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RESUMO
Dissertacdo de Mestrado
Programa de Pos-Graduacdo em Engenharia de Producao

Universidade Federal de Santa Maria

A RELACAO ENTRE RESPONSABILIDADE SOCIAL EMPRESARIAL E
DESEMPENHO FINANCEIRO EM EMPRESAS DO RIO GRANDE DO SUL
AUTOR: JOAO FRIEDRICH

ORIENTADORA: JANIS ELISA RUPPENTHAL

Data e Local da Defesa: Santa Maria, 27 de fevereiro de 2015.

As empresas estdo sujeitas a enormes pressdes exercidas pelos stakeholders
relacionadas com os aspectos sociais. Como resultado, as empresas passaram a
ser avaliadas ndo s6 através dos indicadores de desempenho tradicionais, mas
também por meio da maneira que elas interagem com um amplo conjunto de
demandas sociais. A questdo da responsabilidade social empresarial (RSE) esta
associada a um amplo espectro das relagbes entre a empresa e seus diversos
publicos, bem como para o meio ambiente. Nesse contexto, surgiram varios estudos
que indagaram a efetiva viabilidade da relacdo entre a responsabilidade social e o
lucro. Os resultados positivos do desempenho financeiro estariam associados ao
conjunto de expectativas dos stakeholders. Dessa forma, esse estudo visa
responder qual a relagcdo entre o comportamento do resultado financeiro das
maiores empresas do Rio Grande do Sul e suas acbes de RSE. Para tanto, a
pesquisa buscou as empresas que figuram entre as 100 maiores do ano de 2013,
segundo a classificagcao pelo Valor Ponderado de Grandeza (VPG) da Revista
Amanha, de capital aberto com acdes negociadas na BM&FBOVESPA que
publicaram o BS modelo IBASE entre os anos de 2009 e 2013. Atendendo esses
critérios resultaram trés empresas em que foram analisados seus indicadores de
RSE e DF. Como resultado ndo foi possivel inferir que exista uma correlacao entre
as variaveis socioambientais e financeiras das empresas estudadas.

Palavras-chaves: Balanco Social; Responsabilidade Social Corporativa;

Comportamento financeiro.
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Companies are subject to enormous pressure from stakeholders related to social
aspects. As a result, companies were evaluated not only through traditional
performance indicators, but also through the way they interact with a wide range of
social demands. The issue of corporate social responsibility (CSR) is associated with
a wide spectrum of relations between the company and its stakeholders, as well as
for the environment. In this context, there have been several studies investigating the
effective feasibility of the relationship between social responsibility and profit. The
positive results of financial performance would be associated with the set of
expectations of stakeholders. Thus, this study aims to answer what is the relationship
between the financial result of the behavior of the largest companies in Rio Grande
do Sul and its CSR activities. Therefore, the research sought to companies that are
among the 100 largest in the year 2013, according to the classification by Value
Weighted Greatness (VPG) of the journal Tomorrow, publicly traded traded on BM &
FBOVESPA that published the BS model IBASE between 2009 and 2013. In view of
these criteria resulted in three companies that were analyzed their CSR and DF
indicators. As a result it was not possible to infer that there is a correlation between
social, environmental and financial variables of the companies studied.

Keywords : Social Balance; Corporative Social Responsibility Corporative; financial
performance.
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1 INTRODUCAO

A economia capitalista moderna e a evolucdo da conjuntura sécio -
econdbmica mundial recente, caracterizada por crescentes desigualdades, criam um
cenario que favorece o recrudescimento do questionamento acerca do papel das
empresas no contexto humano e social. Um recente relatério divulgado pela
organizacao internacional Oxfam (2015), mostrou que as 85 pessoas mais ricas no
mundo possuem um patriménio de US$ 1,7 trilhdo de dodlares. Isso equivale ao
patriménio das 3,5 bilhdes de pessoas mais pobres do mundo. O relatério afirma
ainda que a rigueza do 1% das pessoas mais ricas do mundo equivale a um total de
US$ 110 trilhGes, ou seja, 65 vezes a riqueza total da metade mais pobre da
populacdo mundial. Adverte ainda que no ano de 2016 a riqueza do 1% mais rico da
populacdo do planeta superard a dos 99% restantes. Visto que a fortuna dessas
pessoas estd associada em grande parte aos lucros empresariais, surgem criticas a
conduta estritamente maximizadora do lucro gerando reivindicacbes da sociedade
para que um maior grau de responsabilidade social seja assumido pelas
organizagoes.

Nesse contexto, as empresas estao sujeitas a enormes pressdes exercidas
pelos stakeholders relacionadas com o0s aspectos sociais. Como resultado, as
empresas passaram a ser avaliadas ndo so através dos indicadores de desempenho
tradicionais, mas também por meio da maneira que elas interagem com um amplo
conjunto de demandas sociais. A questao da responsabilidade social empresarial
(RSE) esta associada a um amplo espectro das relacfes entre a empresa e seus
diversos publicos, bem como para o meio ambiente.

As relagcbes da empresa com suas varias partes interessadas, clientes e com
a sociedade em geral, e até mesmo com acionistas, fazem parte do escopo da RSE.
Alguns aspectos importantes da RSE tém sido objeto de pesquisa, tais como a sua
conceitualizacéo, a divulgacdo e a possivel ligacdo entre a RSE e desempenho da
empresa.

De acordo com Wood (1991), as organizacdes e a sociedade sdo sistemas
interdependentes e interativos, ha medida que as organizagdes retiram do ambiente,
insumos que sao transformados em produtos e servicos que retornam para o
ambiente para atender as expectativas mais amplas da sociedade. Nesse processo,

quando a organizagdo obtém retorno financeiro positivo, procura agir de forma



socialmente responsavel contribuindo para a construgdo de uma sociedade melhor.
Assim, surge entre a organizacdo e a sociedade uma relagdo em que uma contribui
para viabilizar a outra de forma interdependente e constante, em que o lucro viabiliza
a responsabilidade social e esta viabiliza o lucro.

Nesse contexto, surgiram varios estudos que indagaram a efetiva viabilidade
dessa relacdo entre a responsabilidade social e o lucro. Logo os resultados positivos
do desempenho financeiro estariam associados ao conjunto de expectativas dos
stakeholders. Dessa forma, esse estudo visa responder 0 seguinte problema: Qual a
relacdo entre o comportamento do resultado financeiro das maiores empresas da

regiao sul do Brasil e suas ac¢des sociais?

1.1 Questao de Pesquisa

Nesse contexto, busca-se responder a seguinte questdo: A RSE possui
relagdo estatistica significativa com o desempenho financeiro das 100 maiores
empresas gauchas de capital aberto listadas na BM&FBOVESPA e que publicam

seu balanco social, no periodo de 2009 a 2013?

1.2 Hipodtese de Pesquisa

Serd testada a seguinte hipétese:

H: a RSE possui relacdo estatistica significativa com o desempenho
financeiro nas empresas gauchas de capital aberto com acfes negociadas na
BM&FBOVESPA.

1.3 Objetivos

Objetivo é o0 que se espera conseguir esclarecer, conhecer melhor, indicando
a finalidade do que se quer atingir. Representa, além das inten¢Bes propostas por
meio da pesquisa, possibilidades de obtencédo de resultados mediante o trabalho
realizado (LAKATOS E MARCONI, 2011).



1.1.1 Objetivo Geral

Identificar a relagdo entre o comportamento do resultado financeiro e as
acOes sociais publicadas no Balanco Social das maiores empresas do Rio Grande
do Sul.

1.1.2 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos devem descrever acdes pormenorizadas, aspectos
especificos para alcancar o objetivo geral estabelecido. Dessa forma, com a
finalidade de detalhar o objetivo geral foram tracados os seguintes objetivos
especificos (LAKATOS E MARCONI, 2005):

» ldentificar as maiores empresas do Rio Grande do Sul, pelo critério do
VPG (Valor Ponderado de Grandeza);

» Levantar as empresas que publicam as Demonstracdes Financeiras
Padronizadas (DFP);

» Buscar o balanco social dessas empresas;

Y

Analisar o BS e a DF para identificar as variaveis;
» Verificar o comportamento do DF da empresa e sua relacdo com as
acOes de RSE.

1.4 Justificativa

O reconhecimento da comunidade e da sociedade como stakeholders da
organizacdo € um pressuposto basico da RSE, cada vez mais presente na
atualidade. Dessa forma, como propria questdo de sobrevivéncia, as empresas vém
realizando esfor¢os financeiros na melhoria da qualidade social e ambiental no seu
entorno. Nesse contexto, estudos vém tentando identificar se esses investimentos
trazem um retorno financeiro para a organizagdo. Logo, essa pesquisa pretende
contribuir para uma melhor compreensdo da relacdo existente entre a
responsabilidade social das empresas e 0 seu desempenho financeiro. Tambéem
mostra-se relevante na medida em pode proporcionar aos gestores informacoes e
conclusdes que poderdo ajudar no processo decisério sobre a responsabilidade

social das empresas. Isto porque, os gestores, ao definirem onde serdo aplicados os



recursos, o fazem na expectativa de que o planejamento realizado na etapa anterior,
se confirme e desta forma os resultados projetados se concretizem. Da mesma
forma que em outros paises do mundo, 0s executivos sofrem crescentes pressoes
para que as empresas aumentem seus gastos com acdes de carater de RSE, e ao
mesmo tempo aumentem marginalmente o desempenho econdmico-financeiro,
maximizando a riqueza dos acionistas. Dessa forma, faz-se necessaria uma
resposta sobre a relacédo entre RSE e DF para que o0s executivos brasileiros possam

tomar suas decisdes sobre alocacéo de recursos com racionalidade e seguranca.

1.5 Delimitagao

O estudo esta delimitado as empresas que figuram entre as 100 maiores do
ano de 2013, segundo a classificacédo pelo Valor Ponderado de Grandeza (VPG) da
Revista Amanha, de capital aberto com ag¢des negociadas na BM&FBOVESPA que
publicaram o BS modelo IBASE entre os anos de 2009 e 2013.

1.6 Estrutura do trabalho

O presente trabalho esta dividido em cinco capitulos, o0os quais
buscam o bom entendimento da proposta central, através da apresentacdo do
trabalho desenvolvido.

No capitulo 1, aborda-se uma introducdo da pesquisa, contendo a
importancia do trabalho, justificativa e delimitacdo do tema. No capitulo 2, retnem-
se informag0es sobre o estado da arte da Responsabilidade Social Empresarial
(RSE) e desempenho com foco nos Indicadores Financeiros. Em seguida, no
capitulo 3, é descrita a metodologia empregada para o desenvolvimento da
pesquisa. No capitulo 4, sdo apresentadas as avaliacbes com emprego das
técnicas estatisticas e o0s resultados obtidos. E, por fim, no quinto capitulo é
apresentada uma concluséao geral desse trabalho e sugestbes de trabalhos futuros.



2 RESPONSABILIDADE SOCIAL EMPRESARIAL (RSE) e
DESEMPENHO FINANCEIRO (DF)

Neste capitulo, serdo apresentados o0s conceitos e a evolucdo da
responsabilidade social empresarial, a teoria dos stakeholders, o balan¢o social, sua
evolucdo e seu processo de comunicacao, a relacdo entre a responsabilidade social

empresarial e o desempenho financeiro. E, por fim as métricas e indicadores.

2.1 CONCEITOS E EVOLUCAO DA RSE

De acordo com Carroll (1999), o conceito de responsabilidade social
empresarial (RSE) tem uma longa e variada historia. E possivel rastrear evidéncias
da preocupacdo da comunidade empresarial para com a sociedade durante séculos.
Porém a escrita formal sobre a responsabilidade social € em grande parte um
produto dos ultimos 50 anos do século 20. O autor chama esse periodo de “a era
moderna da RSE”. Embora seja possivel observar indicios de RSE em todo o
mundo, principalmente em paises desenvolvidos, a literatura formal tém sido mais
evidente nos Estados Unidos. No entanto, Carroll (1999) reconhece que nocoes
relacionadas a RSE podem ter se desenvolvido tanto na teoria como na pratica em
outros paises e em diferentes momentos.

O conceito tedrico de responsabilidade social originou-se, naquela época, nas
questdes éticas que envolvem a relagcdo entre empresas e sociedade e na filantropia
empresarial. A preocupacao era com a excessiva autonomia e poder dos negocios
na sociedade, sem a devida responsabilidade pelas consequéncias negativas de
suas atividades, como a degradagao ambiental, a exploracdo do trabalho, o abuso
econdmico e a concorréncia desleal (BORGER, 2013).

