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RESUMO

O objetivo desse estudo ¢é analisar a relagao entre os Gastos com Responsabilidade Social Corporativa
(GRSC) e 0 Retorno Operacional para empresas participantes do Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE), listadas na B3 no periodo de 2012 a 2017. Quanto aos procedimentos metodoldgicos, este estudo é
classificado como descritivo, documental e quantitativo, realizado por meio da Regressdo Linear Simples. A
coleta de dados se deu através dos relatorios de sustentabilidade, dos quais foram extraidos os Gastos com
Responsabilidade Social; os dados de Retorno Operacional sobre Ativo (ROA) e Retorno sobre o Patriménio
Liquido (ROE) foram extraidos da plataforma Economatica. Os dados foram submetidos ao teste de
Kolmogorov-Smirnov (K-S), que indicou a nao normalidade de distribuicao dos dados, sendo, portanto,
aplicada a Correlagao de Speearman a fim de identificar a intensidade e relagdo que existe entre as
variaveis e os possiveis problemas de multicolineariedade. Os resultados apontaram relacdo para ROA em
14,8% e para ROE em 11,5%, indicando que ha relagao entre os GRSC e o retorno operacional para as
empresas. Os resultados dos testes ainda foram submetidos ao teste de Durbin-Watson, indicando que nao
hé problema de autocorrelagao, e ao teste ANOVA, revelando que hé linearidade nos dados analisados e
que a variavel independente incluida no modelo é significativa para explicar o comportamento das variaveis
dependentes.

Palavras-Chave: Praticas de responsabilidade; Retorno Operacional; Empresas Brasileiras; Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE)

ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze the relationship between Expenses with Corporate Social
Responsibility (GRSC) and Operational Return for companies participating in the Corporate Sustainability
Index (ISE), listed in B3 in the period from 2012 to 2017. As for the methodological procedures, this The
study is classified as descriptive, documentary and quantitative, carried out using Simple Linear
Regression. Data collection took place through sustainability reports from which Social Responsibility
Expenses were extracted; the data on Operational Return on Assets (ROA) and Return on Equity (ROE)
were extracted from the Economética platform. The data were submitted to the Kolmogorov Smirnov (KS)
test, which indicated the non-normal distribution of the data, and, therefore, the Speearman Correlation
was applied in order to identify the intensity and relationship that exists between the variables and the
possible problems of multicolinearied de. The results showed a relationship for ROA at 14.8% and for ROE
at 11.5%, indicating that there is a relationship between the GRSC and the operational return for
companies. The test results were still submitted to the Durbin-Watson test, indicating that there is no
problem of autocorrelation, and to the ANOVA test, revealing that there is linearity in the analyzed data
and that the independent variable included in the model is significant to explain the behavior of the
variables dependents.

Keywords: Responsibility practices; Operational Return; Brazilian Companies; Corporate Sustainability

Index (ISE)



RELACAO ENTRE OS GASTOS COM RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA
E O RETORNO OPERACIONAL DE EMPRESAS DO INDICE DE SUSTENTABILIDADE
EMPRESARIAL (ISE) LISTADAS NA B3

1INTRODUCAO

Questdo de relevancia global, o desenvolvimento sustentavel, ha décadas, vem sendo discutido e
abordado em assuntos de diversas camadas sociais. No entanto, nem sempre foi assim. Os primeiros
registros em discussoes internacionais datam da década de 1960, sendo recebido com demasiada relutancia.
Tal tema experimentou diversos anos de resisténcia, o que dificultou sua popularizagio, que s6 comegou
a se manifestar na década de 1980, conforme apresentado por Bianchi, Gelatti, Lelis, & Lobato (2010)
quando “[...] crescem as pressdes dos consumidores e 6rgaos de regulamentac@o, para a divulgacio de
relatérios contendo informacdes sobre as questoes ambientais.” (Tinoco & Kraemer, 2004 apud Bianchi
etal., 2010, p. 67).

A partir de entdo, aces de cariter ambiental se tornaram mais efetivas em diversas frentes.
Sensibilizados pela consciéncia ambiental — ou com o intuito de acompanhar o novo perfil mundial que
se desenhava, por perceber que poderiam tirar proveito, atraindo clientes que se identificassem com estes
ideais —, as empresas passaram a adotar praticas sustentdveis, contrariando antigos argumentos, 0s quais
defendiam a incompatibilidade deste regime com o objetivo primordial da empresa de repassar o maior
retorno financeiro possivel aos acionistas (Orellano & Quiota, 2011).

Além disso, segundo Bianchi ez al. (2010) havia a crenca de que o consumidor, atribuido desta
nova compreensao, tornar-se-ia mais r1igoroso, cobrando das empresas uma postura proativa no que tange
ao tema, favorecendo ou desfavorecendo estas, conforme seus posicionamentos e atitudes frente ao
assunto em questdo. Esta ideia corrobora, sobremaneira, a readequacdo das empresas as questoes
ambientais, uma vez que deixa de considerar como uma mera possibilidade de melhoria na gestao e passa
a pressupor como um pré-requisito de sustentacio que, se descuidado, poderia abalar a continuidade da
empresa no mercado.

Paralelamente com esta preocupac@o ambiental e posteriormente abrangendo-a, cresce, na década
de 1980 com a teoria do Stakeholder, de Edward Freeman, a preocupacdo de atender as demandas de
todos os envolvidos no processo de produg@o, desde os fornecedores, passando pelos funcionarios, ptblico
alvo, sociedade na qual se insere, chegando aos investidores. Esta teoria realiza um contraponto direto com
0 que se costumava adotar, onde a preocupagio baseava-se na criagdo de valor para os investidores da
empresa, para que seus recursos investidos fossem recompensados (Cesar & Silva, 2008).

O direcionamento adotado na época, apresentado por Orellano & Quiota (2011), relata que
Friedman, em 1970, defendia que a maximizagao do retono financeiro ao acionista consistia no principal
objetivo de uma empresa. Tal orientacdo ndo estava equivocada na sua totalidade, pois, de fato, existe a
necessidade de que os investidores se sintam recompensados pela aplicacdo de seus recursos na
organizac¢do. No entanto, ela € miope, ao ndo perceber que o sucesso de uma organizagiao depende do bom
desempenho de um processo de produgdo, o qual conta com diversos interessados e que cada um destes
interessados possui sua parcela de contribuiciio para o éxito deste processo.

