando da varidvel de interesse, observa-se que, em todos os cenarios apresentados, houve
relacdo positiva e significativa ao nivel de 1%. Os aportes em projetos de Lei de Incentivo ao Esporte,
influenciam na rentabilidade das organiza¢des que o fazem, sendo o cenario de maior influéncia
relatado quando consta a variavel LIE, ou seja, impactando no ano em que os aportes ocorrem

efetivamente.
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Esses achados denotam a importancia em buscar legitimagdo por meio de estratégias de
inser¢do das organizagdes em questdes de cunho social, conseguindo tratar de diferentes partes
envolvidas dentro do ambiente onde estd inserido. Conforme a Teoria da Legitimidade aponta, as
empresas buscam atender ao contrato social para possuir uma forma de diferenciacdo ao mesmo
tempo em que demonstram a sociedade o retorno que tem oferecido em funcdo do seu desempenho.

Empresas que tem como objetivo atender a diferentes stakeholders veem isso refletindo em
seu retorno sobre o ativo e reforcam as relagdes de poder existentes entre as partes que integram o
ambiente organizacional. Esse achado permite confirmar uma das hipoteses do estudo: “H1: O aporte
em projetos de Lei de Incentivo ao Esporte tem associagdo positiva com o retorno sobre o ativo das
organizagdes financiadoras.”

Estudos como o de Sayekti (2015) encontraram relagao positiva entre agdes de RSC e 0 ROA,
sendo que analisaram o impacto conjunto de diferentes formas de RSC. Ja trabalhos como o de Wahba
e Elsayed (2015), encontraram relacdo negativa entre essas varidveis. Sendo assim, ao se obter uma
relagdo positiva entre a LIE e o ROA, evidencia-se a importancia da lei brasileira que visa promover
o incentivo a projetos esportivos permitindo um novo panorama a ser explorado por parte de

organizagdes que buscam formas de se legitimarem.

4.2.1.2 Modelo ROE (Desbalanceado)

A Tabela 4 traz os resultados da matriz de correlagdo das varidveis independentes com a
variavel ROE, considerando dados desbalanceados.

Tabela 4. Matriz de Correlagdo - Modelo ROE (1)

Variaveis| ROE LIE |LIE DEF.] TAM |IDADE|RISCO
ROE 1
LIE |0.109%** 1

LIE DEFE. |0.086%* |0,702%** 1
TAM ]0.034 0.256%**|(0 208*** 1

IDADE |-0,001 -0.047 ]-0,042 -0,099%== 1

RISCO ]0.002 -0.023  |-0,081** |-0087** ]0,018 1

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
Nota;: ROE ¢ o retorno sobre o patriménio liquido; LIE é o montante destinado em recurso para projetos de Lei do
Incentivo ao Esporte em t; LIE DEF. ¢ o montante destinado em recurso para projetos de Lei do Incentivo ao Esporte em
t-1; TAM € o tamanho; IDADE ¢ o tempo de atuagio; RISCO ¢ o grau de alavancagem operacional.
Nota,. Os asteriscos mostram o nivel de significncia das varidveis explicativas sendo, *** significativa no nivel 0,01 e
** significativa no nivel 0,05 e; * significativa no nivel 0,10.
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A partir da matriz de correlagdo ilustrada na Tabela 4, ¢ possivel destacar que hé relagdo
positiva e significativa com as varidveis de interesse LIE e LIE DEF. Outras varidveis como a de
tamanho apresentaram correlagdo com as varidveis de aportes na LIE, com a varidvel relativa ao
tempo de atuagdo bem como com a varidvel de risco. Os valores apresentados ndo constituem um
problema de associagdo entre as varidveis, o que permite sua utilizagdo nos modelos econométricos.

Em relacdo aos resultados das regressdes, estes podem ser vistos na Tabela 5.

Tabela 5. Resultados da Regressao — Modelo ROE (1)

ROE
Variiveis Regressdo 5 . Regressio 6 . Regressio 7 . Regressdo 8 .
Coeficiente | pvalor | Sigy Coeficiente |pvalor |Sigj Coeficiente |pvalor |Sigy Coeficiente | pvalor | Sig

LIE 19358 0,0000 | = = = 19312 0,009 |»ee = = =

LIE DEFASADA - - - 14728 0051 | = = = = 125599 00528 | *
ISE - - - - - - 3.5409 02730 I 36159 02647
TAM 12538 06413 14538 0,5834 0,6677 0,5048 J 0,8560 0,7479
DusmnamyCom -2,0192 08259 11963 08109 -2.139% 08168 : -1.3193 08017

DummyCC 13,8948 0,1032 14,2857 00987 | * 14,2074 00964 | * } 14,6039 00921 | *
Dy CnC 9.3556 03927 9, 7063 05923 98338 03817 i 3.5909 03812
DummyMB 43020 0,6006 39463 06343 g7 06573 i 34780 0,6724
DummyPet 76532 2978 7.3906 03197 §.6438 02433 i §.6033 0, 2637
DummySaud 11,1528 0.2090 11,1386 02137 11,1976 02074 i 11,1848 0.2141
Drusmmy T1 13,3662 0,1954 14,1931 0,2280 13,3310 0,1972 j 14,1616 02208
Dumaery U 83734 10,1601 94923 0,1161 83653 0,1506 I 96845 0,1000
IDADE -0,0187 0,775% -0,018% 0,7748 00179 0,78435 ! -0,0182 0,7834
RISCO -0,0033 09851 00509 08833 0,0002 09993 . 00342 08712
Const =14, 0630 0,6399 -14,7640 0,6157 -8,0907 0,7633 E 8679 0,7432

R (%) 314 ;i R 178 i R(%W) 219 RE(W) 1,83
R* Ajustado (%s) 052 | B¥ Ajustado (M&) 0,16 | ¥ Ajustado (P&} 0,43 | B* Ajustado (%¢) 0,07
Infs. Adicionais . . v
F (estax) 3586328 F (estar) 2615541 g F(estar) 4334471 ) Festar) 363818
F (p-vahue) 000003 ; F(p-value) 0.0019%9 :  F(p-value) 000000 ; F (p-value) 0,00001 :
N de Observagdes 138

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Notal: ROE ¢ o retorno sobre o patriménio liquido; LIE ¢ o montante destinado em recurso para projetos de Lei do
Incentivo ao Esporte em t; LIE DEFASADA ¢ o montante destinado em recurso para projetos de Lei do Incentivo ao
Esporte em t-1; ISE é a dummy de empresa que financia os projetos de LIE e faz parte da carteira ISE; TAM ¢ o tamanho;
DummyCom ¢é a dummy do setor de comunica¢des; DummyCC é a dummy do setor de consumo ciclico; DummyCnC ¢ a
dummy do setor de consumo néo ciclico; DummyMB ¢ a dummy do setor do setor de materiais basicos; DummyPet é a
dummy do setor de petroleo, gas e biocombustiveis; DummySaud é a dummy do setor de saude; DummyTI é a dummy do
setor de tecnologia da informagdo; DummyUP ¢é a dummy do setor de utilidade publica; IDADE ¢é o tempo de atuagio;
RISCO ¢ o grau de alavancagem operacional.

Nota,. Os asteriscos mostram o nivel de significancia das variaveis explicativas sendo, *** significativa no nivel 0,01 e
** significativa no nivel 0,05 e; * significativa no nivel 0,10.

As regressOes mostraram-se significativas a 1%, ressaltando que o conjunto de variaveis
independentes consegue influenciar no retorno sobre o patriménio liquido. A variavel de interesse
apresentou significancia e sinal positivo em todos os cendrios, sugerindo a influéncia dos aportes em
lei de incentivo ao esporte no ROE. Utilizando LIE, os resultados mostram que a cada R$ 1,00 de

aporte nos projetos pertencentes, ha um impacto de 1,93 ponto percentual no retorno sobre o
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patrimdnio da organizacdo que o fez. Ja com LIE defasada, a cada R$ 1,00, ha impacto de 1,47 ponto
percentual.

Esses resultados corroboram com os estudos de Pletsch, Silva e Hein (2015) e Magbool e
Zameer (2018) que obtiveram uma relagdo positiva entre agcdes de responsabilidade social e retorno
sobre o patrimonio. Além disso, os resultados contrapdem o estudo de Ribeiro et al (2017) em que foi
encontrada relacdo negativa entre o ROE e o investimento em agdes sociais.

A variavel do setor de Consumo Ciclico foi significativa em todos os cenarios, exceto na
regressao 5. Os resultados sugerem que empresas desse setor, que € influenciado pelo ciclo econdmico
onde a empresa opera, possuem maior eficiéncia de gestdo mensurado pelo retorno sobre patrimonio
quando comparadas ao setor de bens industriais. As demais variaveis de controle ndo mostraram
significancia.

Ainda que os modelos tenham apresentado valores de R? relativamente baixos, ¢ possivel
observar a importancia dos aportes em projetos de lei de incentivo no cendrio de empresas que
promoveram em algum momento entre 2010 e 2019. Ou seja, atuar como financiador dos projetos
traz retornos sobre o patrimonio.

Os resultados permitem aceitar a segunda hipotese formulada “H2: O aporte em projetos de
Lei de Incentivo ao Esporte tem associacdo positiva com o retorno sobre o patrimonio das

organizacoes financiadoras”

4.2.1.3 Modelo VM (Desbalanceado)

O proximo modelo € o que analisa o Valor de Mercado como variavel dependente. A Tabela 6
apresenta a matriz de correlagdo entre as variaveis, considerando dados desbalanceados.

Tabela 6. Matriz de Correlagdo - Modelo VM (1)

Varidaveis| VM LIE LIE DEF.| TAM |IDADE|RISCO
VM 1
LIE 0.256%**% 1

LIE DEF._ |0 264%** |0 T711%** 1
TAM |O789®==|( 253*==|[) IE5==*= 1

IDADE |-0.009 -0.041 -0.035 -0.095%= 1

BRISCO |-0.071 -0.031 -0,086%* |-0.091**|0.035 1

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
Nota;: Vm ¢ o valor de mercado; LIE € o montante destinado em recurso para projetos de Lei do Incentivo ao Esporte em
t; LIE DEF. é o montante destinado em recurso para projetos de Lei do Incentivo ao Esporte em t-1; TAM ¢ o tamanho;
IDADE ¢ o tempo de atuagdo; RISCO ¢ o grau de alavancagem operacional.
Nota,. Os asteriscos mostram o nivel de significancia das variaveis explicativas sendo, *** significativa no nivel 0,01 e
** significativa no nivel 0,05 e; * significativa no nivel 0,10.
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Na Tabela 6 verifica-se que, as variaveis de interesse “LIE” e “LIE DEF” apresentam
correlagdo positiva e significativa com o valor de mercado. Outra variavel que apresenta esse
comportamento ¢ o tamanho (TAM). Além disso, TAM também apresentou correlacao significativa
com as variaveis de aportes na Lei de Incentivo ao Esporte. Os resultados apresentados ndo relatam
uma correlagdo elevada entre as varidveis, o que ndo prejudica em sua utilizagdo nos modelos
econométricos.

