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RESUMO

Emmanuel, Thiago Lima. Desempenho Financeiro e Responsabilidade Social no
Brasil. Rio de Janeiro, 2010. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) — Instituto
COPPEAD de Administracdo, Universidade Federal do Rio de Janeiro, 2010.

A presente dissertacdo analisa a relacdo entre a responsabilidade social e o
desempenho financeiro das empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa. Esse
tema tem sido amplamente debatido por académicos e por gestores de grandes
empresas e apresenta muitas discussbes e pontos de vistas antagonicos. Sao
muitas as pesquisas que tentam relacionar a responsabilidade social com a
performance financeira das empresas. Nao h4, porém, um consenso definitivo sobre
0 assunto. Apesar de uma enorme gama de pesquisas empiricas sobre esse tema,
sdo poucos os trabalhos que abordam o assunto no Brasil. Essa dissertacao tem
como objetivo responder as seguintes questdes: (i) empresas brasileiras que
investem mais em praticas de responsabilidade social apresentam maior
desempenho financeiro? (ii) maior nivel de transparéncia sobre os investimentos
sociais traz algum tipo de recompensa? Nossos resultados indicam que as
empresas que divulgam balanco social possuem desempenho superior ao das
empresas que nao divulgam. Além disso, todas as medidas de desempenho
financeiro (ROA, ROE, P/B e retorno anormal) séo relacionadas positivamente com

0S investimentos sociais.

Palavras-chave: responsabilidade social, desempenho das empresas.



ABSTRACT

Emmanuel, Thiago Lima. Desempenho Financeiro e Responsabilidade Social no
Brasil. Rio de Janeiro, 2010. Dissertacdo (Mestrado em Administragdo) — Instituto
COPPEAD de Administracéo, Universidade Federal do Rio de Janeiro, 2010.

This thesis analyses the relationship between social responsibility and financial
performance of Brazilian companies listed on BM&FBovespa. This subject has been
largely discussed by academics and by managers of big companies and presents
many discussions and different points of view. There are a considerably number of
research that tries to link social responsibility and financial performance. However,
there is not a fully established consensus about the issue. Despite of a great number
of empirical research regarding this subject, there are few studies that use the
Brazilian market as reference. This study has the objective to answer the following
guestions: (i) Do Brazilian companies that invest more in social responsibility have a
better financial performance? (ii) Does a greater level of transparency on social
investments generate some kind of reward? Our results indicate that companies that
disclose social information have a superior performance when compared with
companies that do not disclose. Moreover, all the measures of financial performance

(ROA, ROE, P/B and abnormal return) are positively related with social investments.

Keywords: social responsibility, firm performance.
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1 Introducéo

O tema responsabilidade social desperta interesse crescente na sociedade. A
sustentabilidade passou a ser componente importante nas estratégias empresariais.
O desafio, porém, reside no nivel de investimento que deve ser despedido em
praticas sociais. Para investigar a questdo o presente estudo tem como objetivo
central analisar a relacdo entre investimentos em praticas sociais e o desempenho

financeiro de empresas brasileiras.

Apds anos de prosperidade e avangos em diversas areas, a economia mundial
comeca a apresentar algumas sérias consequéncias desse processo. As grandes
corporacbes cresceram e se internacionalizaram ao longo do tempo, foram e
certamente serdo as grandes impulsionadoras do progresso. Como contra partida,
suas acdes econdbmicas e suas estratégias terdo um impacto social cada vez mais
profundo (Mintzberg, 1984).

Durante muito tempo, talvez em razdo dos grandes lucros e significativos avancos
das empresas, tenha ocorrido uma grande miopia em relacdo aos efeitos colaterais
das acdes humanas e nado foi dada a devida atencdo para assuntos importantes
como: degradacdo ambiental e desigualdade social (Freeman, Martin e Parmar,
(2007). Vérios eventos recentes como aquecimento global, catastrofes ambientais e

aumento da criminalidade corroboram essa constatacao.

Outra inegavel evidéncia é a crescente conscientizagdo da populacdo em geral para
0S perigos e as ameacas desses impactos sociais e ambientais. Com isso,
aumentam consideravelmente as pressfes exercidas sobre as empresas pelos
diversos stakeholders que a compdem. Assim, clientes, empregados, fornecedores,
comunidade, governo, tendem a pressionar as empresas para que ajam com

responsabilidade social e ambiental ao buscar seus objetivos.

Nesse cenéario, um dilema emerge para as companhias: investir em acfes de
responsabilidade social traz algum tipo de recompensa para a empresa? Em outras
palavras, as empresas que adotam praticas visando ao beneficio dos stakeholders
tém uma performance financeira superior? A questao parece ser de dificil solucéo,
uma vez que, por um lado, a empresa estd atendendo as demandas dos seus
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stakeholders e, por isso, deveriam ser recompensadas pela sociedade e, em
particular, pelos seus clientes; por outro lado, ela esta destinando para acdes
“responsaveis” recursos que poderiam ter outros fins como re-investimento na
prépria empresa, aquisicbes, treinamento, ou, até mesmo, distribuicdo de
dividendos. Sendo assim, incorre-se em custos maiores, 0 que seria possivelmente

prejudicial a propria companhia.

Entre aqueles que acham que investir em praticas sociais € prejudicial para o
desempenho de uma companhia destaca-se Milton Friedman. No seu famoso artigo
escrito para o New York Times Magazine em 1970, ele ja tratava do assunto e se
posicionava radicalmente contra tais investimentos. Friedman (1970) acreditava que
guem deveria se preocupar com a sociedade era o governo e eventualmente as
pessoas fisicas num ato individual. Isso jamais deveria ser atribuicdo das empresas.
O objetivo e a razdo de existir de uma corporacao seria gerar mais dinheiro para
seus donos ou acionistas. Friedman ia além, ao afirmar que a verdadeira

responsabilidade social das companhias era aumentar seus lucros.

Na sua visao, os gestores sdo treinados para gerar riquezas para suas empresas e
nao possuem “habilidade social” para saber qual a melhor maneira de investir em
acOes responsaveis. Segundo Friedman, o executivo ndo tem mandato para destinar
recursos para tais praticas e, uma vez que decida fazer isso, esta agindo contra os
interesses da empresa e de seus donos. O autor chega a comparar os investimentos

desse tipo com préticas socialistas que ameacam o capitalismo.

Friedman adota um discurso que pode ser interpretado como demasiadamente
radical. Entretanto, sua visdo certamente é compartilhada por muitos académicos e
executivos de empresas. Investimentos responsaveis sdo, na maioria das vezes,
custosos e o0 retorno é quase sempre incerto e de longo prazo. Portanto,
companhias que optem por fazer esse tipo de investimento em detrimento de algum
outro podem ver-se em desvantagem competitiva, uma vez que seus concorrentes
podem estar destinando os mesmos recursos em melhorias no seu produto ou no

seu processo produtivo.

Desde a publicacdo do famoso artigo de Milton Friedman até hoje se passaram
aproximadamente quatro décadas, o cenario econdmico e competitivo mudou e vem

se reinventando de uma forma cada vez mais dindmica. E fundamental que as
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empresas acompanhem essas mudancas ao estabelecer suas estratégias para o
futuro. Prahalad e Hamel (1994) atribuiram a derrocada de algumas das mais
poderosas empresas do mundo a ineficiéncia dos seus gestores em prever e a
responder as novas realidades competitivas. Novas forcas estdo remodelando o
panorama de competicdo da industria e as fontes de vantagens competitivas
também mudam. Essas novas forcas pressionam o0s gestores a repensar a maneira
de atuacédo das suas companhias para que ndo sejam superadas pelas suas rivais.
A preocupacdo com as acles sociais e mudancas das expectativas dos clientes
estdo entre as forcas que tendem a pressionar a mudanca de comportamento das

corporagdes nos préximos anos.