Perdia protagonismo, portanto, 0 modelo apresentado por Friedman (1970), fornecendo espaco
para direcionamentos como a Responsabilidade Social Corporativa e a teoria do Stakeholder, de Freeman
(1984), que foram, aos poucos, introduzidas no cotidiano da sociedade, ao ponto de atingirem, na
atualidade, uma presenca natural para a populagdo. Como exemplo, podemos dizer que ndo sao excecoes
as empresas que oferecem cursos profissionalizantes para a comunidade ou casos de funciondrios que t€m
seus estudos custeados pelas empresas em que trabalham.

Esta remodelacio de perfil social, ao afetar o comportamento das empresas, fez surgir, junto as
principais bolsas de valores do mundo, os chamados indices de sustentabilidade, citados por Silva, Lima,
Costa, & Sant'Anna (2015) como: o “Dow Jones Sustainability Index” de Nova York, em 1999; o
“FTSE4good” de Londres, em 2001; o “Socially Responsible Index” de Johanesburgo, em 2002; e o
“Indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE” da BM&FBovespa, a Bolsa de Valores de Sio Paulo, em



2005. Tais indices selecionam, dentro do universo da bolsa de valores na qual estdo inseridos, as empresas
que adotam melhores praticas de sustentabilidade. Para destacé-las, € realizada uma comparagio de seus
esforgos, desempenhos e dispéndios para com determinados itens comparativos pré-selecionados. Os
integrantes deste seleto grupo sdo reavaliados anualmente, onde ha atualizacdes de seus componentes com
base na comparac@o mais recente, independente do desempenho histdrico.

Partindo do pressuposto que estas praticas t€m a capacidade de influenciar as decisdes do
consumidor, conforme previsto por Bianchi et al. em 2010, € de se esperar que tais empresas obtenham,
portanto, uma ascensao nos seus resultados operacionais. Esta melhora concretizaria o retorno esperado
pela empresa e por seus acionistas. Tais retornos, normalmente, sdo mensurados através dos indices de
retornos operacionais sobre investimentos, como Retorno Operacional sobre Ativo (ROA) e Retorno
sobre Patrimonio Liquido (ROE). (Cezar e Silva Junior (2008), Orellano & Quiota (2011), Alves, De Luca,
Cardoso, Vasconcelos & Cunha. (2013), Grellmann, Filipin, Brizolla, Faoro & Da Rosa (2017), Dona &
Milani Filho (2017)).

Esta, portanto, € a conjuntura na qual o estudo se insere. Deste modo, apresenta-se a seguinte
questao que norteia a realizacdo desta pesquisa: Qual a relac@o entre os gastos com responsabilidade social
corporativa e o retorno operacional de empresas do Indice de Sustentabilidade Empresarial listadas na B3?

Com o intuito de responder ao problema de pesquisa apresentado, elaborou-se o objetivo geral do
estudo e os seus respectivos objetivos especificos. Este estudo tem como principal objetivo analisar a
relacdo entre os gastos com responsabilidade social corporativa e o retorno operacional de empresas do
Indice de Sustentabilidade Empresarial, listadas na B3.

Com o intuito de responder o objetivo geral do estudo, elaboraram-se os seguintes objetivos
especificos: 1) analisar quais empresas listadas no “ISE” mantiveram-se neste indice no periodo relevante
a este estudo; ii) analisar a relacio entre os gastos com responsabilidade social corporativa no Retorno
Operacional sobre Ativo (ROA) e Retorno sobre Patrim6nio Liquido (ROE).

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo, apresenta-se uma breve contextualizacio histérica da abordagem sustentével, tanto
ambiental, quanto social, em carater mundial, desde seus primeiros relatos até o reconhecimento de sua
relevancia pelas grandes bolsas de valores pelo mundo, uma conceituagio bésica sobre indicadores de
desempenho e alguns estudos relacionados ao tema deste estudo.

2.1 Desenvolvimento Sustentavel

Os primeiros registros sobre 0 Desenvolvimento Sustentavel, com carater ambiental, datam da
década de 1960, conforme apontado por Tinoco e Kraemer (2011, p. 146), os quais afirmam que “O Clube
de Roma divulgou um relatério denominado ‘Os limites para o Crescimento’, que, por meio de simulagdes
matemadticas, fez projecoes de crescimento populacional, poluicio e esgotamento dos recursos naturais da
terra.”. Este relatorio abordou, pela primeira vez, reflexdes sobre caracteristicas ambientais, levantando
critérios e regras sobre a utilizacdo de recursos hidricos superficiais, os quais eram explorados sem
qualquer zelo (Costa, 2014).

Mas foi na década de 1980, com a criacdo da Comissdo Mundial sobre Meio Ambiente e
Desenvolvimento (WCED)", responsdvel pela publicacio do relatério Nosso Futuro Comum?, que foi
estabelecida a definicio amplamente conhecida para o termo “Desenvolvimento Sustentavel”, a qual o
caracteriza como o “[...] desenvolvimento que atende as necessidades do presente sem comprometer a
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capacidade de as geracdes futuras atenderem as suas proprias necessidades.” (United Nations, 1987, p.
41).

A legislacao Brasileira ndo ficou pra trds no assunto, lancando, em 1981, a Lei n® 6.938 que
“Dispde sobre a Politica Nacional do Meio Ambiente, seus afins, e mecanismos de formulacao e aplicacao
[...].” (Brasil, 1981), a qual j4 trazia em seu texto que “As atividades empresariais publicas ou privadas
serdo exercidas em consonancia com as diretrizes da Politica Nacional do Meio Ambiente.” (Brasil, 1981).
Posteriormente, lancou também a resolucido CONAMA n° 001, de 1986, a qual define o que € considerado
“impacto ambiental” e delimita os procedimentos para a realizagdo dos estudos de impacto ambiental,
trazendo, inclusive, quais as atividades precisam providenciar o relatério de tal estudo, para obtencdo de
licenga para operar.

Passando para a década de 1990, surgiram os conjuntos de normas para avaliacdo da qualidade da
gestdo ambiental nas empresas. A pioneira surgiu em 1992, denominada BS 7750, de autoria do British
Standard Institution (BSI), culminando com a cria¢@o, em 1996, do conjunto de normas mais comumente
utilizado, o ISO 14000, do International Organization for Standartization (Peres, Bahadian, Vieira, &
Silva 2010).

Na mesma década, mais precisamente no ano de 1998, segundo Kraemer (2002) surgiu a

contabilidade ambiental:
A contabilidade ambiental passou a ter status de novo ramo da ciéncia contabil em fevereiro de 1998, com
a finalizac@o do relatério financeiro e contdbil sobre passivo e custos ambientais pelo grupo de trabalho
intergovernamental das nacdes unidas de especialistas em padrdes internacionais de contabilidade e
relatérios (United Nations Intergovernmental Working Group of Experts on International Standards of
Accouting and Reporting — Isar) (Kraemer, 2002, p. 2).

