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Resumo

Ha um esforgo crescente entre académicos e segmentos empresariais em compreender a relacdo
da Responsabilidade Social Corporativa (RSC) com as estratégias empresariais € 0S seus
reflexos no desempenho das organizagdes. Diferentes e controversos resultados tém sido
reportados na literatura onde se evidencia uma lacuna teorica-aplicada quanto aos métodos e
formas de mensurar a relagéo entre essas dimensdes. Destarte, essa pesquisa analisa a influéncia
investimentos relatados em RSC pelas empresas nos indicadores de desempenhos financeiro e
econémico das empresas listadas na B3 para o periodo de 2013 a 2016. De forma diferenciada,
explora-se uma estrutura ampla de indicadores relativos a RSC e os relaciona com métricas de
desempenho financeiro e econdmico, além de envolver quase que a totalidade das empresas de
capital aberto no Brasil (358 firmas). As informagdes de RSC foram tomadas por meio de
disclosure nos relatorios de gestdo disponiveis de cada empresa. As métricas de desempenho
foram calculadas a partir das demonstragdes financeiras padronizadas. Os resultados foram
construidos por meio da analise de regressdo com dados em painel, sendo antecedidos por uma
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analise descritiva dos indicadores de RSC. As evidéncias desse estudo demonstram que 0s
indicadores de RSC ndo exercem influéncia significativa nas métricas de desempenho
financeiro e econémico, contudo, em uma analise estratificada dos indicadores de RSC,
observou-se efeito positivo e significativo da maior participacdo de mulheres e negros em
cargos de gestdo. Verificou-se, também, que hd um processo de desenvolvimento, adaptacdo e
entendimento das organizacGes sore a RSC como um elemento estratégico ao negocio.

Palavras-chave: Sustentabilidade; IBASE; indicadores; socioambiental; balango social.

Abstract

There is a growing effort among academics and business segments to understand the
relationship of Corporate Social Responsibility (CSR) with business strategies and their impact
on organizational performance. Different and controversial results have been reported in the
literature showing a theoretical-applied gap in the methods and ways of measuring the
relationship between these dimensions. Thus, this research analyzes the influence of CSR
investment reported by companies on the financial and economic performance indicators of
companies listed in B3 for the period 2013-2016. In a differentiated way, a broad structure of
indicators related to CSR and relates them to financial and economic performance metrics and
involves almost all public companies in Brazil (358 firms). The CSR information were taken
through disclosure in the available management reports of each company. Performance metrics
were calculated from the standardized financial statements. Results were constructed by
regression analysis with panel data, preceded by a descriptive analysis of CRS indicators.
Evidence from this study shows that CSR indicators do not have a significant influence on
financial and economic performance metrics. However, a stratified analysis of CSR indicators
showed a positive and significant effect of higher participation of women and blacks in senior
positions. management. It was also verified that there is a process of development, adaptation
and understanding of CSR organizations as a strategic element to the business.

Keywords: Sustainability; IBASE; Indicators; Socio-environmental; Social Balance Sheet.

1. Introducéo

Nas Ultimas décadas, a forma como as organizagfes interagem com os shareholders, a

sociedade, 0 ambiente e os demais grupos com os quais possui relacdo ganha relevancia e torna-
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se um importante direcionador de valor para as organizagdes (Crisostomo, Freire & Parente,
2014; Welzel, et al., 2017).

Nesse contexto, a Responsabilidade Social Corporativa (RSC) assumiu a agenda de
empresas, entidades representativas e de regulacdo, bem como, abriu um debate académico
significativo e amplo em diversas &reas do conhecimento e em profundidade com o avanco de
pesquisas empiricas (Teixeira, Nossa & Funchal, 2011; Silva, Freire & Silva, 2014).

A RSC é considerada como o0 modelo de gestdo baseado na ética e transparéncia das
organizag6es, com todos os publicos que mantém relacdo. As empresas que adotam este modelo
de gestdo determinam metas para impulsionar o desenvolvimento sustentavel da sociedade,
atentando-se para a preservacdo de recursos ambientais e culturais para as futuras geracoes,
além de respeitar a diversidade e promover a reducdo das desigualdades sociais (Ethos, 2011).

No corolario da RSC, a sustentabilidade se apresenta como mais um pressuposto a
competitividade e a longevidade das empresas (Moretti & Campanario, 2009), cujo objetivo
conflui & RSC, pois espera-se que a gestao tenha estratégias e praticas responsaveis com todas
as partes interessadas (Bassetto, 2010; Guse et al., 2013).

Ainda que tenham principios tedricos distintos os temas associados a RSC e a
sustentabilidade empresarial convergiram para um eixo de agdo Unico para as empresas, pois
seria contraditério assumir uma postura de RSC e ndo ser sustentavel, como o contrario é
verdadeiro (Silva, Freire & Silva, 2014).

A discussdo tedrica e aplicada da RSC como um elo integrador da ética dedicada aos
negdcios, com a sustentabilidade esta em conformac&o nos estudos empiricos (Silvaetal., 2015;
Cassol, Cintra & Luz, 2017) e na proposicdo de modelos que expressem de forma adequada as
acOes empresariais ao encontro da sustentabilidade (Welzel, et al., 2017; Cabral, Santo &
Gomes, 2015).

E provavel que uma das dificuldades em demonstrar a importancia RSC para as
empresas seja avaliar a relacdo do seu impacto no desempenho econémico e financeiro das
organizagOes. Contrastar a perspectiva que a RSC é um custo ou que a sua adogdo implica a
perda de competitividade frente a concorréncia é dos desafios a academia.

Apesar de ndo possuir um conceito ou uma estrutura de andlise universal, diferentes
estudos tém procurado analisar essa relacdo entre a RSC e o desempenho financeiro ou
econémico. Citam-se como exemplo: Lopez, Garcia e Rodriguez (2007) que objetivou a analise
de RSC com indicadores contabilisticos; Tupy (2008) cujo objetivo foi a analise de desempenho
econdmico-financeiro de empresas através do indice de Sustentabilidade (ISE) e indice Brasil

X (IBR-X); Lang e Maffett (2011) que investigaram os reflexos da crise financeira nas préaticas
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de RSC; Vanalle e Santos (2014) que analisaram as praticas de sustentabilidade na gestdo da
cadeia de suprimentos; Freguete, Nossa e Funchal (2015) que exploraram o desempenho
financeiro de empresas socialmente responsaveis.