Nesse sentido, Freeman, Martin e Parmar (2007) apresentam a idéia do “capitalismo
dos stakeholders”, capitalismo baseado na ética e na moral, que enxerga a relacao
com os stakeholders como essencial para a criagdo de valor para a companhia. Ao
contrario do proposto por Friedman (1970), o foco da empresa nédo deve limitar-se a
gerar riqueza para 0s acionistas, e sim gerar bem-estar para todos aqueles grupos

gue sao afetados ou afetam a empresa.

Na mesma linha, Mintzberg (1984) afirma que o conceito de responsabilidade social
voluntario das empresas surgiu para dar legitimidade as acdes das mesmas. Se
essas nado obtiverem a legitimidade perante seus clientes, funcionarios, comunidade

e outros stakeholders, ndo encontrardo sustentacao para o seu negocio.

Quem compartilha dessa visao acredita que possa haver recompensas por praticar
acOes de responsabilidade social, ou seja, cré que os custos incorridos na
implementacédo de tais acdes sdo superados por resultados melhores em razéo de
uma possivel reputacdo melhor. Sdo varios os exemplos em que isso pode
acontecer. uma empresa que investe em embalagens reciclaveis ou que
notoriamente polui menos pode conquistar os clientes que valorizam aspectos
ambientais e assim gerar mais riqueza; companhias que dao beneficios aos seus
funcionarios podem motiva-los e alcancar resultados melhores ou tendem a atrair os

profissionais mais qualificados.

Por tomarem medidas que estdo além das regras impostas pelas leis, essas
empresas estdo menos sujeitas a multas e a insatisfacdes podendo ser percebidas

como menos arriscadas e mais atraentes para investidores e financiadores,
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podendo, inclusive, obter melhores condi¢des de crédito. Por outro lado, companhias
gue nao se comprometem com aspectos sociais podem entrar em conflito com
alguns dos seus stakeholders e serem vitimas de boicotes, greves e até mesmo

destruicdo de alguns bens fisicos (Ruf et al. (2001)).

Os defensores da teoria dos stakeholders acreditam que a construcdo de uma
reputacdo social positiva perante a sociedade agrega valor para a empresa,
especialmente a longo prazo. Segundo a teoria do Resource Based View, uma
empresa tem um recurso que pode ser considerado como fonte de vantagem
competitiva sustentavel se esse recurso for raro, valioso, dificilmente imitavel e ndo
substituivel por outro recurso (Barney (1991)). Uma reputacdo positiva de uma
empresa pode ser uma vantagem competitiva sustentavel se poucos no mercado
tiverem tal reputacéo (Barney (1991) e Ruf et al. (2001)) e, como a construcdo de tal
imagem requer muito tempo e custos, as empresas que jA a possuem podem

desfrutar de uma posi¢cdo melhor no mercado.

Por gerar muitas discussbes e apresentarem pontos de vistas tdo antagonicos, 0
assunto tem sido amplamente debatido tanto por académicos quanto por gestores
de grandes empresas ao longo de mais de quatro décadas. Sdo muitas as
pesquisas que tentam relacionar a performance social com a performance financeira

das empresas. Nao ha, porém, um consenso sobre o assunto.

Apesar de uma enorme gama de pesquisas empiricas sobre esse tema, sdo poucos
os trabalhos que abordam o assunto no Brasil. O presente estudo analisa a relacao
entre a responsabilidade social e o desempenho financeiro das empresas brasileiras
listadas na BM&FBovespa. A dissertacdo tem como objetivo responder as seguintes
guestdes: (i) empresas brasileiras que investem em préaticas de responsabilidade
social apresentam maior desempenho financeiro?; (ii) maior nivel de transparéncia

sobre os investimentos sociais traz algum tipo de recompensa?

Nossos resultados indicam que as empresas que divulgam balanco social possuem
desempenho superior ao das empresas que nao divulgam. Além disso, todas as
medidas de desempenho financeiro (ROA, ROE, P/B e retorno anormal) sao

relacionadas positivamente com os investimentos sociais.
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O trabalho esta estruturado em 5 sec¢fes. Na secao 2, apresentamos um resumo de
algumas pesquisas sobre o tema. A se¢do 3 mostra os dados e metodologia
empregada, e a secdo 4 apresenta os resultados encontrados. Na se¢ao 5, sao

feitas as consideracgdes finais e sugeridos novos estudos.

2 Revisdo Bibliografica

Existe na literatura um grande numero de trabalhos tratando a relacdo entre
desempenho financeiro e desempenho social das empresas. Apesar de mais de
guarenta anos de pesquisas e discussdes sobre o tema, parece ndao haver uma
conclusao definitiva e o assunto esta longe de ser consenso entre académicos e

profissionais.

A maior dificuldade encontrada em tais pesquisas é definir quais empresas, de fato,
apresentam bom desempenho sdcioambiental, e, ainda mais complicado, qual a
melhor maneira de se auferir tal desempenho. Segundo Becchetti et al. (2008), uma
definicdo minima de responsabilidade social esta ligada ao fato de as empresas
escolhnerem como estratégia ndo burlar leis e regulamentos ao almejar a
maximizagao da riqueza dos seus acionistas. Além disso, uma definicdo mais rigida
diz que responsabilidade social estaria diretamente relacionada a ado¢éo de praticas
gue afetam positivamente o bem-estar de alguns dos seus stakeholders. Ou seja, as
empresas fazem mais do que apenas seguir as leis impostas (McWilliams e Siegel
(2000)).

O conceito de responsabilidade social € muito amplo e € formado por inUmeras
variaveis. A percepcdo de qual dessas varidveis s80 mais ou menos importantes
varia de individuo para individuo, o que traz uma grande subjetividade ao conceito.
Como consequéncia disso, 0s estudos anteriores apresentam uma grande variedade
de metodologias tanto para obter uma medida precisa do desempenho social das
organizacbes quanto para o meétodo utilizado para relacionar este com a
performance financeira. Aupperle et al. (1985) criticam a simplicidade de muitas
dessas metodologias e afirmam que algumas pesquisas sao carregadas de

ideologias e interpretacdes emocionais que tendem a influenciar o resultado final.
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Além de divergéncias em relacdo aos métodos utilizados para verificar a relacéo
entre desempenho financeiro e social, os resultados obtidos em estudos anteriores
também sao distintos e poucos esclarecedores. Alguns autores encontram relacdes
positivas, outros, relacdes negativas, e alguns ndo encontram nenhuma relacéao
significativa entre as varidveis financeiras e sociais. Ullmann (1985) atribui a
inconsisténcia dos resultados aos diferentes métodos de medir desempenho social
utilizados pelos autores.

A presente revisdo bibliografica esta estruturada da seguinte maneira: a secdo 2.1
apresenta diferentes maneiras encontrada pelos autores para medir desempenho
social; a secdo 2.2 mostra os principais indicadores financeiros presentes nos
estudos; a secdo 2.3 mostra os principais métodos utilizados; a secédo 2.4 resume 0S
principais resultados; e a se¢ao 2.5 apresenta alguns dos estudos feitos no Brasil

recentemente.

2.1 Performance Social

A forma de avaliacdo do desempenho social das empresas € 0 ponto mais critico e
polémico das pesquisas realizadas sobre o assunto. Na maioria das vezes, tal
desempenho é avaliado por terceiros, que estdo sujeitos a vieses e a pré-
julgamentos. Os métodos sdo quase sempre subjetivos e muitas vezes

guestionaveis.

