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Resumo:

Este trabalho tem como objetivo analisar o desempenho de empresas socialmente responsaveis, atraves do uso de
indicadores contabil-financeiros de Liquidez, Endividamento e Lucratividade, referentes ao ano de 2005. Escolheu-se
como empresas social mente responsavei s aquelas que constavam do ndice de Sustentabilidade Empresarial (I1SE) da
BOVESPA. Dai verificou-se que os ramos com maior numero de empresas, das 29 empresas nao financeiras listadas,
eram Papel e Celulose e Sderurgia e Metalurgia. Deste ponto procedeu-se uma comparacdo do comportamento
destas empresas em relacdo a outras pertencentes aos seus respectivos setores, que estavam listadas entre as
Melhores e Maiores da Revista Exame (2006). Em outras palavras, busca-se observar se é possivel verificar algum
impacto relevante da responsabilidade social nestes indices contabil-financeiros. A idéia é verificar se as empresas
gue adotaram posturas politicamente corretas através de acdes sociais e ambientais, apresentam um desempenho, em
termos de liquidez, endividamento e lucratividade, estatisticamente superior em relagdo ao mercado. No estudo do
impacto destas agoes utilizou-se andlises estatisticas de diferenca de médias, atraves do teste de desigualdade de
Chebyshev. Os resultados mostram que, apesar de a principio se imaginar que existissem diferencas entre empresas
socialmente responsaveis e outras empresas sem esta caracteristica, ndo se observou diferencgas significativas nos
indices de liquidez, endividamento e lucratividade entre os dois grupos de empresas (socialmente responsaveis e
mercado).
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Resumo

Este trabalho tem como objetivo analisar o desempenho de empresas socialmente
responsaveis, atraves do uso de indicadores contabil-financeiros de Liquidez, Endividamento
e Lucratividade, referentes ao ano de 2005. Escolheu-se como empresas socialmente
responsaveis aquelas que constavam do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da
BOVESPA. Dai verificou-se que 0s ramos com maior nimero de empresas, das 29 empresas
ndo financeiras listadas, eram Papel e Celulose e Siderurgia e Metalurgia. Deste ponto
procedeu-se uma comparacdo do comportamento destas empresas em relacdo a outras
pertencentes aos seus respectivos setores, que estavam listadas entre as Melhores e Maiores
da Revista Exame (2006). Em outras palavras, busca-se observar se é possivel verificar algum
impacto relevante da responsabilidade social nestes indices contébil-financeiros. A idéia é
verificar se as empresas que adotaram posturas “politicamente” corretas através de acdes
sociais e ambientais, apresentam um desempenho, em termos de liquidez, endividamento e
lucratividade, estatisticamente superior em relacdo ao mercado. No estudo do impacto destas
acOes utilizou-se andlises estatisticas de diferenca de medias, atraves do teste de desigualdade
de Chebyshev. Os resultados mostram que, apesar de a principio se imaginar que existissem
diferengas entre empresas socialmente responsaveis e outras empresas sem esta caracteristica,
ndo se observou diferencas significativas nos indices de liquidez, endividamento e
lucratividade entre os dois grupos de empresas (socialmente responsaveis e mercado).
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1 Introducéo

O cenario de negdcios esta mudando radicalmente. Faria e Sauerbronn (2006) atestam
que os recentes escandalos corporativos tornaram claro o tamanho do impacto que as
empresas tém na sociedade na era da globalizagdo. Fischer (2002) ilustra que a globalizagéo
da economia torna evidente que nenhuma organizacao consegue obter sucesso sozinha. Ja
Teixeira e Mazzon (2000) salientam que as organizacGes estdo inseridas num contexto social
que envolve diversos stakeholders, estes entendidos como grupos ou individuos com os quais
a organizacao interage ou possui interdependéncia, ou seja, qualquer individuo ou grupo que
pode afetar ou ser afetado por ac¢des, decisdes, politicas, praticas ou objetivos alcancados pela
organizacao.

A sociedade esta cada vez mais atenta para a conduta das empresas. As exigéncias
crescem por parte dos consumidores em relacdo as informacdes sobre os produtos e servigos
oferecidos pelas organizacfes, bem como o tratamento dispensando aos colaboradores e ao
meio ambiente. Em épocas passadas, um acidente que causasse danos ao ambiente poderia
passar despercebido. O trabalho infantil ou demissdes em massa ocupavam pouco espaco na
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midia ou no ideario popular. Porém, hoje a sociedade civil organizada cobra sistematicamente
uma postura ética e coerente por parte das empresas e de seus gestores.

Santana (2006) afirma que a atividade de gestdo empresarial ficou mais dificil.
Questdes que outrora ndo entravam no processo de decisdo e eram irrelevantes para o0 sucesso
do negocio se tornaram cruciais. Neste cenario, conceitos de responsabilidade social ganham
notoriedade e se consolidam cada vez mais.

Alguns estudos, no Brasil e no Mundo, procuram evidenciar, nem sempre com base
quantitativa, se a préatica de ac¢fes de responsabilidade social pode gerar beneficios para as
empresas. Ou seja, se a partir de investimentos sécio-ambientais as empresas podem obter
ganhos financeiros ou mercadoldgicos ou ainda operacionais. Ja outros estudos fazem uma
analise dos beneficios sociais gerados, olhando sob a ética da sociedade.

