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Resumo:

O presente estudo, exploratdrio e descritivo, teve por objetivo verificar se investimentos sociais contribuem
para resultados financeiros positivos. Quanto aos investimentos sociais, utilizaram-se dados dos Balancos
Social segundo 0 modelo sugerido pelo Ibase, e evidenciou-se 0 impacto de encargos sociais compulsorios e
tributos, considerados como investimentos sociais, no desempenho financeiro das empresas. Para atingir o
objetivo proposto, recorreu-se a andlise de regressdao multipla e utilizou-se como proxy do desempenho
financeiro o Ebitda das 61 empresas estudadas. Utilizando-se como variaveis explicativas os indicadores
sociais do modelo Ibase, incluindo os encargos compulsorios e tributos, constatou-se que todas as variaveis
apresentaram uma relacdo positiva. No entanto, ao se retirar as obrigages compulsorias e os tributos,
somente 0s investimentos sociais internos apresentaram uma relacao positiva, estatisticamente significante,
com o desempenho financeiro. Portanto, os resultados obtidos permitem rejeitar as hipoteses 2 e 3 e ndo
rejeitar a hipotese 1 da presente pesquisa, iSO €, apenas 0s investimentos sociais internos apresentaram uma
relacéo positiva com o desempenho financeiro da empresas.
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1 Introducéo

As préticas de responsabilidade social tém tido destaque na atualidade, uma vez que o
Estado ndo tem sido visto como o unico responsavel para com a sociedade. Assim, a demanda
por responsabilidade social corporativa (CSR) pode estar atrelada a dois fatores: (1) exigéncia
dos consumidores e (2) exigéncia de outros stakeholders, como os investidores, empregados e
a comunidade (MACWILLIAMS; SIGEL, 2001).

Esse apelo por responsabilidade social tem impulsionado algumas empresas a
destinarem parte dos seus recursos para investimentos sociais e ambientais. Outras empresas
consideram que aplicar recursos em prol da CSR é incompativel com o objetivo da empresa
de maximizar lucro.

Diante desta controvérsia, estudos tém sido desenvolvidos com a finalidade de
averiguar a existéncia de uma relagéo entre investimentos sociais e 0 desempenho financeiro
das empresas e tém apontado relagdes positivas, negativas e neutras.

Devido as divergéncias evidenciadas nos trabalhos, bem como de teorias que
fundamentam tanto relacdes positivas, quanto negativas e neutras, justifica-se a realizacao de
pesquisas que busquem ratificar os achados, atentando para as limitacbes dos métodos
utilizados. Com base na teoria dos stakeholders, a qual enfatiza que empresas ndo devem ter
por objetivo apenas a maximizagao da riqueza dos acionistas, mas atender aos interesses de
todos os grupos envolvidos, questiona-se: Investimentos sociais contribuem para resultados
financeiros positivos?

Face ao exposto, a presente pesquisa tem por objetivo verificar se investimentos
sociais contribuem para resultados financeiros positivos. Quanto aos investimentos sociais,
utilizam-se dados dos Balangos Sociais segundo o modelo sugerido pelo Instituto Brasileiro
de Analises Sociais e Econdmicas (IBASE), e evidencia-se o impacto de encargos sociais
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compulsorios e tributos, considerados com investimentos sociais, no desempenho financeiro
das empresas.

Este artigo esté estruturado em cinco partes, incluindo a introducéo. A seguir encontra-
se a revisdo da literatura, a qual contempla os aspectos relacionados a responsabilidade social,
a relacdo entre responsabilidade social e o desempenho das empresas e o balango social, como
meio de divulgacdo da responsabilidade social. Na terceira parte, 0 proceder metodoldgico,
que por sua vez contempla a abordagem metodoldgica e a técnica da pesquisa. Na quarta
parte, constam os resultados da pesquisa. Por fim, a conclusao.

2 Revisao da Literatura

2.1 Responsabilidade Social

Responsabilidade social corporativa, performance social corporativa, sustentabilidade
empresarial, Triple Bottom Line e cidadania corporativa sdo alguns dos termos utilizados para
destacar a responsabilidade das empresas, além dos objetivos puramente financeiros.

Responsabilidade, segundo Ferreira (1986, p. 1496), € a “qualidade ou condicdo de
responsavel”. Por sua vez, responsavel, segundo o mesmo autor, significa: “que responde
pelos préprios atos ou pelos de outrem... Que responde legal ou moralmente pela vida, pelo
bem-estar, etc. de alguém... Que se responsabiliza pelos seus atos”.

Para haver responsabilidade, presup8e-se livre-arbitrio, ou seja, poder de escolha, pois
muitos defendem que, se ndo ha livre-arbitrio, ndo pode haver responsabilidade individual e,
consequentemente, também ndo pode haver nem ética nem punicao.

O termo ‘social’ é relativo a sociedade, sendo que, sociedade, segundo Ferreira (1986,
p. 1602), “é o conjunto de pessoas que vivem em certa faixa de tempo e de espaco, seguindo
normas comuns, e que sdo unidas pelo sentimento de consciéncia do grupo”. Sinteticamente,
uma sociedade pode ser entendida como um grupo de pessoas, vivendo juntas numa
comunidade organizada.

Considerando o significado de responsabilidade e social, é possivel entender a
Responsabilidade Social como: a obrigacdo pelas proprias acfes correntes da interacdo com
outros individuos pertencentes a mesma sociedade, ou seja, obrigacdo em responder e assumir
as consequéncias das acdes ndo-obrigatorias realizadas, que afetam todos os membros desta
sociedade, sejam elas positivas ou negativas.

Salienta-se que, para existir responsabilidade social, deve haver op¢des de escolhas,
bem como a vontade manifestada, consequentemente, investimentos sociais compulsérios nao
deveriam estar associados a responsabilidade social, a exemplo de contribui¢bes sociais,
tributos, indenizacdes por degradacdo do meio ambiente, etc, uma vez que a esses nao é
permitida a opgao de escolha.