Com o intuito de organizar este novo campo da contabilidade, o Conselho Federal de
Contabilidade (CFC) emitiu a Resolugio n° 1.003/04 de 19 de agosto de 2004, que aprova a NBCT 15, a
qual padroniza os “[...] procedimentos para evidenciacdo de informacdes de natureza social e ambiental
[...].” (CFC, 2004). No ano seguinte, surgiu, na Bolsa de Valores de Séo Paulo (BOVESPA), o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) que buscou destacar as empresas que cultivam o Desenvolvimento
Sustentavel, publicando seus investimentos e préticas de sustentabilidade em seus respectivos Balancos
Sociais, criando “[...] um ambiente de investimento compativel com as demandas de desenvolvimento
sustentdvel da sociedade contemporanea [...].” e estimulando a “[...] responsabilidade ética das
corporacdes.” (B3, 2018).

O Balango Social consiste em uma ferramenta de informacdo, capaz de auxiliar na gestdo do
negdcio, uma vez que busca apresentar, aos mais diferentes interessados e de forma mais clara possivel,
nao s6 as informagdes contdbeis, como também as informagdes sociais, economicas e ambientais também
(Tinoco & Kramer, 2011).

2.2 Responsabilidade Social Corporativa

Ja os primeiros registros sobre Responsabilidade Social Corporativa datam do inicio do século
XX, conforme apontado por Duarte e Torres (2006 apud Garcia & Lopes, 2013, p. 2), quando afirmam
que “[...] manifestagOes seminais deste conceito surgiram nos trabalhos de Charles Eliot em 1906, Arthur
Hakley em 1907 e de John Clark em 1916.”. No entanto, tais registros ndo gozaram de reconhecimento
na ocasido, por serem considerados como apologia ao socialismo, tanto pelos empresérios, como pelos
pesquisadores da época (Garcia & Lopes, 2013).

Somente na década de 1950, o assunto recebeu atencdo do meio académico e empresarial, através
do livro Social Responsabilities of the Busninessman, de autoria de Howard Bowen. A obra realizava uma
andlise caracterizada como profunda e extensa dos conceitos de Responsabilidade Social Corporativa,

3 Do original: “[...] is development that meets the needs of the present without compromising the ability of
future generations to meet their own needs”.



resgatando o assunto perdido do inicio do século e elevando-o a uma escala mundial, sendo traduzida para
diferentes linguas e publicada em diferentes paises (Garcia & Lopes, 2013).

Buscando explorar a definicdo do que consistia de fato a Responsabilidade Social Corporativa,
destacaram-se Walton (1967) e Heald (1970), conforme citado por Garcia & Lopes (2013). O primeiro
reforcava a importancia da relacdo entre a sociedade e a empresa, defendendo que a alta geréncia deveria
estar atenta a0 modo como a empresa e seus respectivos grupos relacionados buscam atingir suas metas.
E o segundo propde que os empresarios teriam a responsabilidade de atentar quanto a relagio da entidade
com a comunidade e quanto a filantropia corporativa (Garcia & Lopes, 2013).

No entanto, segundo Garcia & Lopes (2013, p. 4), foi no ano de 1971 que se estabeleceu o que os
pesquisadores definiram como o “marco conceitual da RSC”, através da Comissao de Desenvolvimento
Econdmico (CDE), que afirma ser atribui¢do do negécio “[...] servir construtivamente as necessidades da
sociedade, para satisfa¢do da mesma.” (Garcia & Lopes 2013, p. 4).

A Comissdo de Desenvolvimento Econdomico apresenta, ainda, segundo Garcia & Lopes (2013,
p. 4), uma conceituacdo com trés circulos concéntricos, onde: no circulo interior, estariam as “q...]
responsabilidades de base para a execucgio eficaz das funcdes econdmicas de produtos, empregos e
crescimento econdmico.”; no circulo intermedidrio, as responsabilidades de sensibilizagdo no tratamento
com empregados, clientes e o meio ambiente, na execucao destas atividades econdmicas; e, no circulo
externo, estariam as “[...] responsabilidades emergentes e ainda amorfas que as organizacoes devem
assumir para tornarem-se mais envolvidas na melhoria do ambiente social.” (Garcia & Lopes, 2013, p. 4).

Muitas foram as pesquisas que surgiram buscando explorar o tema, culminando em teorias
académicas que tinham como propdsito compreender as influéncias de tais praticas no negdcio. Entre elas,
surge a Teoria do Stakeholder.

Em 1963, segundo Donaldson e Pretson (1995 apud Boaventura, Cardoso, Da Silva, & Da Silva,
2008, p. 2), surge o termo Stakeholder, que tinha como entendimento inicial “/[....] designar todos os grupos
sem os quais a empresa deixaria de existir.”, como “acionistas, empregados, clientes, fornecedores,
credores ¢ a sociedade”. Mais tarde, em 1984, surge o conceito que popularizou a Teoria, elaborado por
Freeman, onde o termo representa “[...] qualquer individuo ou grupo que possa afetar a obteng¢do dos
objetivos organizacionais ou que € afetado pelo processo de busca destes objetivos.” (Boaventura et al.,
2008, p. 2).

Isso tudo consiste basicamente na valorizacdo do papel exercido por cada um dos atores do

negocio no éxito da manutencao das atividades e na lucratividade da organizagdo. Segundo Cezar e Silva
Junior, esta abordagem, se adotada, poderia criar um ciclo, pois:
[...] quando a organizacdo obtém retorno financeiro positivo, procura agir de forma socialmente
responsdvel contribuindo para a constru¢do de uma sociedade melhor. Agindo assim, surge entre a
organizacao e a sociedade uma relac@o de causalidade circular 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 (Cezar & Silva Jtnior, 2008, p. 2).

Estes conceitos t€m sido, nas tltimas décadas, amplamente discutidos e revistos, nao havendo
grandes mudancas no conceito geral do tema. O importante € que tais discussoes trouxeram popularidade
ao assunto, haja vista que cada vez mais empresas, inclusive entre as maiores do pais, buscam adequar-se
a um processo de desenvolvimento sustentivel em todos os sentidos. Basta avaliar os nimeros trazidos
pelo relatério da ISE, referente ao ano de 2017, para identificar esta tendéncia. O relatério indica que a ISE
conta com a representatividade de “[...] 12 setores e soma R$ 1,28 trilhdo em valor de mercado. Esse
montante equivale a 41,47% do total do valor das companhias com ag¢des negociadas na B3, com base no
fechamento de 21/11/2017.” (B3, 2018).