E neste contexto que se insere esta pesquisa. Realiza-se um estudo do comportamento
das empresas listadas no ISE com outras ndo listadas, em relacdo a uma série de indiadores
contabil-financeiros, com o objetivo de verificar o impacto de a¢bes de responsabilidade
social, no desempenho das primeiras durante ano de 2005. Busca-se verificar se as empresas
de papel e celulose e siderurgia e metalurgia que sdo socialmente responsaveis apresentam
desempenho superior, comprovado estatisticamente. Ou seja, se € possivel vislumbrar
impactos positivos estatisticamente signifativos pela ado¢do de uma postura socialmente
responsavel em relacdo ao desempenho médio do mercado, representado neste estudo pelas
empresas destes setores listadas na Revista Exame — Maiores e Melhores (2006). A hipotese a
ser testada e se atraves de um comportamento socialmente superior é possivel obter, em
média, um desempenho contébil-financeiro também superior.

2 Responsabilidade social

Com o advento do processo de globalizacdo, as informacdes sdo propagadas a uma
velocidade impressionante de qualquer parte para qualquer parte do mundo. A conduta das
empresas e 0 modo de ser realizar negdcios esta em processo de transformagdo. Cobradas
pelas sociedades, as organizaces hoje estdo diante de um dilema: maximizar lucros a
quaisquer esforcos vale & pena?

Os recentes escandalos contabeis e financeiros em grandes corporacdes levantam o
questionamento da adogdo de préaticas socialmente responsaveis na conducdo dos negécios. O
mundo caminha na direcdo de uma exaustdo: poluicdo crescente, enchentes, desmatamentos,
pobreza etc. O que as organizacOes, entdo, estdo fazendo ? Espoliar as pessoas e 0 meio
ambiente em prol da afericdo de lucros cada vez maiores estad se mostrando, no minimo, ser
uma incoeréncia.

Estes fendbmenos vém sendo discutidos no ambito das Ciéncias Econdmicas pela
tematica da Economia Social. Segundo Quintdo (2004) a economia social € um ramo da
ciéncia econdmica, que integra trés vertentes: 0s movimentos cooperativos e associativos,
oriundos da sociedade civil; as agdes redistributivas do Estado Social; e as iniciativas
solidarias por parte das empresas. Esta tem como base a inseparabilidade entre as acdes
econdmica, social e politica, em projetos tidos como economicamente plurais. Franca Filho
(2002) vem complementar esta ideia enfatizando que a economia social trata de experiéncias
que se apdiam sobre o desenvolvimento de atividades econdmicas para a realizacdo de
objetivos sociais, concorrendo ainda para a afirmacao de ideais de cidadania.

Neste contexto da Economia Social cabe destacar a terceira vertente apontada por
Quintao (2004), onde se insere a Responsabilidade Social. Costa e Carvalho (2006) ilustram
gue a visdo da responsabilidade empresarial expandiu-se a medida que o poder do agir
empresarial ampliou seu escopo de atuacdo na sociedade, adquirindo um papel mais
significativo no contexto da globalizagé&o.
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Segundo Rodrigues et al (2005), é crescente 0 numero de empresas no Brasil e no
mundo que optaram por trilhar o caminho ditado pelos preceitos da responsabilidade social.
No caso especifico do Brasil, para os autores, as sucessivas crises econdmicas ocorridas
enfraqueceram o poder do Estado em atuar em questBes priméarias como educacgdo, segurancga
e saude. E é justamente esta lacuna deixada pela ndo atuacdo dos governos que as acoes
sociais das empresas tentam preencher.

Para Melo Neto e Froes (1999) a responsabilidade social pode ser conceituada como
um compromisso da empresa em relacéo a sociedade e & humanidade em geral, sendo, ainda,
uma forma de prestacdo de contas (accountability) do desempenho da empresa, baseada na
apropriacdo e uso de recursos que originariamente ndo pertencem a organizacao. Reiterado
por Tenorio (2004), a responsabilidade social nasce de um compromisso da organizagdo com
a sociedade, em que sua participacdo vai mais além do que apenas gerar empregos, impostos e
lucros.

Em contrapartida, Machado Filho (2006) argumenta que poucas tendéncias podem
minar tdo completamente os fundamentos da sociedade como a aceitacdo, por parte dos
executivos das empresas, de outras responsabilidades sociais que ndo a de gerar tanto dinheiro
quanto possivel para seus acionistas.

Em oposicédo, Pena et al (2005) adotam o conceito de responsabilidade social como o
compromisso que uma organizacgéo deve ter para com a sociedade, expresso por meio de atos
e atitudes que afetem positivamente todos os seus stakeholders, ndo s6 para “fora” da
empresa, como a sociedade em geral, mas também para “dentro” da empresa, com seu publico
interno, com seus trabalhadores.

Na visdo do Instituto Ethos (2007), a responsabilidade social 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 0 meio ambiente. Ainda segundo o Instituto Ethos (2007), ao
adicionar as suas competéncias basicas a conduta ética e socialmente responsavel, as
empresas conguistam o respeito das pessoas e das comunidades atingidas por suas atividades,
0 engajamento de seus colaboradores e a preferéncia dos consumidores.