A responsabilidade é associada ao individuo, no entanto, uma empresa, corporacao,
entidade, pode ser vista como uma pessoa artificial e, nesse sentido, tem responsabilidade
artificial: a responsabilidade social empresarial ou corporativa.

A responsabilidade social das empresas tem como principal caracteristica a
coeréncia ética nas praticas e relagbes com seus diversos publicos,
contribuindo para o desenvolvimento continuo das pessoas, das
comunidades e dos relacionamentos entre si e com 0 meio ambiente. Ao
adicionar as suas competéncias basicas a conduta ética e socialmente
responsavel, as empresas conquistam 0 respeito das pessoas e das
comunidades atingidas por suas atividades, o engajamento de seus
colaboradores e a preferéncia dos consumidores (ETHOS, 2001).

Uma definicdo classica de responsabilidade social corporativa é apresentada por
Davis, em 1973, e estabelece que “responsabilidade social corporativa vai além da
responsabilidade econdmica, técnica e legal das empresas, devendo estas, também,
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proporcionar beneficios sociais com os ganhos econémicos tradicionais” (WOOD, 1991, p.
312).

2.2 Relacédo entre Responsabilidade Social e Desempenho Financeiro

Quanto a responsabilidade social empresarial, duas linhas distintas podem ser
encontradas na literatura. A primeira, tendo como principais defensores Levitt, em 1958, e
Friedman, em 1988 (ASHLEY; COUTINHO; TOMEI, 2000 e BITTENCOURT; CARRIERI,
2002), enfatiza que proporcionar o bem-estar social € fungdo do governo, igrejas, sindicatos e
organizacbes sem fins lucrativos e que as empresas tém como unica responsabilidade social
gerar lucro.

Segundo esta visdo, voltada para os stockholders, os administradores devem
incrementar o lucro, aumentando o valor da empresa, respeitando os direitos dos detentores de
capital e, dessa forma, proporcionando, indiretamente, o bem-estar-social. De acordo com
essa linha, os recursos, ao invés de destinados as acfes sociais, devem ser utilizados para
melhorar a eficiéncia da empresa, cabendo aos socios/acionistas, como individuos, que
recebem os retornos gerados pela empresa, decidir o que fazer com tais recursos, acumular a
riqueza ou distribui-la em forma de beneficio para a sociedade.

A segunda vertente, defendida por Freeman, em 1984, Carroll, em 1979 (WOOD,
1991 ¢ MACHADO FILHO; ZYLBERSZTAJN, 2004), dentre outros, ressalta que a
responsabilidade da empresas vai além da maximizagdo de lucro. Considera, também, que as
corporacgdes tém obrigacdo de trabalhar para promover a melhoria social (FREDERICK, 1986
apud WOOD, 1991).

Este grupo também tem identificado nas atividades de responsabilidade
social corporativa um potencial fator de aumento da empresa, promocao de
imagem e reputacdo, da reducdo de custos, da evolucdo da moral de
funcionarios e da construcéo de lealdade por parte dos clientes, entre outros
beneficios (MACHADO FILHO; ZYLBERSZTAJN, 2004, p. 244).

Fundamentados nessas duas vertentes, varios estudos, tedricos e empiricos, foram
desenvolvidos, a fim de averiguar a existéncia de uma relacdo entre responsabilidade social e
desempenho financeiro.

Uma variedade de metodologias e de comportamentos considerados como socialmente
responsaveis sdo utilizadas nos estudos. Observa-se, também, como resultados dos estudos,
relacdes positivas, negativas e neutras entre desempenho social e financeiro.

A relacdo negativa é consistente com o argumento da economia neocléssica de que um
desempenho social positivo, ou seja, investimentos sociais causam as empresas um
incremente de custos, reduzindo os lucros e a riqueza dos shareholders (SIMPSON;
KOHERS, 2002).

Segundo McWilliams e Siegel (2001), a neutralidade na relagéo entre desempenho
social e financeiro é fundamentada na teoria da oferta e demanda, que assume a maximizacgao
da riqueza dos shareholders.

Existem muitas explicacGes para uma relacdo positiva entre desempenho social e
financeiro. Simpson e Kohers (2002) destacam: existem conflitos entre custo explicito da
firma, como pagamento de juros aos proprietarios de titulos, e custos implicitos, como a
qualidade dos produtos. A tentativa da empresa de reduzir custos implicitos por meios de
acOes ndo responsaveis pode aumentar 0s custos explicitos; ao passo que 0s custos de
responsabilidade social corporativa sdo minimos, comparados com os beneficios potenciais
proporcionados a empresa. Por exemplo, o custo de prover beneficios aos funcionarios pode
ser muito menor, se comparado aos ganhos de produtividade resultante.

Utilizando dados de empresas brasileiras, Backes et al (2004) e Machado e Pimenta
Junior (2004) encontraram uma relagdo positiva entre investimentos sociais e 0 desempenho
econdmico das empresas.
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Bernardo et al (2005) avaliaram a influéncia dos investimentos em responsabilidade
social na Receita Liquida. Para tal, utilizaram o universo de 73 empresas de capital aberto que
publicaram o Balan¢o Social de acordo com o modelo Ibase, entre os anos de 1996 e 2003.
Utilizando regressdo mudltipla, constataram existir relacdo entre os indicadores internos,
externos e ambientais na Receita Liquida. No entanto, os autores ndo excluiram as obrigacGes
sociais e os tributos dos indicadores sociais internos e externos, respectivamente.
Considerando que a responsabilidade social estd relacionada ao livre-arbitrio, encargos
compulsorios, incluidos nos referidos indicadores, podem apresentar resultados questionaveis
devendo ser analisados com cautela.