Waddock e Graves (1997), McWilliams e Siegel (2000), Ruf et al. (2001) e Becchetti
et al. (2008) usam como base para as suas pesquisas a avaliacao realizada pela
Kinder, Lydenberg e Domini (KLD). A KLD é uma empresa independente que atribui
notas ou ratings relacionados as praticas sociais e ambientais das 3000 maiores

empresas listadas nos EUA.

A KLD possui analistas especializados por tipo de industria, que utilizam diversas
fontes de informacdes (noticias veiculadas na midia, informacdes da empresa,
comunicados publicos, informacGes de organizacdes ndo governamentais, etc.). A
partir das mesmas, séo atribuidos pontos positivos (forcas) e negativos
(preocupagbes) para mais de 90 pontos divididos em 8 grandes grupos:
relacionamento com a comunidade, governanca corporativa, diversidade dos

trabalhadores (minorias), relacdo com os empregados, direitos humanos, qualidade
14



dos produtos, aspectos ambientais e envolvimento com negdécios controversos

(bebida, jogos, tabaco, etc.).

Uma das criticas envolvendo essa metodologia € que ndo h4d uma diferenciacado dos
itens. Um aspecto negativo (preocupagdao) como um derramamento de algum
insumo quimico em um rio tem 0 mesmo peso de outro aspecto negativo como uma
relacdo dificil com algum sindicato de trabalhadores. Para contornar essa aparente
limitacdo, Waddock e Graves (1997) pediram que especialistas em desempenho
social avaliassem o grau de importancia, numa escala de 0 a 100, de cada um dos 8
grupos presentes no método KLD. A partir da média dos graus atribuidos, foram
estabelecidos diferentes pesos para cada grupo. Ruf et al. (2001) também ponderam
os itens analisados pelo método KLD, mas usam questionarios enviados a

investidores “sociais” para atribuir 0s pesos.

McWilliams e Siegel (2000) e Becchetti et al. (2008) utilizam como proxy para
performance social a inclusdo ou ndo no indice social Domini 400. As empresas
elegiveis para tal indice sdo aquelas que possuem as melhores avaliacbes segundo
o método KLD.

Preston e O’Bannon (1997) utilizam os dados sobre a reputacdo de 67 grandes
empresas americanas divulgados pela revista Fortune anualmente. O indice de
reputacdo da Fortune € baseado em questionarios enviados a mais de 8000
executivos e especialistas de fora das industrias que avaliam dando notas de 0 a 10
para 8 quesitos sociais: qualidade da administracdo, qualidade dos produtos e
servigos, inovagoes, propenséo a investir a longo prazo, habilidade para selecionar e
reter bons profissionais, boa utilizacdo dos seus ativos, responsabilidade com a
comunidade e 0 meio ambiente, e estabilidade financeira. Os autores utilizam 3
critérios dos 8 avaliados pela revista: responsabilidade com a comunidade e o meio
ambiente, habilidade para selecionar e reter bons profissionais e qualidade dos

produtos e servicos.

Stanwick e Stanwick (1998) também utilizam como proxy para performance social o
indice da revista Fortune, mas além de considerar todos os itens, consideram como
proxy para desempenho ambiental o nivel de poluicdo gerado pelas empresas. Tal
nivel foi obtido através do relatorio de residuos toxicos elaborado pelo Environmental

Protection Agency (EPA).
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Pava and Krausz (1996) classificam como empresas que tém bom desempenho
social aquelas ditas responsaveis pelo Council of Economics Priorities (CEP),
organizacdo sem fins lucrativos que pesquisa e premia empresas com bons
fundamentos sociais. Os estudos do CEP foram os mais usados para auferir o
desempenho social nos primeiros estudos na década de 70. Seus quesitos de
avaliacdo sao: meio ambiente, ascensdo de mulheres e minorias, transparéncia de
informacgdes, relagdo com trabalhadores, caridade e relacionamento com a
comunidade, contratos militares e energia nuclear, tabaco e passivos gerados por

seus produtos e preocupac¢ado com o Terceiro Mundo.

2.2 Performance Financeira

Diferente do desempenho social, a performance financeira utilizada nos estudos é
obtida de maneira mais direta através de bancos de dados como Bloomberg,
Compustat, etc. Os indicadores utilizados sdo quase sempre 0s mesmos e dividem-
se em, basicamente, dois grupos: indicadores contabeis e indicadores de mercado.

Entre os indicadores contabeis, os mais usados sdo ROA (Return on Asset) e ROE
(Return on Equity). Waddock e Graves (1997), McWilliams e Siegel (2000) e Ruf et
al. (2001) utilizam, além do ROA e ROE, o ROS (Return on Sales) e o crescimento
das vendas. Becchetti et al. (2008) utilizam o niumero de vendas por empregados,

além dos tradicionais ROA e ROE.

Entre os indicadores de mercado, o mais usado € o retorno das a¢des ajustado pelo
seu nivel de risco. Cohen et al. (1997) e Makni et al. (2009) usam o retorno de
mercado como sendo a soma dos dividendos pagos e da valorizagdo do preco da
acdo, dividido pelo seu preco inicial. Para ajustar pelo nivel de risco utilizaram o beta
dos ativos. Cohen et al. (1997) salientam a importancia de utilizar variaveis de
mercado para medir o desempenho financeiro das companhias, uma vez que o
retorno de mercado traduz melhor como os acionistas véem a empresa a longo
prazo, enquanto os indicadores contabeis mostram como a empresa se apresenta
no presente momento. Caso o0s acionistas acreditem que um melhor desempenho
social trard algum beneficio futuro para a performance da companhia, isso devera

refletir-se nos pregos das acdes hoje. Outro ponto abordado pelos autores diz
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respeito a possiveis fraudes nos balangcos e, consequentemente, nos indicadores

contabeis.

Pava e Krausz (1996) abordam o desempenho de uma forma mais ampla. Os
autores adotam 4 grupos como critério de performance financeira. O primeiro grupo
usa indicadores de mercado, como retorno de mercado, preco por lucro (P/L) e o
valor de mercado sobre patriménio liquido (P/B — price to book). O segundo grupo
utiliza medidas contabeis, entre elas, ROA, ROE e LPA (lucro por acéo). O terceiro
grupo apresenta diversas medidas de risco, como beta de mercado e a propor¢cao de
capital de terceiros e capital proprio. A intencdo € verificar se empresas
responsaveis sdo mais ou menos arriscadas do que as demais. O ultimo grupo
mede outras caracteristicas como nivel de dividendos distribuidos, nimero de linhas

de negdcios, intensidade de investimento de capital, etc.

2.3Metodologias Empregadas

A imensa maioria dos trabalhos examina a relacdo entre performance financeira e
performance social, mas outras duas relacdes também sdo importantes para uma
compreensao mais ampla do tema. Sao poucos os estudos que conseguem abordar
todas as relagbes em um sé modelo (Freedman e Jaggi (1982)). Segundo Ullmann

(1985), as trés relacdes sao:

a) Informacdes disponiveis sobre praticas sociais versus performance social: 0s
estudos visam compreender se ha alguma relacdo entre a qualidade e quantidade
das informacdes fornecidas pelas companhias com o desempenho social apurado

na pratica.

b) Informacgdes disponiveis sobre praticas sociais versus performance financeira: os
trabalhos que examinam essa relacdo tentam apurar se ha algum beneficio
econdmico para as empresas que divulgam mais informacdes a respeito de suas

acOes envolvendo assuntos sociais.

c) Performance social versus performance financeira: constitui a grande maioria dos
estudos sobre o tema, tenta avaliar a relacdo entre as duas performances. Em

alguns estudos a causalidade também é examinada.
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Ingram e Frazier (1983) examinam a primeira relacdo, ao analisar a performance
social das empresas segundo a analise do Council of Economics Priorities, com as
informacdes divulgadas sobre tal performance em balangos sociais e outros
comunicados das proprias empresas. Os autores encontram uma relacdo muito
fraca entre as informacfes divulgadas e as acfes sociais empregadas de fato.
Apesar de fraca, encontram alguns indicios que companhias com performances
sociais piores tendem a divulgar mais informacdes em seus relatérios anuais. Os
autores chamam a atencdo para o fato de que pode haver falta de qualidade,
credibilidade ou pouca relevancia nos dados divulgados nos balangcos sociais, uma
vez que, na maioria das vezes, sdo voluntarios e nem sempre passam por

processos confiaveis de auditoria.