Como consequéncia destes esforcos, pode-se desfrutar de intimeros servicos e produtos oferecidos
por parte da iniciativa privada que contemplam defici€ncias encontradas na satisfacdo das necessidades da
populacgdo. Por vezes, estes servigos e produtos, que facilitam o dia-a-dia, nem ao menos fazem parte da
atividade fim da empresa, como, por exemplo, o caso do Banco Itau, que oferece aluguel de bicicletas nos
grandes centros urbanos e, o caso do aplicativo Rappi, inicialmente desenvolvido para entregas de



alimentos por demanda, que oferece aluguel de patinetes, também nas grandes cidades, contribuindo para
a qualidade da mobilidade urbana que costuma ser deficitaria nestas localidades.

2.3 Indicadores De Desempenho

Existem diversos métodos de avalia¢@o para identificar qual o desempenho de uma empresa em
seus mais variados campos de atuagdo. No campo financeiro, costuma-se utilizar indicadores de
rentabilidade, pois estes possuem a capacidade de indicar qual o retorno da operag@o, tanto em termos
financeiros como operacionais, para os investimentos realizados pela empresa e por seus acionistas.
Ademais, podem ser calculados com dados simples extraidos de seus respectivos demonstrativos
financeiros. Como exemplos destes indicadores, tem-se o Retorno sobre Vendas, Retorno sobre o Capital
(ROC), o Retorno Operacional sobre o Ativo (ROA), o Retorno Operacional sobre o Patriménio Liquido,
dentre outros (Souza, 2014).

Neste estudo, serdo utilizados dois indicadores de rentabilidade, sdo eles: o Retorno Operacional
sobre Ativo (ROA) e o Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE). Estes indices foram escolhidos com
base na revisdo bibliogréfica, que apresenta estes dois indicadores como os mais utilizados em estudos
voltados a comparagdes semelhantes a deste estudo, dentre os quais € possivel citar Cezar e Silva Jinior
(2008), Orellano & Quiota (2011), Alves et al. (2013), Grellmann et al. (2017) Dond & Milani Filho
(2017), entre outros.

Segundo Damodaran (2004), o Retorno Operacional sobre o Ativo representa a capacidade que a
empresa possui de gerar rendimentos liquidos com base nos seus ativos. Este resultado € obtido pela
simples divisao do valor indicado para Lucro Operacional, na Demonstracio de Resultado do Exercicio
(DRE) da empresa, pelo valor indicado para Ativo Total, indicado em seu respectivo Balancgo Patrimonial.

Este valor apresenta um feedback para a empresa sobre a eficiéncia da aloca¢@o dos recursos em
seus respectivos ativos, ou seja, caso os indicadores de ROA ndo estejam apresentando resultados
proximos do esperado, a empresa pode reavaliar a alocagdo dos recursos disponiveis em seus ativos,
buscando otimizar os resultados.

Diferente do Retorno Operacional sobre Ativo (ROA), que apresenta o retorno sobre a aloca¢do
dos recursos da empresa, o Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) possui a capacidade de evidenciar
o retorno sobre a alocacio dos recursos dos acionistas da empresa, auxiliando-os na decisao de investir
seus recursos em tal empresa ou aplica-los em uma alternativa diferente que possua o risco similar (Gabriel,
Neto, & Corrar 2005).

O Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE) possui esta capacidade por realizar a relaco entre
o Lucro Liquido, como numerador, ao Patrim6nio Liquido, como denominador, indicados na
Demonstrac@o de Resultado do Exercicio (DRE) da empresa e no Balanco Patrimonial, respectivamente.

Outra vantagem na utilizacdo destes indicadores € a de que ambos representam valores facilmente
comparéaveis com outras empresas, independente do tamanho, localidade, drea de atuacio ou valores
envolvidos nas operacdes. Basta, apenas, que os valores tenham sido calculados da mesma forma na
organizac¢ao a qual se deseja comparar. Pois, ao realizar a divisao do Lucro Operacional com o Ativo Total,
e do Lucro Liquido com o Patriménio Liquido, obtém-se um nimero de relacdo que pode ser revertido
para valores percentuais simplesmente multiplicando-o por 100.

2.4 Estudos Relacionados

Esta disseminagio do pensamento sustentdvel no mercado fomentou o interesse de estudiosos do
meio académico, sobre os efeitos que tais praticas gerariam na economia das empresas, ocasionando
alguns trabalhos relacionados com o caso estudado por esta pesquisa.

Cezar e Silva Junior (2008, p. 1) buscaram “[...] investigar a relacao entre a performance social e
ambiental e a performance financeira das empresas com agdes negociadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo.”. Para tanto, realizaram a comparacio entre os valores apresentados nos balangos sociais no modelo
IBASE, publicado pelas empresas em seus respectivos relatdrios sociais, com os valores obtidos através



de andlises de Retorno Operacional sobre o Ativo (ROA) e Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE).
Os dados necessarios para a mensuracdo do ROA e do ROE foram extraidos da base de dados
Economatica. Apds a exposicao dos dados a diferentes modelos equacionares, foi identificada auséncia de
relagdo entre os indicadores financeiros (ROA e ROE) e os indicadores socioambientais das empresas
pesquisadas.

Orellano & Quiota (2011, p. 2) realizaram um estudo com o intuito de “[...] investigar se os
investimentos em préaticas socioambientais resultam em um maior retorno financeiro para as empresas que
os realizam.”. A observagdo, no entanto, nao se limitava a correlacao dos fatores, buscando, em um
segundo momento, a relacdo causal. Foram consideradas trés varidveis dependentes: Q de Tobin, ROA
(do inglés Return on Assets) e ROE (do inglés Return on Equity). Os dados coletados — entre os anos de
2001 a 2007 — foram submetidos a dois diferentes modelos equacionares, que indicaram correlacdo
positiva quanto aos investimentos sociais internos, afirmando, inclusive, ndo se tratar apenas de uma
correlacdo, apresentando fortes evidéncias de nexo causal, chegando a afirmar que o “[...] investimento
social para dentro da empresa tem um impacto positivo no desempenho financeiro desta no ano seguinte,
medido pela varidvel ROA.” (Orellano & Quiota, 2011, p. 12). Esta coleta levou-as a indicar que seus
resultados apresentam caracteristicas importantes da Teoria da Boa Gestdo e da Teoria do Salério-
Eficiéncia.