Araujo et al (2006) ilustram que os avancos tecnoldgicos advindos ap6s a Revolucao
Industrial e o crescente aumento da populagdo a atividade humana passou a causar mais
impacto negativo ao meio ambiente, e 0 que durante muito tempo foi visto como fonte
inexaurivel de recursos disponiveis para servir as necessidades do homem agora passa a ser
uma inquietacdo, porquanto os recursos sao limitados.

O conceito de responsabilidade social, entdo, compreende padrdes de boas praticas nos
negocios que podem ser aplicados para todas as organizagdes, mesmo que atuem localmente
ou globalmente.

Embora o contexto social em que as empresas estdo inseridas se apresente com
diversos pontos de fragilidade, Pereira e Campos Filho (2006) observam que a
responsabilidade social corporativa vem se demonstrando importante na conquista de
solucBes, observando-se um grande nimero de projetos sociais desenvolvidos pelas empresas
com o foco orientado ao assistencialismo, bem como voltados para a divulgacdo de tal
iniciativa a fim de se alcancar a legitimacdo da empresa perante a sociedade, pois tal
qualificacdo passou a ser ao longo do tempo uma das principais credenciais para o
desempenho positivo nos negécios.

Para Parente e Terepins (2006) a era da filantropia estd em declinio. As agdes isoladas
e assistencialistas das empresas, para atender as caréncias das comunidades locais, estdo
sendo substituidas por programas mais estruturados, que podem ser administrados pelas
préprias empresas. Segundo os autores, quanto maior o relacionamento da melhoria social
com a area de atuacdo da empresa, mais beneficios econémicos ela ird gerar, ndo havendo,
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portanto, conflito entre metas de carater social e econémico.

Como a organizacao relaciona-se com o0s mais diversos publicos, podemos dizer que a
responsabilidade social, em sua esséncia, implica em que qualquer que seja a relacdo da
empresa com seus stakeholders, esta relacdo deverd ser orientada pela transparéncia e a ética,
seja esta relacdo em qualquer esfera: ambiental, social, politica, econémica ou legal.

Para Oliveira et al (2006), a ado¢do de préaticas de responsabilidade social transforma-
se em elemento motivador do apoio da sociedade com relagdo a imagem positiva da empresa,
em decorréncia do reconhecimento do publico, resultando em grandes beneficios, como o da
legitimidade, da confianca e de credibilidade para a organizacéo.

Cada vez mais a imagem que as empresas gostariam de passar a seus clientes seria a
de uma empresa ética. Segundo Oliveira et al (2006), as organizacGes querem, na verdade,
demonstrar que sdo inatacaveis, alinhadas com a moral do tempo e sintonizadas com 0s
costumes vigentes.

O debate atual centra-se na sustentabilidade dos negocios, que é definida por Rezende
e Santos (2006) como a capacidade das empresas de aliar sucesso financeiro com atuagéo
social e equilibrio ambiental. No contexto dos negédcios, para Vellani e Ribeirdo (2006), a
sustentabilidade pode ter trés dimensdes: a econbmica, a social e a ecologica. Essas
dimensbes sdo conhecidas como Triple Bottom Line (TBL) da sustentabilidade de um
negocio.

O TBL reflete a necessidade das empresas em ponderarem em suas decisdes
estratégicas o bottom line econémico, bottom line social e o bottom line ambiental, mantendo,
entdo: a sustentabilidade econémica, ao gerenciar empresas lucrativas e geradoras de valor; a
sustentabilidade social ao estimular a educacao, cultura, lazer e justica social a comunidade; e
a sustentabilidade ecolégica ao manter ecossistemas vivos, com diversidade e vida
(VELLANI; RIBEIRAO, 2006).

Para Zylbersztajn (2000), com a adogédo de préaticas de responsabilidade social, mesmo
tendo em vista, sem que a empresa obtenha ganhos econdmicos, esta vira a se beneficiar com
a elevacdo do seu capital reputacional e, a rigor, sem desalinhamento de interesses entre
acionistas e demais partes interessadas.

Conforme descrito por Oliveira et al (2006), as corporacdes que pretendem atrair
capitais precisam aceitar e praticar normas de transparéncia contabil, desempenhando suas
acOes com probidade administrativa e prestar contas aos stakeholders. Sem a serenidade
necessaria, segundo os autores, dificilmente as organiza¢gdes aumentardo sua credibilidade e
garantirdo sua sobrevivéncia econdmica.

Ashley (2003) argumenta que a crescente complexidade dos negocios, em decorréncia
da velocidade das inovagdes tecnologicas e da transicdo das nacBes para um mundo
globalizado, desperta no empresariado e nos governos uma nova maneira de agir, obrigando-
os a desenvolver formatos diferenciados para o desenvolvimento econémico, social e
ambiental. Segundo a autora, 0 mundo empresarial enxerga, entdo, a responsabilidade social
como sendo uma estratégia inovadora, como elemento funcional auxiliar no incremento de
seus lucros e oportunidade de desenvolvimento.