A selecdo de pesquisas relatada no paragrafo anterior caracteriza um perfil de estudos
em que se avalia uma amostra de empresas condicionadas a uma classificacdo de RSC e/ou
sustentabilidade e um foco em indicadores de natureza financeira ou econdmica. Diante disso,
notou-se uma oportunidade de pesquisa, especificamente para o Brasil, que avaliasse a
totalidade de empresas listadas na Bolsa de Valores do Estado de S&o Paulo, a Brasil, Bolsa e
Balcéo [B3].

N&o obstante, houve o interesse em avaliar o impacto da RSC em indicadores de
desempenho financeiro, isto é, aqueles retirados das demonstracdes financeiras que refletem a
influéncia no curto prazo e indicadores econdmicos extrapolados a partir do desempenho das
acOes dessas empresas no mercado de capitais. Essa abordagem deve-se a premissa que 0 preco
atual das ac0es reflete os resultados futuros esperados a valor presente das empresas, com efeito,
pode ser uma medida de longo prazo.

Ademais a maioria das pesquisas voltam-se para indicadores especificos da RSC, ou
seja, para uma andlise somente social ou somente ambiental. Desta forma, essa pesquisa visa
diferenciar-se apresentando uma analise mais ampla de indicadores sobre RSC e sua influéncia
nos indicadores financeiros e econémicos. Sao analisadas as acles internas da companhia
voltada para o bem-estar, qualidade de vida e desenvolvimento de seu corpo funcional; as acdes
externas as organizagdes visando identificar o comportamento destas perante a sociedade; as
acOes orientadas ao ambiente natural que buscam evidenciar como a organizagédo lida com o
ambiente natural em que esta inserido e como reaproveita e utiliza em sua cadeia produtiva,
praticas de protecdo sustentaveis e acdes objetivando a definicdo e identificacdo do perfil
organizacional.

Assim, o objetivo desta pesquisa é analisar a influéncia das informaces referentes a
RSC relatadas pelas empresas nos indicadores desempenhos financeiro e econémico das
companhias listadas na B3 no periodo de 2013 a 2016. Adicionalmente, entende-se como
relevante apresentar no curso desses periodos resultados descritivos das informagdes sobre a
evolugdo da RSC, ao nivel das empresas, e setores, como forma de melhor elucidar e
compreender os resultados do modelo de regresséo.

As contribuicdes desse estudo enderecam para uma maior compreensdo do estagio atual

da RSC nas empresas estabelecidas no Brasil e a influéncia dessa dimensdo no desempenho
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financeiro e econdmico. Entende-se que esses resultados podem suscitar reflexdes relevantes

para a area de administracdo e de negdcios, sendo este o foco de estudo desta pesquisa.

2. Material e método

Trata-se de uma pesquisa com abordagem quantitativa com finalidade descritiva e
aplicacdo empirica. Essa perspectiva metodoldgica foi motivada pelo objetivo da pesquisa que
pretende analisar a influéncia dos investimentos relatados pelas empresas em RSC nos seus
indicadores de desempenho financeiro e econémico.

A amostra abrange todas as empresas de capital aberto, com a¢Ges negociadas na B3 em
situacdo “Ativa” para o periodo de 2013 a 2016. Como o levantamento de dados para a pesquisa
ocorreu entre junho de 2017 e fevereiro de 2018, limitou-se 0 ano em 2016. Considerando que
as empresas no Brasil, comecaram a publicar suas informacdes financeiras segundo as normas
internacionais em 2010, considerou-se o intervalo entre 2010 e 2016 para o levantamento de
dados. No entanto, a elevada volatilidade do mercado de capitais entre os anos de 2010 e 2012
por fatores internos e externos ao Brasil, bem como, a maior disponibilidade de empresas e
dados, decidiu-se pelo corte temporal de 2013 a 2016.

Para efeito desta pesquisa, os indicadores financeiros e econémicos foram extraidos do
Sistema Economatica®. Determinou-se trés varidveis de interesse para a dimenséo financeira
(Equacbes 1, 2 e 3) e uma varidvel para a dimensdo econdmica (Equacdo 4). Foi utilizado

logaritmo natural da receita para controlar o efeito tamanho das empresas (Equacéo 5).

EBIT

Margem Operacmal = m (01)

ROE = —Lucroquido (02)
Patrimonio Liquido

ROI = —NOPAT (03)
Investimento

P/VPA — Preco de M.ercac'io (04)

Valor Patrimonial
Log_Receita: Ln(Receita) (05)

Sabe-se que ha um elevado numero de indicadores de desempenho financeiro e
econbmico, disponivel na literatura. Todavia, assumiu-se o principio da parcimonia para que 0s
resultados fossem o0s mais concisos possiveis. Assim, foram eleitos aqueles que se apresentam
como os principais indicadores de desempenho financeiro, associados a lucratividade do
empreendimento (Margem Operacional) e a rentabilidade (ROl e ROE) (ASSAF NETO, 2014;
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SANTOS, 2012). Para mensurar os resultados econdmicos valorizou-se o Preco sobre o Valor
Patrimonial, pois ao contrario do Preco sobre Lucro (P/L) — também muito utilizado no
mercado, esse indicador tem um comportamento com menor heterogeneidade, pois o valor
patrimonial das a¢6es ndo é tdo volatil frente o lucro por acdo (PINHEIRO, 2014).