Castro Junior, Abreu e Soares (2005) analisaram a relacdo entre a conduta ambiental e
a performance econdmico-financeira das empresas de fiacdo e tecelagem de capital aberto,
concluindo que empresas que adotam condutas ambientalmente responsaveis possuem uma
tendéncia a apresentar melhores resultados econémicos. Nesse estudo, para as analises
econdmico-financeiras, utilizaram: Faturamento Liquido, Lucro Liquido, Ativo Total e Ebitda
(earning before interests, taxes, depreciacions and amortizations).

Bertagnolli, Ott e Macena (2006) buscaram determinar a influéncia dos investimentos
sociais e ambientais no desempenho das empresas, utilizando 11 indicadores sociais internos,
dez indicadores sociais externos e dois indicadores ambientais como varidveis independentes
e a receita liquida e o resultado operacional como variaveis dependentes. Para a realizagdo do
estudo, utilizaram analise fatorial e regressdo multipla, concluindo haver uma relacéo positiva
entre os indicadores sociais e 0 desempenho econdmico das empresas.

Botelho (2006), utilizando estudo de eventos, averiguou se existe relacdo entre o valor
de mercado das empresas brasileiras e noticias e informagdes que revelam responsabilidade
social e ambiental (ou falta dela). Neste estudo, a autora concluiu que existe uma correlacédo
positiva no valor da empresa, em caso de migracdo para niveis de governanca; e negativa
guanto a greve ou ameaca de greve; e quanto a eventos de corrupg¢éo e trabalho escravo, ndo
foram encontrados dados suficientes para uma analise estatistica significativa.

Rezende et al (2007) desenvolveram um estudo onde buscaram averiguar se o retorno
do indice Bovespa de Sustentabilidade Empresarial é semelhante aos demais indices de acdes.
Neste estudo, utilizaram o retorno mensal dos indices: ISE — indice Bovespa de
Sustentabilidade Empresarial, Ibovespa — indice Bovesoa, IBrx — indice Brasil, IGC — indice
de Acdes com Governanga Corporativa Diferenciada.

2.3 Balanco Social

“Balanco Social ¢ um instrumento de gestdo e de informacdo que visa reportar
informagdes de cunho econémico e social do que aconteceu e acontece numa entidade, aos
mais diferentes usuarios, dentre estes os assalariados” (TINOCO, 1984, p.10). Evidencia
Santos (1999) que o principal objetivo do Balango Social € demonstrar o grau de
envolvimento da empresa em relagédo a sociedade.

Observa-se que os conceitos mencionados enfatizam o Balango Social ndo apenas
como um instrumento para apresentar o desempenho social da entidade, mas também como o
desempenho econdmico e a sua relacdo com a sociedade e 0 meio interno e externo.

O Balanco Social possui pelo menos quatro vertentes, a saber: o valor adicionado, a de
recursos humanos, a ambiental e a das relacbes com a sociedade. O valor adicionado
representa a rigueza que a empresa agregou aos insumos de sua producédo adquiridos e pagos a
terceiros, incluindo os valores relativos as despesas de depreciacdo (SANTOS, 1999).

O balanco de recursos humanos deve compreender: estatisticas de trabalho,
remuneracao e beneficios concedidos e gastos com treinamento de funcionéarios. O balan¢o
ambiental deve demonstrar a postura da empresa em relagdo aos recursos naturais. E a quarta
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vertente tem por objetivo evidenciar o que a empresa faz em termos de beneficios sociais
(IUDICIBUS; MARTINS; GLELBCKE, 2007).

E sabido da necessidade de divulgar informagBes de cunho social e ambiental. No
entanto, ainda, ndo existe um consenso quanto a um modelo de demonstracdo, informacdes
que nele deve conter, bem como se deve ser obrigatorio ou voluntério.

Um modelo tem por finalidade auxiliar na defini¢cdo do conteido, estabelecimento de
metas e objetivos e, principalmente, permitir a comparabilidade do desempenho social das
empresas. Por tal motivo, organizacdes tém tomado a iniciativa de apresentar modelos que
balizem a divulgacdo de informagfes sdcio-ambientais. Dentre elas, destacam-se: o modelo
Ibase, modelo do Global Reporting Initiative (GRI), indicadores Ethos e Modelo de
Demonstragédo do Valor Adicionado (DVA) elaborado pela FIPECAFI.

O modelo Ibase é um dos mais difundidos no Brasil, tendo sido langado em 1997, pelo
Instituto Brasileiro de Andlises Sociais e Econdmicas (Ibase), em parceria com Betinho e
diversos representantes de empresas publicas e privadas. Por tal motivo, é utilizado nesse
estudo como meio para se levantar os investimentos sociais feitos pelas empresas.

3 Proceder Metodoldgico

3.1 Tipo de Pesquisa

Para a classificacdo da pesquisa, tomou-se como base a taxonomia desenvolvida por
Vergara (2000), que a qualifica em relagdo a dois aspectos: quanto aos fins e quanto aos
meios. Quanto aos fins, trata-se de uma pesquisa exploratdria e descritiva. Exploratoria, por
tratar-se de aprimoramento de idéias e intuicdes. Descritiva, uma vez que visa descobrir a
existéncia de associacdes entre a responsabilidade social, por meio dos investimentos sociais,
demonstrados no Balango Social, e 0 desempenho financeiro da empresa.

Quanto aos meios, esta pesquisa é bibliografica e documental. Para a definicdo
conceitual deste trabalho, realizou-se pesquisa bibliografica, compreendendo consulta a
livros, artigos de revistas especializadas e disponiveis na internet, anais de congresso,
dissertacéo e teses sobre o tema.

“A pesquisa documental vale-se de materiais que nao receberam ainda um tratamento
analitico, ou que podem ser reelaborados de acordo com os objetivos da pesquisa” (Gil, 1987,
p.51). Foram utilizados, no presente estudo, Balan¢os Sociais elaborados segundo o modelo
Ibase e dados financeiros das empresas, constituindo-se em uma pesquisa documental.

