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Resumo:

O presente trabalho tem como objetivo analisar qual a influéncia dos gastos com
responsabilidade social no desempenho financeiro das empresas industriais pertencente ao
Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). Através da verificagdo desta relacdo,
pretendeu-se verificar se as empresas industriais, ao utilizarem medidas ambientalmente
corretas, ainda podem obter retornos financeiros considerdveis. A amostra foi constituida por
52 empresas industriais de capital aberto negociadas na BM&FBOVESPA e que compdem o
ISE, no periodo compreendendo entre 2005 a 2015. Os resultados demonstraram que os
gastos com responsabilidade social sdo inversamente relacionados ao desempenho financeiro.
Cabe ressaltar que os resultados do estudo apontaram para outros beneficios que vdo além do
retorno financeiro.
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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo analisar qual a influéncia dos gastos com
responsabilidade social no desempenho financeiro das empresas industriais pertencente ao
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). Através da verificacdo desta relagdo, pretendeu-
se verificar se as empresas industriais, ao utilizarem medidas ambientalmente corretas, ainda
podem obter retornos financeiros consideraveis. A amostra foi constituida por 52 empresas
industriais de capital aberto negociadas na BM&FBOVESPA e que compdem o ISE, no
periodo compreendendo entre 2005 a 2015. Os resultados demonstraram que 0s gastos com
responsabilidade social sdo inversamente relacionados ao desempenho financeiro. Cabe
ressaltar que os resultados do estudo apontaram para outros beneficios que vao além do
retorno financeiro.

Palavras-chave: Custos Sustentaveis, Desempenho Financeiro, Responsabilidade Social
Empresarial,

Area tematica: Abordagens contemporaneas de custos

1. INTRODUCAO

Atualmente, a preocupacdo das empresas esta voltada para um desenvolvimento
sustentavel que busque a preservacdo dos recursos naturais e ambientais. Desta forma vale
destacar que o termo sustentabilidade ou desenvolvimento sustentavel, obteve uma maior
valorizacdo pelas empresas que hoje introduzem a sustentabilidade em suas estratégias,
através do relatério Our common future (Nosso futuro comum) de 1987, criado pela comissdo
Brundtland, conhecida como Comissdo Mundial sobre o Meio Ambiente e Desenvolvimento
(WCED). Nessa concepcdo o desenvolvimento sustentavel deve estar alinhado com o
crescimento econdmico, a protecdo ambiental e igualdade social, sendo esses o0s trés pilares
gue contribuem para a ideia geral de sustentabilidade, tendo em vista que o desenvolvimento
sustentavel deva satisfazer as necessidades do presente sem comprometer as geracOes futuras
(WCED, 1987).

De acordo com Pavie (2008), o termo sustentabilidade surgiu nos anos 80 no Relatério
World Conservation Strategy, publicado pela International Union for the Conservation of
Nature and Natural Resources (IUCN), hoje denominada World Conservation Union, United
Nations Environment Programme (UNEP) e World Wide Fund for Nature (WWFN), que
definiu como uma forma estratégica de integrar o desenvolvimento coerente por meio da
manutencdo do ecossistema, preservacdo da diversidade genética e utilizacdo sustentavel dos
recursos (OECD, 2007).

Contudo, para Vellani e Ribeiro (2009), o desenvolvimento sustentavel é definido
como praticas empresariais adequadas (sustentaveis), as quais consigam ofertar
produtos/servigos que satisfacam os anseios de seus clientes, e que gerem valor aos acionistas
e a sociedade sem prejudicar a continuidade da empresa respeitando e mantendo a integridade
do ecossistema, ao qual o0 negdcio esté relacionado.

Ja Bellen (2006) afirma que o termo desenvolvimento sustentavel sofre constante
reavaliacdo no seu processo historico por tratar-se de um ciclo continuo e complexo, indo de
encontro com as varias abordagens que hoje tentam explicar o conceito da sustentabilidade.
Partindo desse pressuposto e de uma melhor compreensdo do tema, 0 mesmo autor buscou
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realizar uma analise comparativa das ferramentas de avaliacdo da sustentabilidade
reconhecidas internacionalmente. Os resultados apontaram que os diferentes conceitos e
praticas que englobam o tema dificultam a operacionalizacdo do mesmo, ressaltando a
existéncia de um vacuo conceitual sobre a mensuracdo do grau de sustentabilidade
relacionado ao conceito de desenvolvimento sustentavel.

No contexto atual, as empresas ndo estdo apenas preocupadas com o lucro, mas
também estdo considerando o impacto das atividades as quais estdo inseridas. Nesse sentido
existe uma tendéncia a pensar que as empresas que adotam acOes relacionadas a
sustentabilidade s&o mais bem sucedidas, mas existe uma controvérsia sobre a real influéncia
das acOes relacionadas a sustentabilidade no desempenho financeiro e no valor de mercado
das empresas.

O presente trabalho visa analisar qual a influéncia dos custos com responsabilidade
social no desempenho financeiro das empresas industriais pertencente ao indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) o qual é uma ferramenta para anélise comparativa do
desempenho das empresas listadas na BM&FBovespa sob o aspecto da sustentabilidade
corporativa, baseada em eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental, justica social e
governanga corporativa. O ISE proporciona um maior entendimento sobre o nivel de
comprometimento das empresas com o seu desenvolvimento sustentavel, mas com qualidade,
equidade, transparéncia na prestacdo de contas, natureza do produto, desempenho econémico-
financeiro, social, ambiental e nas mudancas climaticas.

Através da verificacdo desta relacdo, pretende-se verificar se as empresas industriais
ao utilizarem medidas ambientalmente corretas, elas ainda podem obter retornos financeiros
consideraveis. A seguir, sdo delineados o tema, o problema, os objetivos, a justificativa e a
estrutura do trabalho.