Em estudo similar, Igbal, Ahmad, Basheer, & Nadeem (2012) buscaram avaliar a relac@o entre a
responsabilidade social corporativa, o desempenho financeiro, o valor de mercado da agio e alavancagem
financeira. Para isso, coletaram os dados de 156 empresas listadas na Bolsa de Valores de Karachi (no
Paquistdo), para os anos de 2010 e 2011, com os quais realizaram os célculos de indicativos relevantes
para a pesquisa, dentre eles ROA e ROE. Ap6s o tratamento e andlise dos dados, o estudo concluiu ndo
ter encontrado qualquer efeito da responsabilidade social corporativa sobre o desempenho das empresas.
No entanto, no que tange ao valor de mercado da a¢io, encontraram influéncia da responsabilidade social
corporativa em carter negativo.

Divergindo dos resultados anteriores, o estudo de Claro & Claro (2014) encontrou resultados mais
promissores. Elas utilizaram a regressio estatistica — considerando o indice “Q de Tobin” * como varidvel
dependente e “sustentabilidade’ como varidvel independente —, chegando a conclusio taxativa de que “1...]
as empresas t€m um impacto positivo no resultado a partir do trabalho integrado e estratégico da
sustentabilidade.” (Claro & Claro, 2014, p. 14). No entanto, destacam a importancia de se manter “[...] um
circulo virtuoso entre pratica e reporte, ou seja, empresas que investem em sustentabilidade reportam suas
acoes e projetos e os aprimoram no ano subsequente. Essas empresas tendem a sair-se melhor no longo
prazo.” (Claro & Claro, 2014, p. 14).

Ja Silva et al. (2015, p. 7) apresentam que, ‘“Por meio dos resultados obtidos no estudo, pode-se
verificar que o retorno sobre patrimonio obtido pelas empresas do grupo de referéncia € significativamente
superior ao apresentado pelas empresas do grupo ISE.”. O grupo de referéncia utilizado para a pesquisa
foi formado de modo a buscar maior similaridade possivel com o grupo estudado, quanto aos setores de
atuacdo e a quantidade de empresas por setor, porém, estas sem relagdes com o ISE. Portanto, este estudo
relacionou de modo negativo a participacdo de empresas ao ISE.

Na mesma linha de pesquisa, realizando andlises com dois grupos distintos, Doné e Milani Filho
(2017) contrastaram os indicadores de desempenho gerados pelas empresas que compuseram, ou nao, o
ISE. Este estudo destaca-se pela amplitude temporal, pois trabalha com 10 anos de dados publicados para
realizar as comparagdes. Ao final, salientam que os indicadores ROA e ROTC apresentaram melhores
resultados para empresas, de mesmo segmento, que compunham o ISE. No entanto, quando analisado o
ROE, estas empresas demonstraram valores superiores em cinco dos dez anos avaliados, sendo que nos
outros cinco nao apresentaram diferengas significativas. De qualquer modo, os autores reforcam que “q[....]
em momento algum o desempenho médio do grupo das empresas integrantes do ISE foi inferior ao
desempenho de seus concorrentes diretos [...].” (Dond & Milani Filho, 2017, p. 11).

4 0O indice Q de Tobin “é definido como a razdo do valor de mercado e o custo de reposi¢io de seus ativos”
(Chung & Pruitt, 1994 apud Claro & Claro, 2014).



3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Essa secio da pesquisa compreende o método e os procedimentos utilizados para a execug@o do
estudo. Para tanto, se subdivide em tdpicos especificos sobre a caracterizacdo da pesquisa, selecdo da
populagdo e amostra, instrumento de coletas de dados e andlise e interpretacdo de dados.

3.1 Delineamento da Pesquisa

Esta pesquisa caracteriza-se, quanto aos objetivos, como uma pesquisa descritiva. Conforme Gil
(2010), a pesquisa descritiva visa a descri¢do das caracteristicas de determinada populacdo e pode ser
desenvolvida com o intuito de identificar relagdes entre as varidveis. Este aspecto € identificado neste
estudo quanto a descri¢do da relacdo entre os gastos com responsabilidade social corporativa e o retorno
operacional de empresas Brasileiras pertencentes ao indice ISE da B3, proporcionando a compreensao
desta relacdo nas empresas analisadas.

No que tange aos procedimentos de pesquisa, este estudo enquadra-se como documental. A
caracteristica da pesquisa documental € que a fonte de coleta de dados estd voltada a documentos (escritos
ou ndo), constituindo as fontes primdrias, que podem ser realizadas no momento em que o fato acontece
ou posteriormente (Marconi & Lakatos 2012). Os gastos com responsabilidade social corporativa foram
coletados nos Relatérios de Sustentabilidade (RS) das empresas nos anos analisados.

Em relagdo a abordagem do problema, esta pesquisa classifica-se como quantitativa, tendo em
vista que a pesquisa ird trabalhar essencialmente com técnicas estatisticas sobre os valores coletados,
compreendendo a defini¢do apresentada por Richardson (2014). O carater quantitativo é observado por
meio da aplicacdo de métodos estatisticos, como € o caso da Regressao Linear Simples, visto que esta
técnica possibilita verificar a relacdo entre as varidveis (Favero, Belfiore, Silva, & Chan, 2009), no caso
desta pesquisa, dos gastos com responsabilidade social corporativa e o retorno operacional das empresas
do indice ISE listadas na B3.

Para tanto, define-se o delineamento desta pesquisa como descritivo, com alcance do objetivo por
meio de um estudo documental e com abordagem quantitativa em relacio ao problema de pesquisa.

3.2 Populacio e Amostra

A populacdo a ser analisada, de acordo com Martins & Thedphilo (2009), € considerada a
totalidade de itens, objetos e pessoas sob determinadas consideragdes. Deste modo, a populacio objeto
desta pesquisa corresponde as empresas pertencentes ao Indice ISE listadas na B3. J4 a amostra
compreendeu 40 empresas listadas neste indice, que apresentaram todas as informacgdes necessdrias para
o desenvolvimento da pesquisa.

Optou-se por analisar as empresas que pertencem ao indice ISE, pois este indice € considerado
uma ferramenta para analise comparativa da performance das empresas listadas na B3 diante do aspecto
da sustentabilidade corporativa, que se baseia na eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental, justica social
e, ainda, governanca corporativa. Além disso, proporciona o entendimento sobre empresas
comprometidas com a sustentabilidade, diferenciando-as no que tange a qualidade, nivel de compromisso
com o desenvolvimento sustentavel, equidade, transpar€ncia e prestacdo de contas, natureza do produto,
além do desempenho empresarial nas dimensdes econdmico-financeira, social, ambiental e de mudangas
climéticas (B3, 2018).