3.2 Formulacéo das Hipdteses

Fundamentado na teoria dos stakeholders, a qual enfatiza que empresas nao devem ter
por objetivo apenas a maximizacao da riqueza dos acionistas, mas atender aos interesses de
todos os grupos envolvidos, e que existe uma relagdo positiva entre responsabilidade social e
desempenho financeiro, apresentam-se as hipoteses que serdo testadas, bem como o sinal
esperado para cada uma no modelo da Equagéo 1.

Tabela 1 — Hipoteses da Pesquisa

Coeficiente do

Hipoteses Modelo
. Investimento interno proporciona um melhor desempenho
o : £>0
financeiro.
Ho: Investimento externo proporciona um melhor desempenho B,>0
" financeiro. ?
H3: Investimento ambiental proporciona um melhor desempenho B, >0

financeiro.
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3.3 Variaveis

A escolha das variaveis da presente pesquisa baseou-se em dois critérios:
disponibilidade dos dados e utilizacdo em pesquisas anteriores.

O primeiro grupo de variaveis independentes consiste nos indicadores sociais, tal qual
como sugerido pelo modelo Ibase para composi¢do do Balango Social, a saber:

- Indicadores Sociais Internos (ISI) — valor destinado aos empregados na forma de

investimentos em alimentacdo, encargos sociais compulsorios, previdéncia
privada, salde, seguranca e saude no trabalho, educacdo, cultura, capacitacdo e
desenvolvimento profissional, creche ou auxilio-creche, participacdo nos lucros e
resultados e outros;

- Indicadores Sociais Externos (ISE) — valor destinado as contribuicdes feitas a
sociedade, como educacdo, cultura, salde e saneamento, esporte, programas de
combate a fome e seguranca alimentar, tributos (excluidos encargos sociais) e
outros;

- Indicadores Ambientais (IA) - investimentos realizados em meio ambiente, tais
como projetos relacionados a producdo e a operacdo da empresa e projetos
externos.

Como proxy para o desempenho financeiro da empresa, varidvel dependente do
modelo, fez-se uso do Ebitda, Receita Operacional e Receita Liquida. O Ebitda foi obtido
junto ao banco de dados da “Melhores e Maiores”, publicacdo anual da Revista Exame,
enquanto a Receita Operacional e a Receita Liquida foram obtidas junto ao banco de dados do
Ibase.

3.4 Universo e Amostra

O universo da pesquisa foi constituido pelas empresas que atenderam simultaneamente
aos seguintes quesitos: ter seu Balanco Social, no exercicio de 2005, disponivel no banco de
dados do Ibase; constar entre as 500 Melhores e Maiores empresas em 2005, segundo a
publicacdo anual da Revista Exame de 2006.

A escolha desse periodo é decorrente do fato de ser o mais atual do banco de dados
mencionado e com maior numero de empresas. A utilizacdo de um periodo mais abrangente
reduziria consideravelmente o tamanho da amostra, tendo em vista que poucas empresas tém
a préatica de divulgar todos os anos o Balanco Social.

Uma vez que para a realizacdo da pesquisa fizeram-se necessarias informacgdes
referentes aos investimentos sociais, constante no Balango Social, e de dados contabeis, ndo
constantes na referida demonstracao, utilizou-se o banco de dados do Ibase, disponivel no site
www.balancosocial.org.br, bem como o mantido pela Fundacgdo Instituto de Pesquisas
Contabeis, Atuarias e Financeiras — FIPECAFI, responsavel pela “Melhores e Maiores”,
publicacdo anual da Revista Exame, de onde foi extraido o Ebtida.

Por terem sido utilizadas duas fontes de dados distintas, tomou-se o cuidado de
confrontar os dados, a exemplo da receita e nimero de funcionérios, a fim de garantir que os
dois bancos de dados referiam-se as mesmas empresas.

Desse modo, inicialmente, o universo era composto por 71 empresas, sendo que, apos
a confrontacdo de dados, conforme ja relatado anteriormente, foram excluidas sete empresas,
por apresentarem discrepancia nos dados. Divergéncias sdo indicios de que as informaces
das duas bases nao se referirem as mesmas empresas, podendo, por exemplo, em uma base 0s
dados serem referentes ao consolidado de um grupo, € no outro a uma Unica empresa do
grupo, acarretando sérios problemas na anéalise dos resultados.

Seguindo, trés empresas, também, foram excluidas, por ndo apresentarem todos os
dados necessarios para a andlise. Por fim, foram coletados os dados de 61 empresas,
pertencentes a 15 setores da economia.
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3.5 Modelo Econométrico

A amostra reuniu dados para a investigacdo da existéncia de relacionamentos entre
desempenho financeiro e as variaveis indicadores sociais internos, indicadores sociais
externos e indicadores ambientais. Analisou-se se ha uma relacéo linear entre o desempenho
financeiro e as variaveis sociais, por meio do modelo apresentado na Equacao 1:

Yi = Bo + B Xy + BoXo + PBaXg € Ea. (1)
Onde:
y, - Variavel dependente, representada na presente investigacao pelo Ebtida, Receita

Operacional e Receita Liquida;
S, & B, - Representam os coeficientes de regresséo a estimar;

X, - Variavel independente representada pelo indicador social interno (ISl);

Xai - Variavel independente representada pelo indicador social externo (ISE);

Xsi - Variavel independente representada pelo indicador ambiental (1A); e
&, - Erro aleatorio (ruido branco) com distribuicdo normal, média zero e variancia

I
constante o°.

A Equacdo 1 foi estimada duas vezes: considerando as obrigagdes compulsorias e 0s
tributos como parte do ISI e ISE, respectivamente, bem como excluindo os referidos valores,
no intuito de verificar se, ao retira-los, as variaveis continuam significativas, ou seja, analisar
se sdo 0s investimentos sociais, decorrentes da responsabilidade social, ou se sdo as
obrigacdes compulsorias, que explicam o desempenho financeiro.