2. REVISAO DE LITERATURA E CONTRUCAO DE HIPOTESES

Neste capitulo, apresenta-se a revisao bibliografica necessaria ao objetivo proposto,
tendo como base referencial, pesquisa em livros, artigos, revista e sites, que forneceram a
sustentacdo teodrica para a compreensdo do assunto. A seguir sdo abordados os seguintes
temas: (i) sustentabilidade; (ii) responsabilidade social empresarial e desempenho.

2.1. Sustentabilidade

Para Savitz e Weber (2007), o termo sustentabilidade se transformou em assunto de
amplas discussdes sociais e ambientais, sobretudo no mundo dos negocios e denota uma ideia
objetiva: empresa sustentavel é aquela que gera lucro para 0s acionistas, a0 mesmo tempo em
que protege o meio ambiente e melhora a vida das pessoas com guem mantém interacdes.
Porém Almeida (2002) salienta que a palavra que melhor traduz a ideia de sustentabilidade é a
“sobrevivéncia”, seja ela do planeta, da espécie humana, da sociedade e dos empreendimentos
econdmicos. Sendo que o conceito de desenvolvimento sustentavel encontra-se incorporado,
claro e de forma indissoluvel nas dimensbes econémica, ambiental e social nas acdes
realizadas pelas empresas.

O conceito de sustentabilidade foi inicialmente utilizado nas disciplinas de Economia
Ambiental e Etica Empresarial (Barbosa, 2007), caracterizando-se como um termo
interdisciplinar, uma vez que é usado em varias areas do conhecimento. A sustentabilidade
pode ser entendida como uma questdo de se estabelecer distribuicdo igualitaria de bem-estar
associado aos recursos naturais nas dimensbes inter e intratemporais (Solow apud
Masullo,2004).



XXIV Congresso Brasileiro de Custos — Florianépolis, SC, Brasil, 15 a 17 de novembro de 2017

Ja para Robles Jr. e Bonelli (2006), o desenvolvimento sustentavel e a gestdo
ambiental de uma organizagdo consistem num conjunto de medidas e procedimento
adequados que visam controlar e reduzir os impactos gerados na producdo de um bem ou
servico, além de assegurar uma melhoria continua e efetiva eliminacdo dos residuos gerados
ao ambiente. Para isso acontecer é fundamental que haja nas organizacgdes, politicas claras e
bem definidas com relacdo as intengdes e principios em relacdo ao desempenho ambiental
dessas perante a sociedade.

Levando em consideracdo esses conceitos, observa-se que existem varias questdes a
serem levantadas a respeito da interacdo entre a sustentabilidade e a pratica empresarial.
Okoye (2012) investiga o0 engajamento das empresas de petrdleo na Nigéria que possuem o
indice de sustentabilidade empresarial nas acdes relacionadas a responsabilidade social, leis e
governanca, através da criacdo de um modelo teérico. Os principais resultados indicaram que
as empresas que possuem esse indice sdo mais engajadas em termos sociais e também
possuem modelos que facilitam a inclusdo e o uso das leis relacionadas a questdo social.

Conforme Herbhon, Walker e Loo (2014), ao analisar a relacéo entre o desempenho de
sustentabilidade e a divulgacdo da sustentabilidade das 339 empresas de mineragéo e energia
listadas na bolsa de valores da Australia, observaram que o desempenho de sustentabilidade
esta fortemente associado a sua divulgacgdo e que as empresas com estratégias de comunicagao
mais desenvolvidas, obtém maiores resultados. Ao analisar a estratégia de sustentabilidade
empresarial em 31 empresas na Roménia e o impacto das dimensdes sobre o seu desempenho
financeiro, Siminucd, Cracuim e Dinu (2015) salientaram que ndo ha uma relagédo
significativa entre os indicadores analisados.

Cunha e Samanez (2012), analisaram o desempenho histérico dos investimentos
sustentaveis no mercado acionario brasileiro nos periodos de 2005 a 2010, utilizando os
indices de desempenho: Sharpe, Treynor, Jensen, Sortino, Modigliani & Modigliani e Omega.
Concluiram que, apesar de o mercado acionario brasileiro registrar caracteristicas positivas
nos investimentos sustentaveis como o aumento da liquidez e o baixo risco diversificavel, ndo
apresentaram um desempenho financeiro satisfatorio.

Ao correlacionar os investimentos em estratégias sustentaveis e desenvolvimento
sustentavel no setor imobilidrio empresarial, Beverley (2013) ressalta que resultados
encontrados vdo além do lucro, identificando que os beneficios gerados ao utilizar o
desenvolvimento sustentavel nas empresas trouxe ganhos ambientais e sociais significativos.

Entretanto, Claro e Claro (2014) salientam que as empresas que investem em
sustentabilidade apresentam desempenho superior em relacdo as que ndo investem. Ainda
reforcam que a sustentabilidade deve ser realizada a longo prazo para que a lucratividade seja
positiva. Neste sentido Lameira, Ness Jr., Quelhas e Pereira (2013) evidenciaram a existéncia
de associacdo positiva entre a sustentabilidade e o desempenho, sendo assim, ambos devem
estar interligados ao processo que busca o crescimento sustentavel da empresa.

2.2. Responsabilidade Social Empresarial e Desempenho

As empresas confundiam responsabilidade social empresarial com agdes de filantropia
ou acOes pontuais, muitas vezes ndo ligadas ao objetivo do negdcio, mas somente com o
intuido na redugdo dos impostos. Estas acGes fazem parte da responsabilidade social da
empresa, mas ndo tornam a empresa socialmente responsavel. A empresa socialmente
responsavel é aquela que agrega valor ao seu negécio e traz beneficios a comunidade e a
sociedade a qual ela esta inserida.