Verschoor (1998) examina a segunda relacdo em uma pesquisa empirica com 500
grandes empresas americanas listadas em bolsa. Ele verificou se as empresas que
mostram suas préticas éticas em seus relatorios anuais tém desempenho econdmico
superior. Da totalidade das companhias estudadas, aproximadamente um quarto
divulga algum tipo de informacéo sobre tais praticas. A partir da identificacdo das
companhias que abriram algum tipo de informacao, foram formados dois portfélios:
um com empresas que abordavam o assunto em seus relatérios anuais e outro com
empresas que ndo o abordavam. Verschoor encontra resultados que apontam um
melhor desempenho financeiro do portfélio de empresas que informam aos

acionistas suas praticas éticas.

Os estudos que tratam da terceira relacdo se dividem em trés categorias:
comparacao de portfolios, estudo de eventos e regressdes multiplas. Pava e Krausz
(1996) utilizam uma técnica de comparacdo de portfélios em sua pesquisa, que
compara os indicadores financeiros de 106 empresas divididas em dois grupos: um
formado por companhias que foram consideradas responséaveis pelo CEP e outro

grupo formado por empresas que ndo receberam tal classificagao.

Becchetti et al. (2008) usam a mesma técnica ao analisar o desempenho econdmico
de mais de 1000 empresas listadas nos EUA num periodo de 13 anos. Os autores
dividem as empresas em trés portfolios, que foram chamados de: “nondomini”

“sempredomini” e “domini”, caracterizando, respectivamente, se a companhia nunca
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esteve presente, sempre esteve presente ou ja esteve presente em algum momento

do periodo analisado no indice social Domini 400.

McWilliams e Siegel (2000) também utilizam o método de comparacéo de portfélios
para verificar a performance econdmica de 524 empresas americanas no periodo de
1991-1996, também comparando companhias que estavam presentes no indice

Domini 400 com as demais

Brito (2005) desenvolve sua metodologia baseada nas técnicas de estudos de
eventos. Ele verifica se eventos ambientais praticados por empresas brasileiras
listadas na BM&Bovespa entre os anos de 1997 e 2004 tiveram algum efeito
significativo no retorno de suas acdes. O autor considerou eventos positivos (como
prémios e certificacdes ambientais, além de anuncio de investimentos na area) e
negativos (acidentes e irregularidades ambientais). Foram usados setores com alto
potencial de impacto ambiental, como siderurgia, mineragcao, quimico, petroleo e gas

e papel e celulose.

Makni et al. (2009), Waddock e Graves (1997) e Preston e O'Bannon (1997) utilizam
regressdes multiplas para relacionar desempenho financeiro e social. Enquanto o
primeiro analisa empresas canadenses, os dois ultimos fazem um estudo nos EUA.
Além de examinar tal relacdo, esses autores também verificam a causalidade entre a
performance financeira e ambiental. Ruf et al. (2001) também usam regressao
multipla para examinar a relagdo entre o aumento ou decréscimo do desempenho

sécioambiental em dois anos com a variagao dos indicadores financeiros.

2.4Resultados das Pesquisas

Os resultados dos estudos sugerem uma indefinicAo sobre o assunto. Ullmann
(1985) fez uma resumo dos resultados obtidos pelas primeiras pesquisas sobre a
relacdo entre performance financeira e social. Analisando 14 estudos realizados
entre 1972 e 1984, em geral sem muito rigor econométrico, a maioria (8) apresenta
uma relagdo positiva, apenas 2 apresentam relacdo negativa, e 4 ndo encontram

relacéo significativa.

Pava e Krausz (1996) também sintetizam resultados de pesquisas anteriores,
apresentando 21 estudos entre 1972 e 1992. Os autores constatam que, na maioria
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desses estudos, as empresas com boas praticas tém desempenho igual ou superior
as outras empresas. Doze desses estudos mostram uma relacdo positiva, 1
apresenta relagdo negativa e 8 ndo encontram associagdo significativa. Em seu
préprio estudo Pava e Krausz (1996) concluem que nao ha evidéncias de que
empresas que sdo vistas como socialmente responsaveis apresentem resultados
piores do que as demais. Ao comparar o portfélio ético com o portfélio normal, o

primeiro apresenta um desempenho de mercado melhor.

Becchetti et al. (2008) encontram resultados variados. Empresas que estao
presentes no indice Domini 400 tendem a ter um indicador de venda por empregado
melhor, mas apresentaram ROE menor. McWilliams e Siegel (2000) encontram um
possivel viés de omissao, pois, segundo eles, a relacado entre desempenho social e
econdmico € especificada incorretamente se nao controlar a regressao por
investimentos em P&D. Os autores afirmam que pesquisas anteriores demonstram
gue o grau de investimento em P&D é relacionado positivamente com lucratividade e
retornos para o0s acionistas, e que o grau de investimento em P&D também se
relaciona positivamente com o desempenho social. Os autores encontram uma
relacdo positiva e significativa entre o desempenho social e performance econdémica,
mas, quando controlam pelo grau de investimento em P&D, a relagdo encontrada

nao é estatisticamente significativa.

Waddock e Graves (1997) encontram uma relagdo positiva entre performance
sécioambiental e desempenho financeiro. Ruf et. al. (2001) encontram uma relacao
positiva entre desempenho social, crescimento de vendas e ROS. Por outro lado,
Makni et al. (2009) concluem que empresas com performance social melhor
apresentam retornos de mercado inferiores, e Aupperle et al. (1985) ndo encontram

relacdo entre as variaveis.

2.5Estudos Realizados no Brasil

A maioria dos estudos relacionando desempenho socioambiental com desempenho
financeiro foi realizado no mercado americano. Sao poucas as pesquisas feitas em
paises emergentes (Brito (2005)). No Brasil, o niamero de trabalhos comecou a
crescer principalmente ap6s o lancamento do indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) da BM&FBovespa. O ISE foi criado em 30 de novembro de 2005 e
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tem como objetivo medir o retorno de uma carteira tedrica compostas por empresas

melhor classificadas em termos de responsabilidade social e ambiental.

Cavalcante, Bruni e Costa (2009) analisam o retorno e risco da carteira tedrica
formada pelos ativos presente no ISE com o Ibovespa e IBrX. Desde a criacdo do
ISE, ndo existe evidencia estatistica que a carteira formada por empresas com boas
préaticas sociais e ambientais teve retornos superiores. Por outro lado, nos dias que
antecederam a sua criacdo, a carteira do ISE, que foi obtida retroagindo a
composicao de ativos que viriam a formar o indice de sustentabilidade, apresentou
retornos significativamente maiores, sugerindo que houve uma antecipacdo na
precificacdo por parte do mercado. Em um teste mais robusto, os autores retiram da
carteira do ISE instituicdes financeiras que representam 60% do indice, ja que esta
atividade ndo esta muito ligada a litigios ambientais e tem poderio econémico para
investir em programas sociais. Apos a retirada desses ativos, o ISE apresentou

desempenho superior.