Quanto aos resultados das regressoes, estes podem estao ilustrados na Tabela 7.

Tabela 7. Resultados da Regressdo — Modelo VM (1)

VAL
Vartiveis Regressiod . Regressiol0 . Regressioll . Regressiold
Coeficiente |pvalor|Sig) Coeficiente |pvalor|Sig; Coeficiente |pvalor|Sig; Coeficiente p-valor | Sig
LIE 0,0196 00871 = - - A 0,0194 00636| * - - ok
LIE DEFASADA - - | 0,0157 0,154 | - = = 00158 0,1427
ISE - - = | - - - 03063 0,0000 | #== 0,3077 0,0000 [=*=
TAM 08593 0,0000 | ==+ 0,9015 0,000 |+ 084354 0,0000 | #== 0,846% 0,000 |===
DummyCom .0,1451 0,3702 .0,1287 0,3619 20,1418 0,3426 0,1453 0,3332
DummyCC 04311 0,0000 | === 0,4348 0,000) | »== 04608 0,0000 | #== 04645 0,0000 [===
DummyCnC 0,3392 0,0047 [ =+= 03370 0,0053 +e= 0,3724 0,0020 | #x+ 03715 0,002 |*e=
DummyMhE 0,0569 0,4809 0,0533 05118 0,0215 0,7763 00183 0,809%
DummyPat 02832 00129 | »= 02827 0,014] | == 03738 0,0010 | *=+ 03766 0,0012 |#=e=
DummySaud 03674 0,0000 | === 0,3605 0,000) | »u= 03679 0,0000 | === 03703 0,0000 |ww=
DummyUP 01348 0,124 0,1447 00952 | = 0,1535 00777 * 0,1628 00581 | *
IDADE 0,0006 0,3511 0,0006 0,3607 0,0006 0,2813 0,0006 0,2926
RISCO -0,0017 04053 -0,0013 05291 -0,0014 04519 -0,0011 0,3856
Const 05100 0,2051 0,4593 02271 0,9638 00225 | == 0,9605 00274 | **
B? (%) 6695 » B2 (%) 66,84« R* (%e) 6837 R? (%) 68,26
b Adicionais [F-Austado C9)] 66,43 'R Ajustado (%6)| 6631  IREAjustado (%6)| 6782 1R! Ajustado (%) 67,71
F (estar) 213,7708 §  Fiestat) 2139039 F (estat) 2282154 | F(estat) 229.93035
F (p-value) 0,00000 | F (p-value) 0,00000 | F {p-value) 000000 § F(p-value) 0,00000 |
N® de Observagies I 701 I

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Nota;: Vm ¢ o valor de mercado; LIE é o montante destinado em recurso para projetos de Lei do Incentivo ao Esporte em
t; LIE DEFASADA ¢ o montante destinado em recurso para projetos de Lei do Incentivo ao Esporte em t-1; ISE ¢é a
dummy de empresa que financia os projetos de LIE e faz parte da carteira ISE; TAM ¢ o tamanho; DummyCom ¢ a dummy
do setor de comunicagdes; DummyCC ¢ a dummy do setor de consumo ciclico, DummyCnC ¢é a dummy do setor de
consumo nao ciclico; DummyMB ¢ a dummy do setor do setor de materiais basicos; DummyPet é a dummy do setor de
petrdleo, gas e biocombustiveis; DummySaud ¢ a dummy do setor de satide; DummyUP ¢é a dummy do setor de utilidade
publica; IDADE ¢ o tempo de atuagdo; RISCO ¢ o grau de alavancagem operacional.

Nota,. Os asteriscos mostram o nivel de significancia das variaveis explicativas sendo, *** significativa no nivel 0,01 e
** significativa no nivel 0,05 e; * significativa no nivel 0,10.

Primeiramente, destaca-se que os p-valores (0,00000) do Teste F de todos os modelos foram
significativos a um nivel de significancia de 5%, o que demonstra que os coeficientes do modelo
como um todo exercem influéncia sobre a varidvel dependente. O poder explicativo representado pelo

R? ndo demonstrou grande variagdo entre as regressoes realizadas, ficando com valores entre 66,84%
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e 68,37%. Esse percentual denota um modelo que pode explicar consideravelmente o que se propde
por meio das varidveis presentes.

Ao analisar os coeficientes das variaveis independentes em todas as regressoes, as variaveis
significativas foram “TAM”, “DummyCC”, “DummyCnC”, “DummyPet”, “DummySaud” e
“DummyUP”. Contudo, a significancia de cada variavel foi diferente. A varidvel referente ao tamanho
obteve sinal positivo e foi significativa ao nivel de 1%. Conforme ja observado nos capitulos
anteriores, a amostra ¢ composta por empresas com valores de mercado elevados, o que acabou
refletindo no resultado das regressdes. O resultado mostra que tamanho tem um impacto relevante no
desempenho das organizagdes, em termos da avaliagdo das empresas analisadas.

O fato de a empresa ser de grande porte e possuir valor expressivo de ativos, influencia no seu
processo de gestdo e na forma como elabora suas estratégias. Tudo isso passa a contribuir para a
performance financeira da empresa e reflete diretamente na visdo que o mercado tem sobre o valor
que a companhia possui e na avaliagao dela em termos monetarios.

A empresa passa a denotar maior legitimidade com destaque em seu tamanho e no quanto ela
vale dentro do ambiente competitivo. Estudos anteriores corroboram com esse achado, tais como:
Freguete, Nossa e Funchal (2015) e o estudo de Kim, Kim e Qian (2018), que destacam a questdo da
maior visibilidade que empresas de grande porte possuem, impactando em seu valor.

Quanto as variaveis dos setores de consumo ciclico, consumo nao ciclico e saude
apresentaram sinal positivo e foram significativas a um nivel de 1% em todos os cenarios. O setor de
petroleo, gas e biocombustiveis foi positivo, porém, significativo a um nivel de 1% nas regressoes 11
e 12. J& nas regressdes 9 e 10 a significancia foi de 5%. Ja o setor de utilidade publica apresentou
sinal positivo e significativo a 10% nas regressoes 10,11 e 12. Empresas desses setores possuem valor
de mercado maior do que as pertencentes ao setor de bens industriais (dummy de referéncia dessas
regressoes). Esse resultado ja podia ser esperado, pois conforme visto na Figura 10, esses setores
possuem valor de mercado maior comparados ao de bens industriais. A Fintech Bloxs (2021) relata
que as empresas de saude estdo entre as maiores listadas na B3, ja que a sociedade brasileira conhece
os problemas de satide publica e vem buscando atendimento de maior qualidade. O setor de consumo
ndo ciclico ndo ¢ muito afetado pelas movimentagdes do mercado, ja o setor de consumo ciclico tem
seu valor atrelado ao crescimento econdmico, € como o periodo de andlise de estudo trata de um
momento de crescimento, isso pode justificar seus valores elevados.

O setor de petroleo, gas e biocombustiveis no Brasil tem grande relevancia na economia
nacional e vem ganhando mais destaque, pois o pais tornou-se um dos grandes produtores e

exportadores desses recursos nos ultimos anos (ALVARENGA, 2023).
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Por fim, as empresas do setor de utilidade publica fornecem servicos essenciais que continuam
a ser consumidos, independente do cenario econdmico. Isso permite que sejam boas pagadoras de
dividendo e tenham um valor de mercado elevado que atrai investidores.

As variaveis de interesse do estudo, sinalizadas por LIE mostraram-se significativas e
positivas a um nivel de 10%. Contudo, LIE DEFASADA, nio se mostrou significativa frente ao valor
de mercado.

O resultado sinaliza que ao tratar de empresas que promoveram aporte em algum momento
entre 2010 e 2019, os aportes em projetos de Lei de Incentivo ao Esporte somente influenciam no ano
em que ocorrem, ndo tendo impacto no valor de mercado do ano seguinte.

Ainda assim, demonstram que atuar como empresa financiadora dos projetos esportivos da
LIE tem relagcdo com essa varidvel, o que permite confirmar “H3: O aporte em projetos de Lei de
Incentivo ao Esporte tem associacdo positiva com o valor de mercado das organizagdes
financiadoras”.

Quanto a variavel ISE, as regressdes 11 e 12 foram as Unicas que apresentaram sinal positivo
e significancia a 1%. Ou seja, nesse caso, pertencer a carteira ISE, indice que mostra
comprometimento em questdes de responsabilidade socioambiental, influencia no valor de mercado
das organizagdes. At¢ mesmo o poder explicativo da regressdao (R?) obteve percentual maior em
comparacao com as regressoes 9 e 10.

O ISE j4 ¢ uma ferramenta ha quase duas décadas e busca estimular a inser¢cao em pautas de
responsabilidade social dentro das organizacdes, podendo ser utilizado como um mecanismo de
diferenciagdo (SILVA; LUCENA, 2019). Sendo assim, o fato de uma empresa fazer parte da carteira
pode transparecer seu carater como empresa consciente, o que impacta no valor de mercado que esta
empresa possui.

Outro ponto relevante a destacar em relagdo ao ISE foi sua reformulacdo, que ocorreu em
2021. A metodologia adotada até a data preconizava um peso maior em empresas que possuiam um
alto valor de mercado em detrimento das demais. Como no presente estudo o periodo analisado ¢ até

2019, isso pode ter refletido no resultado obtido entre essa variavel e o VM.

4.2.2 Resultados das Equacdoes Modelo Dados em Painel

Nessa segunda etapa do trabalho, a base de dados foi elaborada a partir de empresas que

promoveram aportes nos projetos da LIE durante todo o periodo entre 2010 e 2019. Sendo assim,

nesse caso, houve a redu¢do no numero da amostra para se adequar a esse parametro, totalizando em
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todas as regressdes 240 observagdes dispostas em um painel balanceado. Reitera-se que em todos os
casos apresentados o modelo de efeitos aleatérios mostrou ser o mais adequado. A Tabela 8 contém a
estatistica descritiva das variaveis selecionadas para os modelos econométricos propostos.