Juntamente com a analise de correlagdo multipla, calculou-se, também, o teste “t”,
para verificar se as variaveis independentes sobre analise influenciavam significativamente o
desempenho financeiro das empresas analisadas, e o teste “F”, para analisar a significancia
conjunta das variaveis investigadas. Os dados foram, ainda, submetidos aos testes de
validagdo do modelo, como: multicolinearidade, heterocedasticidade, autocorrelagdo e
normalidade. Para tanto, fez-se uso dos pacotes estatisticos SPSS 15.0 e EViews 4.0.

4 Resultados Obtidos

4.1 Anélise Exploratoria

As empresas analisadas apresentaram um investimento social total de R$ 51.976.788.
Desse montante, 0s investimentos sociais internos corresponderam a 13,75% dos
investimentos sociais totais, sendo a média de R$ 117.192, o investimento minimo de R$
3.186 e 0 méximo de R$ 524.319. Quantos aos investimentos externos, contribuicdes feitas a
sociedade, a média foi de R$ 710.598, correspondendo a 83,4% do investimento social total
efetuado. O valor maximo investido na sociedade foi de R$ 7.611.105, enquanto o minimo foi
de R$ 602. O investimento no meio ambiente foi 0 menos significante, 2,85% do investimento
total. Em média, o investimento ambiental foi de R$ 24.289, sendo o valor méximo investido
de R$ 280.245, e algumas empresas nada investiram. (Tabela 2).

Uma vez que os investimentos sociais internos e externos incluem os encargos
compulsorios e tributos, respectivamente, apresentam-se, também, os investimentos liquidos
de obrigacbes, ou seja, os realmente voluntarios. Assim, 0s investimentos sociais de R$
51.976.788, passam a ser de R$ 6.707.952, tendo uma reducdo de mais de 87%. Os ISE, que
antes da exclusdo dos tributos representavam a maior parte do investimento total, passaram a
ser 0S menos expressivos, com uma participacdo de 20,37% do investimento total,
evidenciando que investir na sociedade ndo € a maior preocupacao das empresas, e que ao ISE
estd atrelado o maior volume de investimentos obrigatérios. Contrério aos ISE, os ISl e 1A
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passam a representar uma maior parte do investimento total, com 57,55% e 22,09%,
respectivamente, demonstrando a maior preocupacdo das empresas com 0s investimentos
internos, ou seja, com o corpo funcional (Tabela 2).

Tabela 2 — Estatisticas Descritivas dos Investimentos Sociais

Variaveis Total Média Maximo Minimo Desvlo
Padréo

Receita Liquida (RL) 181.515.826 | 2.975.669 | 16.747.394 | 468.795 3.209.022
I1SI
Liquido de Compulsérios 3.860.260 63.283 278.765 1.646 62.794
Compulsérios 3.288.465 54.808 290.833 1.540 54.519
Total 7.148.725 117.192 524.319 3.186 110.427
ISE
Liquido de Tributos 1.366.083 22.768 158.493 - 34.940
Tributos 41.978.442 699.641 7.561.723 - 1.101.265
Total 43.346.454 710.598 7.611.105 602 1.104.792
1A 1.481.609 24.289 280.245 - 53.523
Investimento Social Liquido
de Obrigagdes Compulsérias | 6.707.952 109.966 473.433 2.758 99.811
e Tributos
'Tno\;:t'mento Social 51.976.788 | 852.078 | 7.875.661 | 26.049 | 1.143.693

Avaliar o valor investido em funcionéarios, sociedade e meio ambiente de forma bruta
pode ndo ser relevante. Por tal motivo, o0 modelo Ibase apresenta a base de calculo composta
por receita liquida, resultado operacional e folha de pagamento bruta, para permitir que os
usudrios dessas informacgdes possam analisar com mais cautela os investimentos realizados
pelas empresas. A fim de avaliar o volume de investimentos sociais com mais detalhes,
apresentam-se 0s investimentos sociais efetuados pelas empresas em relacéo a receita liquida
das mesmas (Tabela 3).

Considerando como parametro a receita liquida das empresas estudadas, observa-se
gue os investimentos sociais representaram 28,63% da receita liquida, tendo os ISI uma
representatividade de 3,94%, os ISE 23,88% e 1A 0,82% (Tabela 3).

Tabela 3 — Investimentos Sociais em Relacdo a Receita Liquida (RL)

Variaveis %
ISI/RL

Liquido de Compulsorios/RL 2,13%

Compulsérios/RL 1,81%

Total/RL 3,94%
ISE/RL

Liquido de Tributos/RL 0,75%

Tributos/RL 23,13%

Total/RL 23,88%
IA/RL 0,82%
Investimen?o Socia_l Liguido de Obrigaces 370%
Compulsérias e Tributos/RL '
Investimento Social Total/RL 28,63%

Da mesma forma que foi apresentado os investimentos sociais liquidos de encargos
compulsorios e tributos em valores brutos, a Tabela 3 evidencia que, liquidos de obrigagdes,
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0s investimentos sociais representam 3,7% da receita liquida, sendo 2,13% de ISI, 0,75% de
ISE e os mesmos 0,82% de IA, uma vez que a esse tipo de investimento ndo foi detectado
nenhum tipo de obrigatoriedade.

Fizeram parte do estudo 61 empresas de 15 setores da economia, assim distribuidos:
30 empresas do setor de energia, nove de servicos, seis de siderurgia e metalurgia, quatro de
quimica e petroquimica, duas de auto-industria e apenas uma empresa para 0s demais setores.