Brito (2005) analisa o impacto de noticias positivas e negativas relacionadas a
praticas ambientais das empresas brasileiras e concluiu que noticias negativas tém
impacto negativo nos precos das a¢des, enquanto noticias positivas nao tém efeito

significativo.

Kitahara e Silveira (2008) examinam a relagdo entre o resultado operacional e
investimentos em praticas sociais e ambientais de empresas brasileiras entre 2000 e
2004. Os investimentos em empresas “responsaveis” foram obtidos através dos
balancos sociais divulgados pelo IBASE. Os autores obtém uma amostra composta
por 304 empresas totalizando 1024 balangos sociais. Dos itens que compdem o
balanco social do formato do IBASE, quatro foram escolhidos como variavel
independente: investimento social interno, investimento social externo, investimento
em meio ambiente e investimentos totais. Os autores encontram que o0S
investimentos sociais tém relacdo positiva com o resultado operacional, mas nao
encontram nenhuma relagcdo entre investimentos em meio ambiente e resultado

operacional.
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3 Dados e Metodologia

3.1 Hipoteses

Sao testadas duas hipdteses nesse estudo. A primeira delas verifica se o simples
fato de as empresas divulgarem 0s seus investimentos sociais proporciona um
resultado financeiro superior. Caso essa hipotese seja confirmada, havera indicios
de gque uma maior transparéncia das empresas no que diz respeito a suas praticas
sociais transmite uma mensagem positiva aos clientes e investidores levando a um
desempenho melhor. Esse comparativo se assemelha a um estudo de comparacao
de portfolios, comparando um portfélio formado por empresas que divulgam
informacgBes sociais no modelo do Balanco Social do IBASE com um portfélio

formado pelas demais empresas.

A segunda hipotese verifica se as companhias que investem mais em a¢fes sociais
conseguem auferir uma performance melhor. Se tal hipétese for confirmada, havera
indicios que investimentos em praticas sociais proporcionam as empresas um
retorno superior aos gastos incorridos em tais acdes. Sendo assim, o estudo analisa
duas das trés relacgdes citadas por Ullmann (1985): informacdes sobre préaticas
sociais x performance financeira e performance social x performance financeira. As

hipéteses podem ser resumidas conforme abaixo:

H1: Empresas que divulgam informacdes sobre os seus investimentos em préticas

sociais possuem retornos superiores as demais empresas.

H2: Empresas que investem mais em atividades sociais possuem retornos

superiores as demais empresas.

3.2 Dados

Para a realizacdo deste estudo, analisamos 515 empresas brasileiras de capital

aberto listadas na BM&FBovespa no periodo de 2001 e 2007. Para medir o
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desempenho social das empresas, verificamos quais companhias abertas listadas*
divulgam o Balanco Social no modelo do Instituto Brasileiro de Analises Sociais e
Econdmicas (IBASE). Entre 2001 e 2007, 84 empresas divulgaram, a0 menos uma
vez, o Balanco Social no modelo IBASE. O numero de companhias que divulgou
durante os anos variou bastante, totalizando 375 observacdes em todo o periodo,

média de 53,6 observacdes por ano.

Utilizamos o banco de dados do IBASE, uma vez que 0 mesmo propde uma
metodologia padronizada de balanco social. E certo que muitas empresas ja
divulgam o seu préprio balanco social nos relatorios anuais, porém ndo existe, no
mercado brasileiro, qualquer norma que obrigue a essa divulgacdo. N&o ha,
também, nenhum tipo de recomendacao sobre a forma ou padrdo a serem seguidos.
As companhias que disponibilizam balancos sociais fazem-nos voluntariamente e

apresentam-nos de diferentes formas.

O modelo utilizado pelo IBASE, por ser padronizado, permite que seja possivel a
comparacao entre empresas, mesmo que atuem em diferentes setores da economia
e também permite a possibilidade de comparar o desempenho social de uma mesma

companhia ao longo do tempo.

O modelo do Balango Social estd dividido em cinco grandes grupos, que se
subdividem em varios itens. Os cinco principais grupos sao: indicadores sociais
externos, indicadores sociais internos, indicadores ambientais, indicadores de corpo
funcional e informacgbes relevantes quanto ao exercicio da cidadania empresarial.
Todos os gastos incorridos em cada item séo divulgados em valores absolutos, em

percentual da folha bruta de pagamento e em percentual da receita liquida. Para

! O IBASE foi criado em 1981 e teve como principal fundador o sociélogo Herbert de Souza,

conhecido como Betinho. O balango social foi um dos projetos do instituto e teve inicio em 1997. O
seu principal objetivo era criar a cultura da transparéncia nas divulgacdes das praticas sociais nas
empresas. O IBASE tem uma extensa base de dados com balancos sociais de empresas de grande,
médio e pequeno porte ao longo de 13 anos. No fim de 2009, o instituto decidiu finalizar o projeto do
balango social por considerar que o seu principal objetivo, de motivar a transparéncia das empresas
nas suas relacdes sociais, jA estava cumprido. No entanto, o IBASE mantém disponivel todo o

histérico de balancos disponiveis para consulta.
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facilitar a comparacao entre empresas, no presente estudo, utilizamos o percentual
da receita liquida para medir o nivel de investimento das empresas em acgles
sociais. O modelo completo do Balanco Social do IBASE pode ser visualizado no

Apéndice.

Vale ressaltar que nem todas as empresas preenchem todos os itens do balanco e,
como o balangco ndo é auditado, algumas companhias podem divulgar apenas o0s
itens que apresentam grandes investimentos, fato que indubitavelmente traz

limitacdo ao estudo.

3.3 Metodologia

Para medir a relacdo entre responsabilidade social e performance financeira,
usamos quatro indicadores de desempenho (2 contabeis e 2 de mercado). Os dados
financeiros, tanto contabeis quanto de mercado, foram extraidos da base de dados

Economatica.

Dentre os indices contabeis, foram escolhidos o ROA (return on assets, medido pela
razao entre o lucro operacional e o ativo total) e o ROE (return on equity, medido

pela razédo entre o lucro liquido e o patrimonio liquido).

O estudo também utilizou indicadores de mercado para medir o desempenho
financeiro de uma companhia. A razdo de ndo se limitar a andlise de indices
puramente contabeis tem dois motivos. O primeiro vem do fato dos indicadores
contabeis poderem ser distorcidos por técnicas contabeis diferentes e até mesmo
algum tipo de fraude. O outro, e mais importante, é relacionado com o tempo, uma
vez que a contabilidade ndo é capaz de capturar os resultados que virdo do futuro.
Como a reputacdo de uma empresa € algo conquistado a médio ou longo prazo, as
acOes sociais, teoricamente, nao se refletiriam no curto prazo e, consequentemente,
0 seu beneficio ndo seria capturado pelos indicadores contabeis. Os indicadores

escolhidos foram: retorno anormal e o indice price-to-book (P/B).

O retorno anormal é calculado através da diferenca entre o retorno observado e o
respectivo retorno esperado. Utilizamos a metodologia de calculo de retorno anormal
empregada nos estudos de eventos (Mackinlay (1997)). Anualmente, calculamos os
retornos anormais de cada empresa usando o modelo de mercado de 1 fator,
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utilizando o Ibovespa como indice de mercado. A janela de estimacao adotada inclui
dados de 5 anos anteriores. Nosso objetivo é verificar se existem retornos anormais

das firmas com melhores praticas sociais.