Os indicadores de RSC utilizados no modelo empirico estdo definidos nas equagdes de
6all:

DV A destinado ao Governo

Governo = (06)
DVATotal
. ;. DV A destinado aos Funcionarios

Funcionarios = (07)

DVATotal

. DV A destinado a Terceiros
Terceiros = (08)

DVA Total

Chefia = % de mulheres em cargos de chefia + % de negros em cargo de chefia (09)

Inv. Sociais Internos + Inv. Sociais Externos + Inv. Ambientais
RSC = (10)

Receita Liquida

Total das Contribui¢ées para a Sociedade
CS = oEp (11)

Receita Liquida

Onde,
DVA — Distribuigéo de Valor Adicionado
Inv — Investimento

CS - Contribuicdes para a Sociedade

A selecdo dessas variaveis tomou como partida o modelo do Balanco Social IBASE que
congrega 4 (quatro) macro areas: Social Interno, Social Externo, Ambiente Natural, Corpo
Funcional (Soares, Lanzarin & Casagrande, 2010; IBASE, 2016). A construcdo dos indicadores
das Equacdes 6, 7 e 8 foi possivel a partir das Demonstracdes de Valor Adicionado; todo os
valores contabilizados foram apurados individualmente nas demonstracdes das empresas, pois
ndo estdo disponiveis no Sistema Economatica®. N&o obstante, para as informacdes
concernentes aos calculos dos indicadores 9, 10 e 11 os dados foram retirados por meio da
evidenciacdo em relatdrios de gestdo acessorios (Relatorio de Gestdo, Relatdrio de
Sustentabilidade ou Balango Social).

As informacgdes foram organizadas em planilhas eletronicas que permitiram a
construcdo de resultados descritivos para as variaveis estudadas, especialmente as de RSC em
que se avaliou a evolucdo no tempo e os setores mais destacados para cada dimensdo. Nesta
etapa, utilizou-se os dados das 358 empresas, sendo que aquelas que ndo apresentavam

informagdes em alguma das variaveis ndo eram computadas.
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Na sequéncia, foram selecionadas 20 empresas das 358 analisadas que apresentaram
informacgdes para todas as variaveis em todo o periodo, totalizando 80 observagGes em um
painel balanceado. Esses resultados permitiram analisar, para esse grupo de empresas, a
influéncia dos indicadores de RSC nos indicadores financeiros e econémico. Empregou-se o

método de anélise de regressdo multipla com dados em painel, conforme equacéo (12).

Yie =a; + BX1y + BX2; + -+ BXny +uye (12)
Onde,

Y - variavel dependente (usou-se os indicadores das Equacdes 1, 2, 3 e 4).

Xn - varidveis independentes (usou-se os indicadores das Equacdes 5 a 11)

a - Intercepto

3 — Coeficientes parciais da regressao

u = termo de erro.

i = expressa o resultado de cada empresa em cada ano analisado (t)

A Equacdo 12 expressa um modelo abrangente para regressdao com dados em painel,
considerando “efeitos fixos”, isto &, o intercepto capta as diferencas entre as empresas, por meio
de variaveis dummies (Gujarati, 2006). Contudo, em razdo da quantidade limitada de
observacdes (80) e a constatacdo de heteroscedasticidade, utilizou-se 0 modelo de regressdo
com dados em painel com a técnica de Minimos Quadrados Ponderados (MQP) para corrigir a
auséncia de homocedasticidade. O uso dessa ferramenta também corrige a eventual presenca
de correlacdo serial (Gujarati, 2006).

Por fim, para avaliar a qualidade do ajuste do modelo foram utilizados os coeficientes
de determinacdo R2? e 0 R2 ajustado e a Estatistica F para diagnosticar a consisténcia do modelo
proposto, em que hipétese nula € um modelo mal especificado. Para avaliar a significancia
estatistica das variaveis foi realizado o teste t, em que a hip6tese nula € a nao significancia da

variavel. Para essa andlise considerou-se o limite de 90% de confiabilidade (Gujarati, 2006).

3. Resultados e discussoes
Os resultados de investimentos agregados das trés primeiras macro areas do modelo

IBASE, podem ser observados no Grafico 1.
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Gréfico 1 — Indicadores de RSC da amostra selecionada para o periodo entre 2013 e 2016
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Fonte: elaboragdo propria

A primeira macro &rea conforme modelo IBASE é a de indicadores sociais internos, que
demonstram como a organizacao cumpre suas obrigacdes trabalhistas, investe na melhoria das
condicdes de trabalho, na capacitacdo e influéncia na qualidade de vida de seus funcionarios
(Taiarol, Raimundini & Behr, 2011).

Durante o periodo analisado, identificou-se uma linearidade no nimero de organizacdes
que divulgam acdes internas. Das 358 selecionadas, 65,5 empresas divulgam anualmente
informacdes relacionadas ao assunto, ou seja, 18,3%.

O maior indice ocorre no ano de 2014 (Gréfico 1), pois a companhia Biosev divulgou o
valor total investido com funcionarios, enquanto, nos outros periodos optou apenas pela
divulgacdo de algumas agdes tomadas.

Na andlise setorial, observou-se que os Bancos e empresas de Energia Elétrica como
lideres em investimentos sociais internos, representam 70,4% da amostra analisada, porém,
apesar de apresentarem os valores mais significantes, os setores de Agricultura e Extragéo de
Petroleo e Géas sdo os que mais destinam dinheiro a estes investimentos, quando comparado
com as respectivas receitas. Para os 20 primeiros ramos de maior representatividade, os setores
de mineragdo de metais, Industria de bebidas e Industria Quimica sdo o0s que investem a menor
parcela das respectivas receitas com investimentos internos.

A segunda macro area analisada foi a de Indicadores Sociais Externos, que reflete o
comportamento das instituicbes perante a sociedade e sua influéncia em educacéo, cultura,
salide, entre outros. Sdo os investimentos privados e voluntarios voltados para agentes externos,

definidos visando atender os objetivos e interesses da corporagédo (Santos & Silva Junior, 2013).
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O maior valor identificado de investimentos externos ocorre em 2015 (Gréfico 1),
impulsionado pelas empresas do setor de energia Cemig e Copel que apresentam valores
superiores para este ano, devido aos tributos arrecadados, que sdo considerados no modelo
IBASE como Impostos, contribuicbes e taxas federais, estaduais e municipais e totalizam o
valor das contribuicdes para a sociedade (IBASE, 2016).

A anélise setorial demostra uma concentracdo dos investimentos nos setores de Energia
Elétrica, TelecomunicacGes e Bancos, estes trés setores apresentam-se como 0s setores mais
interessados e engajados na publicacdo de investimentos sociais internos e externos a
organizacao.

A terceira macro area analisada foi de Investimentos no Ambiente natural, que abrange
os dispéndios feitos para a manutencgdo, conservacgdo e preservacdo do meio natural. Envolve
gastos com projetos relacionados a atividade da empresa e engloba também os projetos
ambientais externos, ndo relacionados a sua atividade fim (IBASE, 2016).