Em Lodi (2000), a empresa que adota melhores préaticas esta melhor habilitada a
garantir a fidelizag&o de seus clientes e a atrair investimentos diretos, financiamentos externos
e negocios internacionais. Gradativamente o mercado globalizado estd a demandar a
uniformizacéo e evidenciagdo de procedimentos gerenciais relativos a ado¢éo de mecanismos
de responsabilidade social e de governanca corporativa como elementos indispensaveis para o
sucesso da empresa que pretenda se consolidar em mercado extremamente competitivo e
interrelacionado.

Segundo Oliveira et al (2006), a transparéncia nas agdes empresariais, também
conhecida como o desejo de informar, € uma medida de valor no ambiente da economia
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globalizada, sendo ela um elemento constituinte do compartilhamento de poder, de
informagdo e do processo decisério no sentido de que os agentes que gravitam em torno das
corporagdes possam entender melhor o funcionamento delas e, por esta razéo, se constitui em
diferencial competitivo.

Ainda de acordo com Oliveira et al (2006), as empresas que valorizam a transparéncia
de suas a¢des como principio norteador das relagBes estabelecidas nos diversos segmentos de
negocios e com os diversos stakeholders tendem a minimizar o oportunismo e os conflitos de
interesse. Ampliar praticas de exercicio ético nas atividades empresariais e criar uma cultura
de transparéncia é sempre benéfico a imagem corporativa.

Conforme descrito por Monzoni et al (2006), a preocupacdo com a ética e a
transparéncia ndo é nova. Nos anos 1960, conceitos como responsabilidade social corporativa
e prestacdo de contas nasceram embaladas nas discussdes sobre a Guerra do Vietnd, o
Apartheid, a luta pelos direitos civis nos Estados Unidos, dentre outros. Nos anos 1980 e
1990, multiplicaram-se estas iniciativas com discussdes na teméatica ambiental, fomentadas
pelo crescimento do movimento ambientalista.

Ainda segundo os autores, no século XXI surge a agenda da sustentabilidade,
reconhecendo os varios problemas sociais e ambientais ndo tratados pelos sistemas
econdmicos, com o incremento das pressdes da sociedade exigindo mais responsabilidades
das empresas em lidar com os problemas mundiais, muitos causados pelas externalidades
destas. Enquanto as empresas deram inicio as discussdes sobre responsabilidade corporativa,
o setor financeiro iniciou o debate sobre o investimento socialmente responsavel.

Este tipo de investimento, do inglés Social Responsible Investments (SRI), reflete os
valores morais da sociedade. Em Monzoni et al (2006), estes investimentos sdo definidos
como aqueles que usam critérios sociais ou éticos na sele¢do ou gerenciamento dos portfolios.
Segundo Rezende e Santos (2006), estes investimentos consideram, além dos resultados
financeiros para o investidor, aspectos ambientais, praticas de responsabilidade social e
padrdes éticos para selecionar as empresas participantes dos fundos de investimento. Assim
sendo, os investidores podem alterar a forma de condugdo dos negocios em uma empresa,
pois a pressao do mercado acionario é constante sobre os gestores.

O Dow Jones foi o primeiro indicador a incorporar a sustentabilidade em seus indices
financeiros. Desta forma, insere-se a discussdo de aspectos sdcio-ambientais nas decisdes de
investimento e a alocacdo dos recursos do mercado investidor para empresas de melhor
conduta. Monzoni et al (2006) relatam que o Dow Jones Sustainability Index (DJSI), lancado
em 1999, acompanha o desenvolvimento financeiro de empresas lideres no campo do
desenvolvimento sustentavel, incluindo na carteira 2004-2005, 318 empresas de 24 paises,
sendo a selecdo das empresas feita a partir de um amplo questionario centrado em
desempenho ambiental, social, econdmico e indicadores de governanga corporativa.

A experiéncia brasileira, segundo Rezende e Santos (2006) e Monzoni et al (2006),
teve inicio em Janeiro de 2001, quando o Unibanco langou o primeiro servi¢co de pesquisa
para fundos verdes, onde os relatorios do banco disponibilizavam informacgdes sociais e
ambientais de empresas listadas na BOVESPA — Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Também em
2001, o Banco ABN AMRO Real lancou os Fundos Ethical FIA. Ja em 2004, o Banco Itad
langou 0 Fundo Itau Exceléncia Social, focando o desempenho na éarea de responsabilidade
social.

O ISE - indice de Sustentabilidade Empresarial da BOVESPA foi criado em 2005,
tendo como conceito basico o TBL, alinhado com critérios de governanga corporativa,
seguindo o indice da Bolsa de Johannesburg (JSE). Este tem como propésito ser um
“ambiente de investimento” compativel com as demandas de desenvolvimento sustentavel da
sociedade contemporanea e estimular a responsabilidade ética das corpora¢bes (REZENDE;
SANTOS, 2006 e MONZONI et al, 2006). Ou seja, o ISE tem como objetivo ser composto
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por empresas que se destacam em responsabilidade social e com sustentabilidade no longo
prazo; e estimular boas préticas, sendo um referencial do desempenho das a¢Ges desse tipo de
empresa.

De acordo com BOVESPA (2006), ao se unir aos signatarios do Pacto Global (Global
Compact), das Nac6es Unidas, deparou-se com a caréncia de um benchmark para SRIs. Neste
sentido, criou-se um grupo de trabalho que foi substituido, posteriormente, pelo Conselho do
ISE (CISE).

