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RESUMO

Objetiva-se com este estudo investigar a relagdo do retorno anormal e a performance social e
ambiental das empresas com acgdes negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BOVESPA) e que publicam regularmente Balango Social de acordo com o modelo proposto
pelo Instituto Brasileiro de Anélises Sociais ¢ Economicas (IBASE). Mensurou-se a
performance social e ambiental a partir dos indicadores sociais internos; indicadores sociais
externos e indicadores ambientais, extraidos dos balangos sociais das 100 maiores empresas
que publicaram o Balanco Social no periodo de 1999 a 2006. Para o céalculo do retorno
anormal utilizou-se o preco da agdo das empresas, bem como o beta, disponiveis na
Economatica. O teste de hipotese foi realizado por meio da andlise de regressdo com dados
em painel com efeito fixo, ajustado pela ferramenta robust. Foi aplicado o teste de
normalidade Shapiro-Wilk e o teste de Hausman. Verificou-se que o indicador de
responsabilidade social interno, indicador de responsabilidade social externo e o indicador de
responsabilidade ambiental ndo apresentam relagdo com o retorno anormal das empresas.

Palavras-chave: Retorno anormal. Eficiéncia. Responsabilidade social. Responsabilidade
ambiental.

1.  INTRODUCAO

A economia classica defende, por um lado, que as organizacdes existem para
maximizar valor para o acionista - expectativa dos shareholders (FRIEDMAN, 1970). Por
outro lado, a teoria dos stakeholders (FREEMAN, 1984) defende que as organizagdes existem
para atender a demanda de um grupo maior e mais abrangente de atores sociais. Entre os
atores sociais destacam-se, os acionistas, o corpo diretivo, o corpo funcional, o conjunto de
fornecedores e clientes, governos, entre outros.

Sob a perspectiva dos stakeholders a responsabilidade social corporativa, ¢ definida
por Ashley (2005, p. 6-7) como o compromisso que determinada organizacao deve assumir
junto a sociedade. Esse compromisso pode ser medido por meio de atos que afete
positivamente de modo amplo alguma comunidade especifica.

Para Wood (1991, p. 695), a idéia basica por trds da responsabilidade social
corporativa, ¢ que as organizacdes e a sociedade sdo sistemas interdependentes e nao
distintos, ou seja, estabelece-se entre ambas um relacionamento e interagdo no qual as
organizagOes retiram do ambiente, insumos diversos. Esses insumos sdo transformados, por
meio de processos produtivos e gerenciais, em produtos e servigos vendaveis que retornam
para o ambiente para atender as expectativas mais amplas da sociedade.

Nesse processo, quando a organizacdo obtém retorno financeiro positivo, procura agir
de forma socialmente responsavel contribuindo para a constru¢ao de uma sociedade melhor.
Agindo assim, surge entre a organizac¢ao e a sociedade uma rela¢do 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. Diante do exposto, esta
pesquisa se propde a verificar a relagao entre o investimento social e ambiental com o retorno
anormal, uma vez que, conforme Friedman (1970) as organizagdes existem para maximizar
valor para o acionista - expectativa dos shareholders.

Nesse contexto, ha que se indagar a efetiva viabilidade dessa causalidade circular, ou
seja, se existe uma relacdo entre a responsabilidade social/ambiental e o retorno anormal. A
problematica central estd em identificar e analisar as conseqiiéncias do direcionamento do
lucro nao apenas para os acionistas, mas para o conjunto dos stakeholders. A partir dessa
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identificacdo ¢ fundamental encontrar evidéncias empiricas que possam sustentar a
argumentacao tedrica vigente entre os autores que defendem a pratica da responsabilidade
social, no sentido de que o investimento social corporativo aprecia a performance da empresa
e melhora seu posicionamento no mercado (ASHLEY, 2005; WOOQOD, 1991; WOOD; JONES,
1996; CARROLL, 1979; 1991; 1999).

A existéncia de relagdo positiva entre o retorno anormal e o investimento
social/ambiental, numa perspectiva financeira, corresponde a quantificar em termos
monetarios quao positivamente os acionistas véem o investimento de recursos das empresas
na area social/ambiental.