O ano de 2014 (Grafico 1) apresentou o maior valor de investimentos impulsionado pela
empresa de Telecomunicacdes Oi, que tem um aumento significante no periodo devido a nova
politica de Gestdo Ambiental, com a definicdo da area de Salde, Seguranca e Meio Ambiente,
conforme anunciado no Relatério Anual de Sustentabilidade de 2014 da organizagéo.

Os investimentos ambientais para o periodo analisado apresentam queda de 33%, de
2013 para 2016, com uma media de 65 empresas por ano. Em comparagdo com os Indicadores
Sociais Internos e Externos, a area de Meio Ambiente possui 0 menor valor divulgado, o que
indica o foco em investimentos voltados em primeiro lugar para a comunidade, em seguida para
o corpo funcional por Gltimo para acbes ambientais.

Os investimentos ambientais sdo bastante concentrados em trés ramos:
TelecomunicacGes, Energia Elétrica e Mineracdo de metais, sendo esta Ultima impulsionada por
apenas uma Unica empresa: a Vale. A analise de divisao setorial demonstra que os setores de
Transporte aéreo, Telecomunicacdes e Agua, esgoto e outros sistemas s&0 0s que mais destinam
parte da receita para tais investimentos.

Na sequéncia, os resultados de cada uma das dimensdes sdo apresentados de forma
detalhada, tendo em vista, a elevada heterogeneidade de acGes e informac0es relatadas pelas
empresas. Também sdo apresentadas as informacoes referentes a quarta macro area do modelo

IBASE que corresponde as caracteristicas do Corpo Funcional.
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3.1 Indicadores Sociais Internos

Na analise de porcentagem da receita, identificam-se os indicadores mais
representativos como principais destinadores de parte da receita em acGes internas, sendo estes
“Encargos sociais € compulsorios”, “PLR” “Alimentacao”, “Satde” e “Previdéncia Privada”.
A Tabela 1 sintetiza os 11 indicadores, a representatividade e a relagdo dos mesmos com a

receita.

Tabela 1 — Representatividade dos Investimentos Sociais Internos

Indicador Total % Receita Representatividade

Encargos sociais e compulsérios 41.143.850 2,2% 34,3%
PLR 16.622.867 0,9% 13,9%
Alimentacéao 16.197.781 0,9% 13,5%
Saude 13.271.107 0,7% 11,1%
Previdéncia Privada 12.844.477 0,6% 10,7%
Capacitacdo e desenvolvimento profissional 8.740.929 0,3% 7,3%
Outros 7.146.068 0,4% 6,0%
Seguranca e saude no trabalho 1.563.106 0,1% 1,3%
Creches ou auxilio-creche 1.271.024 0,1% 1,1%
Educacéo 808.151 0,0% 0,7%
Cultura 354.647 0,0% 0,3%

Total 119.964.009 - 100,0%

Fonte: elaboragdo propria

Para a amostra selecionada, observou-se concentragdo no indicador “Encargos sociais e
compulsorios” para os quatro anos analisados, totalizando 34,3% dos valores. Tal fato
demonstra o foco das organizagfes na divulgacdo do cumprimento de seus deveres legais com
seus respectivos funcionarios. Os demais itens, os quais compde indicadores ndo caracterizados
como obrigatoriedades, totalizam 65,7% dos valores apresentados.

Para estes indicadores, a “Participagdo nos lucros ou resultados” (PLR) e “Alimentagao”
ocupam o segundo e terceiro lugar, respectivamente. A “PLR” ¢ apresentada nos relatorios em
valor monetario, e o indicador “Alimentacdo” ¢ apresentado em valores destinados aos
refeitorios internos e beneficios na forma de cartdes de vale-alimentagdo. Juntamente com 0s
recém citados, “Saude” e “Previdéncia Privada” compde os indicadores com os maiores saldos
identificados e que sdo apontados como beneficios que atendem as necessidades humanas
bésicas e que as organizagdes tendem a oferta-los, uma vez que teriam de ser comprados com

o salario recebido (Santos et al., 2013).
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Os indicadores de “Educagao” e “Cultura” possuem a menor representatividade no valor
total, o que ndo indica uma menor atencdo destinada a estes dois assuntos, constata-se nos
Relatérios de Sustentabilidade, que as principais a¢oes de “Educagdo” e “Cultura” sdo o
pagamento de cursos de graduacgdo e pds-graduacado, investimentos em diversidade cultural,
pecas e instituicdes musicais e teatrais.

Apesar de ndo ser classificado como um dos indicadores mais representativos, é
importante ressaltar que o indicador “Outros” é composto principalmente por valores com vale-

transporte e seguro de vida.

3.2 Indicadores Sociais Externos

A andlise de percentual da receita aponta os indicadores “Outros”, “Educacdo” e
“Cultura” como os setores que recebem maior percentual de receita. Os indicadores “Esporte”,
“Satde e Saneamento” compde os setores que recebem menos direcionamento de receita. A
Tabela 2 apresenta os indicadores com as respectivas porcentagens de receita e
representatividade.
Tabela 2 — Representatividade dos Investimentos Sociais Externos da amostra para o periodo
de 2013 2 2016 (em R$ mil)

Indicador Total % Receita Representatividade

Tributos (excluidos encargos sociais) 309.292.298 21,5% 90,3%
Outros 11.956.319 0,4% 3,5%
Educacdo 9.012.517 0,2% 2,6%
Cultura 4.781.650 0,2% 1,4%
Esporte 2.917.216 0,1% 0,9%
Salde e Saneamento 2.836.159 0,1% 0,8%
Combate a fome e seguranga alimentar 1.667.047 0,1% 0,5%