A amostra da pesquisa, conforme Martins & Theophilo (2009, p. 104), “[...] € uma parte da
populacdo que € selecionada para andlise.”. Deste modo, em decorréncia do periodo analisado, a amostra
da pesquisa constituiu-se de quarenta empresas listadas na B3, pertencentes ao indice ISE e que
apresentavam todas as informacdes para a realizagio deste estudo, no periodo de 2012 a 2017. No Quadro
1, apresenta-se a amostra da pesquisa.

Tabela 1



Descricao da amostra do estudo

Empresas listadas no ISE

AES Tieté Even
Banco do Brasil Engie
Bradesco Fibria
Brasken Guerdau
BRF Itad Unibanco
CCR JSL
Celesc Klabin
Cemig Light
Cesp Lojas Renner
Cielo MRV
Companhia Energética do Cerard (Coelse [Enel]) Natura
Copasa Oi
Companhia Paranaense de Energia (COPEL) Sabesp
CPFL Santander
Duratex Suzano
Ecorodovias Telefonica
Energias BR (EDP) Tim
Eletrobras Ultrapar
Eletropaulo Vale
Embraer WEG

Nota. Fonte: Elaboracdo a partir de dados da pesquisa (2019)

Apresentada a amostra da pesquisa, posteriormente, discorre-se sobre as varidveis utilizadas no
presente estudo para representar as praticas de sustentabilidade das empresas Brasileiras pesquisadas.

3.3 Constructo da Pesquisa

Para melhor entendimento desta pesquisa, elaborou-se o constructo apresentando as varidveis
utilizadas na pesquisa, sua descri¢@o e os respectivos autores, conforme demonstrado no Quadro 2.

Tabela 2
Descri¢io das variaveis analisadas no estudo
Variaveis Descricio Autores
Varidveis Dependentes
Retorno Retorno sobre o Ativo (ROA)  Lucro Operacional Damodaran (2004)
Operacional Ativo Total
Retorno sobre o Patriménio Lucro Liquido Gabriel et al. (2005)
Liquido (ROE) Patriménio Liquido
Variavel Independente

Gastos com  Responsabilidade  Social
Corporativa (GRSC)

Gastos divulgados nos Relatdrios de

Sustentabilidade

Nota. Fonte: Elaboracdo a partir de dados da pesquisa (2019)

Na sequéncia, apresentam-se os procedimentos utilizados para a coleta dos dados.

3.4 Coleta dos Dados

A coleta de dados foi realizada por meio de pesquisa documental, pois os dados relacionados aos

gastos com responsabilidade social corporativa foram extraidos dos Relatérios de Sustentabilidade de
todas as quarenta empresas que fizeram parte do ISE no periodo analisado. Estes relatérios foram extraidos
diretamente do sitio eletronico das empresas que pertencem ao indice ISE da B3 e que os disponibilizavam.
Ressalta-se que todos os dados coletados se referem ao periodo compreendido entre os anos de 2012 a
2017. Optou-se por desconsiderar o ano de 2018 para esta pesquisa, tendo em vista que muitas empresas



ainda ndo haviam divulgado seus respectivos Relatérios de Sustentabilidade para o referido periodo. A
coleta dos dados foi realizada no més de maio de 2019.

J4 as informagdes relacionadas ao Retorno Operacional (ROA e ROE) foram coletadas na base
de dados Economatica, a partir das demonstragoes contdbeis publicadas pelas empresas analisadas. A
escolha destes indices de retorno ocorreu ap6s a realizacdo da revisdo bibliogréfica, pois a maioria dos
estudos anteriores utilizou estes indicadores em suas pesquisas.

3.5 Procedimento de Analise dos Dados

Os procedimentos de andlise dos dados adotados neste estudo foram os seguintes: 1) estatistica
descritiva dos dados; ii) andlise dos pressupostos para realizar a regressao linear simples; iii) aplicacdo da
regressdo linear simples nos dados. No que tange aos pressupostos, destaca-se que foram realizados os
testes de normalidade (Kolmogorov-Smirnov), Homoscedasticidade, Linearidade dos coeficientes
(ANOVA) e AutoCorrelacdo (Durbin-Watson). No geral, a andlise dos dados foi realizada conforme os
objetivos especificos desenvolvidos para esta pesquisa.

Portanto, a partir da regressao linear simples, efetuou-se a determinacdo da relagio entre os gastos
com responsabilidade social corporativa e o retorno operacional das empresas Brasileiras pertencentes ao
Indice ISE. As especificagdes sobre a regressdo linear simples séo detalhadas na sequéncia.

3.6 Regressao Linear Simples

A regressdo linear simples consiste em um método que busca identificar se ha relacio entre o
comportamento de duas varidveis distintas. O modelo ainda é capaz de apontar qual o grau de
correspondéncia, indicando em que intensidade o comportamento de uma varidvel € capaz de justificar o
comportamento de outra (Rodrigues, 2012).

A técnica pode ser ilustrada em gréfico, pois consiste em uma combinacdo entre os dados “x” e
“y”, aqui representando as duas varidveis, as quais se procura identificar a existéncia de relacdo, de modo
a estabelecer pontos em um plano cartesiano. Estes diversos pontos formam um grafico de dispersao no
plano, a partir do qual se busca tragar uma linha de tendéncia. A linha de tendéncia consiste na reta
correspondente aos valores esperados, com base no comportamento dos pontos espalhados no gréfico de
dispersdo. Dependendo da inclinacdo desta reta, se extrai as informagdes sobre a existéncia de relacdo
positiva, negativa ou se nao hd relacdo entre as varidveis analisadas (Lima, 2009).

O método de Regressao Linear Simples aceita apenas uma varidvel independente € uma varidvel
dependente. Havendo a necessidade de se relacionar duas ou mais varidveis independentes, deve ser
utilizado o método de Regressao Linear Multipla (Rodrigues, 2012).

A varidvel independente “x”, utilizada para este estudo, foi o Gasto com Responsabilidade Social
e Corporativa. Enquanto para a variavel dependente “y”, foram considerados os valores de Retorno
Operacional sobre o Ativo (ROA) em um primeiro momento e, posteriormente, foi considerado o valor
do Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE). Os modelos de regressdo considerados nesta pesquisa
foram os seguintes:

ROA =Py +B1 GRSC +¢ (Eq. 1)
ROE =B+ Bl GRSC +¢ (Eq.2)
4 ANALISE DOS DADOS

Nessa se¢do, inicialmente, apresentam-se as empresas do ISE que se mantiveram listadas na
carteira durante o perfodo analisado (de 2012 a 2017), posteriormente, evidenciam-se os resultados da
relagdo entre os gastos com responsabilidade social corporativa (GRSC) e o retorno operacional dessas
empresas, no caso, o Retorno Operacional sobre o Ativo (ROA) e o Retorno sobre o Patrimonio Liquido
(ROE). A ferramenta utilizada para o tratamento dos dados foi o software SPSS. Por fim, destaca-se a



discussdo dos resultados obtidos na presente pesquisa com estudos anteriores desenvolvidos sobre a
tematica analisada.