A publicacao do livro Social Responsibilities of the Businessman por Howard
Bowen em 1953 representa o marco do inicio da literatura moderna sobre RSE.
Observa-se que o titulo do livro de Bowen sugere que, ndo ha, aparentemente,
mulheres de negocios durante esse periodo, ou, pelo menos, elas ndo eram
reconhecidas nos escritos formais. Como pioneiro na tentativa de teorizar sobre o
relacionamento entre empresas e sociedade, o autor define que a responsabilidade

social refere-se as obrigacdes dos empresarios para adotar orientacdes, tomar



decisdes e seguir linhas de agéo, que sejam compativeis com os objetivos e valores
da sociedade (CARROL, 1999).

Na década de 1960, Davis argumentou que a responsabilidade social é uma
idéia nebulosa mas deve ser vista num contexto gerencial. Além disso, ele afirmou
gue algumas decisdes de RSE podem ser justificadas, por um longo e complicado
processo de raciocinio, que possam ter uma boa chance de trazer em longo prazo
ganhos econdémicos para a empresa. Dessa forma, essas acdes de RSE trariam um
retorno financeiro para a empresa. Isto € bastante interessante na medida em que
essa visdo tornou-se comumentemente aceita no final de 1970 e na década del1980
(CARROLL, 1999).

Uma marco que apresentou uma importante contribuicdo para o conceito de
RSE veio do Comité para o Desenvolvimento Econémico (CED) em sua publicacao
Social Responsibilities of Business Corporations em 1971. O CED observou que a
finalidade bésica dos negocios é servir construtivamente as necessidades da
sociedade, para a satisfacdo da sociedade (CED, 1971).

O CED observou que o contrato social entre as empresas e sociedade estava
mudando de forma substancial e importante: O negécio estd sendo solicitado a
assumir responsabilidades mais amplas a sociedade para servir uma vasta gama de
valores humanos. As empresas estariam sendo convidadas a contribuir mais para a
qualidade de vida americana do que apenas o fornecer quantidades de bens e
servicos. Logo, enquanto que 0 negocio existe para servir a sociedade, o seu futuro
vai depender da qualidade da resposta da administracdo as mudancas nas
expectativas do publico (CED, 1971; CARROL, 1999).

Em resposta a uma pesquisa de opinido publica realizada pela Opinion
Research Corporation, em 1970, na qual dois ter¢cos dos entrevistados acreditavam
que as empresas tinham uma obrigagdo moral de ajudar outras instituicoes
importantes a alcancar progresso social, mesmo em detrimento da rentabilidade, o
CED articulou uma definicdo de responsabilidade social representada por trés
circulos concéntricos, conforme Figura 1.

O circulo interno inclui as responsabilidades basicas para execucao da funcéo
econbmica eficiente - produtos, empregos e crescimento econdmico. O circulo
intermediario engloba a responsabilidade de exercer essa funcdo econdémica com
uma consciéncia sensivel a mudanca de valores sociais e prioridades: por exemplo,

no que diz respeito & conservacdo do meio ambiente; contratacdes e as relagbes



com os trabalhadores; e expectativas mais rigorosas dos clientes para obter
informagdes sobre os empregados com relacdo a tratamento justo e protegcéo contra

lesbes. O circulo exterior apresenta as questdes emergentes e amorfas sobre as

Execucédo das fun¢bes econdmicas com
sensibilidade para as mudancas dos
valores e prioridades sociais

Eficiéncia na execucao das funcdes
econbmicas

Responsabilidades para um efetivo
envolvimento na melhoria do ambiente
social

Figura 1 - Responsabilidade Social
responsabilidades que as empresas devem assumir para tornarem-se mais ampla e
ativamente envolvidas na melhoria do ambiente social. Por exemplo, a pobreza e
degradacdo urbana (CED, 1971; CARROL, 1999). Nessa mesma década de 1970,
Wallich e McGowan (1970) declaram que para a operacionalizacédo da RSE, deve
haver uma conciliacdo entre as acdes sociais praticadas e 0s interesses econdémicos
dos acionistas.
Fonte: Adaptado de CED (1971)

No final da década de 1970 surge uma das definicbes conceituais de RSE
mais respeitadas e citadas academicamente, proposta por Carroll (1979). Ele
argumentou que a implementagéo da RSE dependia do entendimento, por parte dos
gestores e das empresas, de trés dimensfes: (a) uma definicdo da RSE, (b) uma
compreensao das questdes envolvidas na RSE (ou, em termos modernos, os
stakeholders para os quais a empresa tem a responsabilidade, relacionamento, ou
dependéncia, e (c) uma especificacdo da filosofia da capacidade de resposta as
guestdes de RSE (BORBA, 2006; OTT; ALVES; FLORES, 2009; HOLANDA et al,
2011).



Dessa forma, Carroll (1979) notou que definicbes anteriores aludiam a
responsabilidade das empresas para gerar lucro, obedecer a lei, e ir além dessas
atividades. Assim, ele observou que, para ser completa, a definicAo deve abracar
uma gama de responsabilidades das empresas para a sociedade. Logo, ele
ofereceu a seguinte definicdo: "A responsabilidade social das empresas abrange as
expectativas econdmica, legal, ética e discricionaria que a sociedade tem das
organizacdes em um determinado ponto no tempo™ Carroll (1979, p. 500).

A responsabilidade econdmica é fundamental e alicerce para as demais, visto
gue a empresa € a unidade econémica basica da sociedade que tem por objetivo
obter lucro por meio da producao e venda de bens e servigos. As demais dimensdes
derivam desse pressuposto (CARROLL, 1979; BORBA, 2006; OTT; ALVES;
FLORES, 2009; HOLANDA et al, 2011).

A responsabilidade legal integra o contrato social entre empresa e sociedade,
uma vez que a sociedade espera o cumprimento da missdo econémica da empresa
dentro da estrutura de requisitos legais. A responsabilidade ética, apesar de néao ser
necessariamente codificada em leis e regulamentacdes, € esperada pelos membros
da sociedade em relagdo as empresas, jA que a sociedade possui expectativas
acima dos requisitos legais em relacdo aos negécios (CARROLL, 1979).

A responsabilidade discricionaria ou voluntaria é aguela que as empresas tém
a liberdade de assumir ou nao, visto que nao ha imposicao legal ou ética, aléem de
nao haver regras nesse sentido. Logo € deixada para o julgamento e escolha dos
gerentes e das empresas e impulsionada pela sociedade. As atividades especificas
sdo guiados pelo desejo empresarial para engajar-se em objetivos sociais hao
impostos ou exigidos pela lei ou pela ética, mas que sao cada vez mais estratégicos.
Exemplos dessas atividades de voluntariado podem incluir contribuicdes
filantrépicas, realizagdo de programas internos para o0s toxicodependentes, ou
creches para as mées que trabalham (CARROLL, 1979, 1991). Essas atividades
discricionarias sao analogas as do terceiro circulo do CED (ajudando a sociedade).

Para que a RSE seja aceita como legitima, deve atender a todo um espectro
de obrigagbes que o0 negdcio tem para com a sociedade, incluindo a mais
fundamental que é a econbmica. Assim, Carroll (1991) apresenta essas dimensdes
da responsabilidade da empresa no formato de uma pirdmide, cuja base é a

responsabilidade econdémica (Figura 2).



Carroll (1979) defende que a sociedade espera que as organizacdoes gerem
lucro com as suas atividades, mas que obede¢cam as leis e tenham atitudes éticas
com seus direitos e deveres. E, por fim, executem acdes voluntarias e pratiquem

acoOes sociais de filantropia.

Responsabilidade
Filantropica
Ser cidada

Responsabilidade
Etica
Ser ética

Responsabilidade Legal
Obedecer a Lei

Responsabilidade Econémica
Ser lucrativa

Figura 2 — Piramide da RSE
Fonte:Adaptado de Carrol (1991)

Nesse contexto, o modelo apresentando por Carroll (1979) permite a
identificacdo e avaliacdo da resposta estratégica da empresa a uma questao social,
possibilitando a compatibilidade e coeréncia entre as metas econdémica e social.

De acordo com Wood (2010), uma importante contribuicdo para esse modelo
foi apresentada por Wartick e Cochran (1985), incluindo principios, processos e
politicas, tornando o modelo mais robusto e légico. Wood (1991) apresentou uma
combinagdo do modelo de Carroll (1979) com a contribuicdo de Wartick e Cochran
(1985). Wood (1991) introduziu aperfeicoamentos importantes, indo além de uma
identificacdo dos diferentes tipos de responsabilidades para examinar questfes
relacionadas com o0s principios que motivam o comportamento responsavel, a
capacidade de resposta dos processos e o0s resultados de desempenho. Logo, a
RSE recebeu um contexto mais amplo, incluindo uma énfase nos resultados ou
performance (WOOD, 1991; JAMALI, 2008). Também procurou tornar esse modelo

mais pratico relacionando desempenho social empresarial as teorias sobre estudos
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organizacionais como a teoria institucional, a teoria dos stakeholders e a teoria da
gestao de questdes sociais.

Carroll (1991), argumentando que o termo social em RSE foi visto por alguns
como vago e com falta de especificidade quanto a responsabilidade da empresa,
sugere que o0 conceito de stakeholders, popularizado por Freeman em 1984,
personaliza responsabilidades sociais por delinear grupos ou pessoas especificas do
negocio que devem ser consideradas na orientacdo da RSE. Assim, a nomenclatura
dos stakeholders "coloca nomes e rostos" nas partes interessadas ou seja, sobre os
membros da sociedade ou grupos que Sd&0 mais importantes e para 0s quais a
empresa deve ser sensivel (CARROLL, 1999; HEMPHILL, 2004).

Na evolucdo das discussdes acerca de RSE, Hemphill (2004), apresenta o
termo cidadania cooporativa como um conceito que evoluiu a partir do componente
discricionério do modelo de Carroll (1991), que em sua definigdo mais ampla, reflete
a esséncia da desempenho social corporativo. Enfatiza a utilizacdo dos resultados
do comportamento para melhorar a gestao das empresas.

Nas ultimas décadas, muitos pesquisadores procuraram analisar a forma
como a empresa responde a crescente pressao externa sobre a responsabilidade
social e prestacéo de informacao social. As empresas, com a finalidade de informar
a sociedade sobre suas politicas nesse dominio, fornecem relatérios de
responsabilidade social, sustentabilidade ou publicam essas informacdes em sites.
Informacdes especificas sdo necessarias para a preparacéo desses relatérios sobre
a interacdo da organizacdo com o ambiente, funcionarios, comunidade, usuarios e
outras partes interessadas. Por essa razdao, com o desenvolvimento da
responsabilidade social das empresas, a contabilidade social representa um papel
crescente para a coleta de informacdes sociais, analise e apresentacdo para 0s
stakeholders, visando refletir um comportamento ético coorporativo. A propria
informacéo social é definida como as comunicagfes fornecidas pela empresa sobre
os diferentes aspectos sociais que podem ser afetados pelas atividades
empresariais, como a comunidade social dos empregados, a protecdo ambiental e
outras questdes éticas (SAPKAUSKIENE; LEITONIENE, 2014).

Para as empresas, a boa apresentacdo dessas informagdes significa uma
forma de causar impacto positivo junto aos investidores, hum mercado cada vez
mais competitivo por fontes de investimento, e junto aos consumidores, cada vez

mais conscientes da sua capacidade de cobranca (LANA et al, 2011).
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A literatura cientifica fornece a analise sobre varios aspectos de fatores que
influenciam a apresentacdo voluntaria de informacdo social das empresas. No
entanto, é possivel apontar as seguintes principais dire¢cdes de pesquisa: natureza e
alcance social da informacao; teorias sobre o comportamento das empresas na
divulgacdo da informacao social; impacto da RSC para a reputacdo da empresa e
desempenho financeiro. Nesse trabalho serd analisada a relacdo entre a RSC e o
DF, cuja literatura sera retomada adiante.

No Brasil, os primeiros momentos de mudanca na mentalidade empresarial
ocorreram em 1965 com a divulgacdo da “Carta de Principios do Dirigente Cristdo
de Empresas”, pela Associacdo de Dirigentes Cristdos de Empresas do Brasil
(ADCE). Esse documento, ainda que restrito a um pequeno grupo e limitado a
conceitos, foi a primeira referéncia histérica da RSC no Brasil. Essa associacéo
postulava a necessidade de que as empresas, além de produzirem bens e servicos,
devem possuir um propdsito social para com os trabalhadores e para o bem comum
da sociedade (ASHLEY, 2005).