Para Alessio (2008), a responsabilidade social empresarial é a atuacdo social da
empresa, a qual deve abranger todos 0s niveis organizacionais, da estratégia até a operagéo.
Sendo assim, adotando esta nova forma de pensar e agir, a organizagdo estara buscando
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contribuir para a sociedade. A responsabilidade social empresarial é a forma de gestdo que se
define pela relagdo ética e transparente entre a empresa e todos os publicos com os quais ela
se relaciona, impulsionando o desenvolvimento sustentavel da sociedade (Instituto Ethos,
2011).

Segundo Milani (2008), responsabilidade social € um tema cada vez mais presente nos
relatérios anuais e paginas eletrénicas das empresas brasileiras e envolve, o aprimoramento
das relacdes entre a organizacao e seus stakeholders de forma a criar condi¢bes favoraveis
para 0 crescimento empresarial sustentavel e contribuir para o desenvolvimento sob os
enfoques sociais e ambientais.

Porém, observa-se que ha divergéncia em relacdo ao desempenho das empresas em
relacdo aos gastos com responsabilidade social. Kemp (2011) entrevistou membros do
conselho e diretores ndo-executivos de cinco empresas listadas na Business Review Weekly
(BRW) na Austrélia, e identificou que o sucesso financeiro, reputacdo das organizacgdes e dos
membros estdo inversamente relacionados com os custos e os beneficios sociais, mesmo que
os membros do conselho e da alta administracdo tenham consciéncia da necessidade de obter
equilibrio entre a maximizacao do lucro e a responsabilidade social da empresa.

Analisando a relacdo entre responsabilidade social e governanga corporativa, Arifur
Khan (2013) encontrou uma relacdo negativa entre estas duas variaveis em Bangladesh, mas
tal relacdo se torna significativa e positiva para as industrias orientadas para a exportacdo. Ans
Kolk (2009) aponta, com base nas analise nos relatérios de responsabilidade social
empresarial, que mais da metade das 250 empresas da Fortune Global apresenta secdo de
governanca corporativa separada desses relatorios, ressaltando que as que divulgam as
informacBes amplas sdo mais inclinadas a integrar a governanca corporativa aos referidos
relatorios.

Questdes econbmicas, sociais e ambientais, sdo bases de muitos programas e modelos
de gestdo da RSE. Desta forma, pode-se afirmar que responsabilidade social ja ndo é uma
simples teoria no campo da administracdo das empresas e sim um elemento essencial que
provoca mudangas profundas nas organizacdes. Neste contexto, Deng, Jang e Sin Low (2013)
examinaram se a RSE em grandes fusfes nos Estados Unidos da América (EUA) gerava valor
para os acionistas. Eles identificaram que o mercado ndo valoriza plenamente os beneficios da
RSE, mas as empresas que tinham altos indices de RSE as fusdes foram concluidas em menor
tempo e foram menos propensas a falhas que as empresas com baixos indices, identificando
os beneficios da RSE em fusdes.

Ao analisar a influéncia da RSE nos lucros, Gao e Zhang (2015) mostraram que as
empresas com maior experiéncia em RSE, acrescentaram uma dimenséo de qualidade, ganhos
e retorno futuro nas empresas. Choi, Lee e Park (2013) investigam como a governanca
corporativa afeta a intengdo dos gestores ao promover a SER. Seus resultados destacaram que
as empresas com fraca governanga corporativa tendem a esconder o comportamento
oportunista dos gestores, sendo que a credibilidade das politicas de RSE deve ser avaliada
com cautela em tais empresas, especialmente nas que ndo tém monitoramento externo.

Yilmaz (2013), ao investigar a existéncia de alguma relacéo entre o desempenho social
corporativo (DSC) e o desempenho financeiro através da analise dos relatérios anuais das
empresas, sinalizou que os relatdrios das atividades indicam niveis muito baixos de RSE e
que as empresas devem assumir papeis mais ativos no que tange a sustentabilidade. Ao
estudar o impacto da responsabilidade social no desempenho financeiro das industrias
farmacéuticas, Mehar e Rahat (2007) evidenciaram que ndo existe uma relacdo significativa
entre estas duas variaveis.

Conforme Tachizawa (2011), estes beneficios sdo: (i) reducdo de energia, &gua,
reciclagem e materia prima; (ii) disposicdo adequada dos residuos sélidos; (iii) seletividade
dos fornecedores e distribuidores que estejam engajados com os objetivos da empresa; (iv)
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projetos sociais voltados para a comunidade, dentre outros. Desta forma, a sustentabilidade,
que tinha a fungéo exclusiva de contingenciar os eventos socioambientais negativos, acaba se
tornando a principal estratégia da alta administracdo dessas empresas. O mesmo autor enfatiza
que RSE deve estar em compasso com as estratégias da sustentabilidade de longo prazo,
buscando, assim, uma maior eficiéncia (Tachizawa, 2011).

Patari et al. (2012), ao analisar a associagdo entre o desempenho financeiro e o
desenvolvimento sustentavel nas empresas listadas no indice de Sustentabilidade Dow Jones
(DJSI), encontrou evidéncias positivas da relacdo entre essas duas variaveis, principalmente
nas empresas que medem seu desempenho atraves da capitalizacdo de mercado. Ameer e
Othman (2012), ao testar em empresas que atendem ao conjunto de responsabilidades de
acordo com suas praticas sustentaveis e as que ndo se envolvem em tais praticas, mostraram
que o desempenho financeiro das empresas sustentaveis aumentou ao longo da amostra o que
ndo ocorreu com as que nao se envolvem nas praticas sustentaveis. Entretanto, Vital et al.
(2009), ao analisarem comparativamente o desempenho financeiro das empresas que fazem
parte do ISE ou que ndo fazem parte, concluiram que as empresas com melhor desempenho
financeiro sdo as que ndo fazem parte do ISE e as que fazem parte possuem maior potencial
de vendas e exportacao.