Tabela 4 — Investimentos Sociais por Setor

ISI Total ISI ISE ISE
Setor /RL Liquido/RL | Total/RL | Liquido/RL | IA/RL
(A) (B) (©) (D) (E)

Siderurgia e Metalurgia 4,442% 2,548% 19,250% 0,182% 1,760%
Energia 3,615% 2,000% 34,053% 1,767% 0,566%
Telecomunicagdes 1,580% 0,832% 45,447% 0,295% 0,000%
Papel e Celulose 5,903% 3,423% 12,107% 0,297% 0,621%
Atac. e Comércio Exterior | 0,295% - 0,012% - 0,221%
Servigos 9,298% 5,466% 11,361% 0,869% 3,259%
Quimica e Petroquimica 1,433% 1,031% 33,639% 0,136% 0,414%
Auto-indUstria 6,842% 2,982% 4,813% 0,157% 0,095%
Alim., Bebidas e Fumo 5,356% 2,373% 13,014% 0,029% 0,173%
IndUstria Digital 5,433% 1,353% 10,081% 0,040% 0,032%
Bens de consumo 4,260% 1,481% 13,986% 0,017% 0,306%
Servigos de Transporte 3,294% 1,952% 8,967% 0,095% 0,000%
Mineracéo 2,795% 1,439% 14,524% 0,162% 0,711%
Bens de Capital 8,069% 4,078% 13,870% 0,106% 0,263%
Ind. da Construgéo 12,675% 5,895% 6,320% 0,111% 0,198%

Considerando a receita liquida de cada setor como pardmetro para confrontar os
investimentos socais, com base na Tabela 4, observa-se que os setores que mais investiram
em seu corpo funcional (ISI1) foram os setores de servicos e industria da construgdo, tanto
considerando os encargos sociais, como desconsiderando esse tipo de obrigatoriedade. Quanto
aos menores ISI, destacam-se 0s setores de atacado e comércio exterior, telecomunicacdes e
quimica e petroquimica. Salienta-se que a empresa do setor de atacado e comércio exterior
ndo destacou os encargos compulsérios e tributos (Tabela 4).

Quanto aos investimentos sociais externos, observa-se uma discrepancia quanto a tais
investimentos, quando desconsiderado os tributos, fato que ja era esperado, uma vez que a
carga tributéria é bastante significativa para este tipo de investimento, bem como diferenciada
entre os setores. Analisando a Tabela 4, observa-se que 0s setores que mais tiveram ISE,
confrontando com a receita liquida do setor, foram os setores de energia e telecomunicacdes.
Excluindo os tributos, os maiores investimentos passam a ser dos setores de energia e
servigos. Os menores ISE, considerando os tributos, foram dos setores de atacado e comércio
exterior, auto-industria e inddstria da construcdo. Excluindo os tributos, os menores ISE
passam a ser dos setores de alimentos, bebidas e fumo e bens de consumo.

Os setores que mais investiram no meio ambiente, usando a receita liquida de cada
setor com parametro, foram servicos e siderurgia e metalurgia, ao passo que 0S menores
investimentos foram feitos por empresas de telecomunicacdo e servicos de transporte.

4.2 Andlise das Hipoteses

Com a finalidade de verificar a existéncia do efeito da multicolinearidade, apresenta-
se, na Tabela 5, uma matriz de correlagdes das variaveis dependentes e independentes.
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Tabela 5 — Matriz de Correlacdes das Variaveis

RL RO  Ebitda ISl ISE 1A
RL 1,00
RO 0,51** 1,00
Ebitda 0,60** 0,22 1,00
ISI 0,49** 0,23 0,50** 1,00
ISE 0,62** 0,27 0,74** 0,27 1,00
1A 011 010 0,30* 0,21 0,04 1,00

** Significante ao nivel de 1%
*Significante ao nivel de 5%

Observa-se, pela analise da matriz de correlagdo, uma baixa correlacdo entre as
variaveis independentes ISl e ISE (0,27), apesar de significativa ao nivel de 5%. Constata-se,
ainda, auséncia de correlacéo entre as variaveis 1A e ISI. Esses resultados fornecem, a priori,
indicios de auséncia de multicolinearidade.

Quanto a existéncia de correlagdo entre as varidveis sociais e o desempenho
financeiro, aqui retratado por meio do Ebitda, Receita Operacional e Receita Liquida,
constatou-se auséncia de correlagdo significativa entre a Receita Operacional e as varidveis
ISI e IA, e uma baixa correlacdo com a variavel ISE, o que pode dificultar sua utilizacdo
como proxy para o desempenho financeiro. A varidvel Receita Liquida apresentou correlagdo
significativa ao nivel de 1% com as varidveis ISl e ISE, enguanto o Ebitda mostrou-se
significativo com todas as varidveis explicativas, ao nivel de 1% com as variaveis ISl e ISE, e
5% com a variavel 1A.

De acordo com esses resultados, a Unica variavel que apresentou correlacdo
significativa com todas as variaveis explicativas foi o Ebitda, constituindo, assim, a melhor
proxy para o desempenho financeiro. Contudo, para fins de comparagdo com outros trabalhos
que utilizaram a Receita Liquida e a Receita Operacional como proxy para o desempenho
financeiro, ambas serdo utilizadas como variavel dependente na presente pesquisa.

Optou-se, ainda, por aferir, com maior exatiddo, qual o grau da multicolinearidade
presente na amostra. Para isso, recorreu-se ao teste do fator de inflagdo da variavel — FIV
(variance inflation factor) para cada variavel explicativa. Conforme sugere Levine, Berenson
e Stephan (2000), se um conjunto de variaveis explicativas nao for correlacionado, entdo FIV
sera igual a um. Se o conjunto for altamente correlacionado, entdo FIV podera até exceder a
10. Outros pesquisadores sugerem um critério mais conservador, que empregaria alternativas
para a regressdo dos minimos quadrados se o0 FIV exceder a cinco. O SPSS, a par do teste
FIV, calcula uma outra estatistica denominada tolerancia (tolerance). Segundo esta estatistica,
valores proximos de um evidenciam baixo grau de multicolinearidade entre as variaveis
explicativas. Os valores obtidos para o teste FIV, bem como a tolerancia calculada pelo SPSS,
encontram-se na Tabela 6.