Nas décadas de 60 e 70, o movimento sofreu limita¢cdes em virtude da politica
governamental. Mas com a queda do modelo de administragéo estatal, as empresas
foram motivadas ao desenvolvimento puxado pelo aumento do investimento externo
e pela liberdade de mercado, pois os espacos antes ocupados pelo Estado,
transformaram-se em areas de exploracdo. Nesse contexto houve a necessidade de
adequacao tanto das empresas como do préprio Estado e da sociedade, as
tendéncias mundiais (CORREA, 2009).

Na década de 70, foi criada por meio do decreto-lei n® 76.900/75, a Relacao
Anual de Informacgbes Sociais (RAIS). Trata-se de um relatério que presta contas
sobre as informacdes sociais relacionadas aos trabalhadores, sendo de carater
obrigatério para todas as empresas. A RAIS tem como principais informacfes o
nome do empregado, numero de inscricdo no PIS/PASEP, raca, sexo, idade,
modalidades de salarios contratuais, vinculo empregaticio, horas de trabalho,
décimo terceiro salario, Classificacdo Brasileira de Ocupacdo (CBO), admissoes e
demissdes. Visa prover ao Ministério do Trabalho e Emprego os controles
estatisticos do Governo na area social, para cumprimento de programas sociais
governamentais voltados para os trabalhadores, tais como o Programa de
Integracao Social (P1S), o Programa de Formacao do Patrim6nio do Servidor Publico

(PASEP), Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS) e Instituto nacional de
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Seguridade Social — INSS. Porém essas informacdes ndo sdo publicadas, ou seja, a
sociedade em geral ndo tem acesso a elas (CORREA, 2009; LANA et al., 2011).

Juntamente com a consolidacdo dos sindicatos e 0 surgimento das
organizacdes nao governamentais (ONGs), na década de 1980, as praticas sociais
comecaram a se fortalecer no meio empresarial, ampliando as discussdes sobre a
atuacdo social das empresas e da ética empresarial. Nesse contexto, algumas
empresas passaram a investir em acdes sociais e perceberam a necessidade de
tornar publicas essas acoes (LANA et al., 2011).

Dessa forma, no Brasil, a responsabilidade social empresarial tem sido
impulsionada pelo Estado, visto que as empresas, ao enfrentarem desafios éticos
para a dimensdo econdémica, ambiental e social nos negdcios, necessitam de uma
articulacao efetiva com governos e comunidades, inclusive na busca por legitimidade
junto a sociedade (KIRSCHNER, 2009; LEMOS; ROCHA, 2011).

Em 1997, com a atuacdo do sociologo Hebert de Souza, o “Betinho”, a ideia
de responsabilidade social das empresas e a proposta da divulgacdo alcancaram
maior projecao nacional. Naquele ano, Betinho, representando o Instituto Brasileiro
de Analises Sociais e Econdmicas (IBASE), em parceria com outras organizagoes,
langcou uma campanha para a divulgagcédo anual do balango social, sob a alegacgéo de
que este passaria a ser 0 primeiro passo para uma empresa tornar-se uma
verdadeira empresa-cidada (ASHLEY, 2005).

2.2 Teoria dos Stakeholders

Atribui-se a um memorando interno do Instituto de Pesquisa de Stanford
(Stanford Research Institute — SRI) em 1963 0 uso pioneiro do termo stakeholder no
campo da Administracdo. A ideia inicial era designar com essa palavra todos os
grupos sem o0s quais a empresa deixaria de existir. Logo estariam inclusos
acionistas, empregados, clientes, fornecedores, credores e a sociedade. Assim, 0s
gestores deveriam entender as preocupacgfes dos stakeholders para desenvolver
objetivos a serem apoiados por eles (FREEMAN; MCVEA, 2001).

O termo stakeholder contém uma figuracédo simbdlica, pois stake, em inglés,
significa bastdo de madeira ou metal, representando o poder dos stakeholders em
uma organizacao, visto que sao capazes de engrandecé-la ou destrui-la, na medida

que seus interesses satisfeitos. Dessa forma, sdo capazes de oferecer uma visao
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mais abrangente e inclusiva do desempenho e dos encargos das organizacdes na
sociedade (LEMOS; ROCHA, 2011).

Nesse contexto, os stakeholders desempenham trés papeis em relagédo ao
desempenho social corporativo: séo fonte de expectativas sobre o que se constitui a
performance desejavel e indesejavel da organizacdo; sdo os receptores das acdes e
dos resultados; e avaliam o quanto uma empresa atende suas expectativas ou como
0 comportamento delas afeta 0os grupos ou organiza¢des no seu entorno. Logo, 0s
stakeholders definem as normas do comportamento corporativo, sentem os efeitos
das acOes das empresas e fazem julgamentos sobre essas experiéncias (WOOD;
JONES, 1995; LEMOS; ROCHA, 2011).

A teoria dos stakeholders, frequentemente atribuida a Freeman (1984), é
muito utilizada academicamente para explicar a relacdo entre os investimentos
sociais e ambientais com a performance financeira das empresas. Ela possui suas
raizes na sociologia, no comportamento organizacional e na politica de interesses de
grupos especificos. Pode ser definida, segundo Freeman e Mcvea (2001), como a
formulacdo e implementacdo de processos que satisfacam a totalidade dos grupos
gue tenham interesses na empresa. A principal tarefa nesse processo seria
gerenciar e integrar os relacionamentos e os interesses de acionistas, funcionérios,
clientes, fornecedores, comunidades e outros grupos, de modo a assegurar o
sucesso da empresa em longo prazo (Figura 3). Logo, é possivel concluir que trata-
se de uma abordagem administrativa que enfatiza o gerenciamento ativo do
macroambiente do negécio, dos relacionamentos entre 0s participantes, e a
consequente promocdo dos diferentes interesses (BARNETT; SALOMON, 2012;
KAVESKI; MARTINS; HEIN, 2014).

Ha dois aspectos interessantes sobre a teoria dos stakeholders. O primeiro é
que os stakeholders sdo a fonte de capital, de trabalho e o ambiente para gerar
lucro. Isso significa que se o comportamento da empresa € irresponsavel para com o
ambiente, funcionarios, clientes e sociedade, entdo ela esta criando circunstancias
para perder esses lucros. Em segundo lugar, os stakeholders sdo beneficiarios de
negocios, bem como portadores de risco e podem ser divididos em dois conjuntos
classificados em primarios e secundarios. Stakeholders primarios sdo aqueles que
estdo envolvidos diretamente nas operacdes da empresa como funcionarios, clientes

e financiadores; enquanto os secundarios sdo aqueles que estdo indiretamente
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envolvidos em operagbes da empresa, como midia, governo e sociedade em geral
(BORGER, 2001; IQBAL et al, 2014).

Organizactes
da Comunidade

Local

Proprietanos

Fomecedores Defensores

Ambientalistas

Empregados

Figura 3 - Visédo dos Stakeholders
Fonte: Adaptado de Freeman; McVea (2001)

Conforme Freeman e McVea (2001), a teoria dos stakeholders vem se
desenvolvendo dentro de quatro linhas distintas de pesquisa: o planejamento
corporativo; a teoria de sistemas; a responsabilidade social corporativa; e a teoria
organizacional. Destaca-se a responsabilidade social, no sentido da importancia da
construcdo de um relacionamento forte e confiavel entre as organizacdes e 0s
grupos externos, buscando o sucesso da gestao empresarial.

A teoria dos stakeholders propde que a empresa deve assumir multiplos
objetivos, agregando valor a todas as partes relacionadas, e ndo apenas buscar a

maximizacdo da riqueza do acionista (FREEMAN, 1984). Logo, esta fundamentada
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no pressuposto de que o resultado final da atividade de uma organizagao
empresarial deve levar em consideracdo os retornos que otimizam os resultados dos
stakeholders envolvidos, e n&o apenas os resultados dos acionistas.

Nesse contexto, a empresa, ao implementar praticas que favorecam seus
grupos de interesse, estimula uma postura estratégica, visando a geracdo de
beneficios futuros. Esse fato esté atrelado as crescentes modificacdes do mercado
qgue tendem a atribuir as empresas um papel social, visando atender as expectativas
dos diferentes stakeholders. Isso tem sido notado nas Uultimas décadas, na
propensédo dos investidores a evitar as empresas com tendéncia crescente em seus
custos sociais e ambientais futuros, evitando também a vinculacdo aquelas, que nédo
demonstram preocupacdo com as questdes sociais e ambientais que as envolvem
(RABELO; SILVA, 2011).

As organizacbes passaram a ter consciéncia sobre como suas agfes afetam
0 meio ambiente e o bem estar social. A perspectiva dos stakeholders e uma
compreensao de suas necessidades, €, portanto, de extrema importancia. Nesse
contexto, Munro (2013), aborda as perspectivas e preferéncias dos stakeholders
para determinadas atividades de responsabilidade social e iniciativas sociais e
comunitarias. Dessa forma, sob a abordagem da teoria dos stakeholders, o
desempenho financeiro das empresas pode estar atrelado aos investimentos
ambientais e sociais, devido a pressao exercida pelo mercado sobre a RSE.

Para que as empresas possam alcancar beneficios, em curto ou longo prazo,
a partir de suas atividades socialmente responsaveies, os stakeholders devem obter
informagdes sobre essas atividades de responsabilidade social, de modo a serem
capazes de agir e exercer alguma influéncia sobre os tomadores de deciséo
corporativa (AKISIK; GAL, 2014).

Além de informar aos stakeholders sobre as atividades reais das empresas,
as divulgacbes de RSE também podem mudar percepcbes da empresa pela
comunidade mais ampla dos stakeholders. No entanto, as diferentes métricas
utiizadas e as diferentes informagcdes divulgadas tornam dificili comparar o
desempenho da RSE entre as empresas. As empresas podem optar por fazer
divulgacdes em formatos alternativos, mas um formato geralmente aceito para
divulgacdes de RSE em nivel internacional tem sido estabelecido pela GRI (AKISIK;

GAL, 2014). Esse tema sera retomado adiante.
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2.3 Balango Social como ferramenta para a responsab ilidade social

Os relatorios de sustentabilidade e os balan¢os sociais das empresas sdo um
componente cada vez mais importante de estratégia corporativa sendo incorporados
aos sistemas de tomada de decisdo. Também sdo cada vez mais focados em
objetivos e metas dos stakeholders das organizacdes. Varias iniciativas
internacionais sobre diretrizes socioambientais e relatérios de sustentabilidade
também desempenham um papel importante no aumento dessa pratica entre as
diferentes organizacdes de todo o mundo (RAMOS et al, 2013).

De origem europeia, o BS € um utilizado para fornecer, de forma ética e
transparente, informacdes de natureza socioecondmica sobre a relagcdo da empresa
com 0s seus mais variados publicos: colaboradores, clientes, fornecedores, governo
e a sociedade. Tem enfoque predominantemente econémico, pois preocupa-se em
esclarecer como foi criada a riqueza de uma empresa.

O BS integra a contabilidade social, que por sua vez, é parte das ciéncias
contabeis, que tem como objetivo estudar os reflexos das variacdes patrimoniais nas
empresas, na sociedade e no meio ambiente (ALVES; RIBEIRO; TAFAREL, 2014).
O BS, portanto, € um instrumento de gestédo e de informacéo que visa evidenciar da
forma mais transparente possivel informacdes contdbeis, econémicas, ambientais e
sociais do desempenho das empresas para diferentes usuarios (TINOCO;
KRAEMER, 2008).

Esse instrumento de informacéo representa a demonstracédo dos gastos e das
influéncias recebidas e transmitidas pelas entidades na promoc¢ao humana e social.
Entende-se que o BS pode ser considerado um instrumento gerencial constituido por
um processo que abrange planejamento, execugcdo, acompanhamento e avaliacao
das acdes sociais de cada empresa, de forma a sistematizar sua gestéo social.

Ainda, o BS é uma ferramenta fundamental dentro do planejamento
estratégico das organizagdes tanto privadas quanto publicas. Constitui-se em
ferramenta de gestdo e de informagfes econdbmicas, financeiras e sociais, oriundas
das atividades desenvolvidas pelas empresas (REIS; MEDEIROS, 2007).

2.3.1 Evolugao do Balango Social

Embora néo exista na literatura uma data concreta que defina o surgimento

do BS, esse demonstrativo ja era elaborado ha algumas décadas em paises como
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Espanha, Inglaterra, Franca, Portugal entre outros. O BS foi publicado na Alemanha
no ano de 1939. Na América do Norte, as primeiras publicagbes ocorreram na
década de 60 durante o mandato de Nixon. A guerra com o Vietna provocava agoes
de hostilidades as empresas norte americanas, com sérios reflexos na economia.
Essas hostilidades, na concepcdo do governo seriam minimizadas com a
demonstracdo dos beneficios sociais praticados pelas empresas, relacionando as
acOes de RS com os demonstrativos contabeis. Assim, o BS veio como alternativa
para reverter essa imagem negativa perante os investidores, acionistas e a
sociedade (CILIBERTI, 2008).