Segundo Monzoni et al (2006), no ISE, as dimensdes econdmico-financeira, social e
ambiental foram divididas em quatro conjuntos de critérios: Politicas (indicadores de
comprometimento); Gestdo (indicando adogéo de planos, programas, metas e sistemas de
monitoramento); Desempenho (indicadores de performance ou de desempenho); e
Cumprimento Legal (avaliando o cumprimento de legislacdo nas areas de concorréncia,
consumidor, trabalhista, ambiental dentre outras).

J& a dimensdo Governanga Corporativa, continuam os autores, inclui indicadores de
melhores praticas, definidos pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC,
organizados segundo os seguintes critérios: Propriedade; Conselho de Administracdo; Gestdo;
Auditoria e Fiscalizacdo; e Conduta e Conflito de Interesses. Nesta dimensdo procurou-se
respeitar de forma transversal os principios de transparéncia, equidade, prestagdo de contas e
responsabilidade empresarial.

Por ultimo, concluem os autores, a dimensdo ambiental precisa considerar a natureza
dos negdcios, em consequiéncia da relevancia e diferenca dos impactos sobre o meio ambiente
dos diversos setores. Sendo assim, as empresas foram divididas em dois niveis de impacto
ambiental: alto e moderado, porém, com ponderagdes diferentes na avaliacdo segundo estes
dois niveis.

Em sintese, Puppin (2005) ressalta que muitas empresas estdo cada vez mais se
empenhando em a¢des na area socio-ambiental dentro e fora de suas instalagdes e tentando se
mostrar mais transparentes e receptivas ao dialogo com a sociedade. Porém, para Parente e
Terepins (2006), somente quando 0s gastos com praticas de responsabilidade social
empresarial gerarem, simultaneamente, ganhos sociais e beneficios econdmicos, ter-se-4& uma
convergéncia entre filantropia corporativa e 0s interesses dos acionistas.

Ainda segundo Puppin (2005), além de maior interesse dos acionistas em informacoes
socio-ambientais de suas empresas, a relacdo com as partes legitimamente interessadas, 0s
stakeholders, tem mudado, passando a envolver uma maior transparéncia e a prestacdo de
contas a diversos atores sociais, que até entdo ndo eram tdo importantes no processo decisorio.
Para o autor, a responsabilidade social empresarial diz respeito a maneira como as empresas
agem, como impactam e como se relacionam com seus stakeholders. Isto, entdo, reflete
governanga corporativa, ou seja, Como uma organizacdo € governada, e consequentemente
afeta seus resultados econdmicos e financeiros.

Algumas pesquisas tém tentado verificar os impactos dos investimentos sociais por
parte das empresas. Bertagnolli et al (2006) realizaram um estudo com o objetivo de
determinar o nivel de influéncia dos investimentos sociais e ambientais no desempenho
econémico de empresas, tendo como amostra 176 balangos sociais publicados de acordo com
o IBASE - Instituto Brasileiro de Anéalises Sociais e Econdmicas. Inicialmente, foi realizada
uma analise fatorial e posteriormente um teste de regressdo multipla com o intuito de verificar
a relagdo entre indicadores sociais e ambientais (variaveis independentes) e receita liquida e
resultado operacional (variaveis dependentes). A amostra utilizada foi considerada
significativa, pois em 2002, um dos anos considerados na mesma, correspondeu a 30% do PIB
e foi responsavel por 771 mil empregos diretos, sendo muitas destas empresas conhecidas
como referéncia no tema responsabilidade social.

Segundo os autores, os resultados confirmam na amostra que tanto a receita liquida
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como o resultado operacional estdo associados aos investimentos sociais e ambientais. Foi
verificada uma relacgéo positiva entre os indicadores sociais e o desempenho econémico das
empresas, indicando que as organizagdes que sdo socialmente responsaveis estdo obtendo
retorno satisfatorio dos investimentos.

Em outro estudo, Rezende e Santos (2006) realizaram testes empiricos a respeito da
superioridade da rentabilidade de fundos SRI em relagdo a outros fundos. Os autores
concluem que os SRI brasileiros ndo possuem melhor rentabilidade que outros fundos de
acoes de outras empresas constantes do IBOVESPA.

Porém, ressaltam os autores, 0 estudo ndo se apresenta muito conclusivo, pois apesar
das empresas que sdo consideradas socialmente responsaveis, de acordo com os critérios de
selecdo dos fundos SRI, ndo possuirem melhor performance, esse resultado pode ser
influenciado por diversos fatores, tais como: nivel de liquidez, tamanho das empresas e setor
que atuam, dentre outros. Dentre as sugestdes propostas, finalizam os autores, ha a sugestdo
de fazer estudos, da mesma natureza, usando outros critérios de sele¢do para SRI, tais como o
ISE - indice de Sustentabilidade Empresarial, da BOVESPA.