No estudo de Fernandez, Jara-Bertin e Pineaur (2015), a pratica de divulgacdo das
informacdes sobre a RSE, tém efeitos positivos no desempenho financeiro das empresas e que
esse posicionamento estratégico além de trazer beneficios as partes interessadas, faz com que
as empresas crescam e tenham uma maior longevidade no mercado. Essa constatacdo de
encontro aos resultados de Garcia e Madorram (2016), que salientam ndo haver relagdo entre
a RSE e desempenho financeiro nas empresas da bolsa de valores de Madri.

Ao analisar a relagdo entre o desempenho financeiro e divulgagdo ambiental das
empresas tunisianas, atraves dos relatorios anuais disponiveis nos sites das 31 empresas,
Belhaj e Damak-Ayadi (2011) apontaram para uma influencia negativa do desempenho
financeiro sobre o desempenho ambiental e na divulgacdo ambiental. Sendo que as empresas
rentaveis apresentaram baixos niveis de desempenho e suas informaces ambientais foram
menos divulgadas, em contrapartida, as com fraco desempenho financeiro tendem a realizar
atividades ambientais para melhorar sua imagem perante os stakeholders.

Devido ao exposto, as seguintes hipoteses foram formuladas:

H1: Os gastos com responsabilidade social sdo positivamente relacionados com o
desempenho financeiro, pois agregam valor a empresa e possibilitam a otimizacdo de
processos e ganhos de escala, gerando maior qualidade, ganhos e retorno futuro nas
empresas;

H1A: Os gastos com responsabilidade social sdo negativamente relacionados com o
desempenho financeiro, pois, ndo geram um retorno significativo que compense o0
investimento realizado;

3. METODOLOGIA

Partindo do objetivo de analisar qual a influencia dos gastos com responsabilidade
social no desempenho financeiro das empresas de capital aberto brasileiro, adotou-se uma
pesquisa quantitativa com relagdo a natureza dos dados e descritiva quanto aos objetivos.

A pesquisa quantitativa parte do principio de que tudo pode ser quantificavel, ou seja,
que opinides, problemas, informacdes, serdo mais entendidas se traduzidas em forma de
numeros. Essa atividade usa a quantificacdo tanto nas modalidades de coleta de informacoes,
através de técnicas estatisticas, desde as mais simples como: percentual, média, desvio-
padrao, as mais complexas como: coeficiente de correlacdo, analise de regressdo. Portanto, a
pesquisa quantitativa foca na busca de resultados precisos, exatos, comprovados através de
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medidas de variaveis preestabelecidas, verificando e explicando sua influencia sobre outras
variaveis. A pesquisa quantitativa é de carater objetivo, onde a discussdo e apresentacdo de
resultados seda através de tabelas, graficos e nimeros (Michel, 2009).

Diante do exposto, a pesquisa descritiva, segundo Hair et al. (2005), descreve
situacOes que geralmente sdo descritas com a mensuracdo de um evento ou atividade, sendo
estruturadas e especificamente criadas para medir as caracteristicas descritas e para testar as
hipdteses na questdo da pesquisa. Ja, conforme Vergara (2013), a pesquisa descritiva expde
caracteristicas de determinar a populacdo ou determinado fenémeno, estabelecendo
correlacdes entre varidveis e definindo sua natureza, sem o compromisso de explicar os
fendmenos que descreve, os quais servem de base para tal explicacao.

Através dessas conceituacdes, a seguir serdo relatados o0s passos para 0O
desenvolvimento do trabalho:

a) Coleta de Dados: os dados secundarios relativos ao balanco patrimonial,
demonstracfes de resultados e demais dados contébeis foram obtidos através do banco de
dados ECONOMATICA, os dados referentes aos gastos com responsabilidade social foram
coletados dos sites das empresas que fizeram parte da pesquisa.

b) Amostra: constituida por 52 empresas industriais de capital aberto negociadas na
BM&FBovespa e que compdem o ISE, no periodo compreendendo entre 2005 a 2015,
totalizando 520 empresas-ano. Devido a disponibilizacdo de dados sobre os gastos com
responsabilidade social, essa amostra foi reduzida para 24 empresas, totalizando 264
empresas-ano.

c) Analise dos Dados: a anélise dos dados foi dividida em duas etapas para o melhor
delineamento da pesquisa: a primeira foi constituida pela analise da estatistica descritiva e
correlacdo, com caracterizagdo das variaveis utilizadas no modelo. A segunda etapa foi
constituida pela andlise da influéncia dos gastos com responsabilidade social no desempenho
financeiro das empresas. Para a realizacdo desta etapa sera aplicada uma regressdo linear,
através de dados em painel ndo balanceados pelo Generalized method of moments system
(GMM-Sys). Também foi usado na analise um modelo dindmico (a variavel dependente
defasada também é usada como explicativa do modelo). Sendo que a regressdo linear € uma
equacao para se estimar ou analisar uma variavel dependente (y), em relacdo a uma ou mais
variaveis independentes (x), com o objetivo de verificar se ha relacdo entre essas variaveis.
Em relacdo aos dados em painel, a mesma unidade de corte transversal (uma familia, uma
empresa, um estado) € acompanhada ao longo do tempo. Em sintese, os dados em painel sdo
regressdbes com uma dimensdo espacial e outra temporal. Individuos ou empresas sao
pesquisados durante um determinado periodo de tempo com o objetivo de analisar/verificar
possiveis alteracdes ocorridas no periodo (Gujarati, 2006).

A Formula 1 que sera utilizada apresenta a varidvel dependente, assim como as
variaveis independentes do estudo proposto por Sonza e Kloecekner (2014).