Na década de 1960, com o surgimento da RSE contemporanea, nasce a
primeira onda da RSE que ocupava-se basicamente do desenvolvimento de a¢bes
sociais, que visavam a estimular a participacdo voluntaria em programas voltados
aos cuidados ambientais, alfabetizacdo e desenvolvimento comunitario. Esses
projetos perderam forgca em funcdo do declinio econébmico ocorrido nos Estados
Unidos no final da década de 70 (KITAHARA, 2007, 2012).

Nesse mesmo periodo, a responsabilidade social ganha espaco nos paises
da Europa quando varias empresas passaram a elaborar e publicar os seus
balancos sociais. No ano de 1971 a companhia STEAG, com sede na Alemanha,
apresentou um relatério social no qual constavam as a¢fes da empresa. Em 1972, a
empresa francesa SINGER também publicou seu BS. Em 1977, o Governo francés
foi o primeiro pais a publicar seu balanco social legalmente (KITAHARA, 2007,
2012).

A segunda onda tem seu inicio na década de 1980, motivada pela politica de
cortes nos gastos federais praticada pelo Presidente Reagan, que reduziu
consideravelmente os recursos destinados a projetos sociais até entdo financiados
pelo governo. Esse fato foi decisivo para o inicio de um movimento voluntario
corporativo que desde entdo passou a atender necessidades sociais (KITAHARA,
2007, 2012).

Em 1984 a Nitrofértil (BA) publicou o primeiro BS de uma empresa brasileira.
Em seguida, foi publicado o relatério de atividades sociais do sistema Telebras e, em
1992 o Banco do Estado de Sao Paulo — BANESPA - publicou um relat6rio completo
de suas acgbes sociais. Essas iniciativas incentivaram a primeira tentativa de
normatizar a publicacdo do BS no Brasil. Em 1991 foi encaminhando ao Congresso

Nacional um anteprojeto propondo a publicacdo do BS, que foi aprovado no Senado
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e rejeitado na Camara dos Deputados. Porém, o grande incentivo a publicacdo do
BS pelas empresas coube ao socidlogo Herbet de Souza, o Betinho, por intermédio
do IBASE. No ano de 1997 ele comecou uma campanha propondo as empresas
divulgarem o BS. A empreitada de Betinho surtiu efeito, com diversas empresas
passando a publicar o BS. Como consequéncia desse movimento, em 1997, a
Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, através de uma instru¢do normativa,
indicava que as empresas de capital aberto deveriam publicar o BS anualmente
(KROETZ, 2000, FERREIRA et al, 2011).

A terceira onda teve seu inicio no comec¢o do século XXI, na Europa com a
presenca de ativistas das questdes ambientais, comunitérias, entre outros. O foco
era a definicdo da RSE e como as empresas fariam para demonstra-la e avaliar seu
impacto (KITAHARA, 2007; 2012).

O principal objetivo do BS é demonstrar a sociedade a responsabilidade
social das empresas e 0 seu comprometimento com os Stakeholders. Para Izquierdo
(2005), a elaboracao e divulgacdo do BS é importante por varios motivos: auxiliar na
tomada de decisdo interna da empresa; demonstrar a produtividade dos
funcionarios; e planejar a execucado das a¢des socioambientais; dentre outros.

Segundo Kroetz (2000), em nivel interno, as informacdes devem expressar as
iniciativas relevantes que contribuem para a qualidade de vida na entidade e
promocdo humana de seus empregados, tais como: educacédo profissional e formal,
saude, seguranca no trabalho, alimentacéo e esporte. De acordo com Tinoco (2010),
€ possivel extrair uma vasta gama de indicadores de ordem econdmica e social,
tanto quantitativos como qualitativos do BS.

Nesse contexto, o BS pode ser considerado um demonstrativo de confianca
podendo ser utilizado nas negociacdes entre empresa e sindicatos, demonstrando
que o foco da empresa ndo é somente o lucro. Mas, também, o resultado

socioambiental relacionado a sua atuagdo, visando agregar valor a imagem.

2.3.2 Processo de comunicacédo do BS

A relevancia do processo de comunicacgéo acerca de RSE tem sido estudada
como pré-requisito para a manutencdo de uma imagem institucional positiva junto
aos stakeholders enquanto provavel diferencial competitivo (CONCEICAO et al,
2011).
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A comunicacdo ou disclosure do BS pelas empresas contribui para a
elaboracao de planejamentos que visam o desenvolvimento empresarial, econémico
e social. Ou seja, atraves desse demonstrativo, as empresas que praticam a
responsabilidade social encontraram uma forma de dar publicidade as suas ac¢bes
com relagdo a seus colaboradores, comunidade e meio ambiente. Dessa forma, a
divulgacdo anual desse documento pela empresa é uma maneira de demonstrar
essas praticas no campo social (CONCEICAO et al, 2011; WONG; MILLINGTON,
2014).

A publicacdo do BS implica em uma mudanc¢a da visdo tradicional em que a
empresa deveria tratar apenas de produzir e obter lucro, sem se preocupar com a
satisfacdo de sua forca de trabalho e com o ambiente externo, para uma visédo
moderna em gue os objetivos da empresa incorporam sua responsabilidade social.

Logo, a partir dessa ideia € possivel dizer que o BS tem o objetivo de
evidenciar o desenvolvimento das ac¢des sociais realizadas pelas empresas. Pois,
através da elaboracéo e divulgacédo, surge a oportunidade da organizacédo destacar
essas potencialidades, demonstrando sua influéncia e participacdo na economia
local, regional e nacional (CONCEICAO et al, 2011; WONG; MILLINGTON, 2014).

O BS nédo deve ser apenas um documento institucional, deve também
expressar informacdes claras sobre as agdes sociais da empresa. Ou seja, ndo deve
ater-se, assim como faz o Balan¢o Patrimonial, apenas ao demonstrativo dos fatos
passados. Mas também que estes fatos sirvam de base para projecdes e geracao de
metas e estratégias para o alcance destas, em beneficio as empresas e aos
stakeholders. Logo, é importante fazer o uso correto do BS no sentido estratégico do
planejamento organizacional. Assim, deve-se tomar por base o resultado de um
periodo e sua variagcao, para objetivar metas para 0s proOxXimos exercicios.

Muitos paises utilizam modelos préprios de relatério, cujos conteudos,
enfatizam determinados aspectos em detrimento de outros, de acordo com as suas
necessidades e culturas. Por exemplo, algumas nacbes priorizam 0s aspectos
ambientais, enquanto outras destacam as relacdes de trabalho e projetos voltados
para as comunidades (MUNRO, 2013).

Devido a importancia crescente do BS, algumas entidades propuseram
modelos, dentre os quais o Global Reporting Initiative (GRI). Ele teve inicio em 1997,
na Holanda, e utiliza um modelo de BS voltado a sustentabilidade econémica, social

e ambiental conferindo-lhe a utilidade e seriedade dos relatérios financeiros. O GRI é
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resultado de um acordo internacional, criado com uma visdo de longo prazo, de
carater multiplo (multistakeholder), cuja misséo é elaborar e difundir as diretrizes de
relatorios de sustentabilidade aplicaveis global e voluntariamente pelas organizacfes
(TINOCO; KRAEMER, 2008).

No Brasil, algumas organizagcdes vém desempenhando um relevante papel
com relagdo ao estabelecimento de orientacdes para a divulgacdo de informacdes
socioambientais. Entre elas, o0 modelo do Instituto Ethos visa a contribuir para o
desenvolvimento social, econdmico e ambiental e, incentiva a formacdo de uma
cultura empresarial ética. O Instituto Ethos desenvolveu uma estrutura para
elaboracdo e a publicagdo do BS, criando os indicadores Ethos de RSE, que
abordam valores, transparéncia e governanca, publico interno, meio ambiente,
fornecedores, consumidores, clientes, comunidade, governo e sociedade (REIS;
MEDEIROS, 2007, SAMPAIO ET AL, 2012).

Nesse mesmo contexto, o Instituto Brasileiro de Analises Sociais e
Econbmicas (IBASE), criado em 1981, tem contribuido para o estabelecimento de
diretrizes para publicacédo de informacdes sociais e ambientais. A estrutura indicada
para o BS proposto pelo IBASE contempla: indicadores sociais internos, indicadores
sociais externos, indicadores ambientais, indicadores do corpo funcional,
informacdes relevantes quanto ao exercicio da cidadania empresarial (SAMPAIO ET
AL, 2012).

O Conselho Federal de Contabilidade (CFC), visando a estabelecer
procedimentos para a divulgacdo de informacdes sociais e ambientais, publicou a
Norma Brasileira de Contabilidade (NBC) T-15 em 2004. Essa norma estabelece que
as informacdes devem revelar os gastos relacionados com recursos humanos, com
a sociedade e com o meio ambiente (CFC, 2004; SAMPAIO ET AL, 2012).

Com o propdésito de incentivar uma abordagem padronizada em nivel global,
foram criadas diretrizes para divulgacao de relatérios de sustentabilidade pela Global
Reporting Iniciative (GRI). Trata-se de uma organizagdo em rede com a participacao
de varias instituicbes visando a discussdo de aspectos relacionados a
sustentabilidade por meio da divulgagcédo transparente das acdes das empresas
(SAMPAIO ET AL, 2012).

Nesse contexto, 0 modelo mais disseminado pelo mundo é o GRI, porém, no

Brasil o modelo de BS mais utilizado € o desenvolvido pelo IBASE. Ambos tém como
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objetivo fomentar as discussdes relacionadas a transparéncia e a gestao
responsavel das empresas.

A analise individual do balangco social em conjunto com demais
demonstracdes contabeis proporciona inumeros indicadores de qualidade, para
acompanhar a evolugédo quantitativa e qualitativa das realizagcdes organizacionais e
0 patriménio da empresa Os modelos publicados e aqueles propostos pela literatura
contabil sobre o balanco social, apresentam a demonstracdo do valor adicionado —
DVA como parte integrante do relatorio. Contudo, a Lei 11.638/07 passou a obrigar a
divulgacdo da demonstracdo do valor adicionado por parte das sociedades
andnimas de capital aberto, de maneira autobnoma (MAGRO et al, 2012).

2.4 Relacado entre RSC e DFE

Ao longo do tempo varios autores passaram a se dedicar ao assunto
apresentando detalhamentos e sugestbes para uma melhor compreensdo sobre a
relacdo entre RSC e PF. A evolugcdo dessas tendéncias teoricas de pensamento &

apresentada no Quadro 1:

Autor Pensamento Relacéo entre RSE e DF
Bowen (1953) Obrigacdes sociais e N&o apresenta
ética
Wallich; McGowan Consonancia entre 0s Pouco relacionamento,
(1970) interesses sociais e
econdmicos sem sustentacdo tedrica
Carroll (1979), Modelo de desempenho Forte, mas ainda com pouco
Watrtick; Cochran social empresarial relacionamento

(1985), Wood (1991)

Freeman (1984), Abordagem dos Forte relacionamento
Clarkson (1995), stakeholders e gestao

estratégica
Jones (1995)

Quadro 1 - Tendéncias tedricas no modo de pensar a RSE
Fonte: OTT; ALVES; FLORES, (2009)
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Muitos fatores afetam a relacdo RSE e DF. SURROCA; TRIBO; WADDOCK,
(2010) propdem um modelo (Figura 4) em que 0s recursos intangiveis (inovacgéao,
capital humano, reputacdo e cultura), tradicionalmente vistos como a base da
vantagem competitiva de uma empresa, poderiam ajudar a explicar a relacdo entre
RSE e DF. O estudo verificou que a RSE estimula o desenvolvimento desses
recursos intangiveis o que leva por sua vez a melhoria dos resultados financeiros.
Logo, como resultado, ndo existe uma relacéo direta entre a RSE e DF. Existe sim,
uma relacéo indireta, mediada por valores intangiveis de uma empresa gerando um
circulo vituoso no qual qualguer aumento de um tipo de desempenho é traduzido

numa melhoria do outro.