Tabela 8. Estatistica Descritiva (2)

Variaveis Média | Desvio Padrdo | Minimo [ Maximo
ROA 6,4 4,7 -13 33
ROE 15,8 19,7 -46,8 263,17
VM (em R$ milhdes) 28.128 65.127 2,04 407.219
LIE (em R$ mil) 1.450,52 3.695 8 28.394
TAM (em R$ milhdes) | 56.901 162.549 601 926.011
IDADE 64 34 10 147
RISCO 1,75 2,02 -22,00 8,77

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
Nota: ROA ¢ o retorno sobre o ativo; ROE ¢ o retorno sobre o patriménio; VM ¢ o valor de mercado; LIE é o montante
destinado em recurso para projetos de Lei do Incentivo ao Esporte; TAM ¢€ o tamanho; IDADE ¢ o tempo de atuagdo;

RISCO ¢ o grau de alavancagem operacional.

A partir da Tabela 8 € possivel verificar que a média das variaveis ROA e ROE sdo maiores
quando comparadas com as da Tabela 1, que tratava de todas as empresas que promoveram algum
aporte entre 2010 e 2019. Ambas as variaveis ainda possuem valores médios positivos, porém, com
cenario mais favoravel, o que pode impactar nas regressdes que utilizam essas variaveis. A variavel
de valor de mercado apresenta uma média de R$ 28 bilhdes, denotando um cenario de empresas que
possuem um valor expressivo e podem ter como estratégia de diferenciagdo o aporte aos projetos de
LIE.

No que tange a variavel de interesse LIE, a média foi de R$ 1,45 milhdo, maior do que o
cenario da Tabela 1. Isso decorre do fato de que essas empresas contribuiram em todos os anos de
analise. Ainda que haja uma discrepancia entre os valores minimos e maximos, ressalta-se a
importancia de se investir em projetos da Lei de Incentivo ao Esporte, respeitando a realidade
financeira de cada organizagao.

A variavel de tamanho demonstra ainda um cenario de empresas de grande porte atuando de
forma consistente nos projetos sociais em ambito esportivo através da LIE, na qual se observa que a
média dessa variavel é de R$ 56 bilhoes, sendo que o menor valor encontrado ainda ¢ caracterizado
como uma empresa de grande magnitude.

Quanto ao tempo de atuacao das empresas que compdem a amostra, a média de 64 anos

possibilita verificar um cenario de empresas consolidadas, contudo, diante do valor minimo de 10
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anos, verifica-se a existéncia de empresas consideradas novas no mercado que ja se atentaram a
inser¢do de agdes de responsabilidade social corporativa em seu cotidiano. Ja a variavel de risco,
apesar de possuir valores negativos, sua média possui valor de 1,75 o que demonstra um ambiente no
qual as organizagdes nao possuem grande propensao a risco, o que tende a tranquilizar investidores.

Cabe salientar que nessa segunda etapa de modelagem de dados, como os painéis sdo
balanceados, ndo ¢ necessario promover uma matriz de correlagdo para cada modelo, ja que as

variaveis sdo as mesmas em todos os cenarios. Sendo assim, destaca-se a Tabela 9.

Tabela 9. Matriz de Correlagdo — Painel Balanceado

Variiveis ROA ROE VM LIE |LIE DEF.| TAM |IDADE|RISCO
ROA 1
ROE 0.601%%* 1
VM 0.007 0.029 1
LIE 0.118 0.073 0.418%== 1
LIE DEE. |0.015 0.008 (),332%%=|() T30%%% 1
TAM  |-0,245%%%|-0,143**|0.693%=**|0,603%*=|0,523%=* 1
IDADE |-0.059 0.142%* |0, 189***|-0.115 ]-0.165** |0.027 1
RISCO |-0,139**=|-0.066 |-0.008 |-0,130% |-0,062 0.005 [0.0499 1

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
Nota;: ROA ¢€ o retorno sobre o ativo; ROE ¢ o retorno sobre o patriménio; VM ¢ o valor de mercado; LIE é o montante
destinado em recurso para projetos de Lei do Incentivo ao Esporte em t; LIE DEF. é o montante destinado em recurso
para projetos de Lei do Incentivo ao Esporte em t-1; TAM ¢ o tamanho; IDADE ¢ o tempo de atuagdo; RISCO ¢ o grau
de alavancagem operacional.
Notay. Os asteriscos mostram o nivel de significancia das variaveis explicativas sendo, *** significativa no nivel 0,01 e
** significativa no nivel 0,05 e; * significativa no nivel 0,10.

A Tabela 9 apresenta alguns pontos que devem ser destacados. O primeiro ¢ que a Unica
variavel dependente que apresentou correlacdo significativa com as variaveis de interesse foi a de
valor de mercado. Isso pode predizer uma relagdo positiva e significativa nas regressdes com a
variavel VM. A varidvel de tamanho mostrou-se significativa em quase todos os casos com variagao
de sinal em relagdo a cada varidvel analisado. A variavel de idade obteve correlagdo com a variavel
dependente ROE e com LIE DEF.

No entanto, em nenhum dos casos foram observadas situacoes de elevada correlacao dentro
das varidveis analisadas, o que demonstra a pertinéncia na utilizacdo destas nos modelos

economeétricos propostos.
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4.2.2.1 Modelo ROA (Balanceado)

A Tabela 10 apresenta os resultados do modelo ROA, agora elaborado a partir de um painel
balanceado. Nesse caso, por meio dos testes de diagndstico de painel, a abordagem por efeitos

aleatérios mostrou-se consistente em todas as regressoes.

Tabela 10. Resultados da Regressao — Modelo ROA (2)

ROA
Variiveis Regressio 13 I Regressio 14 [ Regressio 15 1 Regressio 16
Coeficiente pralor | Sigl Coeficiente pralor | Sig.  Coeficiente praler |Sig. Coeficiente pvalor | Sig
LE 40926 0,0000 [==e s 2 T 00000 [=wel - - .
LIE DEFASADA - - - 10,9857 00774 |+ g - - - 09629 I
ISE : : - = - B 0,009 0,9930 YT 06839
TAM -3,2645 00130 | **:i  -21470 0.1973 b 3,756 00151 | ==i 20746 01252
DummyBl 02775 08838 T 1154 0,5406 02758 10,8366 T 12126 0,5278
DummyCon 0,623% 0,843% . 12571 0,6891 HIEE A 10,8465 D 14205 06388
Durmy CC 1,6093 0,3703 | 1,7118 0,3371 I 16080 0,3797 ! 1,6979 0,3402
DummyMB L3520 03412 1 -1,5388 0,580 | -nasm 0,3587 | 13366 05792
DummyPet 41352 0,2663 T 0,576% T 02772 T 05512
DummySaud -0,9306 0,748 i 08366 0,7832 P 0,935 10,7768 v 09384 0,7748
IDADE 0,0050 0,7973 T 00050 0,7972 i 00051 0,7954 T 00053 0, 7861
RISCO 0,214 01149 s 03026 00339 |*ey 02110 0,169 HIEE T 00340 | *=
Cont 16,5542 0,1584 T 00745 |+ 1 165435 02072 [T pogTL | *
RE (%) 1750 | R:(%%) 741 I R 1745 1 R T.38
e Adicionsie L& Adustado (%) 1387 jRf Amustado () 3,37 i B Ajustado (%) 1347 | Rf Ajustado (%) 151
F (estat) 4846435 | F (estar) 1532045 :  Festar) 4330813 @ F(estap) 165232
F (p-vahoe) 000000 I F(p-value) 003603 & F(p-value) 000000 1 F(p-value) 008564 3
N* de Observagdes | 240 |

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Nota;: ROA ¢ o retorno sobre o ativo; LIE ¢ o montante destinado em recurso para projetos de Lei do Incentivo ao Esporte
em t; LIE DEFASADA ¢ o montante destinado em recurso para projetos de Lei do Incentivo ao Esporte em t-1; ISE ¢ a
dummy de empresa que financia os projetos de LIE e faz parte da carteira ISE; TAM ¢é o tamanho; DummyBI € a dummy
do setor de bens industriais; DummyCom ¢é a dummy do setor de comunicagdes; DummyCC ¢ a dummy do setor de
consumo ciclico; DummyMB ¢ a dummy do setor do setor de materiais basicos; DummyPet ¢ a dummy do setor de
petroleo, gas e biocombustiveis; DummySaud é a dummy do setor de saude; IDADE ¢ o tempo de atuagdo; RISCO ¢ o
grau de alavancagem operacional.

Nota,. Os asteriscos mostram o nivel de significancia das variaveis explicativas sendo, *** significativa no nivel 0,01 e
** significativa no nivel 0,05 e; * significativa no nivel 0,10.

Verifica-se que todos os modelos se mostraram significativos, ao menos a 10%, o que permite
afirmar a adequagdo do conjunto de varidveis propostas para explicar o retorno sobre o ativo nos
quatro modelos analisados. Quanto ao poder explicativo de cada modelo, o R? obteve uma variagao
expressiva, ficando entre 7% nos casos em que se utilizou a variavel de LIE defasada e 17% quando
a variavel LIE foi utilizada no ano corrente. Isso refor¢a que os modelos possuem maior valor

preditivo quando tratam todas as variaveis em t.
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Quanto as variaveis do estudo, um ponto relevante é que, de todas as equacdes, somente nas
que trazem a amostra balanceada, com a variavel LIE defasada e com a varidvel dependente ROA
houve significancia da variavel RISCO. Essa variavel apresentou sinal negativo e significancia a um
nivel de 5%. Esse resultado era esperado, tendo em vista que empresas menos propensas ao risco
possuem um maior poder atrativo para os investidores que podem ficar receosos, ja que organizacgdes
mais alavancadas tendem a apresentar dificuldade em quitar suas obrigagdes. Logo, no cenario de
empresas que promoveram aportes em todos os anos na LIE, ser cauteloso em relagdo as finangas
impacta no retorno sobre o ativo.

J& a variavel de tamanho, conforme visto na matriz de correlagdo, confirmou o sinal negativo
e foi significativa ao nivel de 5%, porém, somente nas variaveis que tratam da LIE em t. No modelo
defasado ndo apresentou significancia. Esse resultado j& havia sido visto na amostra desbalanceada
apresentado na secdo anterior e permaneceu considerando os dados balanceados. Contudo, o
coeficiente foi maior no caso atual, com a amostra balanceada, permitindo afirmar que as empresas
menores que promoveram aportes na LIE em todos os anos foram mais impactadas.