Y, =, +W,0 +C,0+XEFind, + Z'EFtemp, + ¢, (1)
Onde Y representa o desempenho financeiro das empresas, « € 0 intercepto, y, 6 € 8 séo 0s
coeficientes das varidveis, W;; é a variavel referente a Participacdo dos gastos com acdes
sociais, Cj; representa as variaveis de controle, EFind representa os efeitos fixos industriais,
EFtemp representa os efeitos fixos temporais e &;; representa o termo de erro. Compdem a
variavel dependente: (i) Retorno do Ativo — ROA,; (ii) Retorno do Capital Préprio — ROE; (iii)
Q de Tobin (relagdo entre o valor de mercado e o valor patrimonial da empresa); e, (iv)
VM/AT (relacdo entre o valor de Mercado e 0 Ativo total da empresa). A principal variavel
independente € a PGS (Participacdo dos gastos com agfes sociais direcionadas a
comunidade), obtida pela razdo entre o valor médio de gastos sociais, direcionados a
comunidade pelos resultados operacionais das empresas (Receita Liquida). Essa formula é foi
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retirada do estudo de Milani Filho (2008). No Quadro 1, sdo apresentadas todas as variaveis

utilizadas no estudo.

Quadro 1 - Descricao das variaveis utilizadas no estudo

Sigla Variavel
Participacdo nos gastos PGS Participacdo dos gastos com acGes sociais direcionadas a
com agdes sociais comunidade. E obtido pela razo entre os gastos com
responsabilidade social e a receita liquida de vendas.
Valor Q Tobin; Q de Tobin da empresa i no periodo t. Medida de valor de
mercado da companhia, obtido pela expresséo [(VMO + V
MAP + DIV T) /(AT)], em que VMO = valor de mercado
das acOes ordinarias; V MAP = valor de mercado das acdes
preferenciais; DIV T = valor contabil das dividas e AT
representa o valor do ativo total.
VM/AT; Razdo entre valor de mercado ativo total da empresa i no
periodo t.
Tamanho LnAT; Logaritmo neperiano do ativo total.
Endividamento ENDIV;, (Passivo Circulante + Passivo Nado Circulante) /Patriménio
Liquido
ENDIV2; (Passivo Circulante + Passivo N&o Circulante) /Ativo Total
Rentabilidade ROA; Rentabilidade sobre o ativo total da empresa i no periodo t.
ROE; Rentabilidade sobre o patriménio liquido.
Capacidade de FCL; Caixa sobre ativo total.
financiamento
Setor Setor; Conjunto de variaveis binarias indicando o setor da
empresa i com base no critério da Economaética.
Altolmpacto; Variavel binaria indicando se o setor é de alto impacto
ambiental (1) e (0) se for de impacto moderado.
Crescimento da receita CrescRec;; Variagdo anual da receita liquida da empresa i no periodo t,
emrelacdoat—1.
Crise Crise 2008 Dummy indicando a crise financeira de 2008 (1) e (0) para

0s demais anos (2006, 2007, 2009 a 2015).

A variavel setorial intitulada Alto

Impacto foi obtida pela classificacdo exposta na

Tabela 1.
Tabela 1 - Classificacdo setorial da dimenséo ambiental

Setor Qtd. Dimenséo ambiental
1- Energia elétrica 1 Alto impacto
2- Maquinas industriais 1 Alto impacto
3- Mineragéo 2 Alto impacto
4- Papel e celulose 3 Alto impacto
5- Petréleo e gas 2 Alto impacto
6- Quimica 2 Alto impacto
7- Siderurgia & metalurgia 3 Alto impacto
8- Alimentos e bebidas 2 Impacto moderado
10- Téxtil 1 Impacto moderado
11- Veiculos e pecas 3 Impacto moderado
12- Agro e pesca 1 Impacto moderado
13- Eletroeletrénicos 1 Impacto moderado
14- Qutros 2 Impacto moderado
Total 24

A seguir, é apresentada a analise dos resultados.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Para um melhor entendimento dos resultados, essa sec¢do foi dividida em trés etapas,
como segue: (i) analise estatistica descritiva e de correlacdo; (ii) influéncia dos gastos de
sustentabilidade no desempenho financeiro das empresas; e, (iii) comparacao dos resultados
com as praticas das empresas.

4.1 Analise Estatistica Descritiva e Correlacao

Antes de analisar os resultados se faz necessario verificar a estatistica descritiva e a
correlacdo entre as variaveis.

Tabela 2 - Andlise da Correlacdo

GRS PGS EBITDA ROA ROE ALl AL2 AT Q PL C.V. Caixa VM/AT
PGS 0,20
EBITDA 057 -0,12

ROA -0,20 -0,16 -0,27

ROE -0,22 -0,18 -0,26 0,85

ALl -0,28 -0,22 -0,22 -0,29 0,01

AL2 -0,42 -0,32 -0,33 -0,25 0,08 0,88

AT 0,47 0,01 091 -0,28 -0,27 -0,23 -0,33

Q -0,13 -0,25 -0,09 0,64 0,59 -0,07 -0,08 -0,16

PL 0,45 -0,11 091 -0,26 -0,25 -0,22 -0,29 0,98 -0,14

C. V. -0,03 0,17 -0,06 -0,04 -0,06 -0,08 -0,01 -0,06 -0,06 -0,05

Caixa 0,22 0,15 0,76 -0,35 -0,29 -0,10 -0,21 0,83 -0,22 0,79 -0,09

VM/AT -0,06 -0,14 -0,07 0,68 039 -043 -048 -0,12 0,84 -0,09 0,01 -0,21

FCL -0,26 -0,12 -0,27 -0,01 0,06 0,21 0,32 -0,27 0,05 -0,25 0,00 -0,08 -0,03
Notas: GRS: Gastos com responsabilidades sociais; PGS: Participaces com gastos em acfes sociais; EBITDA:
Recita liquida; ROA: Retorno sobre o ativo; ROE: Retorno sobre o patriménio liquido; AL1: Endividamento
sobre o patriménio liquido; AL2: Endividamento de curto e longo prazo sobre o ativo total; AT: Ativo total; Q:
Q de Tobin; PL: Patrimdnio liquido; CRESC. VENDAS: Variacdo anual da receita liquida; CAIXA: Caixa;
VM/AT: Valor de mercado sobre o ativo total da empresa; FCL: Fluxo de caixa livre sobre o ativo total.