Recursos Intangiveis

=

Inovagéao
Mediag&o dos intangiveis Capi ¢
; apital Humano
na Abordagem instrumental N
dos interessados Reputagao

@ Cultura
.......................................................... [ RSE

Recursos Intangiveis
Mediacédo dos intangiveis

na Abordagem dos interessados Inovagéo
referente a sobra financeira Capital Humano
Reputacao
Cultura

Figura 4 - Fatores que afetam a relacao entre RSE e DF

Fonte: Adaptado de SURROCA; TRIBO; WADDOCK, (2010)

2.4.1 Estudos empiricos nacionais anteriores

Os principais estudos empiricos nacionais sobre a relacéo entre RSE ou DSA

e DF ou DEF séo apresentados no Quadro 2.
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Autores

Foco

Resultado

Borba (2006)

Companhias abertas nao
financeiras com acdes negociadas
na Bovespa que apresentaram
liquidez anual maior que 0,001% e
gue publicam o BS modelo IBASE

N&o ha relacéo
estatisticamente positiva ou
negativa significante entre o

DSA e o DEF

Arantes
(2006)

Evolucédo do valor de acdes
negociadas nas bolsas de valores
de Nova lorque e Sao Paulo por
empresas que estdo no DJSI e as
gue estao no DJGI

Empresas que compdem o
DJSI apresentam valorizagao
de suas acdes acima daquelas
gue compdem o DJGI

Macedo et al
(2007)

Desempenho de empresas
socialmente responsaveis que
compdem o ISE e as
representativas de mercado
(Revista Exame 500 Maiores e
Melhores)

N&o foram observadas
diferencas significativas nos
indices sob andlise entre os

dois grupos de empresas
(socialmente responsaveis e
representativas de mercado)

Kitahara
(2007)

Associagdo estatistica entre as
empresas que publicam o BS do
modelo IBASE com a lucratividade

O DF e os investimentos em
RSC estao relacionados entre
Si

Tupy (2008)

Empresas listadas na BOVESPA
com os indices, IBR-X e ISE e BS
publicados no site “Em boa
companhia”

N&o existe relacao
estatisticamente significativa
entre DEF e DSA das
empresas pertencentes aos
indices IBR-X 50 e ISE

Cesar; Silva
Jr. (2008)

Empresas com ag¢des negociadas
na BOVESPA e que publicam
regularmente o BS modelo IBASE

DF possui relagcéo
estatisticamente significante
como DS

Souza (2008)

Relacéo entre cotacédo das acoes
de trés instituigdes financeiras e
publicacdo do BS

N&o ha consisténcia para
indicar relagao entre cotagao
das acdes e publicacdo do BS

Ceretta et al

Empresas que operam no Brasil

Relagao significativa entre os

(2009) com Balanco disponivel em meio | indicadores sociais externos e
eletrbnico a receita liquida
Holanda; Empresas do setor elétrico
Almada; brasileiro com acdes negociadas
Luca (2010) | na BM&FBovespa, que publicaram | Alto DSA nédo esta associado a

0 BS no modelo IBASE

alto DF
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continua
Autores Foco Resultado
CrisGstomo, Empresas nao financeiras que N&o ha correlacdo entre RSE e
Freire e publicam o BS no modelo IBASE valor da empresa
Vasconcellos
(2011)
Sousa et al Grau de correlacdo entre as Apods o ingresso das empresas
(2011) receitas liquidas das empresas na carteira do ISE, as receitas
com ISE no periodo em que liquidas aumentaram em
fizeram parte da carteira relacdo ao ano anterior
Orellano; Empresas de capital aberto Ha correlagdo positiva entre o
Quiota listadas na BOVESPA que DSA com os indicadores
(2011) publicaram seus BS entre 2001 e financeiros
2007
Kitahara Empresas fornecedoras de Existe relacionamento direto
(2012) produtos ou servi¢cos que publicam entre a receita liquida e os
seus BS no modelo IBASE investimentos em RSE
Empresas nao financeiras listadas
na BOVESPA que publicam o BS
Magro et al modelo IBASE e divulgam agdes
(2012) de RS pelo site “Em Boa
Companhia”
Chitolina Valorizacdo das empresas que Os resultados apontam ganhos
(2012) faziam parte dos indices ISE e econdmicos e reducao de risco
IBrX da Bovespa nos anos de
2005 a 2010
Empresas brasileiras nédo
financeiras de capital aberto com
acOes negociadas na Empresas que decidiram
BM&FBOVESPA e listadas no ISE, | adotar praticas RSE, mesmo
Ivo (2012) IBOVESPA, segmentos gue incorrendo em gastos
diferenciados do Novo Mercado adicionais para implementa-
(NM), Nivel 1 (N1) e Nivel 2 (N2) las, ndo tiveram seus DF
comparadas com as que nao alterados
apresentam ISE
Salgado; Empresas listadas na A criacao de valor e o DF
Silva; Cunha | BM&FBovespa, integrantes do ISE independem da RSE e dos
(2012) investimentos em

sustentabilidade
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concluséo
Autores Foco Resultado
Lima et al Companhias de capital aberto Investimentos socioambientais
(2013) listadas na BM&FBOVESPA, setor internos influenciam
de energia, do exercicio de 2011 e | positivamente os indicadores
que publicam BS modelo IBASE econdmico-financeiros
Kaveski; Empresas distribuidoras de
Martins; Hein energia elétrica, filiadas ao
(2014) Operador Nacional do Sistema Empresas com altos DEF
Elétrico (ONS), no periodo de possuem maiores RSA
2011
Os investimentos sociais
internos apresentam uma
Alves; Companhias abertas do segmento | relag&o positiva e significativa
Ribeiro; de energia elétrica que compde o | da rentabilidade sobre o ativo
Taffarel IBOVESPA, entre 2010 e 2012 e Sugerindo que investir nos
(2014) gue publicam BS modelo IBASE funcionarios reflete
positivamente no desempenho
da empresa
Furtado; Empresas brasileiras listadas no | Empresas que compdem o ISE
Souza (2014) ISE e ndo ISE tem um desempenho superior
as empresas que nao integram
o indice

Quadro 2 - Estudos empiricos anteriores

A partir da andlise do Quadro 2, nota-se que ndo ha consenso acerca da

relacdo entre RSE e DF. Provavelmente pelo fato dos estudos abrangerem
diferentes periodos de tempo, diferentes setores empresariais e também por
utilizarem diferentes métricas de RES e DF e diferentes documentos de divulgacéo
de informacfes. Dessa maneira, mais estudos sdo necessarios para estabelecer

essa relagao.

2.5 Métricas e Indicadores

Nota-se, nas pesquisas empiricas sobre a relacdo entre RSE e DF, uma
intensa utilizagdo das ferramentas estatisticas visando demonstrar evidéncias

quantitativas sobre essa relacdo. Portanto, é necessario estabelecer métricas para
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proceder essa andlise, por meio de indicadores que representam as variaveis

consideradas pelos estudos.

2.5.1 Indicadores de DF

Para medir o DF das organizac¢des, hd uma lista extensa de medidas recaindo
em duas categorias gerais que evoluiram consideravelmente a partir da década de
1970: retorno ao investidor e retorno (lucro) contabil. O retorno ao investidor pode
ser mensurado a partir da perspectiva dos acionistas. Logo mudang¢as no preco por
acdo podem ser usadas como o indice de retorno do investidor. No entanto, essa
mudanca de precos por acdo € somente um elemento do retorno do investidor.
Ganhos de dividendos é outro, e deve ser incluido em qualquer medida de lucros do
investidor (CESAR; SILVA JR, 2008; CHITOLINA, 2012). A seguir apresentam-se
algumas métricas utilizadas para mensuracao da criagdo de valor das empresas.

A taxa de retorno sobre os ativos (ROA) ou return on assets, também pode
ser considerada uma medida de retorno sobre investimentos. ROA expressa a taxa

de retorno dos ativos totais. A identidade de célculo é expressa por:

ROA = Lucro Liquido
Ativo Total (final)

O ROA, também é encontrado na literatura como retorno sobre o investimento
ou ROI (Return on Investiment). E uma medida quantificadora do resultado gerado
pelas aplicacdes realizadas pela empresa em seus ativos e, € encontrado pela

seguinte expressao:

ROl = Lucro Operacional

Investimento

Assaf Neto e Lima (2014) destacam que o resultado representa o custo
maximo que uma empresa poderia suportar em aplicacbes de recursos (uma
porcentagem decorrente da razdo do lucro liquido pelo capital investido). Uma forma

mais rigorosa de analise é apresentada por Assaf Neto (2012), onde se deduz do
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ativo total o lucro liquido, para posterior divisdo do lucro operacional por este
resultado.

Pode-se relacionar, ainda, a ROA com a taxa de retorno sobre o patrimoénio
liguido (ROE) ou return on equity, obtido mediante a multiplicacgdo do ROA pelo
Multiplicador de Alavancagem Financeira (MAF), que, por sua vez, é o resultado da
divisdo do ativo total pelo patriménio liquido.

ROE = ROA X MAF

MAF = ativo total / patriménio liquido

A analise do retorno sobre o patriménio liquido, torna-se possivel observar a
rentabilidade sobre os recursos liquidos da empresa em relacdo a rentabilidade
sobre os recursos efetivamente investidos. Assim, o ROE pode ser considerado
como a rentabilidade sobre o capital investido (patrim6nio liquido) pelos acionistas
da empresa (KASSAI, 2005). O ROE também pode ser obtido por:

ROE = Lucro Liquido

Patrim6nio Liquido (médio)

De acordo com Gitman (2010), se determinada empresa nao utilizasse
capitais de terceiros, financiando suas operacdes apenas com capital proprio, seu
ROA e ROE seriam os mesmos. Ele afirma que a utilizagdo do MAF para multiplicar
0 retorno sobre ativos, e assim determinar o retorno sobre o patriménio liquido,
demonstra o efeito da alavancagem sobre o retorno dos proprietarios.

Outro indice indicador € o EVA® (Valor Econébmico Agregado - Economic
Value Added). A demonstracao de viabilidade econbémica de uma empresa parte da
analise do retorno sobre seus investimentos na medida que eles cobrem, no minimo,
0 custo do capital investido. O EVA® € o resultado excedente a esta remuneracao
minima exigida pelos investidores (ASSAF NETO, 2012). A férmula para célculo do
EVA® é dada por:

EVA® = NOPAT - (ClI x WACC)
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Nessa expressdao NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) representa o
lucro operacional apés o IR (imposto de renda) e Cl é o capital investido. O termo
WACC (Weighted Average Cost of Capital) representa o custo médio ponderado de
capital investido ou capital total aplicado na empresa (fixo e de giro).

O EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) €
um indicador que representa o lucro antes dos juros, impostos, depreciagbes e
amortizacdes. Abrange o lucro operacional mais as depreciacdes e amortizacoes,
cujo objetivo é a mensuracdo da capacidade operacional de geracédo de lucro das
empresas, nao se levando em conta fontes de financiamento de capital
(CHITOLINA, 2012).

O Q de Tobin é definido como o valor de mercado de uma empresa calculado
pelo valor de reposicdo de seus ativos tangiveis, sendo amplamente utilizado como
um indicador de valor intangivel em pesquisas econdmicas. Pode ser calculado de
forma simplificada para se obter uma aproximagédo dos custos de reposicao dos
ativos tangiveis, somando valor contabil do inventario ao valor liquido da planta
fisica e dos equipamentos. Essa aproximacdo muitas vezes gera resultados
guantitativamente similares. O uso do valor contabil em vez do valor de mercado da
divida, estoques, planta e equipamentos, introduz algum viés sistematico, por isso
deve se incorporar os efeitos setoriais na andlise estatistica, caso estes vieses

estejam ligados aos setores. O Q de Tobin pode ser expresso como:

Q= VMA + VMD
VRA

Nessa equacdo, VMA representa o valor de mercado das ac¢des ou capital
proprio da firma; VMD indica o valor de mercado das dividas, ou capital de terceiros
empregados, sendo VMA + VMD o valor de mercado da firma. E o VRA, por sua vez,
representa o valor de reposicdo dos ativos. O Q de Tobin, de acordo com Fama,;
Barros (2001), tem sido utilizado como proxy no campo das finangas, representando
uma variavel que expressa o valor da empresa, no sentido de desempenho
tornando-se um indicador prontamente comparavel de empresa para empresa. O

Quadro 3 apresenta um resumo desses indicadores.
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Indicadores Contébeis Financeiros Descricao

Retorno do Ativo (ROA) Lucro Liquido / Ativo Total

Retorno do Patrimdnio Liquido (ROE) Lucro Liquido / Patrimdnio Liquido

Q de Tobin Valor de mercado da empresa

EBITDA Lucro antes dos juros, imposto,
depreciacdo e amortizacao

Quadro 3 - Estudos empiricos anteriores
Fonte: Adaptado de Chitolina (2012)

2.5.2 Indicadores de RSE

Os indicadores de RSE séo instrumentos organizacionais utilizados para
direcionar suas estratégias, consistindo em dados e informa¢des que permitem aos
gestores definir, através da analise, os cenarios para determinada situacao.
Diferentes paises adotam distintos modelos de avaliacdo que expressam diversos
conjuntos de indicadores. Segundo Wood (2010), pode-se distinguir duas
modalidades de avaliacdo da responsabilidade social: as de natureza quantitativa e
as de natureza qualitativa. A primeira esta baseada em indices e a segunda em
analise de contetudo. Grande parte das empresas apresenta os resultados da gestéo
de responsabilidade social através da publicagdo do BS (RABELO; SILVA, 2011).