Tabela 6 — Teste FIV para a Existéncia de Multicolinearidade

Variaveis Dependentes
Ebitda Rece_lta Receita Liquida

Operacional
Variaveis Tolerance FIV | Tolerance FIV | Tolerance FIV
Independentes 0,889 1,125 0,888 1,126 0,888 1,126
0,929 1,076| 0,929 1,077| 0929 1,077

0,955 1,047 0,955 1,048| 0,955 1,048

Percebe-se, pela andlise da Tabela 6, que os valores obtidos para a estatistica
tolerdncia situam-se préximo de um, para todas as variaveis dependentes, 0 que permite
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assegurar a inexisténcia de colinearidade entre as variaveis explicativas. Analisando-se pela
estatistica FIV, os resultados também asseguram a inexisténcia de colinearidade entre as
variaveis explicativas. Ressalta-se que a constata¢cdo da ndo multicolinearidade assegura 0 uso
do modelo de regressdo linear multipla de forma mais eficiente.

As Tabelas 7, 8 e 9 evidenciam os resultados da regresséao, utilizando os investimentos
sociais com obrigacdes compulsorias e tributos, e as variaveis dependentes Ebitda, Receita
Operacional e Receita Liquida, respectivamente. De acordo com a Tabela 7, painel B, a
regressao estimada, considerada isoladamente, mostrou-se significativa em termos estatisticos
ao nivel de significancia de 1%, tendo em vista que o p-value obtido para a estatistica F é
inferior a 0,01. Obteve-se um coeficiente de determinacao de 0,691, evidenciando que 69,1%
das variagdes no Ebitda sdo explicados pelas varidveis sociais selecionadas (ISI, ISE e 1A).

Quanto a significancia das variaveis, o painel A, da Tabela 7, por meio da estatistica t,
indica que todas as variaveis explicativas mostraram-se significativas estatisticamente ao
nivel de 1%, bem como o sinal previsto nas hipoteses.

Tabela 7 — Resultados da Regressdo com Ebitda como Varidvel Dependente

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente  Erro Padrdo  Estatistica T  p-value
Constante -10287,20 52158,720 -1,972 0,054
ISI 1,175 0,326 3,601 0,001
ISE 0,272 0,032 8,486 0,000
1A 1,838 0,650 2,829 0,007
Painel B
Descrigédo Valor Descricédo Valor
R? 0,691 Teste F (Estatistica) 41,707
R? ajustado 0,674 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz 28,020 Teste de White (Estatistica) 14,388
Akaike 27,880 Teste de White (p-value) 0,109
Jarque-Bera (estatistica) 5,828 Durbin-Watson 2,090
Jarque-Bera (p-value) 0,06 NUmero de Observagdes 61

Os resultados dos testes auxiliares realizados, painel B da Tabela 7, indicam, também,
boa qualidade estatistica do modelo. De acordo com o teste Jarque-Bera, ndo se pode rejeitar a
hipGtese nula de que os residuos se distribuem normalmente, ao nivel de 5%. O resultado do
teste de White indica que ndo se pode rejeitar a hipdtese nula de variancias homocedasticas,
ao nivel de 1%. Por fim, o teste de Durbin-Watson indica auséncia de autocorrelacdo dos
residuos. Esses resultados corroboraram com estudos anteriores, a exemplo de Bertagnolli,
Ott e Macena (2006), Backes et al (2004), Machado e Pimenta Juanior (2004), que
apresentaram uma relacdo positiva entre investimentos sociais e 0 desempenho econdémico das
empresas.

A Tabela 8 evidencia os resultados, quando se utiliza a Receita Operacional como
variavel dependente. De acordo com o painel A, nenhuma varidvel mostrou-se significativa
estatisticamente, ao nivel de 5%, embora tenha apresentado sinal previsto nas hipoteses. De
acordo com o painel B, a regressdo estimada, considerada isoladamente, ndo se mostrou
significativa em termos estatisticos ao nivel de significancia de 5%, tendo em vista que o p-
value obtido para a estatistica F é superior a 0,05, evidenciando falta de ajustamento dos
dados. Portanto, a Receita Operacional ndo se mostrou uma boa proxy para o desempenho
financeiro, ratificando o encontrado na Tabela 6.

De acordo com a Tabela 9, painel B, a regressao estimada, considerada isoladamente,
mostrou-se significativa em termos estatisticos ao nivel de significancia de 1%, tendo em
vista que o p-value obtido para a estatistica F € inferior a 0,01. Obteve-se um coeficiente de
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determinacdo de 0,498, evidenciando que 49,8% das variacbes na Receita Liquida sdo
explicados pelas variaveis sociais selecionadas (ISI, ISE e I1A).

Quanto a significancia das variaveis, o painel A, da Tabela 9, por meio da estatistica t,
indica que as variaveis ISl e ISE mostraram-se significativas estatisticamente ao nivel de 1%,
bem como o sinal previsto nas hipdteses. Contudo, a variavel 1A ndo se mostrou significativa
estatisticamente, ao nivel de 5%, embora tenha apresentado sinal previsto nas hipéteses.

Quanto aos testes auxiliares realizados, painel B da Tabela 9, o resultado do teste de
White indica que ndo se pode rejeitar a hipdtese nula de variancias homocedasticas, ao nivel
de 1%. O teste de Durbin-Watson indica auséncia de autocorrelacdo dos residuos. Contudo,
de acordo com o teste Jarque-Bera, rejeita-se a hipotese nula de que os residuos se distribuem
normalmente, ao nivel de 1%.