Conforme demonstrado na Tabela 2, existe correlacdo forte (acima de 0,7) entre as
variaveis descritas a seguir. A varidvel EBITDA apresentou uma correlacdo de 0,91 em
relacdo ao ativo total e ao patrimonio liquido (sendo que estas duas também apresentaram
correlacdo de 0,98), essas trés variaveis também apresentaram alta correlacdo com o caixa de
0,75, 0,83 e 0,78, respectivamente. J& na variavel ROA, a alta correlacdo ocorreu em relacao
ao ROE (0,85). No que tange a alavancagem 1, a alta correlacdo se deu em relacdo a
Alavancagem 2 (0,88). Por fim, o Q Tobin apresentou uma relagdo de 0,84 com o VM/AT.
Devido a alta correlagdo, essas varidveis ndo foram utilizadas na mesma analise para evitar
multicolinearidade.
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Tabela 3 - Analise estatistica descritiva

GRS PGS EBITDA ROA ROE ALl  AL2

Amostra 146 146 146 146 146 146 146
Média 188,65 0,08  5472,00 0,07 0,12 1,03 0,41
Mediana 35,84 0,04  1147,00 0,05 0,11 0,83 0,45
p10 6,45 0,01 201599 0,00 0,00 0,07 0,02
p25 14,01 0,01 494397 0,01 0,03 0,29 0,21
p75 134,75 0,09  1928,69 0,11 0,19 1,55 0,61
p90 451,93 0,16 443746 0,16 0,29 2,09 0,68
Variancia 258351,90 0,02  2,33x10° 0,00 0,02 0,86 0,05
Min 1,03 0,00 35,08 -0,07 -0,23 0,00 0,00
Max 3123,30 0,89 73026,95 0,28 0,45 5,62 0,85
DP 508,28 0,14 1524942 0,07 0,12 0,93 0,23
AT Q PL Cresc. V. Caixa VM/AT FCL

Amostra 132 146 132 104 146 146 146
Média 17.179,37 1,98  9.895,60 0,39 2.261,28 1,13 0,08
Mediana 8.431,68 1,72  4.870,31 0,12 498,61 0,90 0,04
p10 2.347,81 0,69 131129 -0,07 20,44 0,29 0,00
p25 4.352,28 1,07 217718 0,04 103,03 0,55 0,00
p75 23.352,60 2,70  8.780,95 0,25 2.767,10 1,33 0,14
p90 36.115,97 3,44 18.449,98 0,63 4.716,63 2,28 0,20
Variancia 6,38x10° 1,40  4,13x10° 1,78  2,13x10’ 0,91 0,01
Min 742,01 0,28 558,38 -0,39 0,01 0,00 0,00
Max 165.194,50 8,51 137.377,50 9,22 27.067,28 6,14 0,31
DP 25.263,54 1,18 20.316,41 1,33  4.620,03 0,96 0,08

Notas: GRS: Gastos com responsabilidades sociais; PGS: Participagdes com gastos em acfes sociais; EBITDA:
Receita liquida; ROA: Retorno sobre o ativo; ROE: Retorno sobre o patrimdnio liquido; AL1: Endividamento
sobre o patriménio liquido; AL2: Endividamento de curto e longo prazo sobre o ativo total; AT: Ativo total; Q:
Q de Tobin; PL: Patrimdnio liquido; CRESC. VENDAS: Variacdo anual da receita liquida; CAIXA: Caixa;
VM/AT: Valor de mercado sobre o ativo total da empresa; FCL: Fluxo de caixa livre sobre o ativo total.

Apbs a verificacdo das correlacBes nas referidas variaveis mencionadas acima,
realizou-se a analise da estatistica descritiva nas varidveis, conforme a Tabela 3. Devido a
algumas variaveis ndo apresentarem medias e medianas proximas, se fez necessaria a
aplicacdo da Winsorizagdo. Neste contexto observou-se também a necessidade da utilizacéo
do logaritmo neperiano em algumas varidveis devido a variancia e o desvio padrdo serem
significativos.

Em média, as empresas gastam 188 milhGes com responsabilidade social sendo que
sua mediana gira em torno de 35 milhdes, sendo que esse valor representa em torno de 8% da
receita liquida da empresa. A receita média dessas empresas gira em torno de 5,4 bilhdes
sendo que sua mediana é de 1,1 bilhdes. Em relagéo ao ativo total, a média e de 17,1 bilhdes e
a mediana é de 8,4 bilhdes o patriménio liquido médio é de 9,8 bilhdes sendo que sua
mediana € de 4,8 bilhdes. A conta caixa gira em torno de 2,2 bilhdes, sendo que sua mediana
foi de 498 milhdes. Esse valor faz com que o fluxo de caixa liquido represente 7,64%, em
média.
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O lucro liquido das empresas representa em media, 6% do ativo total e 11% do
patriménio liquido das empresas, sendo que a mediana dessas varidveis representa 5% e 11%,
respectivamente. Além disso, o capital de terceiros ultrapassa o capital proprio em 3%, sendo
que este representa 41% do ativo total. Com relagcdo ao Q de Tobin, o Valor de mercado
ultrapassa em 97,53% o valor patrimonial e em 13,04% o ativo total. O crescimento médio
das vendas gira em torno de 39%.

A sequir, é apresentada a analise da regressao.