Sendo assim, contrapondo estudos relevantes que analisaram a relacdo do desempenho com
acoes de RSC, tais como: Waddock e Graves (1997), Wahba e Elsayed (2015) e Bhattacharyya e
Rahma (2019), ao tratar da figura de RSC por meio de aportes aos projetos de Lei de Incentivo ao
Esporte as empresas menores possuem maior destaque. Diversos pontos podem sugerir esse cenario
que ¢ contraditorio na literatura. As empresas menores podem estar buscando consolidacao de
mercado, buscando atrair mais investidores e fornecedores. A Teoria da Legitimidade traca a inser¢ao
em questdes sociais como forma de legitimar sua existéncia no ambiente corporativo. Empresas
menores também possuem um grupo de stakeholders menor, que podem ser atendidos com maior
facilidade, em comparagdao com grandes companhias. Conforme salientado, a busca por legitimagao
e o atendimento as diversas partes envolvidas tém sido consideradas um dos grandes pontos de
diferencial competitivo na atualidade.

As questdoes de ambito social, o engajamento com projetos que proporcionam o
desenvolvimento da sociedade também sdo estratégias utilizadas pelas organizagdes. O aporte a
projetos como os de LIE, que beneficiam a comunidade s3o um exemplo disso. Nao obstante, as
variaveis referentes a esses projetos, LIE e LIE defasada mostraram-se significativas e positivas em
todos os cendrios estipulados. Ha impacto no retorno sobre o ativo das organizagdes ao fazer aportes
em projetos do ambito esportivo, destacados no estudo por pertencer a Lei de Incentivo ao Esporte.

Esse impacto ocorre tanto quando a organizagdo faz o aporte como posteriormente. Ou seja,

os efeitos da inser¢do nesse rol de empresas que promoveu aporte durante todo o periodo de analise
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podem ser verificados no desempenho financeiro, retratado pela variavel ROA. Isso ¢ demonstrado
quando se percebe que o coeficiente de LIE da amostra que fez aporte em todos os anos ¢ maior do
que o de empresas que fizeram em diferentes momentos.

Outro ponto relevante ¢ o impacto da LIE nesse caso, quando comparado a amostra de
empresas que nao fez aporte em todos os anos. Anteriormente, para cada R$1,00 de aporte em projetos
de LIE havia um impacto de 0,55 no ROA, ja no cendrio atual esse impacto ¢ de 4,1. Percebe-se o
aumento na influéncia que a varidvel de interesse tem ao promover a constancia de aportes na
rentabilidade das organizagdes que o fazem.

Esse indicador mostra como a empresa vem gerindo seus ativos e relata a saude financeira,
demonstrando sua eficiéncia de gestdo e capacidade de retorno aos acionistas. Ou seja, ao identificar
arelacdo positiva da variavel de interesse com a rentabilidade, percebe-se que buscar legitimagao por

meio dos aportes aos projetos de LIE ¢ benéfico para o desempenho financeiro das organizagoes.

4.2.2.2 Modelo ROE (Balanceado)
A Tabela 11 apresenta os resultados dos modelos de regressdo que possuem a variavel de

retorno sobre o patrimonio liquido como variavel dependente.

Tabela 11. Resultados da Regressdao — Modelo ROE (2)

ROE
Varidreis Regressia 17 | Regressio 18 I Regressio 19 | Regressio 20
Coeficiente p-valor Sig! Coeficiente p-valer S:'.g! Coeficiente p-valor Si;! Coeficiente pvalor |Sig
LE 12,7778 00218 |+ = : D 1290%0 00216 | e . . .
LIE DEFASADA = = B 40400 0,1991 3 = = T 0,2008
ISE - - - - = o 0,033 0,9899 HIEET 0,6673
TAM -5,1134 0,3638 ERE 0,6623 T s 0,3640 ' s 0,6956
DramanyEl 0,7882 0,2902 T 0,7089 I 0,303 02779 [EERE 0,7001
DummyCom -5.0109 0,2011 A 0,2217 A 0,2080 i -ST0ee 0,3082
DummyCC 22925 0,7024 P 27305 0,498 T 23184 0,6999 i 27078 0,6545
DummyME -14,5036 0,2034 P 12,4180 00743 | * 1 14617 0,1932 P -118818 00965 | *
DumenyPet -23,7366 00719 [ ey 17420 00749 | =i 230703 00174 |+ r 13,1630 00501 | »
DrummySaud -14,7169 00847 |+ 1 147548 0,1524 ETETT o083 | =1 _1a90m 0,1507
IDADE 0,1624 0,1503 o1 03173 | 0,636 0,1488 i 01 03192
RISCO -0,5633 0,4011 [ 0§54 0,3515 | 03632 0,4003 | -03569 0,3495
Const 96479 0,8731 P11,3490 0,8054 HEETE T 0,8588 P 9070 08426
B* (%) 1023 R 508 R W17 . R 499
. Adicionais B Ajustado (%) 531 ER—' _-"l-_[uslad.o (%) n,gf‘ im Ajustado (%) ‘5,5.1. im Ajustade (%) n,J:[a
F {estat) 1608362 1 Fiestat) 1, 2253 .+ Fiestat) 2346876 | Flestat) 1,087628
F (p-value) 000511 1 F(p-value) 027554 | F(p-vahe) 000833 | F(p-value) 037207 |
N7 de Observagies ] 140 I

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
Nota;: ROE é o retorno sobre o patrimonio liquido; LIE ¢ o montante destinado em recurso para projetos de Lei do
Incentivo ao Esporte em t; LIE DEFASADA ¢é o montante destinado em recurso para projetos de Lei do Incentivo ao
Esporte em t-1; ISE ¢ a dummy de empresa que financia os projetos de LIE e faz parte da carteira ISE; TAM ¢ o tamanho;
DummyBI ¢ a dummy do setor de bens industriais; DummyCom ¢é a dummy do setor de comunicagdes; DummyCC ¢ a
dummy do setor de consumo ciclico; DummyMB ¢ a dummy do setor do setor de materiais basicos; DummyPet é a dummy
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do setor de petroleo, gas e biocombustiveis; DummySaud é a dummy do setor de satde; IDADE ¢ o tempo de atuagdo;
RISCO ¢ o grau de alavancagem operacional.

Notay. Os asteriscos mostram o nivel de significancia das variaveis explicativas sendo, *** significativa no nivel 0,01 e
** significativa no nivel 0,05 e; * significativa no nivel 0,10.

As regressoes 18 e 20, que trazem a LIE defasada obtiveram no teste F, p-valor acima no nivel
de significancia de 5%. O resultado aponta que, nesses casos o conjunto das variaveis explicativas
nao consegue influenciar no ROE. Sendo assim, esses modelos ndo sdo significativos.

Contudo, as regressoes 17 e 19, que trazem a figura da LIE em t possuem p-valor de 0,00511
e 0,00933 respectivamente, o que sinaliza que o conjunto de variaveis explicativas consegue explicar
a variavel dependente ROE. Ou seja, o modelo como um todo ¢ significativo e pode ser analisado nos
demais parametros.

Um paralelo a ser feito em relagdo aos modelos traz a alta correlagao entre as variaveis LIE e
LIE defasada que apresentaram valor de 0,739 e mostraram-se significativas a 1%. Isso pode revelar
o fato de que o impacto dos aportes nos projetos de Lei de Incentivo em t ja consiga ser capturado
pelas equacdes 17 e 19. Nesse sentido, ao avaliar empresas que promoveram aportes em todos os
anos, a rentabilidade sobre o patrimonio liquido tem sua influéncia capturada pelos aportes de LIE no
ano em que ocorreram.

Ademais, verifica-se que as equacdes tiveram R? de 10%, retratando ser essa a capacidade
explicativa da regressdo. Apesar do valor, esse cenario foi melhor do que o visto na base de dados
que possuia todas as empresas que promoveram aportes em algum momento entre 2010 e 2019. Os
setores petroleo, gas e biocombustiveis e de satide apresentaram significincia a um nivel de 10% e
sinal negativo.

Os achados sinalizam que pertencer a esses dois setores tem um impacto negativo no retorno
sobre o patrimonio liquido quando comparado ao setor de utilidade publica que foi utilizado como
referéncia. Ressalta-se que o setor de referéncia foi escolhido por possuir o maior nimero de empresas
que compdem essa amostra.

O resultado também sugere que em se tratando de retorno sobre o patrimdnio liquido,
pertencer a um setor de primeira necessidade, perene, como ¢ o caso do setor de utilidade publica tem
uma influéncia maior do que os demais setores.

Ao falar sobre a variavel de interesse LIE, verifica-se que esta foi positiva e significativa ao
nivel de 5%. Os coeficientes foram semelhantes no cenario com e sem a variavel ISE, ndo sendo
possivel afirmar que a inser¢cdo em mais de uma forma de a¢@o de responsabilidade social impacte no

retorno sobre o patrimonio liquido das empresas.
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Ao observar que a variavel de aportes nos projetos da LIE impacta nesse indicador de
rentabilidade, que sinaliza o quanto rendeu o capital investido pelos sdcios, pode-se afirmar que isso
estd atrelado justamente a eficiéncia do processo decisério da organizacdo ao buscar formas
legitimagdo, aqui elencadas pelos projetos de &mbito esportivos que compdem a lei.

Conforme a seguinte hipotese formulada e confirmada: “H2: O aporte em projetos de Lei de
Incentivo ao Esporte tem associagdo positiva com o retorno sobre o patrimoénio das organizagdes
financiadoras”, atrelar as operagdes da companhia a questdes sociais proporciona um melhor
desempenho e possibilita, conforme conceituado pela teoria da legitimidade, influenciar a sociedade

a partir da premissa de empresa consciente do seu papel com seus stakeholders.

4.2.2.3 Modelo VM (Balanceado)
O ultimo modelo que compde as andlises ¢ composto pela varidvel dependente de valor de

mercado e seus resultados podem ser vistos na Tabela 12.