Savitz (2007) argumenta que a sustentabilidade esta se transformando rapidamente em
tendéncia dominante. As iniciativas imbuidas de responsabilidade social, como por exemplo,
os alimentos naturais, os edificios verdes, a energia edlica, evoluiram ao longo dos estagios de
heresia, inviabilidade, idealismo e, finalmente, bom senso, quase sempre a partir do momento
em que comegaram a gerar lucro. Por fim, segundo o autor, estas tornaram-se parte da rotina
dos negdcios, com o esquecimento quase total de suas origens controversas.

3 Metodologia

Esta pesquisa pode ser caracterizada, de acordo com o exposto por Vergara (2004),
como sendo descritiva e quantitativa, pois procura-se através da aplicacdo de testes
estatisticos aos dados das empresas sob analise, expor caracteristicas a respeito da
performance contébil-financeira destas.

O processo de amostragem € nao probabilistico, pois parte-se de um universo
naturalmente restrito, ja que as empresas foram escolhidas a partir das que constavam na
listagem do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e na Revista 500 Maiores e
Melhores da Exame. Isso traz algumas limitacGes de inferéncia, mas ndo invalida o0s
resultados da pesquisa, visto que tem-se um universo representativo de empresas com boas
praticas de responsabilidade social e representativo dos mercados de Papel e Celulose e de
Siderurgia e Metalurgia no Brasil.

A pesquisa foi feita a partir de dados de dois grupos de empresas: as socialmente
responsaveis e as representativas do mercado. Para o caso das Empresas Socialmente
Responsaveis, partiu-se da listagem daquelas que faziam parte do Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) publicado pela Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA). Fazem parte
deste indice empresas com acoes em bolsa, que sejam reconhecidamente praticantes de acdes
socio-ambientais significativas. A listagem continha 29 empresas ndo financeiras de diversos
segmentos. Destes segmentos, 0s mais representativos eram Papel e Celulose e Siderurgia e
Metalurgia, ambos com trés empresas cada. Dai a motivacédo para a escolha dos setores e, por
conseguinte, das empresas.

Ja no caso das empresas representativas do mercado, optou-se por aquelas, de cada
setor escolhido, listadas entre as 500 Maiores e Melhores da revista Exame (2006). O setor de
Papel e Celulose ficou com cinco empresas e o de Siderurgia e Metalurgia com 22
instituicOes. Este tamanho da amostra final foi obtido em funcéo da inexisténcia de todos os
dados para todas as empresas dos dois setores, que estivessem listadas. Além disso, retirou-se
as proprias empresas socialmente responsaveis e suas coligadas e controladas, para que nao
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haja interferéncia destas nos indices de mercado. Julgou-se este procedimento necessario em
funcéo de se trabalhar com um ndmero bem reduzido de empresas para representar o mercado
e, por conta disso, as empresas socialmente responsaveis teriam grande peso no calculo dos
indices representativos do mercado, impedindo assim uma comparacdo minimamente isenta
(ndo viesada).

Para a analise utilizou-se dados primarios colhidos das Demonstra¢es Contabeis das
empresas socialmente responsaveis do ano de 2005, para dai obter-se os indices de liquidez,
endividamento e lucratividade. J& para as empresas representativas do mercado utilizou-se
dados secundarios obtidos diretamente da publicacdo consultada, também do ano de 2005.

De cada uma das empresas selecionadas, foram coletadas informagdes disponiveis
referentes aos seguintes indicadores, medidos em pontos: liquidez geral, participacdo de
capital de terceiros e rentabilidade do patriménio liquido. A seguir, tem-se uma descricdo
sucinta de cada indice:

o Liquidez Geral (LG): Mostra a relacdo entre os recursos da empresa que nao estao
imobilizados (ativo permanente) e o total de sua divida (capital de terceiros).
Representa a capacidade total de pagamento da empresa (solvéncia total). Sendo
assim, quanto maior o valor, melhor;

« Participacao de Capital de Terceiros (PCT): Representa a relacdo entre o somatorio
do passivo circulante com o exigivel de longo prazo e o total do ativo. Mostra o
risco com o uso de capital de terceiros, ou seja, quanto menor, melhor;

« Rentabilidade do Patrimonio Liquido (RPL): Representa o retorno do
invvestimento para os acionistas. Resulta da divisdo do lucro liquido pelo
patriménio liquido. E um indicador do tipo quanto maior, melhor.

A utilizacdo de variaveis de liquidez, endividamento e lucratividade se deu em funcéo
destes trés grupos de indices serem apontados por varios autores, tais como Matarazzo (2003),
Pereira da Silva (2005) e ludicibus (1998), como representativos de uma boa situacao
contabil-financeira. Eles conseguem oferecer, em conjunto, uma ampla e diversificada
cobertura das diversas naturezas do desempenho contabil-financeiro. Quanto a escolha das
proxys representativas de cada uma destas naturezas da performance contabil-financeira,
pode-se dizer que esta foi muito mais em funcédo da disponibiliade de informac6es do que por
qualquer outro motivo. Considera-se, entretanto, que, como estas constam da publicagéo
utilizada como fonte de dados secundarios, que tem sua metodologia orientada por uma
instituicdo de ensino e pesquisa respeitada e confiavel, estas podem ser utilizadas sem maiores
problemas, sem haver, porém, nenhum tipo de julgamento de valor quanto as possibilidade de
melhorias da analise com a utilizacdo de outros indicadores escolhidos/eleitos por uma
metodologia adequada para este fim.