4.1 Empresas do Indice ISE que se Mantiveram na Carteira Durante os Anos Analisados

O fato de as empresas apresentarem-se listadas por varios anos no indice ISE demonstra que
constituiram, ao longo dos anos, uma eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental, justica social e, ainda,
possuem uma governanga corporativa estruturada com vistas a melhorar o andamento da empresa como
um todo. No Quadro 3, apresenta-se a listagem de empresas do ISE que se mantiveram neste indice em
todo o periodo analisado neste estudo (2012 a 2017).

Tabela 3

Empresas do ISE listadas neste indice em todos os anos analisados
Empresas Empresas
AES Tieté Ecorodovias
Banco do Brasil Eletropaulo
Bradesco Engie
Brasken Fibria
CCR Itat Unibanco
Cemig Light
Companhia Paranaense de Energia (COPEL) Natura
CPFL Energia Santander
Duratex Tim

Nota. Fonte: Elaborac@o a partir de dados da pesquisa (2019)

Tal feito torna-se cada vez mais relevante na medida em que o ambiente se apresenta favoravel a
pensamentos conscientes em aspectos socioambientais, tanto para o consumidor final, como para o
investidor e todos os demais interessados (Stakeholders). Posteriormente, apresentam-se os resultados da
relacdo entre os gastos com responsabilidade social corporativa de empresas listadas no indice ISE da B3
e o retorno operacional.

4.2 Andlise da Relacio entre os Gastos com Responsabilidade Social Corporativa e o Retorno
Operacional

Esta secdo apresenta a descricdo e andlise dos resultados encontrados na presente pesquisa.
Inicialmente, evidencia-se o teste de normalidade, posteriormente, a Correlacdo de Spearman entre as
varidveis e, na sequéncia, apresentam-se os resultados da Regressdo Linear Simples, com o intuito de
analisar se ha relacdo entre os Gastos com Responsabilidade Social Corporativa (GRSC) e o retorno
operacional (ROA e ROE) de empresas listadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). Deste
modo, antes de efetuar a andlise da Regressao Linear Simples, o estudo buscou testar a normalidade das
varidveis por meio do Teste K-S (Kolmogorov-Smirnov).

Tabela 4
Teste de Normalidade
Variaveis Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Estatistica df Sig. Estatistica df Sig.
GRSC 0,275 240 0,000 0,722 240 0,000

ROA 0,126 240 0,000 0,831 240 0,000




ROE 0,193 240 0,000 0,647 240 0,000

Nota. Fonte: Elaboracao a partir de dados da pesquisa (2019)

Conforme os resultados apresentados na Tabela 1, verificou-se um nivel de significancia de 5%
para os testes de Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk, o que revela a ndo normalidade da distribui¢io dos
dados. Para tanto, deve-se realizar a Correlacdo de Spearman entre as varidveis, a fim de identificar a
intensidade e relacao que existe entre estas e os possiveis problemas de multicolineariedade (Favero, 2015).
Na Tabela 2, evidenciam-se os resultados da Correlac@o de Spearman entre as varidveis.

Tabela 5

Correlacio de Spearman entre as variaveis
Variaveis GRSC ROA ROE
GRSC 1 -0,108 -0,117
ROA 1 0,739%*
ROE 1

Nota. Fonte: Elaborac@o a partir de dados da pesquisa (2019)
**A correlagdo € significativa no nivel de 1%.

De acordo com a Tabela 2, observa-se a existéncia de relacdo entre a varidvel de Retorno
Operacional sobre Ativo (ROA) e o Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE). No entanto, a varidvel
independente, Gastos com Responsabilidade Social Corporativa (GRSC), ndo apresentou correlacdo com
as varidveis dependentes (ROA e ROE), o que sugere que os GRSC realizados pelas empresas do ISE ndo
impactam no retorno operacional destas empresas. Contudo, esta afirmaco apenas pode ser confirmada
ou refutada ap6s a realizacdo da Regressao Linear Simples.

Na sequéncia, a Tabela 3 apresenta os resultados da Regressdo Linear Simples.

Tabela 6
Resultados do modelo da Regressio Linear Simples
Variaveis ROA ROE
Coeficiente Significincia Coeficiente SignificAncia
GRSC 0,002 0,075%* - -
GRSC - - 0,009 0,022+
R? 0,115 0,148
R? Ajustado 0,013 0,022
Durbin-Watson 1,835 1,984
ANOVA 0,000 0,000

Nota. Fonte: Elaborac@o a partir de dados da pesquisa (2019)
*# Significancia no nivel de 5%. *Significancia no nivel de 10%.

Segundo a Tabela 3, 0 modelo que levou em consideracdo o Retorno sobre o Patrimo6nio Liquido
(ROE) € o que apresentou maior poder de explicacdo (14,8%). J4 o modelo que objetivou explicar o
Retorno Operacional sobre o Ativo (ROA) apresentou um R de 11,5%. Estes resultados revelam que os
GRSC efetuados pelas empresas listadas no ISE sao responséveis por 14,8% da variacdo do ROE e 11,5%
da variacdo do ROA.

Além disso, os resultados do teste de Durbin-Watson indicaram que nao ha problemas de
autocorrelacdo de primeira ordem entre os residuos, pois os resultados foram proximos a dois em ambos
os modelos. Evidencia-se, ainda, por meio do teste ANOVA, que ha linearidade nos dados analisados e
que a varidvel explicativa (independente) incluida no modelo € significativa para explicar o
comportamento das varidveis dependentes (ROA e ROE), visto que a significancia deste teste foi menor

que 0,05 (Favero, 2015).



No que tange a varidvel independente, GRSC, nota-se, conforme a Tabela 3, que esta varidvel
apresentou uma relacdo significativa e positiva tanto com o ROA, quanto com o ROE. No entanto, a
relacdo entre os GRSC e 0 ROA foi a um nivel de significancia de 10%. Enquanto a relac@o entre os
GRSC e o ROE apresentou-se ao nivel de até 5%. Esta diferenca indica que os gastos com
responsabilidade social corporativa apresentam maior influéncia no retorno sobre o patriménio liquido das
organizagdes pesquisadas.

4.3 Discussao dos Resultados

Os resultados encontrados apresentam relacdo positiva quanto aos gastos efetuados pelas
empresas, voltados a responsabilidade social corporativa (GRSC), e seus respectivos retornos sobre o
patrimonio liquido (ROE) e retornos operacionais sobre ativos (ROA).