E com base nessas inquietagdes e constatagdes que surge o problema de pesquisa aqui
apresentado: Qual a relacdo entre o retorno anormal com a performance social e ambiental
das empresas brasileiras com ac¢des negociadas na BOVESPA e que publicam balango social
do modelo IBASE?

Assim o objetivo deste artigo ¢ investigar a relagdo do retorno anormal com a
performance social e ambiental das empresas listadas na BOVESPA. A relevancia deste
estudo se da uma vez que a percepcao dos acionistas pode interferir na decisdo de um gestor
entre investir ou ndo na area social e ambiental.

Para atingir ao propdsito deste estudo mensurou-se a performance social e ambiental a
partir dos indicadores sociais internos; indicadores sociais externos e indicadores ambientais,
extraidas dos balancos sociais das empresas publicadas segundo o modelo IBASE. O retorno
anormal foi medido utilizando-se informagdes disponiveis na base de dados Economatica e
IPEADATA. Estes aspectos serdo descritos e fundamentados no capitulo de metodologia da
pesquisa.

Seguindo o movimento de que a performance social e ambiental pode estar
relacionada negativa, neutra ou positivamente com retorno anormal, conforme revisdo da
literatura, tem-se a seguinte hipdtese:

Hy: Existe relagdo entre o retorno anormal das empresas ¢ as variaveis de performance
social e ambiental que compdem a amostra. Espera-se que esta pesquisa contribua para o
entendimento da relagdo entre retorno anormal e performance social e ambiental das
empresas.

Considera-se como uma das principais limitagdes da pesquisa o fato das informagdes
sociais amparadas em divulgacdes, na sua grande maioria, ndo passarem por um processo de
auditoria. Como normalmente acontece nas pesquisas empiricas, os resultados do presente
trabalho estdo condicionados a amostra observada, e partiu-se do pressuposto da
confiabilidade na divulgacao dos dados pelas empresas.

2. PERFORMANCE SOCIAL/AMBIENTAL E O RETORNO DE ACOES

O tema responsabilidade social ¢ objeto de estudos empiricos em recentes pesquisas
que se utilizaram das ferramentas estatisticas mais intensamente, com intuito de mostrar
evidéncias quantitativas sobre a relacdo entre a RSC — Responsabilidade Social Corporativa e
performance financeira/retorno de acdes das respectivas organizacoes.

Para Cochran e Wood (1984) a maioria das medidas de performance financeira cai em
duas categorias gerais: retorno ao investidor e retorno (lucro) contdbil. Tanto Moskowitz
(1972) quanto Vance (1975) e Alexander e Bulchholz (1978) estudaram a relagdo entre o
investimento social e o retorno para os acionistas. Cochran ¢ Wood (1984, p. 45) argumentam
que “esta mensuragdo ¢ claramente falha. A mudanca de precos por agcdo ¢ somente um
elemento do retorno do investidor”.

A performance social ¢ definida por Wood (1991) como uma configuracdo de
principios de responsabilidade social, processos de responsabilidade social, e politicas,
programas e impactos observaveis, ¢ como eles se aplicam nos relacionamentos sociais da
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firma. Percebe-se ainda, pela sua amplitude, como sendo algo razoavelmente complexo e
operacionalmente sujeito as dificuldades de implementacdo num processo de medicdo e
avaliagao.

No Brasil existem algumas organizagdes que focam a performance social e/ou
ambiental das empresas. Entre outras, pode-se citar trés: Instituto Ethos — criado em 1999,
Instituto Brasileiro de Andlises Sociais e Econdmicas (IBASE) — criado em 1997 e Instituto
Akatu — criado em 2001.