Para andlise destas variaveis, ou seja, para se proceder a comparagdo entre os indices
dos dois grupos de empresas, utilizou-se de testes de diferenca de médias, sendo um para cada
indice em cada setor. Logo, executou-se seis testes no total. O teste utilizado foi da
Desigualdade de Chebyshev.

Este, segundo Kazmier (1982), é apropriado quando a amostra for pequena (n < 30) e
ndo se fizer a hipoOtese de que os dados sejam normalmente distribuidos. A forma da
desigualdade de Chebyshev, continua o autor, indica a probabilidade méxima de que a média
da amostra esteja localizada a mais do que k unidades de erro padrdo da média da populacéo.

Para usar esta desigualdade, conclui o autor, simplesmente determina-se a diferenca
entre a médias amostral e da populacdo, em unidade de erro padrdo, ou seja, divide-se esta
diferenga pelo valor do erro padrdo. O inverso do quadrado deste valor € entdo comparado
com o nivel de significancia prée-determinado para a analise. Caso o resultado seja maior que
o nivel de significancia aceita-se HO (as médias sdo iguais). Ja caso seja menor, rejeita-se HO
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e aceita-se, assim, H1 (as médias sao diferentes).

No caso deste trabalho, tem-se o0 objetivo de verificar se a média dos indices das
empresas socialmente responsavel é igual ou diferente que os do mercado, ao nivel de
significancia de 5 %. Em caso de diferengas encontradas, pode-se observar se existia alguma
dominancia de um grupo sobre o outro, em funcéo do intervalo de confianca (IC) construido.
Este foi construido somando-se e subtraindo-se da média das empresas socialmente
responsaveis o valor do produto de k (utilizando o nivel de significancia) pelo erro padrdo. Se
os valores do mercado estiverem dentro do IC tem-se a igualdade ratificada.

Para a LG e a RPL, caso este esteja acima do valor superior do IC tem-se a indicagao
de que o desempenho das empresas socialmente responsavel é inferior ao do mercado. Ja se
este estiver abaixo do valor inferior do IC tem-se a indicagdo de que o desempenho das
empresas socialmente responsavel é superior ao do mercado. Ja para a PCT tem-se uma légica
de analise inversa, ja que este indice é do tipo quanto menor, melhor. Isso porque a PCT ¢
utilizada nesta analise como uma proxy de risco.

4 Apresentacgdo e analise dos resultados

Como dito anteriormente, de cada empresa socialmente responsavel calculou-se 0s
indices de liquidez geral (LG), participacdo de capital de terceiros (PCT) e rentabilidade do
patrimonio liquido (RPL). Os resultados destes calculos sdo mostrados no quadro 01.

Empresa | LG | PCT | RPL
PAPEL E CELULOSE
Aracruz 0,56 0,56 0,28
Suzano 0,65 0,58 0,16
VCP 0,63 0,55 0,13
MEDIA 0,62 0,56 0,19
DP 0,0379 0,0095 0,0642
Erro Padrao| 0,0219 0,0055 0,0370
Média Setor 0,63 0,64 0,28
SIDERURGIA E METALURGIA

Acesita 0,95 0,46 0,26
Arcelor 1,21 0,33 0,19
Gerdau 1,11 0,54 0,35
MEDIA 1,09 0,44 0,26
DP 0,1090 0,0837 0,0641
Erro Padrao| 0,0629 0,0483 0,0370
Meédia Setor 1,13 0,51 0,25

Quadro 01 — indices Contabil-Financeiros do ano de 2005

Para o setor de Papel e Celulose observa-se que as empresas tém LG média de 0,62,
PCT média de 0,56 e RPL média de 0,19. Isso quer dizer que estas nao possuem ativos nao
permanentes suficientes para arcar com suas dividas. Além disso, as empresas possuem mais
capital de terceiros que capital proprio, o que pode estar representando alto indice de
alavancagem, que leva a uma analise de situacdo de alto risco de capital de terceiros, ja que
este é exigivel. Estas duas situagfes se combinam e se reforcam de uma forma perigosa para
as empresas, pois mostra alta dependéncia de capital de terceiros aliada a necessidade de
realizacdo de ativos permanentes para fazer frente a exigibilidade destes.

Ja para o setor de Siderurgia e Metalurgia tem-se uma situacéo geral melhor, com LG
média de 1,09, PCT média de 0,44 e RPL média de 0,26. Nesta situacdo tem-se boa
capacidade de pagamento (boa solvéncia) aliada a uma baixa dependéncia de recursos de
terceiros (alavancagem). Estas combinadas geram um nivel inferior de risco do uso de capital
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de terceiros.

Porém, o0 que se percebe € que a variabilidade destes indicadores é maior no setor de
Siderurgia e Metalurgia do que no setor de Papel e Celulose. Isso quer dizer que é possivel
encontrar a situagdo média do setor de Papel e Celulose em empresas do setor de Siderurgia e
Metalurgia.

Outro ponto que deve ser destacado é que as caracteristicas encontradas nas empresas
socialmente responsaveis sao verificadas também nos dados do mercado. Isso é a primeira
evidéncia de que ndo existam diferencas significativas entre empresas com destaque social e
as outras.