O segundo indicador utilizado mescla variaveis de mercado e contabeis. O indicador
price-to-book mede quanto o mercado precifica a empresa comparado ao seu
patrimonio liquido. Esse indicador ganhou bastante popularidade apds o estudo de
Fama e French (1992).

Conforme discutido no item 3.2, o Balanco Social no modelo IBASE se divide em
varios itens que sao classificados em 5 principais grupos (indicadores sociais
externos, indicadores sociais internos, indicadores ambientais, indicadores de corpo

funcional e informagfes relevantes quanto ao exercicio da cidadania empresarial).

Como desejamos analisar a relacdo entre responsabilidade social e desempenho
financeiro, concentramos apenas nos 2 primeiros itens do balanco social. Portanto,
os dois grupos analisados como variaveis de desempenho social sdo: indicadores
sociais internos e indicadores sociais externos. O primeiro grupo esté dividido nos
seguintes itens de investimento: alimentacdo, encargos sociais compulsoérios,
previdéncia privada, saude, seguranca e medicina do trabalho, educacéao,
desenvolvimento profissional, auxilio-creche e participacdo nos lucros. No outro
grupo, os itens de investimento sdo: educacdo, cultura, salude e saneamento,
habitacdo, esporte, lazer e diversdo, creches, alimentagdo, combate a fome e

seguranca alimentar e outros tributos.

Um ponto passivel de critica do balanco social é a presenca de itens dentre o0s
indicadores sociais internos e externos que se referem a tributos e encargos sociais
compulsorios. Como tal dispéndio € uma obrigacdo das empresas, isso ndo poderia
ser considerado como uma acéo voluntaria com caracteristicas sociais. Criamos,
entdo, novos indices de desempenho social, iguais aos anteriores, aqui referidos
como “voluntarios”, que excluem da analise os gastos com tributos e encargos

sociais compulsérios.

A primeira andlise realizada visa testar a hipotese 1, ou seja, se as empresas que
divulgam informacfes sobre 0s seus investimentos sociais no modelo IBASE tém

desempenho financeiro superior. Para isso, separamos a nossa base de dados em
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dois grupos de acordo com a divulgacdo do balanco social e comparamos 0s
resultados das variaveis financeiras (ROA, ROE, P/B e retorno anormal) entre os
dois grupos. Utilizamos o teste de Mann-Whitney para analisar se existe diferenca

significativa entre o desempenho financeiro entre os dois grupos de empresas.

Em seguida, como nossa amostra contém 515 empresas ao longo de 7 anos (2001 a
2007) rodamos um painel com efeitos fixos para analisar a relacdo entre
desempenho financeiro e divulgacdo dos investimentos sociais no modelo IBASE.
Como analisamos modelos em painel, testamos a eficiéncia de diversos métodos
(efeitos fixo e aleatorio) através do teste de Hausmann. Os resultados do teste (ndo
reportados) mostram que os modelos estimados por efeitos fixos s&o 0s mais
adequados. Os modelos sdo estimados de acordo com a equacdo a seguir. Vale
ressaltar que todos o0s modelos sdo ajustados por auto-correlacdo e

heteroscedasticidade:
DESEMP = B, + B,BALSOC, +B,TAM  +B,ALAV, + B,CRESC, +¢;

onde DESEMP é o desempenho financeiro da empresa (medido alternadamente
pelo ROA, ROE, P/B e retorno anormal), BALSOC é uma varidvel dummy que indica
se a empresa divulga Balanco Social no modelo IBASE, TAM é o tamanho da
empresa (logaritmo do ativo total), ALAV é a alavancagem (razdo entre o passivo
exigivel e passivo total), e CRESC é a média anual do crescimento da receita

operacional nos ultimos 3 anos.

Para testar a hip6tese 2, também rodamos um painel com efeitos fixos para analisar
a relacdo entre desempenho financeiro, investimentos e responsabilidade social.
Para esta etapa do estudo, utilizamos apenas as empresas que divulgaram
Balangos Sociais no modelo IBASE no periodo analisado. Nesse caso, incluimos
alternadamente 3 variaveis explicativas: indicadores sociais internos, indicadores
sociais externos, e total de indicadores sociais (soma dos indicadores sociais
internos e externos). Para testar a robustez dos resultados, utilizamos também
esses trés indicadores sociais sem considerar as obrigagdes tributarias e sociais
compulsorias, aqui referidos como “voluntarios”. Os modelos sdo estimados de
acordo com a equacéo a seguir. Vale ressaltar que todos os modelos sdo ajustados

por auto-correlacdo e heteroscedasticidade:
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DESEMR = B, + B,SOCINT; + B,SOCEX]; + 8,SOCTOT, + S, TAM,
+ ,BGALA\(t + ,H7CRESC,Z’t +&,

onde DESEMP é o desempenho financeiro da empresa (medido alternadamente
pelo ROA, ROE, P/B e retorno anormal), SOCINT ¢é o indicador social interno (soma
dos seguintes itens como percentual da receita liquida: alimentacdo, encargos
sociais compulsoérios, previdéncia privada, saude, seguranca e medicina do trabalho,
educacado, desenvolvimento profissional, auxilio-creche e participacdo nos lucros),
SOCEXT € o indicador social externo (soma dos seguintes itens como percentual da
receita liquida: educacdo, cultura, saude e saneamento, habitacdo, esporte, lazer e
diversdo, creches, alimentacdo, combate a fome e seguranca alimentar e outros
tributos), SOCTOT (soma de SOCINT e SOCEXT), TAM é o tamanho da empresa
(logaritmo do ativo total), ALAV é a alavancagem (razdo entre o passivo exigivel e
passivo total), e CRESC é a média anual do crescimento da receita operacional nos
tltimos 3 anos. Além das variaveis SOCINT, SOCEXT e SOCTOT, também usamos
0s investimentos sociais voluntarios: indicadores sociais internos sem tributos
(SOCINTV), indicadores sociais externos sem tributos (SOCEXTV) e indicadores
sociais total sem tributos (SOCTOTYV).

4 Resultados

Apés analisar a dispersdo dos dados, foi observada a presenca de muitos outliers
nos dados, especialmente no grupo das empresas que ndo divulgam o Balanco
Social no modelo IBASE. O outro grupo, das empresas que divulgam o Balanco
Social, também apresenta bastante outliers, porém em menor propor¢do. Sendo
assim, realizamos as analises sem e com 0s outliers. Como 0s resultados néo
mudam significativamente, optamos, por uma questao de espaco, por apresentar na

dissertacdo apenas os resultados das anélises sem os outliers®.

A Tabela 1 mostra a estatistica descritiva das variaveis usadas nesse estudo. Pode-
se notar que, na média, as empresas brasileiras em nossa amostra possuem uma

rentabilidade atrativa anual (ROA de 3,3%, ROE de 10,3% e retorno anormal de

2 Consideramos outliers os valores que ultrapassam uma distancia de 1,5 vezes a amplitude
interquartilica. Os resultados com a presenca dos outiers estao a disposicao do leitor.
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15,0%), preco de mercado 50% superior ao valor contabil, baixa alavancagem (26%)

e boas oportunidades de crescimento (16% de crescimento histérico de vendas).
Tabela 1 — Estatistica Descritiva

Estatistica descritiva das variaveis usadas no estudo de 2001 a 2007. A definicao

das variaveis pode ser vista na se¢éo 3.