4.2 Andlise da Influéncia da Participagdo dos Gastos com Acdes Sociais no Desempenho
Financeiro

Nesta secdo sera analisada a influéncia de cada varidvel independente na variavel
dependente. Na parte inferior da Tabela 4 € apresentado o teste de sobreidentificacdo de
Hansen J (1982), evidenciando que, em todas as analises, ndo é rejeitada a hipdtese nula,
indicando que os instrumentos ndo sdo relacionados com o erro. A proxima questdo a ser
analisada é se existe ou nédo associacdo entre as variaveis através do Teste Qui-quadrado ( y2).

Como pode ser percebido, é rejeitada a hipdtese nula, indicando que essa associacao existe.
Também foi utilizado o teste de Arellano e Bond (1991). Nas andlises internas (ROA e ROE),
rejeita a hipotese de auséncia de correlacdo serial nos residuos de primeira ordem e nao rejeita
para os de segunda ordem. Portanto, 0 modelo tem correlacdo serial de ordem 1, justificando
0 uso do GMM-Sys e do modelo dinamico aplicado na analise.

Na primeira varidvel da analise, a participagdes dos gastos com acBes sociais
influencia negativamente o retorno dos ativos das empresas em 11%, a um nivel de
significancia de 1%, ou seja, para um aumento de 1% na participacdo dos gastos com agoes
sociais, diminui em 0,11% o retorno sobre o ativo. A participacdo dos gastos com acOes
sociais influencia negativamente o retorno do patriménio liquido das empresas em 25%, a um
nivel de significancia de 1%, ou seja, para um aumento de 1% na participacdo dos gastos com
acles sociais, diminui em 0,25% o retorno do patriménio liquido. Com relacdo ao Q de
Tobin, a participacdo dos gastos com a¢des sociais influencia negativamente em 2,09%, a um
nivel de significancia de 1%, ou seja, para um aumento de 1% na participacdo dos gastos com
acdes sociais, diminui em 2,09% o valor de mercado da companhia. O mesmo ocorre entre 0
valor de marcado sobre o ativo total de empresa, onde a participacdes dos gastos com acdes
socias influencia negativamente em 104%, a um nivel de significancia de 1%, ou seja, para
um aumento de 1% na participacdo dos gastos com acdes sociais, ha uma diminuicdo de
1,04% no valor de mercados das ac¢Ges sobre o ativo total das empresas.

Na segunda variavel analisada, a alavancagem influencia negativamente o retorno dos
ativos das empresas em 2%, a um nivel de significancia de 10%. Em relacdo ao Q de Tobin, a
alavancagem influencia positivamente em 55%, a um nivel de significancia de 10%, ou seja,
para um aumento de 1% da alavancagem, ocorre um aumento de 0,55% no retorno do
patrimonio liquido. Nas demais andlises, essa variavel ndo foi significativa.

Tabela 4 - Anélise da influéncia das variaveis de significancia

Variavel ROA ROE Q VM/AT

D(-1) 0,0217 -0,1127 -0,2649 -0,3269
z 0,1400 -0,8700 -1,5200 -1,7500
p 0,8900 0,3800 0,1300 0,0800
PGS -0,1100%** -0,2486*** -2,0976*** -1,0489***

z -3,4600 -3,1500 -4,3900 -5,4700
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p 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ALl -0,0256** -0,0180 0,5530* -0,0371
z -2,1900 -0,6100 1,9100 -0,4100
p 0,0300 0,5400 0,0600 0,6800
LAT 0,0096*** 0,0402*** (,2654*** 0,0690*
z 3,0200 4,5500 3,6700 1,7500
p 0,0000 0,0000 0,0000 0,0800
Cresc. Vendas -0,0018 -0,0047 0,1218 0,0682
z -0,6400 -0,6800 1,3100 1,5000
p 0,5200 0,5000 0,1900 0,1300
FCL -0,0783 -0,1815 0,7939 -0,4381
z -0,2300 -0,2100 0,2900 -0,3100
p 0,8200 0,8300 0,7700 0,7500
Crise 2008 -0,0056 -0,0318 0,1196 0,1167
z -0,3000 -0,4300 0,4500 0,9300
p 0,7700 0,6700 0,6500 0,3500
Al -0,1324 -0,4966 1,9485 0,9436
z -0,4900 -0,6100 0,5200 0,5000
p 0,6200 0,5400 0,6100 0,6200
Constante 0,0017 -0,1895 -2,2124 0,1979
z 0,0200 -0,6200 -1,0100 0,2000
p 0,9900 0,5400 0,3100 0,8400
EF Ind Sim Sim Sim Sim
EF Temp. Sim Sim Sim Sim
chi2 3797,8941 2325,8458 3777,2999 5043,4264
chi2p 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
hansen 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
hansenp 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
arl -2,2115 -2,0624 0,0369 -0,0116
arlp 0,0270 0,0392 0,9705 0,9907
ar2 0,8352 1,0069 -1,2510 -0,9053
arzp 0,4036 0,3140 0,2109 0,3653

Notas: D(-1): Varidvel dependente; PGS: (Variavel principal) ParticipacGes dos gastos em ac¢des sociais; AL1:
Alavancagem (passivo circulante + passivo ndo circulante/patrimdnio liquido); LAT: Passivo circulante +
passivo ndo circulante/ativo total; CRESC. VENDAS: Varia¢do anual da receita liquida da empresa; CRISE
2008:; FCL: Fluxo de caixa livre sobre o ativo total: AL:; CONSTANTE:; EFInd: Efeitos Fixos Industriais;
EFTemp: Efeitos Fixos de Tempo; ***: 0,01 de Significancia; **: 0,05 de Significancia; *: 0,1 de Significancia.