Total 342.463.206 - 100%

Fonte: elaboragdo propria

Identifica-se nos relatérios de sustentabilidade analisados, que o item de maior
relevancia ¢ o de “Tributos (excluidos encargos sociais)”, com aproximadamente 90,3% de
representatividade frente o valor total. Trata-se de valores ndo voluntarios referentes a impostos
pagos ao governo e que, em algum momento, serdo direcionados pelo mesmo para a sociedade.
O conceito de sustentabilidade definido para o presente trabalho, considera que a RSC séo
iniciativas de opcao propria por parte das empresas, desta forma, o item em questdo nédo sera

foco de analise.
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Para os demais itens, que se referem a investimentos e a¢6es voluntarias, os indicadores
“Outros” e “Educag@o” aparecem com maior representatividade, somando 6,1% em relagdo a
base. O indicador “Outros” ¢ apresentado nos relatorios de duas maneiras: a primeira € no
totalizador deste item no relatério IBASE; e a segunda, para as empresas que optam por nédo
utilizar este modelo, aparecem com maior frequéncia os investimentos em empoderamento
feminino — projetos que visam o desenvolvimento da mulher, principalmente em comunidades
carentes — reformas e melhorias de espacos publicos e infraestrutura — muito presente nas
empresas do setor energético — e Direitos Humanos. Para o indicador “Educagdo” contempla
investimentos monetarios referentes a bolsas de estudo, melhorias e construgdo de escolas,
desenvolvimento de bibliotecas e oferta de cursos profissionalizantes.

Os indicadores de menor representatividade sdo, respectivamente, ‘“Saude e
Saneamento” e “Combate a fome e seguranca alimentar”. Os investimentos em “Satde e
Saneamento” estdo presentes principalmente nas organizacdes do setor de Abastecimento de
agua e, ndo necessariamente indicam que este assunto ndo € foco de investimento, uma vez que
sdo apresentados em metros de tubulacGes criados ou nimero de comunidades atingidas,
dificultando assim a quantificacdo em valores monetarios. O indicador “Combate a fome e
seguranga alimentar” ndo apresenta relevancia nos relatorios de sustentabilidade e apresenta-se
como a area de menor investimento, o que indica que este item ndo é o centro de aten¢do no
quesito de RSC.

3.3 Indicadores para o Ambiente Natural

Nos relatorios analisados, observa-se uma representativa tendéncia na aplicacdo de
investimentos em ambiente natural associados a atividade fim das organizacGes, sendo este
indicador aproximadamente 951% superior ao investimento em projetos externos, conforme
evidenciado na Tabela 3.
Tabela 3 — Representatividade dos Investimentos Sociais Externos da amostra para o periodo
de 2013 a 2016 (em R$ mil)

Indicador 2013 2014 2015 2016

Investimentos relacionados com a

7.229.343 23.401.435 6.535.764 4.891.183
producdo/operacdo da empresa

Investimentos em propagandas e/ou
] 1.535.455 726.823 726.494  942.140
projetos externos

Total 8.764.799 24.128.258 7.262.258 5.833.324

Fonte: elaboragdo propria
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Conforme divulgado nos relatdrios inspecionados, os investimentos voltados para a
producdo e operacdo consistem no tratamento de residuos produzidos, reducdo da energia
elétrica consumida, recondicionamento de cartuchos, economia e tratamento de agua e
reflorestamento de areas utilizadas. Ademais, algumas empresas apresentam investimentos
especificos relacionados ao setor em que atuam, como exemplo: a Biosev, do setor de
agricultura, adota medidas de reutilizacdo da &gua , visto que faz parte do negdcio da empresa
0 transporte, armazenamento e aplicacéo de vinhacas e aguas residuarias, 0s quais tém impactos
sobre a biodiversidade, afetando a poluicdo e mudancas nos processos ecoldgicos; a Celesc,
empresa de fornecimento e distribuicdo de energia elétrica através de hidrelétricas, atua na
manutencdo do regime hidrolégico, fauna e flora da regido do norte de Santa Catarina para
garantir um abastecimento regular das represas que acumulam a dgua utilizada nas usinas da
regido; as atividades da empresa de transporte aéreo Gol impactam diretamente no consumo de
querosene de aviagdo e, para mitigar o impacto causado pelo uso deste combustivel fossil, a
companhia investe na eficacia e reducdo do consumo e em pesquisas para o desenvolvimento
de biocombustiveis; por ltimo, a empresa de abatedouros Marfrig trabalha no desenvolvimento
de métodos de reduzir a emisséo de metano, principal gas contribuinte com o efeito estufa, visto
que a pecuaria € considerada a emissora de metano.

Para os investimentos nédo relacionados com a atividade fim da empresa estdo 0s
investimentos com protecéo florestal e cuidados com animais, alguns em extincao.

Outro indicador de andlise para a area de Ambiente natural sdo as metas anuais, que
evidenciam a porcentagem atingida de acordo com as diretrizes definidas pela companhia.
Observa-se que, das empresas analisadas, apenas 93 delas divulgam o atingimento entre o

periodo de 2013 a 2016, conforme demonstra a Tabela 4.

Tabela 4 — NUmero de empresas conforme atingimento de metas

Ano cumprede 0% a50% cumpre de51% a 75% cumpre de 76% a 100% nao possui metas

2013 4 5 14 11
2014 1 3 15 9
2015 0 1 12 7
2016 0 0 7 4
Total 5 9 48 31

Fonte: elaboragdo propria

Através da analise, observa-se que 51,6% das empresas concentram-se na faixa entre
76% a 100% de atingimento, seguido pelas empresas ndo possuem meta definida, com 33,3%
do nimero total de empresas. O grupo das empresas que cumprem de 0% a 50% das metas
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apresenta-se com menor representatividade, o que indica 0 engajamento das empresas em
atingir as metas estabelecidas. Fato relatado também por Guse et al 2019, os quais
demonstraram o desempenho satisfatorio, de 10 grandes empresas brasileiras, ao analisarem os

escores da dimensdo ambiental das mesmas.

3.4 Indicadores do Corpo Funcional

Para as empresas analisadas, observa-se uma linearidade no numero de funcionarios
divulgados entre 2013 e 2016, ndo sendo identificadas oscilacdes significantes para o periodo.

Utilizamos o indicador de Turnover, calculado através da variagdo entre o nimero de
funcionarios do ano em questdo em relagdo ao ano anterior, para evidenciar e mensurar a variagcao
no periodo, conforme demonstra a Tabela 5. Nota-se que o exercicio de 2016 apresenta a maior
variacdo, em valores absolutos, e que a maior reducéo no quadro de funcionarios ocorre de 2014
para 2015.