Em 2005, a BOVESPA, em conjunto com vdrias instituigdes — ABRAPP, ANBID,
APIMEC, IBGC, IFC, Instituto Ethos e Ministério do Meio Ambiente — decidiram unir
esforcos para criar um indice de agdes que fosse um referencial para os investimentos
socialmente responséaveis, o ISE — Indice de Sustentabilidade Empresarial. O ISE se propde a
refletir o retorno de uma carteira composta por agdes de empresas com reconhecido
comprometimento com a responsabilidade social e a sustentabilidade empresarial, ¢ também
atuar como promotor das boas praticas no meio empresarial brasileiro (BOVESPA, 2007).

O Balango Social busca demonstrar o grau de responsabilidade social assumido pela
empresa e assim prestar contas a sociedade pelo uso do patrimdnio publico, constituido dos
recursos naturais, humanos e o direito de conviver e usufruir dos beneficios da sociedade em
que atua. (TUDICIBUS; MARTINS e GELBCKE, 2003).

O Ibase (2007) caracteriza o balango social como
um demonstrativo publicado anualmente pela empresa reunindo um conjunto
de informagdes sobre os projetos, beneficios e ac¢des sociais dirigidas aos
empregados, investidores, analistas de mercado, acionistas € & comunidade. E
também um instrumento estratégico para avaliar e multiplicar o exercicio da
responsabilidade social corporativa (IBASE, 2007).

Sobre dados de informagdo ambiental, Nossa e Carvalho (2003, p. 3) escreveram que:
Muitos estudos de natureza empirica tém mostrado como vem se comportando
a evidenciacdo de informacgdes de carater ambiental. Geralmente, o assunto
disclosure ambiental ¢é tratado em conjunto com o disclosure social. A maioria
dessas pesquisas utilizou-se da técnica de analise de conteudo para coleta e
avaliagdo dos dados (NOSSA; CARVALHO, 2003, p. 3).

Alguns estudos ao longo das tltimas quatro décadas vém buscando encontrar relagao
entre performance social e ambiental e performance financeira/retorno de acdes, mas
resultados conflitantes impedem um consenso claro a respeito do tema. Outra critica
pertinente se refere as metodologias diversas encontradas para mensurar tais performances,
principalmente as referentes a performance social e ambiental.

Ullmanm (1985, p. 554-555) caracteriza o resultado das pesquisas como informagdes
a procura de uma teoria adequada, e incentiva futuras pesquisas, no sentido de se estudar as
“relagdes entre performance social e performance econdmica”. Aupperle; Carrol e Hatfield
(1985) corroboram a observa¢ao de Ulmann (1985), mas chama a atengdo para a qualidade de
pesquisas elaboradas sob o tema responsabilidade social e destacam que alguns estudos
refletem metodologias variadas e diferentes graus de rigor. Contudo, surveys de boa reputacao
e analises de conteudo de relatorios anuais fazem prover uma base inicial proveitosa, métodos
exploratdrios também existem.

2.3.1 Resultado de pesquisas empiricas - Relacio Negativa, Positiva e Neutra entre as
Performances
A visdo de relacdo positiva entre performance social e performance financeira ¢
fundamentada inicialmente por Moskowitz (1972), que tentou validé-la empiricamente. Para
Moskowitz (1972) a administracdo socialmente atenta e interessada também possuird o
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requisito da habilidade de mover-se para uma empresa superior no sentido de performance
financeira tradicional, assim fazendo de sua empresa um investimento atrativo.

Moskowitz (1972) selecionou 14 firmas que possuiam o que ele acreditava estar
credenciada na boa responsabilidade social, e entdo calculou a taxa de retorno em suas agdes
ordinarias para os primeiros seis meses do ano de 1972. Depois observou que as 14 acdes
tinham apreciado uma média percentual de 7,28% enquanto o maior indice de mercado como
o Dow-Jones Industrials tinha apreciado um resultado de 4,4%. Assim, Moskowitz deu
suporte a sua visao.

Ao utilizar-se do teste de média, Vance (1975) desenvolveu um estudo com empresas
listadas na NYSE sobre a relagdo da responsabilidade social das empresas e o retorno de
acoes e encontrou relagdo negativa.