Tabela 12. Resultados da Regressdao - Modelo VM (2)

VAL
Varkirels Fegresaio 21 | Fegressio 12 i Fegressio 23 l Fegressio 24
Coeficiente pralor |Sigy Coeficiente pralor | Sigy Coeficiente pralor | Sigy Coeficiente praler |Sig
LE 0,1506 00005 [wes| - - 017 00005 [wses z = =
LIE DEFASADA N N o8 00436 ooedl | * 3 = - o 00438 ol E

ISE = = H = = T 0,6165 i 00073 0,9065

TAM 0,8908 0,0000 |wesl 08141 0,0000 |eesl 08851 0,0000 |eesl 0,140 0,0000 |ees
DumamyBI 0,5203 0,3689 1 0500 0,2009 10,5260 0,3709 1 05910 02925
CummyCom 01359 02530 i 01885 0,1338 i 01285 02814 i 01835 0,1487
DrummCC 0,2637 0,1774 S 02597 0,1738 S 0260 0,1788 S 02993 0,1723
DumanyME 20,0178 0,5254 P 0038 0,7646 T 0,005 0,8692 T 0,7917
DummyPet 20,3954 0ps4s | =F 02304 0,3148 HIE 00936 |+ ¢ 02384 0,5159
DummySaud 03268 0,183% ' n3ss 0,1431 I s 0,1883 I s 0,1450
DADE 0,0048 0,2461 1 00041 02799 1 00049 0,2357 10,0042 2738
RISCO 40,0034 0,7522 i 0008 0,5458 i 00083 0,7602 i 00083 0,6448
Const P 0,7530 P 02004 0,8860 i 03898 0,7727 ;01970 0,8896

R* (%) 25635 h B* (%) 26,68 i R* (%) 2850 i B3 (%) 26,45
» B Ajustado (%) 2533 1 R® Ajustade (%) 1348 1 RE Ajustado (%) 1505 1 R* Ajustado (%) 2293
Infs. Adicionas . t — T — —
F (estar) 9184328  © T (estar) £3324252 F ([estat) B 262612 F (estar) 14709
F {p-vahue) 000000 1| F(p.vahue) 0,00000 | F(p-valus) 0,00000 | F(pvalus) 10,0000
N de Observagdes I 240

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Nota;: VM ¢ o valor de mercado; LIE ¢ o montante destinado em recurso para projetos de Lei do Incentivo ao Esporte
em t; LIE DEFASADA ¢é o montante destinado em recurso para projetos de Lei do Incentivo ao Esporte em t-1; ISE é a
dummy de empresa que financia os projetos de LIE e faz parte da carteira ISE; TAM ¢é o tamanho; DummyBI é a dummy
do setor de bens industriais; DummyCom ¢é a dummy do setor de comunica¢des; DummyCC ¢ a dummy do setor de
consumo ciclico; DummyMB ¢ a dummy do setor do setor de materiais basicos; DummyPet ¢ a dummy do setor de
petrdleo, gas e biocombustiveis; DummySaud ¢ a dummy do setor de saude; IDADE ¢ o tempo de atuagdo; RISCO ¢ o
grau de alavancagem operacional.

Nota,. Os asteriscos mostram o nivel de significancia das variaveis explicativas sendo, *** significativa no nivel 0,01 e
** significativa no nivel 0,05 e; * significativa no nivel 0,10.
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Em todos os cenarios avaliados, o p-valor do teste F foi de 0,0000, demonstrando que o
coeficiente do conjunto de variaveis € significativo. Ou seja, a partir das varidveis selecionadas ¢
possivel explicar o comportamento da variavel de valor de mercado. Em contraste com o modelo VM
que analisava as empresas que promoveram o aporte em algum momento entre 2010 e 2019 e que
apresentou R? de 67%, no modelo atual o R? ficou em torno de 27%. No entanto, ainda assim este
valor ¢ considerado expressivo para predizer a capacidade explicativa do modelo.

A variavel de tamanho também apresentou sinal positivo, conforme ocorreu no modelo MQO,
mantendo seus coeficientes e significancia a 1%. Sendo assim, reafirma-se que empresas maiores
tendem a possuir uma gestdo qualificada que permite obter uma valoracdo de mercado favoravel o
que corrobora o estudo de Freguete, Nossa e Funchal (2015).

Reiterando que, devido a maior visibilidade que possui, maior nimero de partes envolvidas
no ambiente organizacional e até mesmo pressdo por parte de consumidores e investidores, as
empresas de grande porte sdo levadas a possuir questdes de cunho social dentre suas estratégias e
considerar formas de legitimagao.

Com a amostra balanceada, as variaveis de interesse “LIE” e “LIE defasada” apresentaram
sinal positivo e foram significativas a 1% e 10%. Mesmo que o impacto nao seja tdo grande em termos
de coeficientes, os resultados sdo relevantes para a pesquisa e sinalizam a importancia dos aportes em
projetos da Lei de Incentivo ao Esporte.

O valor da organizacdo que ¢ impactado pela imagem exposta ao mercado, denota
legitimidade e, conforme os resultados obtidos, se relacionam aos aportes de LIE. Esses resultados
também permitem afirmar que ha beneficios ao promover de forma constante o aporte em acdes
sociais, j& que nesse caso especifico, todas as empresas realizaram aportes em todos os anos de
analises dentro do setor que atuam.

Sendo assim, a hipdtese levantada: “H3: O aporte em projetos de Lei de Incentivo ao Esporte

tem associacao positiva com o valor de mercado das organizacdes financiadoras.” ¢ confirmada.

4.2.3 Analise de Robustez

Com o intuito de verificar a robustez dos resultados obtidos nas regressoes originais, foram
testadas diferentes formas de mensurar as variaveis utilizadas. As andlises foram elaboradas a partir

das seguintes premissas:
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Utilizando a variavel LIE como dummy nas regressdoes com dados desbalanceadas (Regressoes
25 a30 e Regressoes 35, 36,41, 42), visto que nesse caso sao empresas que fizeram os aportes
em algum momento entre 2010 e 2019, sendo 1 no ano em que a empresa fez aporte aos
projetos de Lei de Incentivo e 0 caso contrario. Essa analise decorre do fato de se ter utilizado
a varavel LIE em termos logaritmos em desprezo de outras maneiras de se mensura-las, como,
por exemplo, deflacionando pelo ativo total. Ao utilizar LIE como dummy, buscou-se
evidenciar que, a influéncia da variavel independe da forma como foi mensurada (ter ou ndo
ter aportado recursos via LIE). As varidveis dependentes “ROA”, “ROE” e “VM”
permaneceram com a mensuragdo original nas Regressdes 25 a 30, ja nas demais houve
altera¢do na mensuracdo de ROA e ROE, conforme descrito a seguir;

Frente a eventuais vieses decorrente da utilizagdo das variaveis ROA ¢ ROE em sua forma
tradicional de mensuracdo, em fungdo de o beneficio fiscal obtido pelas empresas
proporcionar a redu¢do do Imposto de Renda a pagar e, consequente, melhor o resultado,
buscou-se uma medida de resultado antes dos efeitos tributarios. Assim, foi utilizado o Lucro
antes de juros e imposto de renda (LAJIR). Com isso, nas regressdes 31 a 36 com dados
desbalanceadas e nas regressdes 43 a 46 com dados balanceados, foi utilizado um ROA
modificado (LAJIR/Ativo Total) e nas regressdes 37 a 42 com dados desbalanceadas e nas
regressoes 47 a 50 com dados balanceados, utilizou-se um ROE modificado

(LAJIR/Patrimonio Liquido final).

A seguir, sdo expostos os resultados obtidos em cada uma das regressoes elaboradas nessa etapa.



Tabela 13. Resultados da Regressao com DummyLIE.
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ROA (LL/AT) ROE (LLPL) M
Varkinels Regressio 25 Regressio 26 Regressio 27 Regressie 2§ Regressio 29 Regressio 30
Coeficiente | pralor |Sig| Coeficiente |pralor |Sig| Coeficiente |pralor|Sig| Coeficiente |pralor|Sig| Coeficiente | pralor [Sig| Coeficiente |pvalor |Sig
DummyLIE 2665 00000 [seel 2 00000 [+oe] 102750 [oo00] el 102619 [0 ]| op1S 0046 |+7 oms  |omor| e
ISE 0828 | o 369 | 02636 03067 | 00000 [+e0
TAM 200 |0000d [eeer 1390 [oo00n|eee] ummt [oswr] ;o wmst Jossn 09079 00000 [ 08539 | 00000 [+ee
DummyCom 1315 Josess| & 1305 |oses A5 oses]| 3 -1es6  |oss 51 | oy | anw  |ois
DummyCC 44540 00000 [eee; 4320 [oo000 feee] 22 [omsso| e neg0r  Jomsis|e| o4 00000 [vee] 063 | 00000 [+ee
DusmyCaC 08128 [ossss| 1 og2 |0 w3 ¢ w04 | o3 03393 00082 [veep 03724 | 00022 [eer
Dummy)B 2% Josm| 1 osm  |oxm s [osen] 1 a0 [osnt 0,035 0% | 1 oms  |os
DusmyPet 25940 | 00048 [eeed 28266 |O0018 fere]  $270  [02808] ! 92883 | 02303 02798 0035 ool 0376 | 00011 [oer
DunmySaud 1306  |ooes| o 10 fossst| o] w0 Joxss| T onss  |oxe 03463 00000 [+ee] 03669 | 00000 [eee
Dumey Tl amn  feves| o oams  |osns 09 |oue| 1 were  |ousss
Dummy (P 159 oo [eer  1ss  Jomuns|ee] setsr Jomm| ;0 owes  oum 01470 00836 | * v oless |00 ee
IDADE ooo2  [osso| ;oo |osus ames  Jorse]| : omss | oses ooos | o3 | 2 oo [oxm
RISCO a000  fozur| i ome  |o3sts omn  fogsm| ;  omss  |ogss a0 | os | ;o  |ouss
Const 140907 | 00000 |*evy 153618 | o000 [*e| 192305 [os32| § 140480 |08 04372 02657 | 085|005
R (%) B8 1 R TR R (%) D 219 R (%) 685 1 By 6825
s Adicngs | A 09] B 1R Awado (9] BN R Awmudoty] 01 IR Amsudely| 08 [RAmnbo] 63 IR Amsukty| €8
3 Festat) | 1438502 | Fesan) | 134459 | Flesta) | 3299095 | Fresat) | 4330881 |  Festar) 057 1 Flesw) | 20913
Flpvalue) | 00000 | Flpvake) | 00000 | Frpwake) | 000011 | Fipvake) | 000000 | Fipvaee) 00 | Flpvabe) | 000000
N° de Observagdes | % " de Observagdes | 73 N deObservades | M

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
Nota;: ROA ¢ o retorno sobre o ativo; ROE ¢ o retorno sobre o patrimoénio liquido; Vm € o valor de mercado; DummyLIE
¢ a dummy de aporte em projetos de Lei do Incentivo ao Esporte em t; ISE ¢ a dummy de empresa que financia os projetos
de LIE e faz parte da carteira ISE; TAM ¢ o tamanho; DummyCom ¢é a dummy do setor de comunicagdes; DummyCC é
a dummy do setor de consumo ciclico; DummyCnC é a dummy do setor de consumo néo ciclico; DummyMB ¢ a dummy
do setor do setor de materiais basicos; DummyPet ¢ a dummy do setor de petroleo, gas e biocombustiveis; DummySaud
¢ a dummy do setor de satde; DummyTI ¢ a dummy do setor de tecnologia da informag@o; DummyUP ¢ a dummy do setor
de utilidade publica; IDADE ¢ o tempo de atuacdo; RISCO ¢ o grau de alavancagem operacional.
Nota,: Os asteriscos mostram o nivel de significancia das variaveis explicativas sendo, *** significativa no nivel 0,01 e
** significativa no nivel 0,05 e; * significativa no nivel 0,10.
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Tabela 14. Resultados da Regressao ROA (LAJIR/AT) com LIE e Dummy LIE.