Dessa forma, as empresas passaram a divulgar, de maneira voluntaria, os
resultados de suas praticas sociais, por meio do BS, visando a transparéncia de
suas informagdes. Devido a inexisténcia da obrigatoriedade de divulgar qualquer
indicador, véarias estruturas e modelos podem ser seguidos para a elaboracdo desse
instrumento. Esses modelos tém em comum alguns aspectos como: faturamento,
lucro, niumero de empregados e folha de pagamento bruta, valores gastos com
encargos sociais e tributos, despesas com alimentagdo, treinamento, saude e
seguranca do trabalhador, beneficios concedidos, investimentos e doac¢des para a
sociedade, entre outras formas de participacdo social (RABELO; SILVA, 2011). O
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Quadro 4 apresenta os modelos de indicadores de RSE identificados por Rabelo;

Silva 2011).
MODELOS ENFOQUE TIPOLOGIA GRUPO FOCO | EMPRESAS QUE UTILIZAM
oo Mais de 1500 empresas
Ss2= Relatério Todas as adotam esse modelo
§6T ?5 TBL (triple Bottom line) atualmente. Entre elas: ABN
0] E’g ~ abrangente empresas Amro Banco Real, Adidas,
Coca-Cola; Colgate.
— B Todas as
38 Saude, Direitos Humanos e Acordo organizacdes O Boticario e Petrobras
3 E corrupgao. internacional com ou sem fins
& lucrativos
- Sete dimensdes: valores e
53 translparenma, publico interno, meio Relatério de Todas as .
© < ambiente, fornecedores, = Bradesco, Sadia.
S : : auto-avaliagdo | empresas
5 consumidores e clientes,
£ comunidade, governo e sociedade.
. . . Amazoénia Celular, Banco do
o Tem cinco dimensoes: indicadores Brasil, Calcados Azaléia
© sociais internos; indicadores sociais Gru (;Péo de Aclicar !
o externos; indicadores ambientais; Relatério Todas as Machlzo olo. Sul Agr;*néric!a
© indicadores do corpo funcional; resumido empresas Se urcF)’s VEJtorantin Celulose e
B informacgdes relevantes quanto ao Pagel ’
= exercicio da cidadania empresarial. pel.
2]
T » .
o E Informagdes socioecondmicas e Relatoério de Todas as Analise da Coelba, .Celpe,
s e ambientais auto-avaliacdo empresas Cosern e Colece feito por
g 2 . ¢ P Daher (2008, p. 129-145).
I
(=]
— O
=g
8 ® 5
]
[%2] §§ Rela¢des com funcionarios, Norma Todas as Bradesco, Ayon Cosméticos,
E = < condig¢Bes de trabalho. certificavel empresas Alcoa ALUMINIO.
559
Z g
o
Q
<
1
(=]
o
o
= o
58 .. Norma ndo Organlzagoes. Souza Cruz, SESI, Shell,
3 Dialogo com stakeholders e com ou sem fins "
o] certificavel British Telecom.
£2
3
Q
Q
(8]
<

lucrativos

Quadro 4 - Modelos de Indicadores de RSE
Fonte: Rabelo; Silva, (2011)

O modelo GRI sugere uma divisdo em cinco sessdes: visdo estratégica da

empresa com relacdo a sustentabilidade, perfil geral da estrutura e atuacédo da

empresa, estrutura de governanca e sistema de gestdo, sumario dos conteudos e

indicadores de desempenho. Os indicadores de desempenho da GRI estdo
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agrupados em trés dimensfes: econOmica, ambiental e social. Cada dimensé&o

apresenta descritores conforme Quadro 5.

Dimensao Descritores

Consumidores
Econbmica Fornecedores
Empregados
Investidores
Setor Publico

Matéria Prima
Energia
Ambiental Agua
Biodiversidade
Emissoes, efluentes e residuos
Fornecedores
Produtos e Servicos

Praticas trabalhistas e trabalho decente

Social Direitos humanos
Sociedade

Responsabilidade sobre o produto

Quadro 5 - Dimensdes dos indicadores da GRI
Fonte: Adaptado de Rabelo; Silva (2011)

O Instituto Ethos desenvolveu um conjunto de indicadores que permite
identificar a performance das organizacdes em relacdo a suas préaticas socialmente
responsaveis. Os indicadores sdo apresentados em forma de questionario de
avaliacdo da empresa dividido em sete temas: Valores e transparéncia; Publico
interno; Meio Ambiente; Fornecedores; Consumidores/clientes; Comunidade;
Governo e sociedade.

O BS modelo do IBASE é o mais utilizado e conhecido no Brasil, contém 51
indicadores, que apresentam dados dos exercicios anuais da empresa, distribuidos
em 7 categorias: base de célculo, indicadores sociais internos, indicadores sociais
externos, indicadores ambientais, indicadores do corpo funcional, informacdes

relevantes quanto ao exercicio da cidadania empresarial e outras informacdes
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relevantes. O Quadro 6 apresenta os principais indicadores propostos no modelo
(MAGRO et al, 2012).

Grupos Informacio
1 — Base de célculo Informagdes financeiras: receita liquida; resultado operacional; folha de
pagamento bruta.
2 — Indicadores sociais internos Investimentos obrigatorios e voluntarios da empresa para atender ao corpo

funcional: alimentag@o, encargos sociais; planos de previdéncia privada,
satde, medicina e seguranga no trabalho, educagio, cultura, capacitagio e
desenvolvimento profissional, creches ou auxilio creche; participagdo nos
lucros ou resultado, e outros.

3 — Indicadores sociais externos Investimentos voluntarios da empresa para a sociedade em geral: projetos
e iniciativas nas areas de educagdo, cultura, saide e saneamento, esporte,
combate a fome e seguranga alimentar, pagamentos de tributos e outros.
4 — Indicadores ambientais Investimentos realizados para mitigar ou compensar seus impactos
ambientais. Projetos de melhoria ambiental: inovagio tecnologica,
educacio ambiental.

5 — Indicadores do corpo funcional Relacionamento interno com seus empregados: criagdo de postos de
trabalho, niimero de estagiarios, diversidade: negros, mulheres,
deficientes, negros em cargos de chefia.

6 — Informagdes relevantes quanto ao Indicadores qualitativos que mostram como estd a participagio interna e a
exercicio da cidadania empresarial distribuigdo de beneficios.
Diretrizes e processos relacionados a gestdo da responsabilidade social
corporativa.
7 — Outras Informagoes Outras informagdes relevantes relacionadas a préticas sociais e ambientais.

Quadro 6 - Indicadores IBASE
Fonte: IBASE (2015)

De acordo com Ashley (2005), Hopkins, em 1997, estabeleceu indicadores
visando a analise do perfil de SER subdivididos em trés niveis que envolvem: |I.
Principios da Responsabilidade Social; Il. Processo de Capacidade de Resposta
Social; lll. Resultados/A¢bes de Responsabilidade Social. Os indicadores sé&o
genéricos para todas as empresas e, para cada um, € sugerida uma forma de
medicao.

No nivel I, sdo observados os principios da legitimidade, da responsabilidade
publica e do arbitrio dos executivos. No nivel Il, ha dois indicadores agregados as
respostas das empresas, que se referem a percepcdo do ambiente e ao
gerenciamento dos stakeholders. No nivel 1ll, sdo observados os efeitos das acdes
sob os stakeholders internos e externos, além dos efeitos institucionais. Esses
indicadores avaliam a intensidade com que as ac¢des desenvolvidas pelas empresas
estdo motivadas pelos principios de responsabilidade social (RABELO; SILVA,
2011).

A Norma SA 8000 criada em 1997 pela Social Accountability International

(SAI) é possibilita as organizagbes meios de assegurar a seus clientes que seus
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produtos sdo produzidos em condicdes adequadas de trabalho. Para aderir a
certificacdo, que tem validade de trés anos, as empresas precisam passar por uma
auditoria especifica. As organizacfes devem publicar relatérios anuais comunicando
seus objetivos e as acbes que estdo sendo realizadas para alcanca-los. O foco
principal da SA 8000 é a avaliacao das relacdes trabalhistas entre a empresa e seus
funcionarios, respeitando os direitos humanos. Concentra-se no trabalho infantil;
trabalho forcado; saude e seguranca; liberdade de associacéo e direito a negociacéo
coletiva; discriminacéo; praticas disciplinares; horéario de trabalho; remuneracéo; e o
sistema de gestdo (RABELO; SILVA, 2011).

Trata-se, portanto, de uma ferramenta de gestdo interna, que tem como
prioridade oferecer condi¢cdes dignas de trabalho através da transparéncia entre a
relacdo empregado-empregador. N&o considera a empresa como um sistema, pois
ignora a interacao entre a empresa e o ambiente externo (RABELO; SILVA, 2011).

AA 1000 ou Accountability 1000 € um padrao criado pelo Institute of Social
and Ethical Accountability (ISEA) para estimular a gestdo baseada na qualidade e
ética, garantindo aos stakeholders confiabilidade e transparéncia. Pode ser
empregado de duas formas: como base comum para definir a qualidade de padrbes
especializados de RS; e como sistema independente para gerir e comunicar o
desempenho da organizagcdo na area de RS e ética. Apesar de ndo gerar
certificacdo a norma estimula, através da verificacdo interna e externa, a
experimentacdo e o desenvolvimento de novas técnicas de relacionamento com 0s
stakeholders. Os principios que embasam a norma podem ser agrupados em cinco
conjuntos: planejamento, levantamento de dados; auditoria; relatério; e integracao
com partes interessadas (RABELO; SILVA, 2011).

Para atingir ao proposito desse estudo mensurou-se a RSE a partir dos
indicadores sociais internos; indicadores sociais externos e indicadores ambientais,
extraidos dos BS modelo IBASE; e o DF por meio do ROA (retorno sobre ativos) e
do ROE (retorno sobre patrimoénio liquido). Esses aspectos serdo descritos e

fundamentados no capitulo de metodologia da pesquisa.



3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Toda pesquisa, para alcancar seus objetivos, necessita de uma linha a ser
seguida, ou seja, uma metodologia. Para Gil (2008), a pesquisa deve ser exposta
em seus aspectos praticos, mostrando o que, quando e como sera feita.

A discussdo dos procedimentos metodoldgicos estd dividida em trés
subsecdes que sdo apresentadas a seguir: abordagem da pesquisa, populacédo e

amostra, procedimentos técnicos e limitacdes da pesquisa.

3.1 Abordagem e tipologia da pesquisa

Essa pesquisa adotou o paradigma positivista e caracteriza-se como
exploratdria e descritiva (GIL, 2008; LAKATOS; MARCONI, 2011). Exploratoria, visto
que buscou a obteng&o de maiores conhecimentos sobre a relagédo entre RSE e DF,
com a finalidade de formular um problema. Também buscou cursos alternativos de
acado, desenvolver hipoteses e isolar variaveis e relacdes-chave para exame
posterior. Dessa forma a hipotese estabelecida foi se a RSE possui relacao
estatistica significativa com o DF nas empresas galuchas de capital aberto com
acOes negociadas na BOVESPA. Para isso foram identificadas variaveis de RSE a
partir do BS e variaveis de DF a partir do BP.

A pesquisa também pode ser classificada como descritiva pois buscou
identificar e obter informagfes sobre as caracteristicas de um problema ou questao
de pesquisa, descrevendo o comportamento dos fendmenos (GIL, 2008; LAKATOS,;
MARCONI, 2011). Logo, classifica-se como descritiva, pois buscou medir
guantitativamente a relacdo entre RSE e o DF nas empresas do rio grande do sul de

capital aberto.

3.2 Populacéo e amostra

A populacéo, objeto de investigacdo € composta por empresas que figuram
entre as 100 maiores do ano de 2013, segundo a classificagéo pelo Valor Ponderado
de Grandeza (VPG) da Revista Amanhd. O VPG é um indicador que resulta da
soma, com pesos especificos, de trés componentes do balanco patrimonial e das
demonstracdes dos resultados: o patriménio liquido (com peso de 50%), a receita

bruta (40%) e o resultado — lucro ou prejuizo liquido (10%). Dessas empresas foram
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selecionadas as de capital aberto com a¢6es negociadas na BM&FBOVESPA que
disponibilizaram suas Demonstracées Financeiras Padronizadas (DFP) por sua
ferramenta institucional denominada Divulgacédo Externa (DivExt) e que publicaram o
BS modelo IBASE entre os anos de 2009 e 2013.