Média Mediana Des Pad Minimo Maximo

ROA 3,3% 2,8% 7,7% -30,7%  33,1%
ROE 10,3% 10,1% 19,4%  -63,0% 85,0%
P/B 15 11 1,5 -4,5 7,9

RETAN 15,0% 1,5% 66,6% -206,1% 284,6%
TAM 13,6 13,7 2,0 4,3 19,6

ALAV 259%  24,4% 20,5% 0,0 112,5%
CRESC 16,5%  15,4% 17,5%  -50,4%  89,6%

A primeira analise visa testar a hipotese 1, ou seja, se as empresas que divulgam
informacBes sobre o0s seus investimentos sociais no modelo IBASE tém
desempenho financeiro superior. Para isso, separamos a nossa base de dados em
dois grupos de acordo com a divulgacdo do balangco social e comparamos 0s
resultados das variaveis financeiras (ROA, ROE, P/B e retorno anormal) entre os
dois grupos. Utilizamos o teste de Mann-Whitney para analisar se existe diferenca

significativa no desempenho financeiro entre os dois grupos de empresas.

A Tabela 2 mostra os resultados. Podemos perceber que, a excecao do retorno
anormal, as empresas que divulgam balanco social possuem desempenho (ROA ,
ROE e P/B) superior ao das empresas que nao divulgam. O ROA, ROE e P/B das
empresas que divulgam o balanco social sdo iguais a 4,6%, 15,5% e 1,46, bem
superiores aos indicadores das empresas que nao divulgam o balanco social (2,3%,
10,6% e 1,16, respectivamente). A diferenca € significativa tanto do ponto de vista

estatistico como econdmico.
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Tabela 2 — Desempenho Financeiro das Empresas Conforme Divulgacao

do Balang¢o Social
Medidas de desempenho financeiro (ROA, ROE, P/B e RETAN) das empresas
brasileiras listadas na BM&FBovespa de 2001 a 2007, classificadas em 2 grupos de
acordo com a divulgacédo ou ndo do Balanco Social no modelo IBASE. A definicao
das variaveis pode ser vista na se¢do 3. Realizou-se o teste de Mann-Whitney para
verificar se o desempenho médio dos dois grupos de empresas € diferente. ***, ** e

* significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Divulgam N&o Divulgam
Balanco Social Balanco Social
ROA 4,6%*+* 2,3%
ROE 15,5%*** 10,6%
P/B 1,5%** 1,2
RETAN 0,6% 7,4%

A Tabela 3 mostra os resultados do painel com efeitos fixos para analisar a relacéo
entre desempenho financeiro e divulgacdo dos investimentos sociais no modelo
IBASE. Os resultados sdo semelhantes aos da Tabela 2, ou seja, a excecdo do
retorno anormal, as empresas que divulgam balanco social possuem desempenho

(ROA, ROE e P/B) superior ao das empresas que nao divulgam.

A Tabela 4 mostra os resultados do painel com efeitos fixos para analisar a relacéo
entre desempenho financeiro e os indicadores sociais (internos, externos e total) das
empresas brasileiras. Podemos concluir que empresas mais socialmente
responsaveis possuem maior ROE e P/B (ndo existe evidéncia para ROA e retorno
anormal). Os resultados sao estatisticamente significativos, e a influéncia dos
indicadores sociais externos parece ser mais importante do que a dos indicadores

sociais internos.
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Tabela 3 — Painel com Efeitos Fixos da Relag&o entre Desempenho
Financeiro e Divulgacdo do Balanco Social
Painel com efeitos fixos em que a varidvel dependente € o desempenho financeiro
(ROA, ROE, P/B e RETAN) das empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa de
2001 a 2007, e a variavel explicativa € BALSOC (varidvel dummy que indica
divulgacdo do Balanco Social no modelo IBASE). O tamanho, alavancagem e
crescimento das empresas sao usados como variaveis de controle. Os p-valores,
ajustados por auto-correlacdo e heteroscedasticidade, estdo em parénteses. ***, **

e * significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

ROA ROE P/B RETAN

BALSOC  0,03** 0,16%* 0,50**  -0,09%*
(0,00) (0,00)  (0,00) (0,00)

TAM 0,034 0,04 0,209%*  -0,04**
(0,000 (0,01)  (0,00) (0,00)
ALAV -0,01%*  0,01* -0,01%*  0,01%**
(0,000 (0,06) (0,01) (0,00)
CRESC 0,00 0,00 0,00 0,01 %+
(0,20)  (0,30)  (0,30) (0,00)
R? g 033 0,15 0,27 0,25

A Tabela 5 mostra os resultados do painel com efeitos fixos para analisar a relacéo
entre desempenho financeiro e os indicadores sociais (internos, externos e total)
voluntarios, ou seja, sem considerar as obrigacfes tributarias e sociais
compulsérias. Os resultados indicam que todas as medidas de desempenho
financeiro (ROA, ROE, P/B e retorno anormal) sdo relacionadas positivamente com
0s investimentos sociais voluntarios. Os resultados s&o estatisticamente
significativos, e tanto os indicadores sociais internos como externos sao importantes,

guando consideramos apenas a dimensdo dos investimentos voluntarios.
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Tabela 4 — Painel com Efeitos Fixos da Relag&o entre Desempenho
Financeiro e Indicadores Sociais
Painel com efeitos fixos em que a varidvel dependente € o desempenho financeiro
(ROA, ROE, P/B e RETAN) das empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa de
2001 a 2007, e as variaveis explicativas sado indicadores sociais (interno, externo ou
total). O tamanho, alavancagem e crescimento das empresas sdo usados como
varidveis de controle. Os p-valores, ajustados por auto-correlacdo e
heteroscedasticidade, estdo em parénteses. ***, ** e * significancia estatistica a 1%,

5% e 10%, respectivamente.

ROA ROE P/B RETAN
| I Il IV Vv Vi VI I
SOCINT 0,01 0,08 0,04* 0,32**
(0,60) (0,25) (0,08) (0,02)
SOCEXT 0,01 0,04** 0,08* 0,02
(0,28) (0,04) (0,03) (0,59)
SOCTOT 0,01 0,06+ 0,07+ 0,03
(0,17) (0,00) (0,03) (0,59)
0,014  0,01%* -0,07** -0,08%* 0,71%*  0,79%* 0,06 0,02
(0,01) (0,01) (0,01) (0,000 (0,000  (0,00) (0,61) (0,89)
-0,01%** -0,01** 0,00 0,00 -0,05%** -0,04%*  -0,01%* -0,01*
(0,000 (0,000 (0,94) (0,20) (0,00)  (0,00) (0,01) (0,10)
0,01* 0,01 0,02 002 -053* -0,62% 0,30%* 0,09
(0,04) (0,03) (0,43) (0,42) (0,10)  (0,00) (0,03) (0,59)
045 0,46 020 0,20 0,43 0,50 0,23 0,23
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Tabela 5 — Painel com Efeitos Fixos da Relag&o entre Desempenho
Financeiro e Indicadores Sociais Voluntéarios
Painel com efeitos fixos em que a varidvel dependente € o desempenho financeiro
(ROA, ROE, P/B e RETAN) das empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa de
2001 a 2007, e as variaveis explicativas sado indicadores sociais (interno, externo ou
total) voluntarios, ou seja, sem considerar as obriga¢gBes tributarias e sociais
compulsodrias. O tamanho, alavancagem e crescimento das empresas sdo usados
como variaveis de controle. Os p-valores, ajustados por auto-correlacdo e
heteroscedasticidade, estdo em parénteses. ***, ** e * significancia estatistica a 1%,

5% e 10%, respectivamente.