ROA (LAJIR/AT)
Variived Regreaado 31 : Regresado 32 : Regreaado 33 ' Regreiado 1 Regressds 35 : Regressds 36
Coeficiente | pvalor i i pevalor|Sig, Ceeficiente |pvalor
05243 10,0000 | ==+ B o 10,0000
23512
. 28315 0,0000 [wee
0319 20,7864 I 0,509¢ 0,1805
DummyCom 28004 | 00388 | = 20682 | 00000 =s 2gige |opaa2] =e T agose  [00333 [ we 2o [opsu| o T 2mias | opus| e
DummyCC 34374 10,0000 | === 35433 00000 [=ee] 35826 10,0000 | +=e 3,798 0,0000 [===] 35210 10,0000 [ === 3,780 0,0000 [=ve
DummyCnC 17865 0,186 1,7621 01201 19999 00775 = 19673 00810 | = 13645 0,1022 10701 00879 | =
[ ME aA0es  |ooess| = 5286 |oomaa| = 47755 [ogsse| ey o1gess  [oprms] e 24011 Jomess| =y et [opssa] e
DhummyPet 09140 0,4705 0,8517 04958 1,6968 orsss]  § LE 0,1680 09312 pams| § Lmm 0,1409
DrummySaud 1,6235 no6az| = 1,6082 noraz| = 1,6580 moses| = § 1,643 npaxe| = 1,6203 oorod]| = 1655E 0,0605 | =
DummyTI 13,7559 00138 | == 3414 0,025 | = 31,7269 oot ==l 33880 0,0260 [ = 1,5135 ooz =l 3788 0,013 | ==
DrumaUP 0,699 0,4313 10372 0,2485 08523 sz 0 Lms 0,785 03705 paEd| 1 118 0,302
IDADE 00112 | 0,1880 o011 |02 opome  |o2se] T oows  [orms 0013 |oaess| ! omoé o2
RISCO 0014|0520 o085 |07 oom7  |ose0] ¥ opone | 075% 0000 |os0ss| 1 90025 | 05404
Const 100392 | o018z | = 96558 0,0231 | == ez (oooun el g Jooms[ee]  gisiz oass ] e 123343 [ 0,045 [eee
B (%) 10,48 R (%) 373 B (%) 123 & R 10,56 B (%) 549 RN 127
s, Adicionais |00 0] 802 (R Austado 09| 729 (R Ajstado )] 1088 R Amstado ()] 898 [ReAjsadopy)] 801 B Aqustdo )] 970
F (estat) 1075882 | F (estat) TLIMIT | F(esta) 1143898 = F{estat) 2329335 F (estat) S3THIT ¢ F (estal) 10,1147
Fipvalue) | 000000 | Fipvabae) | 000000 ! Fpwale) | 000000 ! Fipvabae) | 000000 ! Fpvalue) | 000000 : Fipvakie) | 000000
N* de ObservagSes | T3 |

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Nota;: ROA ¢ o retorno sobre o ativo; LIE ¢ o montante destinado em recurso para projetos de Lei do Incentivo ao Esporte
em t; DummyLIE ¢ a dummy de aporte em projetos de Lei do Incentivo ao Esporte em t; ISE ¢ a dummy de empresa que
financia os projetos de LIE e faz parte da carteira ISE; TAM ¢ o tamanho; DummyCom ¢ a dummy do setor de
comunicagdes; DummyCC ¢é a dummy do setor de consumo ciclico; DummyCnC ¢ a dummy do setor de consumo nao
ciclico; DummyMB ¢ a dummy do setor do setor de materiais basicos; DummyPet € a dummy do setor de petroleo, gas e
biocombustiveis; DummyTI é a dummy do setor de tecnologia da informagdo; DummySaud é a dummy do setor de satde;
DummyUP ¢ a dummy do setor de utilidade publica; IDADE ¢é o tempo de atuag@o; RISCO ¢é o grau de alavancagem
operacional.

Notay: Os asteriscos mostram o nivel de significancia das variaveis explicativas sendo, *** significativa no nivel 0,01 e
** significativa no nivel 0,05 e; * significativa no nivel 0,10.
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Tabela 15. Resultados da Regressao ROE (LAJIR/PL) com LIE e Dummy LIE.

ROE (LAJIRPL)
Yaris Regreasis 17 H Regreasis 18 : Regressie 30 : Regressin 40 Regresis 41 : Regresuis 43
arideis Coeliciente | praler | Sig; * Coeliciemte | pralor | Sig r
00181 09514 [ 1 | T 09472
19,8212
10,5262 0,005 11,2506 ! 73782 !
DumsCom 10,8333 | 00008 |eee| 242381 | 00008 [see| 250036 | 00008 [see]  2e50es | 00004 [see]|  2e41m0 T aamme | 00007 [aes
Dhammmy CC 13,0084 oopi | = 130919 [oogse | - 14,0404 oosoz [+ 1apmo [oosu | e 132041 ooess [+ F wEEn 05090 | »
DumsnCnC 7,451 04829 4,6853 10,4973 L6004 03T | ¢ gam 04013 71092 0416 | : een 03797
DhamumrME 11420 10,8930 10,4801 09549 .1.4089 T 0,798 10695 [T T 03500
Dy Pt 139300 0T | = -14,1408 oot = ST 02803 I -84373 022 -13,0187 00T | -1.5158 ]
Dhummy S aud 39415 0,578 3,590 0.6161 41898 asuz| | 37Em 0.5891 39137 [T TG 05515
Dy T1 9842 0,000 | === %0449 0,000 | ==+ 0604 00000 |===] Hand 00000 | === WAl 00000 |===1 B IE 0,000 |=e=
Dhamamy P 10,2008 0952 13050 0,815 13543 0.8081 13803 06758 03539 [ T 10,3061
DADE L1238 01882 L0190 01652 00182 0,167 00147 01 01223 0.0 ! -0,1083 o070
RISCO 10,0578 0,738 00486 10,7611 00750 astse | 1 onsal 06758 00585 0seTs | 1 nanes 10,5089
Comst 3643 lopaze | ee]  rgser [ eoems [ee]  assns [ewss | 2 seons [ooss| e 32677 | omiae | e s ass0st 01178
() 326 R (%) 334 B (%) g R 45 e il ROW 469
S Ridusado(e)| 168 jR'Ajustado(le)| LW jR'Amstado(ly)| 258 jRUAmsado()| 308 | Amsmdey)| 165 (R Asnde| 238
F (estat) TATIIEE | F (estar) TASOLE | F(estas) LI2426E 1 F (estar) 540336 F (ratat) TAII = F(estan) 545404
F (p-vahue) 00000 F (povahse) 0000} F (povahat) 000000 :  F (povahae) G000 F (pvaboe) Q00000 F pvaloe) 0.00000
5 de Obsesvaghes [ 13k |

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Nota;: ROE é o retorno sobre o patrimonio liquido; LIE é o montante destinado em recurso para projetos de Lei do
Incentivo ao Esporte em t; DummyLIE é a dummy de aporte em projetos de Lei do Incentivo ao Esporte em t; ISE é a
dummy de empresa que financia os projetos de LIE e faz parte da carteira ISE; TAM ¢ o tamanho; DummyCom ¢é a dummy
do setor de comunicagdes; DummyCC ¢é a dummy do setor de consumo ciclico; DummyCnC ¢é a dummy do setor de
consumo nao ciclico; DummyMB ¢ a dummy do setor do setor de materiais basicos; DummyPet € a dummy do setor de
petrdleo, gas e biocombustiveis; DummySaud ¢ a dummy do setor de satide; DummyTI é a dummy do setor de tecnologia
da informagdo; DummyUP ¢ a dummy do setor de utilidade publica; IDADE ¢ o tempo de atuag@o; RISCO ¢ o grau de
alavancagem operacional.

Notay. Os asteriscos mostram o nivel de significancia das variaveis explicativas sendo, *** significativa no nivel 0,01 e
** significativa no nivel 0,05 e; * significativa no nivel 0,10.
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Tabela 16. Resultados da Regressao ROA (LAJIR/AT) com LIE e LIE DEFASADA.

ROA (LAJIR/AT)
Variiveis Regressio 43 : Regressio 44 : Regressio 45 : Regressio 46
Coeficiente  |pvalor|Sig; Coeficiente |pvalor|Sig; Coeficiente |pvalor|Sig; Coeficiente
44,4365 0,000 - - [ 44445 0,0000 -
LEDEFASADA[ N 19ast (0,004 [+ NN 19556 | 00041 [+++
. - . - 03726 07773 1 00330 09803
TAM .3,7967 goa21 ==l 29794 Joome| 1 33509 [op207[ eel 29456 [o07ss5] =
DummyBI 20,0770 o7ss| 1 1547 osig| 1 o ooes| T 15198 0,5136
DhememyCom -1,5374 proas| T amer (omm| 1 50 osts| T -Lmso om0
DummyCC 07646  [07376] 1 09976  |oese| 07703 Jo7soe| 1 10067 |06
DummyMB .2,3275 0,4347 . -1,7168 0,5573 . -2,4997 0,4018 . -1,7280 0,5541
DummyPet 25,4502 02570| §  -3,6365 04444 | ;53155 o26ss| ;3,725 10,3300
DummySaud 22,7138 osue] 28173 |ossss| | -26847 ososs| §  -2891 0.4769
IDADE 0,0103 06773 1 00167 |04910| 1 -0,0098 oesss| 1 0mess o900
RISCO 0230 [ouess| 1 0336 [oose| el p20 o635 1 0335 00520 =
Const 25,3414 0,195 I 31,3575 oosa2| =1 257337 0,1125 I 31,155 00539 | *
Ri (%) 1460 | Ri(%) 906 . RE(%) 1473 1 Ri(%) 921
Iofs. Adiciongis [ Alustade ()] 1087 En= Ajustado (%%)| 5,09 ER‘Aiustadn o) 10861 TR Amsado®e)]| 483
ficionas F (estat) 3915875 :  F(estat) 2280736 & F(estat) 3,579503 | F (estat) 2,102525
F (p-vahus) 0.00006 1 F (p-vahue) 001452 1 F (p-vahie) 000011 1 F (p-vahue) 0,02106 |
N* de Observagdes | 240 |

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
Notal: ROA ¢ o retorno sobre o ativo; LIE ¢ o montante destinado em recurso para projetos de Lei do Incentivo ao Esporte
em t; LIE DEFASADA ¢ o montante destinado em recurso para projetos de Lei do Incentivo ao Esporte em t-1; ISE ¢ a
dummy de empresa que financia os projetos de LIE e faz parte da carteira ISE; TAM ¢ o tamanho; DummyBI ¢é a dummy
do setor de bens industriais; DummyCom ¢é a dummy do setor de comunica¢des; DummyCC ¢ a dummy do setor de
consumo ciclico; DummyMB ¢ a dummy do setor do setor de materiais basicos; DummyPet ¢ a dummy do setor de
petrdleo, gas e biocombustiveis; DummySaud é a dummy do setor de saude; IDADE ¢ o tempo de atuagdo; RISCO ¢ o
grau de alavancagem operacional.
Notay: Os asteriscos mostram o nivel de significancia das variaveis explicativas sendo, *** significativa no nivel 0,01 e
** significativa no nivel 0,05 e; * significativa no nivel 0,10.
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Tabela 17. Resultados da Regressao ROE (LAJIR/PL) com LIE e LIE DEFASADA.