O programa DivExt € um software gratuito disponibilizado no sitio da
BOVESPA que permite acessar por meio de download o conjunto das informacdes
financeiras das empresas selecionadas. As DFP contemplam o0s seguintes
relatorios: Balanco Patrimonial (BP); Demonstracdo do Resultado do Exercicio
(DRE); Demonstracao das Mutacfes do Patrimdénio Liquido (DMPL); Demonstracao
do Fluxo de Caixa (DFC); Demonstracdo de Valor Adicionado (DVA); Notas
Explicativas (NE); Parecer dos Auditores Independentes; e Relatério da
Administracdo, sendo seu conjunto utilizado para a elaboracdo do estudo.

Dessa forma, a selecdo da amostra foi realizada de forma n&o probabilistica e
por conveniéncia, visto que o conjunto de empresas gue constituem a amostra esta
restrito as empresas localizadas no Rio Grande do Sul de capital aberto
componentes do indice IBOVESPA, que apresentam as informacfes necessarias
para o célculo dos indicadores socioambientais, no periodo relacionado. Foram
excluidas da amostra as empresas que nao publicaram o BS no modelo IBASE no
periodo analisado. Dessa forma, a amostra final compreende 3 empresas, que sao
Renner, Banrisul e RGE.

As seguintes premissas para padronizacdo dos dados foram assumidas:
todas as empresas terem em seus BS ou em outros tipos de evidenciagoes
socioambientais o0 Modelo IBASE anexado. Dessa forma, empresas com outros tipos
de evidenciacdes, sem o Modelo IBASE, foram desconsideradas para efeito desse

trabalho.

3.3 Procedimentos

Quanto aos procedimentos técnicos, a pesquisa é considerada de carater
documental e bibliografico. A pesquisa documental e bibliografica baseia-se em
dados secundarios tais como livros, revistas, artigos, legislagbes, além do uso do
meio eletrénico — internet (MIGUEL et al, 2010).
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A formulacdo da hipotese dessa pesquisa esta baseada no referencial teérico
que foi apresentado nas sec¢Oes anteriores, a partir de uma contextualizagdo acerca
da RSE versus o DF.

Para a coleta dos dados foi utilizada a técnica do acesso aos documentos de
duas formas distintas. Para a identificacdo dos dados socioambientais utilizaram-se
as informagdes contidas nos BS coletados no site do IBASE. Essas informagdes
possibilitaram a obtencdo das variaveis independentes. Para obtencdo das variaveis
necessarias para o calculo das métricas de desempenho foram utilizadas as
informacgdes disponibilizadas por meio do programa DivExt.

Apés a coleta, os dados foram dispostos em uma planilha do programa
Microsoft Excel®, permitindo assim que todos os dados das empresas componentes
da amostra da pesquisa fossem organizados.

Para mensurar o DF das empresas foram utilizadas como variaveis
dependentes o0 ROA — Retorn on Assets (retorno sobre ativos) e ROE — Retorn on
Equity (retorno sobre patriménio liquido). Essas varidveis dependentes, ROA e ROE,
foram obtidas das seguintes formas: ROAt=LLt /Ativot-1e ROEt= LLt / PLt-1. O ROA
revela quanto a empresa obtém de lucro sobre o investimento total e o ROE indica a
rentabilidade auferida pelo capital proprio da empresa. Quanto maiores os indices,
melhor a situacao da empresa.

Os grupos de indicadores socioambientais, que constituem as variaveis
independentes, foram escolhidos de acordo com o que estabelece a NBC T-15,
fixando indicadores com relagdo ao ambiente social interno e externo e as relagdes
da empresa com o meio ambiente. Esses indicadores também estdo presentes no
BS do IBASE.

ApOs a obtencdo das variaveis necessarias e sua estruturacdo, o banco de
dados foi transferido para programa estatistico Statistica®. Passou-se, entdo, a
investigar a correlacdo entre os indicadores de RSE e os de DF das empresas,
utilizando-se o coeficiente de correlacdo linear simples de Pearson, representado
pela letra “r’. Se o valor de “r’ for +1, a correlacdo é perfeita positiva, significando
gue os valores altos em uma variavel correspondem a valores altos em outra, ou
seja, que elas crescem juntas. Se o valor de “r” for -1 trata-se de uma correlagcéo
perfeita negativa, em que os valores altos em uma variavel correspondem a valores
baixos em outra, ou seja, enquanto uma delas cresce, a outra decresce. Quanto

maior a proximidade do valor de R estiver de zero, menor € o indicio de correlacao
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entre elas; quanto mais proximo de 1 e -1, maior a correlagédo. Para esse coeficiente,

sao propostas as correlacdes conforme Quadro 7:

Coeficiente de correlacio Correlagio
R=1 Perfeita positiva
DE<r=] Forte positiva
05<r=<08 Moderada positiva
0,1<r=<05 Fraca positiva
0=<r<0,1 Infima positiva
0 Nula
0,1 <r=10 Infima negativa
05 <r=-01 Fraca negativa
08 <r=-05 Moderada negativa
-l <r=-018 Forte negativa
R=-1 Perfeita negativa

Quadro 7 - Coeficientes de correlacéo
Fonte: Adaptado de Levin (2004)

Logo, nesse estudo, foi utilizada uma sequéncia de etapas propostas por
Malhotra (2008), para a realizacdo de um teste de correlacéo das variaveis de RSE

e DF, conforme Figura 5.

| Formulagio do Problema |

il

| Identificar as empresas |

!l

| Analisar os demonstrativos |

| Analisar as variaveis |

!

| Escolha do teste |

il

| Analise dos resultados |

Figura 5 - Etapas para realizacdo da Correlacdo Pearson
Fonte: Adaptado de Malhotra (2008)
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3.4 Limitacdes da pesquisa

A principal limitacdo da pesquisa esta relacionada ao fato de que as
informacdes sociais e ambientais extraidas dos BS divulgados pelas empresas, na
sua grande maioria ndo passaram por um processo de auditoria, jA que ndo ha
normatizacao no Brasil exigindo essa providéncia.

Logo, como acontece nas pesquisas empiricas, os resultados do presente
estudo estdo condicionados a amostra observada, partindo-se do pressuposto da
confiabilidade na divulgacdo das informacOes pelas empresas. Além disso, a
utilizacado de um intervalo temporal relativamente curto (2009 a 2013) constitui uma
outra limitagao.

A amostra representa outra limitacdo, visto que foi coletada de maneira
intencional por meio da limitacdo geografica de empresas estabelecidas no estado
do Rio Grande do Sul, pelo seu VPG da Revista Amanha, de capital aberto, e que
publicam os BS no modelo IBASE no periodo de estudo, resultando em um
percentual bastante reduzido em relacdo a totalidade nacional. Logo, ndo é possivel
generalizar os resultados para o universo de empresas brasileiras socialmente

responsaveis.



4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Inicialmente foi realizada uma analise visual dos dados e uma breve descricédo
com a intencdo de identificar o comportamento geral das variaveis em estudo,
visando a uma melhor compreensdo sobre essas relacbes. Em um segundo
momento, 0 estudo buscou responder através da estatistica descritiva se existe
alguma associacao entre as variaveis independentes e as variaveis dependentes

que explique se as acbes de RSE e o DF tem alguma relacéo.

4.1 Andlise grafica

A andlise grafica visando identificar a existéncia de correlacdo entre RSE e
DF foi realizada na amostra resultante das condi¢cdes e restricbes anteriormente
apresentadas na metodologia. Logo, as empresas localizadas no Rio Grande do Sul
de capital aberto, com ac¢des negociadas na BM&FBOVESPA que publicaram o BS
modelo IBASE entre os anos de 2009 e 2013, que apresentam as informacdes
necessarias para o calculo dos indicadores socioambientais, no periodo relacionado
sao RENNER, BANRISUL e RGE

Os diagramas de dispersao, apresentados na figura 6 sdo gréaficos do sistema
cartesiano que apresentam a relacéo entre o IA - indicador ambiental e as variaveis
dependentes ROA e ROE para a empresa BANRISUL. A sua visualizacdo indica que
0s pontos se distribuem aleatoriamente em torno da reta, evidenciando a
inexisténcia de uma correlacdo significativa entre as variaveis. De forma que é

possivel que o IA ndo exerca influéncia sobre o ROE e ROA.

BANRISUL - 1A x ROE BANRISUL - IA x ROA

IA = 5750,0647-14406,41167x IA = 15069,0865-4,1025E57x
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014 015 016 017 018 019 020 021 022 023 0020 0022 0024 0026 0028 0030 0032 0034 0036 0038

ROE ROA

Figura 6- Relacédo entre IA e ROE e ROA para BANRISUL
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Na figura 7, os diagramas de dispersao apresentam a relagcédo entre o ISI -
indicador social interno e as variaveis dependentes ROA e ROE para a empresa
BANRISUL. A sua visualizacdo indica que os pontos se distribuem aleatoriamente
em torno da reta, evidenciando a inexisténcia de uma correlacdo significativa entre
essas variaveis. Dessa forma, é possivel inferir que, as variagbes do ROE e do ROA

provavelmente n&o tenham sofrido influéncia do indicador ISI.

BANRISUL - 1S1 x ROE BANRISUL -15I x ROA
IS1 = -6,8631E5+5 5813E67X 181 =-1,1339E5+1,5479ET"x
7E5 7E5
6E5 e 6E5 o
<o
5E5 5E5
4E5 4E5
@ 3E5 T 3E5
4 o 0 o
< o
2E5 2E5
1E5 1E5
0 @ 0 o
-1E5 -1E5
0,14 0,15 0,16 017 0,18 0,19 0,20 0,21 022 0,23 0020 0022 0024 0026 0028 0030 0032 0034 0036 0,038
ROE ROA

Figura 7 - Relagao entre ISI e ROE e ROA para BANRISUL

Os diagramas de dispersao, apresentados na figura 8 apresentam a relacao
entre o ISE - indicador social externo e as variaveis dependentes ROA e ROE para a
empresa BANRISUL. Através da sua visualizacéo é possivel inferir que as variacdes
do ROE e do ROA provavelmente ndo sao influenciadas diretamente pelo indicador
ISE, visto que os pontos se distribuem aleatoriamente em torno da reta,

evidenciando a inexisténcia de uma correlacao significativa entre as variaveis.

BANRISUL - ISE x ROE BANRISUL -ISE x ROA
ISE = 10512,0599+34703,2482"x ISE =-9742,561+9,1301E5™%
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Figura 8 - Relagao entre ISE e ROE e ROA para BANRISUL
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Os diagramas de disperséo, apresentados na figura 9, mostram a relacao
entre o |IA e as variaveis dependentes ROA e ROE para a empresa RENNER. A sua
visualizacao indica que os pontos se distribuem aleatoriamente em torno da reta,
evidenciando a inexisténcia de uma correlacéo significativa entre as variaveis. De

forma é possivel que o IA ndo exerca influéncia sobre o ROE e ROA.

RENNER - IA x ROE RENNER - 1A x ROA
IA = -1,9932E5+1,0486E6" IA = -80445,0151+1,1425E6"
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< o
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0,2403 0,2889 0,3096 0,3263 013 0,14 0,15 0,16 017 018 019 0,20
ROE ROA

Figura 9 - Relacao entre IA e ROE e ROA para RENNER

A figura 10 mostra os diagramas de dispersao que apresentam a relagcéo
entre o ISI e as variaveis dependentes ROA e ROE para a empresa RENNER. A sua
visualizacéo indica que os pontos se distribuem aleatoriamente em torno da reta,
evidenciando a inexisténcia de uma correlacdo significativa entre essas variaveis.
Dessa forma, € possivel concluir que, as variagbes do ROE e do ROA

provavelmente n&o tenham sofrido influéncia do indicador ISI.

RENNER - 151 x ROE RENNER -1SI x ROA
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Figura 10 - Relacéo entre ISI e ROE e ROA para RENNER
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Os diagramas de dispersao, apresentados na figura 11 demonstram a relacao

entre o ISE e as variaveis dependentes ROA e ROE para a empresa RENNER.

Através da sua visualizacao € possivel inferir que as variacbes do ROE e do ROA

provavelmente ndo sdo influenciadas diretamente pelo indicador ISE, visto que os

pontos se distribuem aleatoriamente em torno da reta, evidenciando a inexisténcia

de uma correlacao significativa entre as variaveis.