ROA ROE P/B RETAN
| I Il Y Vv Vi VI Vil
SOCINTV  0,04** 0,28%** 0,40* 0,78%**
(0,00) (0,01) (0,05) (0,01)
SOCEXTV  0,18* 1,24%+ 0,92 3,73
(0,02) (0,00) (0,04) (0,03)
SOCTOTV 0,03+ 0,39%+* 0,60** 0,90+
(0,00) (0,00) (0,05) (0,00)
TAM 0,01  0,01%* -0,13%* .0,11%* 0,71%*  0,75%* 0,04 0,05
(0,02) (0,01) (0,000 (0,00) (0,000  (0,00) (0,74) (0,61)
ALAV -0,01%** -0,01** 0,00  0,01%* -0,05%* -0,05%*  -0,01%** -0,01%+
(0,000 (0,000 (0,25)  (0,00)  (0,00)  (0,00) (0,01) (0,01)
CRESC 0,00 0,00  0,11%*  0,11%* -0,50%* -0,44%*  (,20%* 0,32%+*
(0,96) (0,95) (0,00) (0,00) (0,01)  (0,01) (0,01) (0,00)
R? g 0,44 0,45 0,20 0,20 0,50 0,50 0,22 0,23
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5 Conclusdes

O objetivo principal desse estudo é analisar a relagédo entre investimento em praticas
sociais e 0 desempenho financeiro das empresas usando a realidade brasileira. A
grande contribuicdo do trabalho € construir uma base com dados de praticas sociais

padronizados e relaciona-los com indicadores financeiros de empresas abertas

Assim como nas pesquisas anteriores, realizadas principalmente nos EUA, a
principal limitacdo desse estudo é encontrar uma base de dados consistente sobre
dados de praticas sociais. A base de dados do IBASE, por ter um balanco
padronizado para todas as entidades, nos permite comparar 0s investimentos em
préaticas sociais de empresas diferentes e da mesma empresa ao longo do tempo.
Mas existem limitagcdes, tais como, a falta de auditoria sobre os dados e a inclusao
de alguns itens como “tributos pagos” e investimento em “alimentacao”, que podem
ser entendidos como obrigacdo das empresas. Outra limitagdo € o fato de ndo haver

ponderacéo de importancia entre os itens.

Apesar dessas limitacdes, o estudo é de grande relevancia. A responsabilidade
social € um tema cada vez mais discutido na sociedade e esta inserido na realidade
e estratégia das empresas. No inicio de 2010, ap6s um grande desastre ambiental
no Golfo do México, a empresa British Petroleum perdeu US$ 90 bilh6es em valor de
mercado. Alguns analistas chegaram a prever sua concordata ou a venda da
empresa. Tal episédio mostra o poder da opinido publica sobre questdes sociais e

ambientais e a influéncia que tais acdes podem ter nas empresas.

O principal ponto que surge é: qual € o grau de investimento em praticas sociais que
deve ser despendido pelas companhias? As empresas devem apenas evitar grandes
escandalos sociais ou devem investir mais, beneficiando a sociedade e esperando
alguma recompensa de imagem? Tais investimentos sdo, muitas vezes, custosos e

com resultados incertos e, provavelmente, de longo prazo.

Os resultados desse estudo apontam para a conclusdo que investir em praticas de
responsabilidade social traz beneficios para as empresas. As empresas que mais
investem nessas acfes tém um resultado melhor em todos os indicadores de

desempenho estudados. O estudo mostra que o retorno obtido, seja através de
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empregados mais motivados ou clientes mais identificados com as empresas, €

maior que os custos incorridos para implantar tais acoes.

A dissertacdo também analisa se maior transparéncia dos investimentos em praticas
sociais traz algum beneficio para as empresas. Os resultados mostram que as
empresas que divulgam o balanco social ttm desempenho financeiro melhor para
guase todos os indicadores estudados, mostrando que as empresas transparentes
séo valorizadas pela sociedade e pelo mercado.

O estudo tem como objetivo encorajar mais pesquisas sobre o assunto usando
como referéncia o mercado brasileiro. Como sugestdo de novos temas, a principal &
utilizar novos métodos para avaliar o desempenho social das empresas. Outro
assunto ndo abordado aqui é estudar qual é o sentido da relacao entre desempenho
social e desempenho financeiro. Alguns autores afirmam que empresas com muitos
recursos disponiveis tendem a investir mais em praticas sociais. Logo, apenas
empresas com bom desempenho econémico teriam bom desempenho social, dai a

importancia de verificar o sentido da relacao.
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Apéndice — Balang¢o Social Modelo IBASE

Receita Liquida (RL) 15.982.117
Resultado Operacional (RO) 6.375.943
Folha de Pagamento Bruta (FPB) 6.932.406
. L Valor (mil % sobre | % sobre
2. Indicadores Sociais Internos
Alimentacéo 498.780 7,19% 3,12%
Encargos sociais compulsorios 1.032.134 14,89% 6,46%
Previdéncia privada 319.046 4,60% 2,00%
Saude 298.200 4,30% 1,87%
Seguranca e medicina no trabalho
Educacao
Cultura
Capacitacdo e desenvolvimento profissional 57.872 0,83% 0,36%
Creches ou auxilio-creche 41.156 0,59% 0,26%
Participacdo nos lucros ou resultados 414.260 5,98% 2,59%
Outros 103.508 1,49% 0,65%
Total - Indicadores Sociais Internos 2.764.956 39,88% 17,30%
. - Valor (mil % sobre | % sobre
Educacao 5.654 0,09% 0,04%
Cultura 66.927 1,05% 0,42%
Saude e saneamento 4.367 0,07% 0,03%
Habitacdo
Esporte 8.841 0,14% 0,06%

Lazer e diversédo
Creches

Alimentacéo

Combate a fome e seguranca alimentar 64 0,00% 0,00%
Outros 24.690 0,39% 0,15%
Total das contribui¢cbes para a Sociedade 110.543 1,73% 0,69%
Tributos (excluidos encargos sociais) 4.926.563 77,27% 30,83%
Total Indicadores Sociais Externos 5.037.106 79,00% 31,52%

. . . Valor (mil % sobre | % sobre

Investimentos relacionados com a producéo/operacdo da empresa

Investimentos em programas e/ou projetos externos 15.338 0,24% 0,10%
Total dos Investimentos em Meio Ambiente 15.338 0,24% 0,10%
Quanto ao estabelecimento de metas anuais para minimizar residuos, o

consumo em geral na producdo/operacédo e aumentar a eficacia na utilizacéo de

recursos naturais, a empresa:

5. Indicadores do Corpo Funcional |

N° de empregados(as) ao final do periodo 79.306
N° de admissfes durante o periodo 8.624
N° de empregados(as) terceirizados(as) 7.293
N° de estagiarios(as) 676
N° de empregados(as) acima de 45 anos 7.336
N° de mulheres que trabalham na empresa 37.738
% de cargos de chefia ocupados por mulheres 42
N° de negros(as) que trabalham na empresa 9.754
% de cargos de chefia ocupados por negros(as) 13
N©° de portadores de deficiéncia ou necessidades especiais 860

6. Inff)r_mac;oe's rele\{antes quant_o ao 2006 Metas 2007
exercicio da cidadania empresarial

Relagdo entre a maior e a menor

. 20,80
remuneragdo da empresa
NUmero total de acidentes de trabalho 461
Os projetos sociais ambientais desenvovidos . R - R
diregdo e geréncias direcdo e geréncias

pela empresa foram definidos por:

Os padr6es de seguranca e salubridade no
ambiente de trabalho foram definidos por: todos(as) +Cipa todos(as) +Cipa

Quanto a liberdade sindical, ao direito de

negociagao coletiva e a representagao

interna dos(as) trabalhadores(as), a

empresa: nao se envolve incentivara e seguira a OIT
A previdéncia privada contempla: todos(as) empregados(as) diregéo
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