ROE (LAJIR/PL)
Variiveis Regresszio 47 : Regreszio 48 : Regreszio 49 : Regressio 50
Coeficiente | pvalor | Sig; Coeficiente | pvalor | Sig; Coeficiente | pvalor | Sig; Coeficiente | pvalor | Sig
LIE 15,1211 00438 | == - - - 13,2509 00434 | == - . .
LIE DEFASADA - - - 13329 0,1254 - - - 732 0,1241
ISE - - - - - 11383 0,7301 | -0,2360 09470
TAM -5,2252 03367 -1,5568 0,5538 -5 4146 0,5074 I -2, 7583 05727
DrumanyBl -0,0552 0,9924 -16344 0,6489 0,1506 09833 J -1,6466 06522
DummiyCom -17,8665 00222 | == -16,1452 00180 [ == -18.3191 0,0226 | *= 3 -16,0833 00275
Drummy CC -1,3161 08734 06235 0,9438 -1,4813 05783 E 0,621% 0.9451
DummyMB 20,9519 00938 | = 18,8958 00391 | == 21,3033 00831 | = : 18,8080 00412 | ==
DummyFet -32,8743 00376 | == 26,7513 00277 | == 324590 00384 | == [ 25,9100 0,0244 | ==
DummySaud -26,3936 00382 | == -27,0262 00728 | =* 26,4823 0,0398 | *=) 27,0419 00747 | =
[DADE 01218 02318 02017 03156 0,1232 02258 i 02005 03144
RISCO -0,6954 04056 -1,0368 0.3471 -0,6500 04081 I -1,0363 03465
Comst -11,5080 08468 9.8525 0,8323 -10,6372 0,8385 ! 93232 0.8376
R (%) T3 R 504 1 R 1% 1 R 5,00
Loy Adicicoia R* Apustado (%) 3,26 E R* Ajustado (%4) 0,58 ' B2 Ajustado (%) I,SE E B Ajustado (%4) 042
F (estat) 1805626 » T (estar) 1,12454 F (estat) 1,628722 | F(estar) 109156
F (p-value) 0,06061 | F (p-value) 028244 | F(p-value) 009176 1 F (p-vahue) 036889 |
N* de Observagdes I 240 I

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Notal: ROE ¢ o retorno sobre o patrimoénio liquido; LIE é o montante destinado em recurso para projetos de Lei do
Incentivo ao Esporte em t; LIE DEFASADA ¢ o montante destinado em recurso para projetos de Lei do Incentivo ao
Esporte em t-1; ISE ¢ a dummy de empresa que financia os projetos de LIE e faz parte da carteira ISE; TAM ¢ o tamanho;
DummyBI ¢ a dummy do setor de bens industriais; DummyCom ¢é a dummy do setor de comunicagdes; DummyCC ¢ a
dummy do setor de consumo ciclico; DummyMB ¢ a dummy do setor do setor de materiais basicos; DummyPet é a dummy
do setor de petroleo, gas e biocombustiveis; DummySaud é a dummy do setor de satde; IDADE ¢é o tempo de atuagdo;
RISCO ¢ o grau de alavancagem operacional.

Notay: Os asteriscos mostram o nivel de significancia das variaveis explicativas sendo, *** significativa no nivel 0,01 e
** significativa no nivel 0,05 e; * significativa no nivel 0,10.

A partir das alteracdes feitas na mensuracdo, tanto da variavel de interesse LIE para
DummyLIE, como nos casos em que foi alterada a mensuragao das variaveis ROA e ROE, foi possivel
constatar que:

e Somente nas regressdes 37 a 42, que utilizam a mensuracdo do ROE como LAJIR/PL

ocorreram mudangas de sinal e significAncia da varidvel de interesse;

¢ Em todas as demais regressdes ndo houve mudanca de sinal da variavel que trata do aporte

aos projetos de Lei de Incentivo ao Esporte;

Quanto a significancia, houve alteragdo apenas em dois casos, detalhados a seguir:

e Asignificancia da variavel de interesse foi alterada de 1% para 5% nas regressoes 27 e 28,

que alterou a mensuracdo de LIE para DummyLIE;

e A significancia da varidvel de interesse foi alterada de 10% para 1% nas regressoes 44 e

46, mensuradas pelo ROA (LAJIR/AT) com LIE DEFASADA.
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Esses resultados demonstram a robustez das regressdes originais e da varidvel LIE, seja ela

mensurada em termos logaritmicos ou como variavel dicotdomica. Quanto ao resultado obtido pelo

ROE, verifica-se a existéncia de indicios marginais de sua relagdo com LIE, porém, hé necessidade

de maior investigacao a esse respeito, ja que ao considerar os dados balanceados (regressoes 47 a 50),

a variavel LIE manteve sinal positivo e significancia ao nivel de 5%.

Em relagdo as variaveis de controle, foram observadas as seguintes alteragdes de significancia:

Comparando as regressoes 1 ¢ 3 (ROA com LIE) com as regressoes 25 ¢ 26 (ROA com
DummyLIE) — Alteracdo na variavel DummyUP que era significativa a 10% (Regressao
1) e passou para 5% (Regressao 25);

Comparando as regressdes 5 ¢ 7 (ROE com LIE) com as regressdes 27 e 28 (ROE com
DummyLIE) — DummyCC tornou-se significativa a 10% (Regressao 27);

Comparando as regressoes 9 e 11 (VM com LIE) com as regressdes 29 e 30 (VM com
DummyLIE) — Altera¢do na varidvel DummyUP que passou a ser significativa a 10%
(Regressao 29) e mudou sua significancia de 10% (Regressdo 11) para 5% (Regressao 30);
Comparando as regressoes com dados desbalanceados 1 a4 (ROA mensurado pelo LL/AT)
com as regressoes 31 a 36 (ROA mensurado pelo LAJIR/AT) — Variavel TAM era
significativa em todos os cenarios e passou a ser somente na regressdao 33; DummyCom,
DummyMB e DummyTI tornaram-se significativas em todos os cenarios; DummyCnC
tornou-se significativa nas regressoes 33,34 e 36; DummyPet e DummyUP deixaram de
ser significativas;

Comparando as regressdes com dados desbalanceados 5 a 8 (ROE mensurado pelo LL/PL)
com as regressdes 37 a 42 (ROE mensurado pelo LAJIR/PL) — As varidveis TAM,
DummyCom, DummyCC, DummyPet e DummyTI tornaram-se significativas;
Comparando as regressdes com dados balanceados 13 a 16 (ROA mensurado pelo LL/AT)
com as regressoes 43 a 46 (ROA mensurado pelo LAJIR/AT) — A variavel TAM passou a
ser significativa a 10% nas regressdes com LIE DEFASADA (44 e 46); a varidvel RISCO
mudou a significancia de 5% (Regressdes 14 e 16) para 10% (Regressdes 44 e 46);
Comparando as regressoes com dados balanceados 17 a 20 (ROE mensurado pelo LL/PL)
com as regressoes 47 a 50 (ROE mensurado pelo LAJIR/PL) — Nas regressoes 47 € 49 a
variavel DummyCom tornou-se significativa ao nivel 5%; DummyMB tornou-se

significativa a 10%; DummySaud mudou sua significancia de 10% para 5%.
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Em suma, os resultados apontam a relacdo positiva entre a varidvel de interesse com o
desempenho financeiro das empresas financiadoras, mantendo as associagdes obtidas nas regressoes

originais, dando-lhes robustez.
4.2.4 Analise das Hipoteses

Os modelos econométricos analisaram a relacdo entre os aportes aos projetos de Lei de
Incentivo ao Esporte e o desempenho financeiro das empresas financiadoras desses projetos.
Considerando as diferentes variaveis analisadas, os resultados apresentam evidéncias que sustentam

as hipdteses levantadas e que sdo sumarizados no Quadro 3.

Quadro 3. Resultado das Hipdteses

Hipoteses MQO Dados em Painel
H1: O aporte em projetos de Lei de Incentivo ao
Esporte tem associacdo positiva com o retorno sobre | Confirmada Confirmada

0 ativo das organizacgdes financiadoras.

H2: O aporte em projetos de Lei de Incentivo ao
Esporte tem associacdo positiva com o retorno sobre | Confirmada Confirmada
0 patriménio das organizagOes financiadoras.

H3: O aporte em projetos de Lei de Incentivo ao
Esporte tem associagdo positiva com o valor de Confirmada Confirmada
mercado das organizac@es financiadoras.

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Constata-se que, ao realizar aportes nos projetos da Lei de Incentivo ao Esporte, todas as
variaveis de desempenho financeiro obtiveram relagdo positiva e significativa com a variavel de
interesse. Isso permite considerar a Lei de Incentivo ao esporte além de uma politica publica que
beneficia a sociedade por meio de seus projetos esportivos, mas também como uma ferramenta
estratégica de legitimacao utilizada pelas empresas para demonstrar sua contribuicdo para a sociedade
na qual estdo inseridas. Ao participarem desse cendrio de responsabilidade social corporativa, as
empresas legitimam sua existéncia, passando maior credibilidade.