Tabela 5 — Namero de funcionérios e Turnover da amostra para da amostra para o periodo de
2013 2 2016 (em R$ mil)

Ano N° de empregados(as) ao final do periodo Turnover
2013 1.110.070

2014 1.092.779 -1,58%
2015 1.069.657 -2,16%
2016 1.147.851 6,81%
Total 4.420.357 -

Fonte: elaboragdo propria

Ademais, para analise deste segmento, definimos seis indicadores a fim de mensurar e
caracterizar a composicao do corpo funcional presente nas empresas da amostra analisada, a

Tabela 6 sintetiza todos eles.
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Tabela 6 — Composicao do corpo funcional da amostra para o periodo de 2013 a 2016

% de pessoas

% de _
% L % de % de com deficiéncia

Ano o % estagiarios  empregados(as) )
terceirizados ) mulheres  negros(as) ou necessidades

acima de 45 anos o
especiais

2013 69,9% 1,9% 16,4% 35,6% 18,2% 1,4%

2014 63,6% 2,6% 15,2% 34,1% 13,8% 1,4%

2015 56,2% 3,4% 12,5% 29,8% 13,2% 1,5%

2016 28,0% 1,6% 3,8% 37,6% 9,7% 1,2%

Fonte: elaboracéo prépria

Observa-se que os funcionarios terceirizados sdo a maioria ha composi¢do do quadro de
funcionario, ou seja, as organizagdes analisadas demonstram a propensao a terceirizacao. Para
os relatorios inspecionados, nota-se que os servicos de limpeza, manutencdo, refeitério e
consultorias diversas sdo os que aparecem com maior frequéncia. No entanto, apesar da
tendéncia pela terceirizacdo, o percentual deste indicador apresenta queda para o periodo
analisado, saindo de 69,9% em 2013 para 28,0% em 2016.

Os estagiarios perdem representatividade dentro do periodo analisado. O nimero deste
tipo de contratacdo oscila, atingindo 3,4% do total de funcionarios em 2015 e caindo para 1,6%
em 2016. A participacdo dos estagiarios € pouco expressiva, contemplando uma média de
2,38% do quadro total de funcionarios. Nos relatdrios inspecionados, constata-se que o setor
bancario e de Geracdo de Energia Elétrica sdo 0s que mais possuem estagiarios ativos.

A faixa etéaria que compde o corpo funcional da amostra analisada é constituida de, em
média, 11,98% de pessoas acima de 45 anos. Para 0s exercicios analisados, é identificada uma
queda de 76,8% entre o primeiro e Gltimo ano. Tal informacédo, demonstra que o corpo funcional
tende a ficar mais jovem e as pessoas acima desta idade passam a perder representatividade
dentro do corpo funcional.

A composicdo de género é dominada pelo sexo masculino para todos os anos analisados,
chegando a 70,2% no ano de 2015. Os setores com maior predominancia feminina superior a
masculina sdo Laboratorios de exames médicos — com 79,8% de presenca feminina, Loja de
artigos para saude e cuidados pessoais, Comércio atacadista de bens ndo duraveis variados e
Industria de computadores e periféricos. Em contraponto, os setores de maior presenca
masculina sdo os que exigem méao-de-obra pesada: Industria quimica, Transformacao de ago

em produtos de aco, Transporte rodoviario e Industria de equipamentos aeroespaciais.
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A presenca de negros tem média de 13,73% da composicédo total de funcionarios. A
composigao apresenta queda de 46,7% quando comparado o0 ano de 2013 para 2016. Identifica-
se que os setores de Lojas de departamentos, Locadoras de automoveis, Empresas de
eletricidade, gas e agua e Industria de parafusos, arruelas, porcas e produtos torneados sao 0s
gue mais possuem presenca negra em seu quadro de funcionarios. Os setores de Industria de
computadores e periféricos, Transporte aereo regular e Industria de outros produtos de minerais
ndo metalicos possuem a menor representatividade de negros.

Por legislacdo — Lei 8.213/91, conhecida como Lei de Cotas — de acordo com 0 niumero
de funcionérios por empresa, h4 um percentual definido para a obrigatoriedade do
preenchimento de vagas por pessoas com deficiéncia (PCD (Santos, 2017)). As empresas
analisadas possuem a taxa de obrigatoriedade de 5% e, em nenhum nos anos analisados a média
ficou equivalente ou superior a este valor. A média para os quatro anos ¢ de 1,38% e 0 ano que
mais se aproxima a taxa definida por lei é 2015, com 1,50%. Tais indicadores evidenciam que
em virtude do grau de efetividade das normas, a incluséo social esperada ainda ndo é alcancada.

Na andlise dos seis indicadores definidos, constata-se que o perfil majoritario do corpo
funcional apresenta as seguintes caracteristicas: predominancia da terceirizacdo, pouca
representatividade de contrato com estagiarios, predominio da faixa etaria inferior a 45 anos e
do sexo masculino, inferioridade da presenca da raga negra e o ndo atingimento da porcentagem
minima definida na Lei de Cotas.

Ademais, sdo analisados mais dois indicadores que ilustram a composi¢do dos cargos
de geréncia: % de cargos de chefia ocupados por mulheres e % de cargos de chefia ocupados
por negros, conforme demonstrado na Tabela 7.

Tabela 7 — Composicao dos cargos de geréncia da amostra para o periodo de 2013 a 2016

Ano % de cargos de chefia ocupados por mulheres % de cargos de chefia ocupados por negros
2013 20,9% 7,9%
2014 21,0% 8,7%
2015 19,2% 6,8%
2016 21,3% 9,9%

Fonte: elaboragdo propria

Para todo o periodo analisado, apresenta-se a ndo predominancia do sexo feminino
cargos de geréncia. Apesar de historicas, as desigualdades de género no ambiente corporativo

ainda persistirem. O sexo feminino vem acumulando conquistas importantes no mercado de
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trabalho (Hryniewicz & Vianna, 2018), evidenciado pelo leve aumento no percentual de
ocupacdo feminina para o periodo analisado. O setor de Loja de roupa é o Unico cujos cargos
de geréncia sdo compostos majoritariamente por mulheres, sendo estas responsaveis por 55,7%
dos cargos. Por outro lado, os setores com menor presenca feminina sdo Inddstria de outros
produtos de minerais ndo metalicos, Industria de motores, turbinas e transmissores de energia
e Industria de papel, celulose e papeldo.