Alexsander e Bulchhols (1978) replicaram a pesquisa por meio da analise de regressao
e fizeram ajustes no célculo do retorno de agdes, incluindo o risco no célculo do retorno. Para
a classifica¢do da responsabilidade social os autores se utilizaram da metodologia proposta
por Vance (1975) e Moskowitz (1972). O resultado encontrado por Alexsander e Bulchhols
(1978) foi de que nao houve relacio entre a responsabilidade social e o retorno de agdes. Esse
resultado foi contrario ao encontrado por Vance (1975) e Moskowitz (1972).

Aupperle, e Hatfield (1985) ndo encontraram relagdo entre responsabilidade social e
desempenho financeiro. Os autores destacam que uma limitacdo das pesquisas sobre
responsabilidade social pode estar na dificuldade e possivel viés na metodologia para a
mensuracao da responsabilidade social.

No Brasil, Borba (2005) desenvolveu um estudo empirico alcangando resultados que
mostraram, na maioria dos periodos analisados, relacdes predominantemente nulas utilizando
indicadores de desempenho financeiro de mercado ou contabeis e de desempenho social, seja
com ou sem defasagem temporal. Entretanto, Borba (2005) observou que quando ocorreram
relacdes significantes entre essas varidveis, esta geralmente foi positiva, principalmente
quando se utilizou indicadores financeiros contabeis. Borba (2005), em seu trabalho, utilizou-
se de duas varidveis de performance financeira a valores de mercado: g de Tobim e Valor da
Firma calculado segundo a aproximacao proposta pela Economatica, além de trés variaveis
para representar o desempenho econdmico financeiro a valores contabeis: Retorno do Lucro
Operacional Préprio (LOPAT), Retorno da Geragao Bruta de Caixa (LAJIRDA) e o Retorno
do Lucro Operacional (LOAT). Para a variavel de desempenho social corporativo, o autor
construiu um indicador de desempenho social corporativo baseado nos dados disponiveis dos
Balangos Sociais modelo IBASE. Borba (2005) considerou duas variaveis de controle, sendo
uma o setor de atuacdo da empresa e outra o tamanho, representado pelo logaritmo do
faturamento operacional liquido da empresa.

Cochran e Wood (1984) empregaram a variavel de responsabilidade social corporativa
— RSC — seguindo a escala reputacional de Moskowitz. Seus resultados apontaram para ndo
relacdo entre a performance social (RSC) e a performance financeira nas empresas.

As pesquisas de Waddock e Graves (1997) e McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988)
encontraram relacdo positiva entre performance social corporativa e performance financeira.
A performance social no trabalho de Waddock e Graves (1997, p. 307) seguiram a proposta
de Ullmann (1985) baseada em oito atributos de desempenho social das empresas.

As performances financeiras aplicadas nos testes de McGuire, Sundgren e Schneeweis
(1988, p. 861) foram performance de mercado mensurada pelo retorno de mercado ajustado
ao risco (alpha) e retorno total. A variavel de controle foi o beta representando o risco de
mercado.
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3. METODOLOGIA DE PESQUISA
Tipo de Pesquisa

Esta pesquisa pode ser reconhecida como um estudo empirico-analitico conforme
Martins (2000). Este estudo contou com artigos, livros e materiais que ainda ndo receberam
um tratamento analitico, ou que ainda podem ser reelaborados de acordo com os propoésitos da
pesquisa.

Quanto ao estudo empirico seguiu-se a orientacdo de Lopes (2004, p. 13) com a
observacdo de que “o foco empirico das pesquisas realizadas deve-se ao entendimento que
'boa' pesquisa em economia, administragdo e contabilidade deve servir para explicar o
comportamento da realidade e ndo normatiza-la”.

Para responder a questao de pesquisa os dados foram capturados dos Balangos Sociais
publicados de empresas selecionadas. A sele¢do das empresas que compdem a amostra se deu
a partir do ranking da Revista Exame — Melhores e Maiores 2007 das 100 maiores empresas
de capital aberto por valor de mercado.