RENNER - ISE x ROE
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Figura 11 - Relacédo entre ISE e ROE e ROA para RENNER

Os diagramas de dispersédo, apresentados na figura 12 mostram a relacao

entre o IA e as variaveis dependentes ROA e ROE para a empresa RGE. A sua

visualizagao indica que os pontos se distribuem aleatoriamente em torno da reta,

evidenciando a inexisténcia de uma correlacéo significativa entre as variaveis. De

forma é possivel que o IA ndo exerca influéncia sobre o ROE e ROA.
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Figura 12 - Relagao entre IA e ROE e ROA para RGE
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Na figura 13, os diagramas de disperséo, apresentam a relagcéo entre o IS| e
as variaveis dependentes ROA e ROE para a empresa RGE. A sua visualizacao
indica que os pontos se distribuem aleatoriamente em torno da reta, evidenciando a
inexisténcia de uma correlacdo significativa entre essas variaveis. Dessa forma, &
possivel concluir que, as variagbes do ROE e do ROA provavelmente ndo tenham
sofrido influéncia do indicador ISI.
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Figura 13 - Relacéo entre ISI e ROE e ROA para RGE

Na figura 14, sdo demonstrados os diagramas de dispersdo que apresentam
a relacdo entre o ISE e as variaveis dependentes ROA e ROE para a empresa RGE.
A sua visualizacao indica que os pontos se distribuem aleatoriamente em torno da
reta, e embora nenhuma curva simples passe sobre todos os pontos, ha uma forte
indicagdo da existéncia de uma correlagdo significativa entre as variaveis. De modo
que, as variacdes do ROE e do ROA provavelmente sofreram influéncia do indicador
ISE.
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Figura 14 - Relagao entre ISE e ROE e ROA para RGE
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Nesse contexto, dentre as empresas do Rio Grande do Sul analisadas, existe
a expectativa de que apenas a RGE possua correlagdes significativas entre RSE e
DF. Porém essa relacdo somente foi observada em um dos indicadores, o ISE, no
qual tanto o ROE como com o ROA apresentam indicativo da existéncia de
correlacdo. Com a finalidade de confirmar essas impressoes, sera realizado o teste

para verificar a existéncia de correlagéo.

4.2 Analise da correlacdo entre as variaveis

A partir dos resultados anteriores, passou-se a investigar a correlagéo entre
os indicadores de RSE e os de DF das empresas, utilizando-se o coeficiente de
correlacao linear simples de Pearson.

Na tabela 1 pode ser visualizada a relagdo entre os indicadores financeiros
ROE e ROA e os indicadores sociais IA, ISI e ISE para a empresa BANRISUL.

Tabela 1 - Relacéo entre indicadores de DF e RSE para empresa BANRISUL

A ISI ISE
r p-valor r p-valor r p-valor
ROE -0,0634 0,9193 0,6565 0,2288 0,0615 0,9217
ROA -0,3847 0,5224 0,3881 0,5186 0,3450 0,5696

Assim é possivel concluir através da andlise dos indices calculados, que tanto
o ROE guanto o ROA néo séo influenciados significativamente pelo IA. Dessa forma,
€ possivel concluir que o indicador ambiental ndo gera aumento ou diminuicéo
significativa no retorno sobre o patrimoénio liquido e sobre o ativo da empresa
BANRISUL.

Da mesma forma é possivel concluir através da analise dos indices
calculados, que tanto o ROE quanto o ROA néo séo influenciados significativamente
pelo ISI. Assim, pode-se inferir que ndo ha aumento ou diminui¢cdo significativa no
retorno sobre o patriménio liquido e sobre o ativo a partir do ISI da empresa
BANRISUL.

Através da analise dos indices calculados, pode-se observar que tanto o ROE

quanto o ROA nao sdéo influenciados significativamente pelo ISE. Ou seja, ndo ha
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aumento ou diminuigdo significativa no retorno sobre o patrimdnio liquido e sobre o
ativo a partir do ISE da empresa BANRISUL.
A tabela 2 apresenta a relacdo entre os indicadores financeiros ROE e ROA e

os indicadores sociais IA, ISl e ISE para a empresa RENNER.

Tabela 2 - Relacdo entre indicadores de DF e RSE para empresa RENNER

A ISI ISE
r p-valor r p-valor r p-valor
ROE 0,2357 0,7027 -0,1237 0,8429 -0,4510 0,4458
ROA 0,2201 0,7221 -0,4064 0,4972 -0,6552 0,2301

Pelos resultados apresentados na tabela 2, é possivel concluir através da
analise dos indices calculados, que tanto o ROE quanto o ROA ndo séo
influenciados significativamente pelo 1A. Dessa forma, é possivel concluir que, o 1A
nao gera aumento ou diminui¢do significativa no retorno sobre o patriménio liquido e
sobre o ativo da empresa RENNER.

Assim é possivel concluir através da andlise dos indices calculados, que tanto
o ROE quanto o ROA nédo sao influenciados significativamente pelo ISI. Dessa
forma, ndo ha aumento ou diminuicdo significativa no retorno sobre o patriménio
liquido e sobre o ativo a partir do indicador social interno da empresa RENNER.

Através da andlise dos indices calculados pode-se inferir que tanto o ROE
quanto o ROA nao sao influenciados significativamente pelo ISE. Em outras
palavras, ndo ha aumento ou diminui¢do significativa no retorno sobre o patriménio
liquido e sobre o ativo a partir do indicador social externo da empresa RENNER.

A tabela 3 apresenta a relacdo entre os indicadores financeiros ROE e ROA e

os indicadores sociais IA, ISI e ISE para a empresa RGE.

Tabela 3 - Relac&o entre indicadores de DF e RSE para empresa RGE

1A ISI ISE
r p-valor r p-valor r p-valor
ROE 0,5416 0,3458 -0,1483 0,8119 0,9693 0,0064
ROA 0,2929 0,6325 -0,4395 0,4590 0,9223 0,0257
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Assim é possivel concluir através da andlise dos indices calculados, que tanto
o0 ROE guanto o ROA néao sao influenciados significativamente pelo IA. Ou seja, o
indicador ambiental ndo gera aumento ou diminuic&o significativa no retorno sobre o
patrimonio liquido e sobre o ativo da empresa RGE.

Da mesma forma, é possivel concluir através da andlise dos indices
calculados, que tanto o ROE quanto o ROA né&o sao influenciados significativamente
pelo ISI. Logo, ndo ha aumento ou diminuicdo significativa no retorno sobre o
patrimonio liquido e sobre o ativo a partir do indicador social interno da empresa
RGE.

Através do cdalculo dos indices de correlacdo e regressdo ISE x ROE,
demonstrados na tabela 3, foi obtido o valor de r = 0,9693 e o p-valor = 0,0064, o
gue demonstra a existéncia de correlacdo, capaz de explicar o ROE em funcao do
ISE. Dessa forma observa-se que o ISE interfere no ROE.

Do mesmo modo, o célculo dos indices de correlacdo e regressdo ISE x ROA
apresenta correlagéo forte significativa, como pode ser visualizado nos quadros 42 e
43, sendo que foram obtidos o indice r = 0,9223 e o p-valor = 0,026, indicando
também que o ISE interfere no ROA.

Assim é possivel concluir através da andlise dos indices calculados, que tanto
o ROE quanto o ROA séo influenciados significativamente pelo ISE. Ou seja, ha
aumento ou diminuicdo significativa no retorno sobre o patriménio liquido e sobre o
ativo a partir do indicador social externo da empresa RGE. Em estudos anteriores,
destaca-se que Ceretta et al (2009), também encontrou uma relagéo significativa
entre os ISE e a receita liquida.



5 CONSIDERACOES FINAIS

Ao finalizar a presente pesquisa, primeiramente serdo destacados o0s
objetivos especificos e o0s resultados encontrados, e posteriormente seréo

apresentadas as sugestoes.

5.1 Conclusbes

Ao finalizar a presente pesquisa, acredita-se que 0s objetivos foram
alcancados, visto que: Primeiramente foram identificadas as 100 maiores empresas
da regido sul, de acordo com o VPG conforme publicacdo do ano de 2013 da
Revista Amanha. Em um segundo momento, foi efetuado um levantamento dentre
essas empresas, para identificar aquelas que publicam suas demonstracoes
contabeis de forma padronizas (DFP), no site da Comissédo de Valores Mobiliarios
(CVM) com o auxilio da ferramenta DivExt. Em seguida, de posse dessas
informacgdes, passou-se a buscar o BS publicado dessas empresas segundo o
padrao do IBASE, no periodo de 2009 a 2013. Como resultado da utilizacdo desses
critérios, a amostra final da pesquisa resultou nas empresas BANRISUL, RENNER e
RGE.

A partir dessa amostra, foram analisadas as demonstracdes contabeis,
financeiras e sociais, e identificadas as variaveis para que a partir de entdo fossem
analisados os seus comportamentos em relagcéo as a¢des sociais. Foram escolhidas
como variaveis sociais: o IA (Indicador Ambiental), o ISI (Indicador Social Interno) e
o ISE (Indicador Social Externo). E, como variaveis financeiras: o ROE (Retorno
sobre o Patrimoénio Liquido) e o ROA (Retorno sobre Ativos). Os resultados
alcancados com o uso do software Statistica® na verificagdo da existéncia de
relagdo entre as variaveis sociais e financeiras permitiu a elaboragéo das conclusdes
apresentadas a seguir.

Para a empresa BANRISUL ndo é possivel identificar a existéncia de um
modelo matematico capaz de explicar de forma clara que os indicadores ambientais,
sociais internos e sociais externos, exercam qualquer influéncia sobre os indicadores
financeiros.

Também para a empresa RENNER verificou-se a inexisténcia de um modelo

matematico capaz de explicar de forma afirmativa que os indicadores financeiros
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possam sofrer qualquer interferéncia dos indicadores ambientais, sociais internos e
sociais externos.

Por fim, ao analisar a empresa RGE, também néo foi possivel identificar a
existéncia de um modelo matematico capaz de explicar de forma clara que os
indicadores ambientais e sociais internos, possam exercer qualquer tipo de
influencia sobre os indicadores financeiros. Mas, com relagdo ao indicador social
externo, fica clara a existéncia de um modelo matematico capaz de explicar as
alteracdes ocorridas nos indicadores financeiros.

Quanto ao teste de hipétese, ndo € possivel inferir que exista uma correlagédo
entre as variaveis socioambientais e financeiras. Esse fato corrobora, pesquisas
anteriores (Borba, 2006; Macedo et al, 2007; Tupy, 2008; Souza, 2008; Holanda;
Almada; Luca, 2010; Crisostomo; Freire; Vasconcellos, 2011; Ivo, 2012; Salgado;
Silva; Cunha, 2012) que chegaram a resultados semelhantes. Ou seja, em algumas
os indicadores sofriam interferéncia (Arantes, 2006; Kitahara, 2007; Cesar; Silva Jr.,
2008; Ceretta et al, 2009; Sousa et al, 2011; Orellano; Quiota, 2011; Kitahara, 2012;
Chitolina, 2012; Lima et al, 2013; Kaveski; Martins; Hein, 2014; Alves; Ribeiro;
Taffarel, 2014; Furtado; Souza, 2014) e em outros ndo eram influenciados.

Logo, hd uma vasta lista de estudos sobre a relacdo entre a performance
financeira (PF) e os investimentos socioambientais (ISA) mostrando resultados
contraditorios. No entanto, as contradicbes encontradas néo necessariamente
significam erros, e sim frequentemente, diferencas de perspectivas em relacdo a
composicdo da amostra, periodo estudado, metodologia utilizada, e demonstracdes
contdbeis e sociais em que os estudos foram baseados.

Como o estudo procurou analisar dados relativos a uma regido especifica, no
caso 0 estado do Rio Grande do Sul, talvez resida nesse fato o motivo para os
resultados alcangados. Talvez com um periodo maior, ou indicadores diferentes, ou
ainda com demonstragBes contabeis, financeiras e sociais diferentes, seja possivel
chegar a diferentes resultados. Dessa forma, pode-se concluir que as inquietudes
sobre a relacdo entre a responsabilidade social empresarial e 0 desempenho

financeiro ainda persistem.



49

5.1 Sugestdes

Por fim sugere-se a realizagcdo de novos estudos sobre o tema alternando as
variaveis financeiras e sociais, como mencionado no paragrafo anterior, e
analisando outros demonstrativos financeiros e demonstrativos sociais de outros

institutos como Ethos, GRI ou outro.
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