Para a analise de percentual de negros, também identifica-se baixa presenca desta classe
em niveis gerenciais. Os negros, no Brasil, desde a abolicdo da escravatura tiveram grandes
dificuldades na insercéo do mercado de trabalho assalariado, porém, estudos que visam analisar
a manifestacdo da populacdo negra observa a evolucdo do engajamento e atuacdo desta no
mercado de trabalho (Verlindo & Campelo, 2018). Os relatorios de sustentabilidade analisados
seguem o comportamento propostos pelos estudos, pois, apesar da participacao dos negros em
cargos de geréncias ser minoria, é apresentada um aumento gradual entre 2013 e 2016. Atraves
dos relatdrios, identifica-se que o setor de Locadora de automdveis possui 53,1% do quadro de
geréncia compostos por negros e os setores de Atividades auxiliares ao transporte rodoviario e
Atividades auxiliares ao transporte rodoviario com menor presenca dos mesmos.

Apesar de discreta, observa-se uma evolugdo na presenca destas duas classes e desta
forma, é possivel observar que os cargos de geréncia sdo compostos majoritariamente por

homens ndo negros.

3.5 Andlise por regressdo com dados em painel

A fim de analisar a relacdo dos indicadores de sustentabilidade com os indicadores
financeiros e econémicos e atender ao objetivo proposto do presente trabalho, realizou-se uma
analise estatistica, através do software de analise multivariada GRETL 1.9.1. (GNU Regression
Econometric and Times Series Library). Os indicadores de sustentabilidade utilizados foram
aqueles que incorporam o modelo IBASE, segregando-os nas categorias em que S&o
apresentados: indicadores sociais internos, sociais externos e indicadores do ambiente natural.
Para os indicadores financeiros foram considerados ROE, ROl e Margem EBIT, além do
indicador de Preco_VPA para indicador econémico.

A amostra utilizada corresponde as 20 empresas, dentre as 358 que consideramos como
base para o estudo, que apresentaram informacdes para todas as dimensfes no periodo entre
2013 e 2016, sumarizando 80 observacGes. Empregou se o método de anélise de regresséo

maultipla com dados em painel com uso dos minimos quadrados ponderados (MQP).
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E importante ressaltar que foram buscadas as variaveis relacionadas 8 RSC com maior
nivel de correlagdo com os indicadores financeiros e econémico, para que, desta forma, fosse
possivel desenvolver e criar uma perspectiva estatistica sobre o comportamento das mesmas. A
Tabela 8 apresenta estas variaveis obtidas e os respectivos coeficientes com as trés variaveis
dependentes relativas ao desempenho financeiro (Margem EBIT, ROE e ROI) e para o
desempenho econdmico (Preco_VPA).

Tabela 8 — Coeficientes das regresses da RSC sobre os desempenhos financeiro e econdmico

da amostra de 20 empresas e 0s testes de especificacdo do modelo

Indicadores Margem EBIT ROE ROI Preco_VPA
Constante -0,0357805 -0,397896 -0,0296451 0,623254
DVA Governo -0,112613® —0,138318 —0,118499 ¢ 0,481151
DVA_Funcionarios —0,160583° —0,442057 ® -0,161023® -2,91390®
DVA_Terceiros 0,000366 0,011216% 0,000322 0,00207938 ¢
Chefia_ MN 0,053041¢ —0,0328218 0,05646 © —2,93747
Invest em RSC —0,0179064 0,011431 —0,0191725 0,0268334
Log_Receita 0,010164% 0,04261 ¢ 0,00989 ¢ 0,150304
CS_RL 0,016207 -0,107639 0,022019 -2,52761*
R? 0,353619 0,407364 0,426472 0,261724
R2 Ajustado 0,290777 0,349746 0,370712 0,189947
Estatistica F 5,627068 7,070143 7,648381 3,646351
p-valor 0,000033 2,04e-06 6,97e-07 0,002017

Notas: 1. Informagdes extraidas do Gretl; 2. ® significancia > 99%; Q Significancia > 95%; * Significancia >
90%

Fonte: elaboragdo propria

Através das analises realizadas, observou-se que o indicador sustentavel de maior
influéncia positiva com as variaveis financeiras de Margem EBIT e ROI foi o percentual de
mulheres e negros em cargos de posicdo de chefia. Historicamente, a presenca de mulheres e
negros no mercado de trabalho passou por muita resisténcia até conseguirem estabilidade e
aceitacdo (Hryniewicz & Vianna, 2018), porem, no Gltimo século o ritmo das novas geracoes e
a formalizacdo do trabalho com carteira assinada foram responsaveis pelo aumento da
participacdo destes no cenario empresarial (Verlindo & Campelo, 2018).

A importancia identificada de mulheres e negros em cargos de geréncia pode estar
associada as praticas atuais de gestdo de diversidade, que visam a formacdo de equipes

heterogéneas em termos biograficos — género e idade — quanto subjetivo — personalidade,
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educacéo e valores. A gestdo da diversidade teve seu desdobramento iniciado pelo aumento da
diversificagdo da méo de obra devido & inser¢do de novas classes no mercado de trabalho,
conforme mencionado acima, e pela busca de maiores vantagens competitivas (Alves & Silva
2004).

A influéncia demonstra que as politicas de diversidade organizacional ocorrem de forma
ativa e que, aléem de mulheres e negros estarem efetivamente presentes no ambiente corporativo,
eles ocupam também os cargos de chefia, apresentando efeitos positivos nos indicadores de
desempenho financeiro das organizacdes quando assumem estes postos de trabalho.

O indicador Log_Receita apresenta-se também com alta influéncia positiva com os trés
indicadores financeiros. Os indicadores financeiros, utilizados para tomada de deciséo,
avaliacdo de desempenho e valorizacdo de empresas, possuem total interdependéncia com o0s
elementos patrimoniais do ativo, passivo e resultado, sendo que a receita € uma das variaveis
de maior impacto direto nos resultados ou com efeito moderador (Braga et al., 2011; Santos,
2012). Desta forma, a elevada influéncia identificada confirma a influéncia da receita nestes
indicadores e ilustra a performance financeiras e o porte da amostra utilizada. Para o indicador
econémico, nao foi possivel identificar correlacao significante.