Depois dessa analise preliminar, procedeu-se aos testes com o intuito de verificar se
existe diferenca estatisticamente significativa entre os indices das empresas socialmente
responsaveis e 0os do mercado. No quadro 02 observam-se 0s resultados destes testes para o
setor de Papel e Celulose.

Os resultados mostram que no caso da LG e da RPL n&o foi verificada diferenca
estatisticamente significativas ao nivel de 5 %. Ou seja, para estes indices 0 comportamento
para ambos os grupos foi convergente. J& no caso da PCT foi verificada diferenca
estatisticamente significativa. Mas que isso, 0 IC mostrou que mercado estd acima do limite
superior, ou seja, que o desempenho das empresas socialmente responsaveis é estatisticamente
superior ao do mercado, ao nivel de 5 %. Isso mostra um resultado consoante com aquele que
se esperava.

LG PCT RPL
k -0,508469323 -14,56002628 -2,414658423 HO IGUAIS
1/kN2 3,867857698 0,004717107 0,171509662 H1 DIF
Conclusdo IGUAIS (Ac HO) DIF (Rej HO) IGUAIS (Ac HO) nivel de significancia de 5 %
IC (superior) 0,71 0,59 0,36
IC (inferior) 0,52 0,54 0,03

Quadro 02 — Resultado dos Testes de Diferenca de Média para o Setor de Papel e Celulose

Para o caso do setor de Siderurgia e Metalurgia (quadro 03) percebe-se que para todos
os indicadores foi aceita a hipotese nula, ou seja, ndo foi encontrada evidéncia estatistica de
diferenga, ao nivel de 5 %, entre os indices das empresas socialmente responsaveis e 0s
indicadores representativos deste mercado para o ano de 2005. Este resultado é corroborado
pelo fato de que em todos os casos os indices de mercado se localizam dentro do IC.

LG PCT RPL
k -0,675563484 -1,415145631 0,448804531 HO IGUAIS
1/kN2 2,191127583 0,499341579 4,964614537 H1 DIF
Conclusdo IGUAIS (Ac HO) IGUAIS (Ac H0) IGUAIS (Ac HO) nivel de significancia de 5 %
IC (superior) 1,37 0,66 0,43
IC (inferior) 0,81 0,23 0,10

Quadro 03 — Resultado dos Testes de Diferenca de Média para o Setor de Siderurgia e Metalurgia

5 Conclusdes e consideracdes finais

Na revisdo da literatura pode-se perceber que a responsabilidade social corporativa
passou a ser ao longo do tempo uma das principais credenciais para o desempenho positivo
nos negocios. Isso porque esta € encarada como um elemento estratégico auxiliar no
incremento de seus lucros e oportunidade de desenvolvimento, ja que a adocao de praticas de
responsabilidade social, vira a se beneficiar a empresa com a melhoria da imagem corporativa
e, a rigor, sem desalinhamento de interesses entre acionistas e demais partes interessadas.
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Porém, cabe ressaltar que somente quando os gastos com praticas de responsabilidade social
empresarial gerarem, simultaneamente, ganhos sociais e beneficios econdmicos, ter-se-4& uma
convergéncia real entre filantropia corporativa e os interesses dos acionistas.

Este trabalho esta inserido exatamente nesta perspectiva final, pois tem como objetivo
verificar eventuais vantagens de empresas socialmente responsaveis em relacdo a outras do
mercado em geral, através da analise comparativa de indices contabil-financeiros de liquidez,
endividamento e lucratividade.

De forma preliminar, uma analise dos indices mostra que as caracteristicas
encontradas nas empresas socialmente responsaveis sdo verificadas também nos dados do
mercado. Essa é a primeira evidéncia de que ndo existem diferencas significativas entre
empresas com destaque social e 0 mercado em geral.

Para o setor de Papel e Celulose, ndo foram verificadas diferengas estatisticamente
significativas ao nivel de 5 % no comportamento da LG e da RPL entre os grupos. Ja para a
PCT foi verificado que o desempenho das empresas socialmente responsaveis é
estatisticamente superior ao do mercado, ao nivel de 5 %. J& para o setor de Siderurgia e
Metalurgia ndo foi encontrada evidéncia estatistica de diferenga, ao nivel de 5 %, entre os
indices das empresas socialmente responsaveis e 0s indicadores representativos deste
mercado.

Em sintese, de forma geral, com base nos indicadores utilizados para amostra
analisada, ndo foi possivel captar vantagens significativas para a responsabilidade social. Em
outras palavras, para estas empresas nao foi possivel verificar evidéncias de vantagens de
liquidez, endividamento e lucratividade das empresas socialmente responsaveis sobre o
mercado. A excecdo a esta conclusao foi a PCT no setor de Papel e Celulose.

Estes resultados estdo em consonancia com os achados da pesquisa de Rezende e
Santos (2006), porém estdo em desacordo com os resultados gerais de Bertagnolli et al
(2006).

Este trabalho é apenas uma primeira tentativa de discutir o tema da responsabilidade
social de forma direta, através de uma comparacdo direta e objetiva, utilizando indices
contabil-financeiros. Este mesmo direcionamento de pesquisa terd continuacdo através da
analise de uma amostra maior, que envolva outros setores.
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