Tabela 8 — Resultados da Regressdo com Receita Operacional como Variavel Dependente

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente  Erro Padrdo  Estatistica T  p-value
Constante 130187.8 264958.1 0,491 0,625
ISI 2,025 1,670 1,212 0,230
ISE 0,282 0,163 1,724 0,090
1A 1,383 3,324 0,416 0,679
Painel B
Descricdo Valor Descricédo Valor
R? 0,103205 Teste F (Estatistica) 2,1865
R?ajustado 0,056006 Teste F (p-value) 0,099
Schwarz 31,282 Teste de White (Estatistica)  1,6845
Akaike 31,143 Teste de White (p-value) 0,9955
Jarque-Bera (estatistica) 5079,85 Durbin-Watson 2,0621
Jarque-Bera (p-value) 0,000 Numero de Observacgdes 61

Tabela 9 — Resultados da Regressdo com Receita Liquida como Variavel Dependente

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente  Erro Padrdo  Estatistica T  p-value
Constante 689360.1 459103.9 1,502 0,139
ISI 9,974 2,894 3,447 0,001
ISE 1,536 0,283 5,430 0,000
1A 1,068 5,759 0,185 0,854
Painel B
Descrigédo Valor Descricdo Valor
R? 0,498 Teste F (Estatistica) 18,841
R? ajustado 0,471 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz 32,381 Teste de White (Estatistica) 4,431
Akaike 32,243 Teste de White (p-value) 0,881
Jarque-Bera (estatistica) 1821,46 Durbin-Watson 2,084
Jarque-Bera (p-value) 0,000 NUmero de Observagodes 61

Tendo em vista a falta de ajustamento dos dados, quando se usa a Receita Operacional
(Tabela 8), bem como o problema de normalidade dos residuos, quando se usa a Receita
Liquida (Tabela 9), como variaveis dependentes, respectivamente, resolveu-se prosseguir com
as analises, fazendo uso somente do Ebitda, como varidvel dependente. A escolha da referida
variavel deve-se, ainda, ao fato de que o modelo que a utilizou como variavel dependente
resultou no maior R? ajustado (0,674).
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A etapa seguinte consistiu em verificar se, ao retirar as obrigacdes compulsorias dos
investimentos sociais internos, e os tributos dos investimentos sociais externos, as variaveis
continuam significativas, ou seja, analisar se sdo os investimentos sociais, decorrentes da
responsabilidade social, ou se sdo as obrigacdes compulsorias, que explicam o desempenho
financeiro, mensurado pelo Ebitda.

De acordo com a Tabela 10, painel B, a regressao estimada, considerada isoladamente,
mostrou-se significativa em termos estatisticos ao nivel de significancia de 1%, tendo em
vista que o p-value obtido para a estatistica F € inferior a 0,01. Obteve-se um coeficiente de
determinacéo de 0,367, evidenciando que 36,7% das variagdes no Ebitda séo explicados pelas
variaveis sociais selecionadas, retirando as obrigacdes compulsorias e os tributos do ISI e ISE,
respectivamente.

Quanto a significancia das variaveis, o painel A, da Tabela 10, por meio da estatistica
t, indica que a Unica variavel que se mostrou significativa estatisticamente foi a ISl liquido,
embora todas tenham apresentado os sinais previstos nas hipoteses. Comparando os resultados
da Tabela 4, observa-se que, ao retirar os tributos do ISE, a variavel tornou-se insignificante
estatisticamente, evidenciando que é a parte compulséria que explica o desempenho
financeiro, e ndo a voluntaria. Contudo, a variavel ISI mostrou-se significativa, mesmo depois
de se retirar as obrigacdes compulsorias.

Quanto aos testes auxiliares realizados, painel B da Tabela 10, o resultado do teste de
White indica que ndo se pode rejeitar a hipdtese nula de variancias homocedasticas, ao nivel
de 1%. O teste de Durbin-Watson indica auséncia de autocorrela¢do dos residuos.

Contudo, de acordo com o teste Jarque-Bera, rejeita-se a hipoOtese nula de que os
residuos se distribuem normalmente, ao nivel de 1%. No entanto, de acordo com o teorema do
limite central e considerando que foram utilizadas 61 observacdes, 0 pressuposto pode ser
relaxado (BROOKS, 2002).

Tabela 10 — Resultados da Regressdo com Ebitda como Variavel Dependente e Investimentos
Sociais Liquidos como Variaveis Independentes

Painel A
Variavel Coeficiente  ErroPadrdo  Estatistica T  p-value
Constante -27156.92 77336.42 -0,351 0,727
ISILiquido 3,914 0,817 4,790 0,000
ISELiquido 1,130 1,418 0,797 0,429
1A 1,280 0,958 1,336 0,187
Painel B
Descrigédo Valor Descricédo Valor
R? 0,367 Teste F (Estatistica) 10,611
R? ajustado 0,332 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz 28,756 Teste de White (Estatistica) 13,598
Akaike 28,616 Teste de White (p-value) 0,137
Jarque-Bera (estatistica) 655,54 Durbin-Watson 1,850
Jarque-Bera (p-value) 0,000 NUmero de Observagdes 61

5 Conclusdo

A presente pesquisa teve por objetivo verificar se investimentos sociais, decorrentes da
responsabilidade social, contribuem para resultados financeiros positivos. Para isso, foram
considerados os indicadores sociais com e sem as obrigacdes compulsorias e tributos.

Utilizando-se como varidveis explicativas os indicadores sociais com encargos
compulsorios e tributos e o Ebitda como variavel dependente, constatou-se que todas as
variaveis apresentaram o mesmo sinal do coeficiente previsto nas hipéteses e significancia
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estatistica ao nivel de 1%, corroborando com estudos anteriores que também utilizaram as
mesmas proxy para investimentos sociais

No entanto, ao se retirar as obrigacdes compulsérias e os tributos do ISI e ISE,
respectivamente, a unica variavel que continuou apresentando significancia estatistica foi o
ISI. Portanto, os resultados obtidos permitem rejeitar as hipoteses 2 e 3 e ndo rejeitar a
hipdtese 1 da presente pesquisa, isso €, apenas 0s investimentos sociais internos apresentaram
uma relagéo positiva com o desempenho financeiro da empresas.

Os resultados apurados evidenciam que a elevada carga tributaria, considerada como
investimento social externo, é um fator mais relacionado com o desempenho financeiro das
empresas do que os investimentos decorrentes de atos voluntarios.
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