Na terceira variavel analisada, referente ao tamanho, representada pelo ativo total,
influenciou positivamente o retorno dos ativos em 0,9%, a um nivel de significancia de 1%.
Em relagdo ao retorno do patriménio liquido, o tamanho influencia positivamente em 4% essa
variavel, a um nivel de significancia de 1%, ou seja, para cada 1% de aumento no tamanho da
empresa aumenta em 0,04% o retorno do patriménio liquido. Em se tratando de Q de Tobin,
tamanho da empresa influencia positivamente o valor de mercado sobre o valor patrimonial
em 26%, a um nivel de significancia de 1%. Com relagéo ao valor de marcado sobre o ativo
total, o tamanho influenciou positivamente em 6%, a um nivel de significancia de 10%.
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As variaveis fluxo de caixa livre e crescimento das vendas nao apresentaram relacao
significativa com nenhuma varidvel dependente do modelo, evidenciando que essas varidveis
ndo afetam o desempenho interno nem o desempenho de mercado das empresas. As dummies
relativas a crise de 2008 e a dimensdo ambiental (impacto), também nédo foram significativas,
evidenciando que elas ndo influenciam o desempenho das empresas analisadas. Os efeitos
fixos industriais e temporais foram considerados em todas as andlises. As variaveis
dependentes defasadas foram significativas somente na regressdo 4, evidenciando que a
relagdo entre o valor de mercado e o valor patrimonial de um ano, influencia negativamente
essa mesma variavel em um periodo posterior.

5. CONSIDERACOES FINAIS

As inferéncias do estudo apontaram para relacdo inversa entre sustentabilidade e
desempenho financeiro das empresas, ou seja, quanto maior 0 gasto com responsabilidade
social, menor o desempenho financeiro das empresas. Mas existem outras variaveis a serem
analisadas no que tange responsabilidade social. Essas empresas, além de estarem
preocupadas com a questdo financeira, também presam pelo bem estar a longo prazo.

Ao analisar qualitativamente os relatorios sociais das empresas, percebe-se que hd um
consenso em torno das responsabilidades e da imagem que as mesmas tém perante a
sociedade a qual elas estdo inseridas. Essas empresas buscam alinhar a sustentabilidade as
principais decisdes estratégicas, com uma visdo voltada para o longo prazo, envolvendo todos
que fazem parte do negdcio.

Assim, as empresas estdo conscientes sobre os beneficios que 0s investimentos
realizados em estratégias de sustentabilidade trazem a elas, mesmo que esses processos
demandem tempo e recursos. Vale salientar que, apesar do resultado apontar para uma
influéncia negativa em relacdo ao desempenho financeiro, mesmo assim as empresa estdo
investindo cada vez mais em sustentabilidade, mostrando que os beneficios dessas praticas
vao muito além do lucro. Tais beneficios como a reutilizacdo da agua e residuos solidos sdo
cada vez mais destacados pelas empresas em seus relatorios de sustentabilidade, porque além
de reduzir o consumo e o descarte dos residuos em aterros, elas conseguem geram ganhos
econdmicos substanciais.

Os modelos de consumo, producdo e desenvolvimento que as organizacdes VEm
realizando no decorrer das décadas, desencadeou uma serie de desigualdades no mundo.
Diante deste contexto a sustentabilidade empresarial tem sido vista como uma oportunidade
para as industrias minimizarem parte dos efeitos ocasionados por elas, ao buscarem o lucro a
qualquer custo. No presente estudo constatou-se que as empresas industriais que fazem parte
do ISE, estdo em conformidade com as demandas do indice, atendendo ao nivel de
compromisso com o desenvolvimento sustentavel, equidade, transparéncia e prestacdo de
contas, natureza do produto, além do desempenho empresarial nas dimensfes econémico-
financeira, social, ambiental e de mudancas climaticas.

Entretanto, os resultados das analises apontam para uma influéncia negativa dos gastos
com responsabilidade em relagéo ao desempenho financeiro das empresas, evidenciando que,
por mais que essas empresas estejam optando por medidas ambientalmente corretas, 0s gastos
em sustentabilidade prejudicam o resultado financeiro das empresas. Essas inferéncias
corroboram com Cunha e Samanez (2012), ao concluirem que, apesar do mercado acionario
brasileiro registrar caracteristicas positivas nos investimentos sustentaveis, como 0 aumento
da liquidez e o baixo risco diversificavel, ndo apresentaram um desempenho financeiro
satisfatorio._Salienta-se que, com esse resultado, a hipdtese H1 foi rejeitada, no entanto a
hipdtese H1A néo pode ser rejeitada.
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Partindo do pressuposto que os gastos com responsabilidade social sdo insatisfatorios
com relagdo ao desempenho, cabe ressaltar que os resultados do estudo apontaram para outros
beneficios, como uma valorizacdo das acdes dessas empresas e uma amplitude no mercado
internacional, que vdo além do retorno financeiro. Tendo em vista que elas buscam alinhar a
sustentabilidade as principais decisGes estratégicas, com uma visdo voltada para longo prazo,
envolvendo todos que fazem parte do negdcio.

As principais limitagdes encontradas no estudo foram referentes a falta de informacdes
sobre sustentabilidade nos sites das empresas e a possibilidade de existir um viés nos
resultados devido ao fato de a amostra ser formada por empresas grandes e bem estruturadas,
pois somente estas disponibilizaram informagBes sobre questfes relacionadas a
responsabilidade social. Como sugestdes para trabalhos futuros, seria interessante realizar
estudos na mesma linha com uma amostra maior, para que 0s vieses na analise sejam
superados e os resultados sejam mais consistentes.

Espera-se também que este trabalho contribua para futuros estudos e oportunize novos
debates sobre o tema, além de dar subsidios aos gestores e as empresas que procuram agregar
valor ao seu produto/servico, trabalhando sua imagem perante a sociedade.
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