Este desfecho diverge dos resultados do estudo de Igbal et al. (2012), o qual também adotava os
indicadores ROA e ROE (dentre outros) e que, da mesma forma, ndo encontrou influéncia das praticas de
responsabilidade social corporativa sobre o desempenho das empresas analisadas.

Porém, apresentam alguma relacdo com os resultados encontrados no estudo de Cezar e Silva
Junior (2008) que, utilizando os mesmos indicadores (ROA e ROE), identificaram relacdo entre a
performance social e a performance financeira das companhias analisadas. No entanto, estas relacdes
apresentaram-se tanto positivas quanto negativas, dependendo se analisadas em comparacdo aos
indicadores sociais internos ou aos indicadores sociais externos.

Todavia, os resultados aqui encontrados mostram-se alinhados as conclusdes apresentadas por
Claro e Claro (2014), que afirmaram haver relacdo em caréter positivo no resultado de empresas que
adotaram medidas estratégicas de sustentabilidade. No entanto, Claro e Claro (2014) ndo utilizaram os
mesmos indicadores para realizar a mensuracdo dos fatores comparativos do estudo, levando em
consideracfio apenas o indicador Q de Tobin e o fato de a empresa fazer parte ou ndo do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE).

Ja o estudo de Orellano & Quiota (2011), similarmente, apresenta conclusdo consoante com a
encontrada neste estudo, com a semelhanca de ter utilizado os indicadores ROA e ROE para analisar o
desempenho das companhias avaliadas. Tinha como objetivo “[...] investigar se os investimentos em
préticas socioambientais resultam em um maior retorno financeiro para as empresas que os realizam.”
(Orellano & Quiota, 2011, p. 2). Realizou, portanto, comparacdes entre o investimento social interno, o
ROA, ROE e Q de Tobin. Em sintese, apontaram forte relacdo entre o investimento social interno e o
ROA.

Na mesma linha, concordando com os resultados identificados neste estudo, Dona e Milani Filho
(2017) trabalharam igualmente com os indicadores ROA e ROE para analisar o desempenho das
companhias avaliadas. Tinham como objetivo “[...] verificar se existe diferenca significativa de
desempenho entre as empresas consideradas socialmente responsdveis e as demais empresas da Bolsa de
Valores de Sdo Paulo.” (Dond & Milani Filho, 2017, p. 1). Realizaram, portanto, comparacdes entre dois
grupos distintos, com base de coleta de dados correspondente aos anos de 2005 a 2014. Em sintese,
apontaram que o grupo de empresas pertencentes ao ISE jamais apresentou desempenho médio inferior
ao das companhias de comparac@o, sendo na maioria das vezes superior e, em outras, considerado igual.
Deste modo, o estudo conclui que os dados encontrados apontam uma superioridade de desempenho das
empresas que possuem preocupagdes socioambientais, quando comparadas as suas concorrentes diretas.

Este resultado positivo pode ser explicado, conforme apontado por Grellmann et al. (2017), pelo
beneficio causado a imagem da empresa ao se adotar medidas de RSC. Reforgando, ainda, a importancia
indicada por Claro & Claro (2014) de se estabelecer um ciclo, realizando o reporte destas atividades para
o meio social, adotando, posteriormente, um aprimoramento destas atividades para a proxima
oportunidade, vindo entdo a praticd-la e reporta-la novamente.

Outro fator importante que pode auxiliar na explicacdo destes resultados advém do estudo de
Cezar e Silva Janior (2008), onde afirmam que a empresa, ao buscar agir de modo alinhado com a ideia
de RSC, viabiliza o desenvolvimento de um melhor meio social, que, por sua vez, contribui para a melhora



no desempenho financeiro da companhia. Somando isso a0 modelo tedrico apresentado por Mackey,
Mackey e Berney (2007 apud Grellmann et al., 2017), os quais defendem a existéncia de investidores
engajados com a causa, que optam por alocar seus recursos em organizacdes que apresentem tal
direcionamento, ainda que seu retorno financeiro ndo atinja o indice alcangado por outras empresas.

5 CONSIDERA COES FINAIS

Este estudo teve como objetivo central avaliar a existéncia de relacdo entre os gastos com
responsabilidade social corporativa e o retorno operacional de empresas listadas do Indice de
Sustentabilidade Empresarial da B3. Relacionando, para tanto, o retorno operacional obtido pelas
empresas no periodo estudado, com o gasto em atividades de cunho social e corporativo para 0 mesmo
periodo.

Foram aplicados testes anteriores e posteriores a exposicao dos dados aos testes de regressao linear
simples, sendo, finalmente, encontrados e validados os seguintes dados relativos a: ROA em 14,8% e ROE
em 11,5%. Indicando, desta forma, a existéncia de relacdo positiva entre os gastos com responsabilidade
social corporativa e o retorno operacional para as empresas.

Este resultado positivo pode ser explicado pela influéncia que a comunicagio de agdes voltadas a
este viés pode realizar na reputacdo da empresa, conforme relatado por Claro & Claro (2014) e por
Grellmann et al. (2017). Ou podem estar relacionados a simples preferéncia dos consumidores e
investidores, conforme defendido por Mackey, Mackey e Bemey (2007 apud Grellmann et al., 2017),
Bianchi ez al. (2010) e Cezar e Silva Junior (2008).

Este estudo buscou contribuir no debate académico e profissional, ao ampliar a quantidade de
conteido sobre o tema. Desta forma, procura estimular cada vez mais organizacdes a adotarem tais
praticas, ndo apenas pela obrigatoriedade legal, mas como estratégia de rentabilidade, conforme os
apontamentos conclusivos deste estudo e dos estudos relacionados apresentados.

Como limitagdes desta pesquisa, podem ser indicadas: a falta de uma andlise comparativa
temporal, que poderia indicar resultados ainda mais robustos e a baixa taxa de auditorias ambientais,
mesmo nas empresas participantes do ISE, conforme apresentado por Pereira, Silva, Reina, Reina, & Silva
(2017), o que pode induzir os Stakeholders a uma desconfianca quanto a credibilidade dos dados
apresentados pelas empresas e, consequentemente, deste estudo.

Portanto, para a realizacdo de novos estudos, sugere-se que sejam feitas andlises de cunho
qualitativo quanto as a¢oes de Responsabilidade Social e Corporativa de empresas e seus respectivos
impactos na sociedade, bem como uma andlise quantitativa relacionando os indicadores aqui trabalhados
as influéncias dos gastos com responsabilidade social corporativa para periodos diferentes do ano base.
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