Outros indicadores que apresentam expressivo impacto sdo os referentes a
Demonstracdo de Valor Adicionado (DVA). Constatou-se que os percentuais destinados ao
Governo, Funcionarios e Terceiros impactam de forma negativa e significativa nos
desempenhos financeiro e econdémico das organizacdes. Tal fato pode estar associado ao
desembolso destes valores e sem identificacdo e mensuracdo dos retornos obtidos. Pode-se citar
como exemplo o0 pagamento de impostos, salarios e obrigacGes sociais.

A analise estatistica de maior interesse refere-se aquela que busca responder ao objetivo
do presente trabalho. A literatura traz diversos autores que defendem a visao do retorno positivo
em investimentos em sustentabilidade, porém, a andlise realizada aponta o contrario. Em
relacdo ao aspecto financeiro, ndo foram identificadas influéncias expressivas entre estes
indicadores com os indicadores sustentaveis. Constatou-se entdo, que estatisticamente 0s
investimentos em RSC nédo exercem influéncia significativa nos indicadores de desempenho
financeiro.

Quando analisamos os indicadores sustentaveis com indicadores econémicos é
identificada expressivo impacto negativo, demostrando que, estatisticamente, os investimentos
em RSC nédo contribuem para uma performance mais competitiva e rentavel. Em contra partida,
0 estudo de Garcia & Lopes (2017) demonstra que para muitos consumidores as empresas de

sucesso necessitam obrigatoriamente preocuparem-se com problemas sociais e nao apenas
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exclusivamente com a rentabilidade, pois poderdo ser preteridas quando comparadas a outras
com maior envolvimento nos problemas da comunidade.

Desta forma, a expectativa proposta de que os investimentos em RSC contribuem para
uma melhor performance organizacional é rejeitada. Este resultado pode estar associado a uma
gestdo de RSC ainda em desenvolvimento e que passa por uma fase de adaptacdo e
entendimento por parte das organizagdes. A busca por um posicionamento relacionado ao tema
ainda é um assunto recente e as empresas nacionais possivelmente ndo endossaram o tema como
um diferencial e componente de sua estratégia (Moretti & Campanario, 2009). A RSC € vista
como um requisito de obrigagéo legal ou agcOes voltadas ao assistencialismo e caridade, ndo
possuindo um perfil consolidado e nem conhecimento tangivel dos beneficios futuros por parte
das organizacBes. Apesar de ndo consolidada, a RSC vem apresentando destaque e as
organizag6es buscam por politicas e acdes voltadas ao assunto (Fernandez, Bertin & Pineaur,
2015), a fim de criar um componente de estratégia, criagdo de valor e incorporacao no portfélio
(Nicolau & Simaens, 2007).

4. Consideracdes finais

A partir dos dados analisados neste estudo pode-se concluir que a macro area de maior
investimento é a de Sociais Externos, seguida por Sociais Internos e por tltimo Meio Ambiente,
0 que indica o foco em investimentos voltados em primeiro lugar para a comunidade, em
seguida para o corpo funcional por Gltimo para a¢fes ambientais. Notou-se uma queda dos
investimentos voltados a RSC para as quatro macros no periodo analisado e, conforme inspe¢édo
dos relatdrios de sustentabilidade, é possivel assegurar que tal diminuigdo ndo esta associada a
menor preocupacdo com 0 assunto e sim a nova maneira de apresentacdo dos indicadores.
Observou-se uma tendéncia na apresentacdo destes indicadores em valores ndo monetarios,
respeitando a especificidade de cada area. Ademais, concluiu-se também que o modelo IBASE
perdeu a cada ano mais adeptos, dificultando e impactando assim na coleta das informacoes.

A analise de maior foco do presente trabalho constitui-se na proposta de uma influéncia
positiva dos indicadores de RSC nos indicadores sociais e econdmicos. Apds a analise
estatistica realizada, tal proposta é rejeitada. Os indicadores estatisticos apontam em uma nao
correcdo dos indicadores sociais com indicadores financeiros e ainda uma relagdo negativa entre
indicadores sociais e econdmicos.

Para agrupar todas as conclusfes obtidas no presente trabalho, apesar de néo ter sido
possivel assegurar que, apesar dos investimentos sociais ndo apresentarem influéncia em

indicadores financeiros e apresentarem influéncia negativa no indicador econémico, a inspe¢éo
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dos relatérios demostra que h&a uma preocupacao por parte das organiza¢fes em divulgar suas
acOes voltadas a RSC, uma vez que o espaco destinado a este assunto ganha maior proporcéao
no decorrer do periodo analisado.

Entende-se, portanto, que a gestdo de RSC ainda esta em desenvolvimento e que passa
por uma fase de adaptagéo e entendimento. A busca por um posicionamento relacionado ao
tema ainda é um assunto recente e as empresas nacionais possivelmente ndo endossaram o tema
como um diferencial e componente de sua estratégia. A RSC é vista como um requisito de
obrigacdo legal ou agdes voltadas ao assistencialismo e caridade, ndo possuindo um perfil
consolidado e nem conhecimento tangivel dos beneficios futuros por parte das organizacdes.
Apesar de ndo consolidada, a RSC vem apresentando destaque e as organizagdes buscam por
politicas e acdes voltadas ao assunto, a fim de criar um componente de estratégia, criacao de
valor e incorporacdo no portfélio.

Ressalta-se que esse estudo explorou um tema ainda em conformacdo na literatura e
cujos resultados empiricos sdo controversos ou difusos, sendo que esta pesquisa ao abordar de
forma diferenciada aos demais estudos empiricos a relacao entre RSC e desempenhos financeiro
e econdmico trouxe novas perspectivas para a analise. Assim, ndo se postula nesses resultados
afirmacGes perenes e universais, pois tais resultados s6 representam as empresas investigadas e
restritas ao periodo analisado.

Novos estudos poderdo continuar essa pesquisa, especialmente, na tentativa de atualizar
e aumentar a base de dados para permitir uma analise longitudinal mais ampla. Outros estudos
também poderdo comparar os desempenhos financeiro e econémico de empresas com maiores
niveis de RSC, a partir de modelos de analise discriminantes, enfim, ha maltiplas oportunidades

de pesquisa nesta tematica.
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