A partir da composicdo da amostra com diferentes setores, foi possivel verificar empresas
engajadas em diferentes polos econdmicos, evidenciando a importancia da inser¢do em projetos
sociais no cotidiano da organizacao e os beneficios financeiros que sdo obtidos ao atuarem no escopo

da LIE.
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Com os aportes nos projetos de Lei de Incentivo ao Esporte atuando como uma das formas de
demonstrar a postura socialmente responsavel das organizagdes envolvidas, seus resultados
significativos sdo respaldados em estudos anteriores, que também encontraram influéncia positiva
entre acdes de RSC e o desempenho financeiro (WADDOCK; GRAVES, 1997; LEE; SEOQ;
SHARMA, 2013; SAYEKTI, 2015; RIBEIRO et al, 2017; FAYAD; AYOUB; AYOUB, 2017,
BHATTACHARYYA; RAHMA, 2019).

Diante do exposto, os resultados observados balizam a tese defendida de que o desempenho
financeiro das organizacdes estd relacionado aos aportes feitos nos projetos de ambito esportivo

amparados pela Lei de Incentivo ao Esporte.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Esse estudo teve como objetivo investigar a relagdo do aporte em projetos da Lei de Incentivo
ao Esporte (LIE) com o desempenho financeiro das empresas financiadoras. O aporte em projetos
através da LIE vem aumentando a cada ano e ja arrecadou mais de R$ 3 bilhoes desde a sua criagao
em 2007, sendo decorrente da credibilidade que a lei possui atuando como ponte entre pessoas
juridicas e pessoas fisicas com projetos desportivos brasileiros (MINISTERIO DA CIDADANIA,
2022).

Como forma de politica publica, que permite a inser¢do de empresas em questdes de cunho
social, buscou-se também analisar os financiadores dos projetos de LIE verificando a existéncia de
diferentes perfis, quanto ao setor pertencente, tempo de atuacdo no mercado e porte. Sio empresas
que decidem auxiliar no desenvolvimento esportivo, a partir do fomento de diferentes projetos.

Acreditando que, a partir dessa acdo a empresa legitima sua existéncia e busca melhoria seu
desempenho financeiro analisou-se a relagdo entre diferentes varidveis de retorno e lucratividade com
os aportes aos projetos de LIE. Os resultados obtidos demonstram que o aporte em projetos de LIE
contribui para que as organizagdes apresentem um desempenho financeiro satisfatorio.

Foi evidenciado que ha relacdo entre os aportes da LIE com o retorno sobre o ativo, o retorno
sobre o patrimonio liquido bem como o seu valor de mercado. Ou seja, a estratégia de destinar
recursos as questdes socialmente responsaveis mostrou-se relevante para que isso trouxesse em
contrapartida um impacto positivo em termos de desempenho financeiro para a organizagdo. Esses
achados corroboram os estudos de Waddock e Graves (1997), Lee, Seo e Sharma (2013), Pletsch,
Silva e Hein (2015), Sayekti (2015), Fayad, Ayoub e Ayoub (2017) e Lin, Ho e Sambasivan (2019),
que encontraram associa¢do positiva entre acoes de RSC e o desempenho financeiro das empresas.

O tamanho da organizagdo apresentou sinal variado, com relagdo positiva ao valor de mercado
e negativa ao retorno sobre o ativo. Isso demonstra que a depender da métrica utilizada as empresas
impactam de formas distintas, em conformidade com Capon, Farley e Hoenig (1990) que ressaltam
que a magnitude das organizagdes por si s6 ndo denota em lucratividade e rentabilidade.

Com o intuito de complementar a anélise, foi inserida uma variavel referente ao ISE para
verificar se estar inserido em mais de uma a¢ao considerada de responsabilidade social corporativa
teria impacto no desempenho financeiro. Os resultados, todavia, ndo mostraram diferenca aos achados
obtidos nos modelos iniciais € somente em um modelo apresentou significancia, sugerindo que o
desempenho ¢ influenciado por agdes de RSC de forma geral e ndo em que seu impacto venha da

inser¢do em diferentes formas de mostrar que a empresa atua de forma responsavel.
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Os resultados amparam a tese defendida de que as organizagdes que se empenham em questdes
de carater social o fazem com o intuito de obterem melhoria em seu desempenho financeiro, uma vez
que utilizam isso como estratégia de legitimagao.

Destaca-se que estdo também em linha com a teoria da legitimidade que sugere que as
organizac¢des tém como objetivo principal a busca pela legitimagdo perante o ambiente no qual estdo
inseridas.

Reitera-se que os achados obtidos ao longo do estudo analisam empresas que promoveram
aportes por meio da Lei de Incentivo ao Esporte e estdo listadas na Bolsa Brasileira, ndo podendo ser
generalizados para as demais empresas que ndo fazem parte dessa configuracdo. Ainda diante desse
tema, salienta-se que diferentes proxies de desempenho financeiro poderiam ser utilizadas, como por
exemplo a variavel de valor de mercado (VM), que pode ser analisada também na forma de Q de
Tobin.

Ademais, grupos de controle poderiam ter sido feitos com o intuito de analisar também
empresas que ndo apresentavam a caracteristica de financiadores de projetos da LIE, porém, ndo
foram feitos por opcdo da pesquisadora ao entender que o objeto do estudo se refere
fundamentalmente a LIE como forma de politica publica e de a¢do de responsabilidade social
corporativa e suas analises versaram sobre o impacto desta no desempenho das organizagdes
participantes.

Considerando os resultados obtidos e as limitagdes existentes ao longo do estudo, acredita-se
que esta tese cumpre ao objetivo proposto e permite contribuir nos seguintes campos:

e Esta tese aprofunda o tema de relagdo entre RSC e desempenho financeiro, analisando por
meio de um recorte ainda ndo visto, como as empresas podem se legitimar por meio dos
aportes a projetos sociais € como isso impacta no desempenho, trazendo, portanto,
implicagdes para a academia.

e No campo tedrico, esta tese contribui com a Teoria da Legitimidade ao considerar como
estratégia de legitimacao a destinagdo de recursos aos projetos de Lei de Incentivo pelas
organizagdes e verificar sua relagdo positiva com o desempenho financeiro das
organizagdes, bem como constata que, a manutencao da legitimidade, ao promover aportes
de forma continua influencia mais no desempenho quando comparado com empresas que

sO promoveram aportes em determinados momentos especificos;
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e Ainda como implicagcdes para a academia, os modelos econométricos desenvolvidos
podem ser utilizados em pesquisas futuras que tratem da relagdo de acdes de
responsabilidade social corporativa e desempenho financeiro.

e Traz a figura das politicas publicas brasileiras, versando sobre a modalidade de lei de
incentivo, sendo aqui tratada especificamente pela Lei de Incentivo do Esporte, que tem
auxiliado na promocdo de projetos importantes em ambito esportivo, portanto,
implicagdes para a sociedade.

e As evidéncias do impacto positivo para as organizagdes ao utilizarem dos aportes a LIE
como mecanismo de melhoria em seu desempenho financeiro, também contribuem para
que mais empresas tenham interesse no envolvimento com projetos sociais da lei,
constituindo contribui¢ao para a pratica empresarial.

Tendo em vista que todo trabalho abre novas possibilidade de pesquisa, recomenda-se para
estudos futuros: analisar o desempenho de organizacdes frente as demais leis de incentivo; adentrar
acerca das modalidades de projetos existentes, verificando se hé diferenga entre organizagdes que
fazem aportes em modalidades especificas de esportes; verificar a LIE como influenciada por

variaveis de desempenho financeiro, mudando assim o olhar perante essa relacao.
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APENDICE A

Empresas que compdem a amostra

NOME DA EMPRESA

ALPARGATAS S.A.

AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S.A.

ATACADAO S.A..

BAUMER S.A.

BOMBRIL S.A.

BRASKEM S.A.

CCR S.A.

CENTRAIS ELETRICAS MATOGROSSENSES S.A. - CEMAT
CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO

COMPANHIA CATARINENSE DE AGUAS E SANEAMENTO
COMPANHIA DE GAS DE SAO PAULO

COMPANHIA DE SANEAMENTO DE MINAS GERAIS - COPASA MG
COMPANHIA DE SANEAMENTO DO PARANA

COMPANHIA DE TRANSMISSAO DE ENERGIA ELETRICA PAULISTA
COMPANHIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG
COMPANHIA ENERGETICA DE SAO PAULO

COMPANHIA HERING

COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL

CONSERVAS ODERICH S.A.

COSAN S.A.

CPFL ENERGIA S.A.

CVC BRASIL OPERADORA E AGENCIA DE VIAGENS S.A.
DIMED S.A. — DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS
DOHLER S.A.

DURATEX S.A.

ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGISTICA S.A.
ELECTRO ACO ALTONA S.A.

ELEKTRO - ELETRICIDADE E SERVICOS S.A.

EMAE - EMPRESA METROPOLITANA DE AGUAS E ENERGIA S.A.
EMPREENDIMENTOS PAGUE MENOS S.A.

ENGIE BRASIL ENERGIA S.A.

ESTACIO PARTICIPACOES S.A. (YDUQS PARTICIPACOES S.A.)
ETERNIT S.A.

EUCATEX S.A. INDUSTRIA E COMERCIO

EXCELSIOR ALIMENTOS S.A.

FLEURY S.A.




NOME DA EMPRESA

FRAS LE S.A.

GERDAU S.A.

GRAZZIOTIN S.A.

GRENDENE S.A.

INDUSTRIA ROMI S.A.

IRANI PAPEL E EMBALAGEM S.A.

JSL S.A.

KLABIN S.A.

LOCALIZA RENT A CAR S.A.

LOCAWEB SERVICOS DE INTERNET S.A.

LOJAS AMERICANAS S.A.

LOJAS RENNER S.A.

M DIAS BRANCO S.A. INDUSTRIA E COMERCIO DE ALIMENTOS

MAGAZINE LUIZA S.A.

MAHLE METAL LEVE S.A.

MARCOPOLO S.A.

MARISA LOJAS S.A.

METISA METALURGICA TIMBOENSE S.A.

MILLS ESTRUTURA E SERVICOS DE ENGENHARIA S.A.

MRS LOGISTICA S.A.

OI S.A.

PETROLEO BRASILEIRO S.A. - PETROBRAS

PROFARMA DISTRIBUIDORA DE PRODUTOS FARMACEUTICOS

QUALICORP CONSULTORIA E CORRETORA DE SEGUROS S.A.

RAIA DROGASIL S.A.

RANDON SA IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES

RIO PARANAPANEMA ENERGIA S.A.

SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A.

SAO MARTINHO S.A.

SCHULZ S.A.

SLC AGRICOLA S.A.

SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A.

TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A.

TEKNO S.A. INDUSTRIA E COMERCIO

TELEFONICA BRASIL S.A.

TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICA S.A.

ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A.

USINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS S.A.

VALE S.A.
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NOME DA EMPRESA

VIA VAREJO S.A.

WHIRLPOOL S.A.

Fonte: Dados da Pesquisa (2021)
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