Foram analisadas todas as 100 empresas que t€ém seus Balangos Sociais ou em outros
tipos de evidenciagdes socio-ambientais 0 Modelo IBASE anexado. Neste sentido, empresas
com outros tipos de evidenciagdes, sem o Modelo IBASE, foram desconsideradas. Neste
sentido, o numero de empresas que apresentaram o modelo requerido para este estudo foi
assim distribuido: no ano de 1999, 15 empresas; em 2000, 27; em 2001, 31; em 2002, 38; em
2003, 39, em 2004, 22, em 2005, 44 ¢ em 2006, 28, totalizando em todos os anos da amostra
244 empresas.

Para a andlise utilizou-se a regressdo em painel com efeito fixo, ajustado pela
ferramenta robust. A ferramenta robust, conforme Greene (1997, p. 635) pode corrigir
possiveis problemas estatisticos, devido a existéncia de heterocedasticidade. Foi aplicado
também o teste de normalidade de residuos Shapiro-Wilk. Fez-se ainda uso do teste de
Hausman para a opcao entre efeito fixo e o efeito aleatorio na anélise de regressdo em painel.

Gujarati (2006) a esse respeito escreveu:

A resposta a essa pergunta [qual dos modelos ¢ melhor?] depende da
pressuposi¢do que fazemos sobre a provavel correlagdo entre o componente de
erro individual ou especifico ao corte transversal, €; , € os regressores de X. Se
pressupormos que €; € 0s X ndo estdo correlacionados, o modelo de corregdo
dos erros pode ser adequado, mas se esperarmos que estejam correlacionados,
entdo o modelo de efeitos fixos pode ser o indicado (GUJARATTI; 2006, p. 523-
524).

Segundo Gujarati (2006, p. 524) Hausman desenvolveu um teste em 1978 para
formalizar a melhor escolha entre o modelo de efeito fixo e o modelo de efeito aleatdrio e

argumenta que:

A hipotese nula subjacente ao teste ¢ que os estimadores do modelo de efeitos
fixos € do modelo de corre¢do dos erros ndo diferem substancialmente. O teste
estatistico formulado por Hausman tem uma distribui¢io de x” assintdtica. Se a
hipotese nula for rejeitada, a conclusdo ¢ que o modelo de corregdo dos erros
ndo ¢ adequado e que ¢ preferivel empregar o modelo de efeitos fixos e, neste
caso, as inferéncias estatisticas serdo condicionadas a g na amostra
(GUJARATI, 2006, p. 524-525).

O emprego de dados em painel beneficia o tamanho da amostra € o poder dos testes
estatisticos conforme mostra Wooldridge (2006 p. 403): "Uma razdo para usar agrupamentos
independentes de cortes transversais € aumentar o tamanho da amostra. Ao agrupar amostras
aleatorias da mesma populagdo, mas em periodos de tempo diferentes, pode-se obter
estimadores mais precisos e estatisticas de testes mais poderosas". Wooldridge (2006 p. 403)
também chama a atengdo quanto ao agrupamento das amostras que somente torna-se Util se a
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relagdo permanecer constante ao longo do tempo entre a varidvel dependente e pelo menos
uma das varidveis independentes.

Variavel Dependente

Apesar da argumentagdo feita por Borba (2005, p. 112) de que o uso de variaveis
de desempenho financeiro contdbeis seria mais indicado para este tipo de pesquisa, uma
vez que apresentaram resultados mais coerentes entre si do que as varidveis de
desempenho financeiro de mercado, optou-se pelo estudo do retorno anormal, ou seja
estudar o desempenho do preco da acdo das empresas que investem recursos na area
social/ambiental.

O retorno anormal (RAj), conforme Sarlo Neto (2004), ¢ a diferenca entre a taxa de

retorno da agdo (Equacao 1) e o retorno esperado (Equacgao 2).
R, =(py — Pua) * Py (1)

Onde:
R, = taxa de retorno do ativo i e ¢ = ano do investimento social

p, = breco da a¢do da empresa i no ultimo dia 0til do ano do investimento social
P, = preco da ag¢do da empresa i no ultimo dia util do ano anterior do investimento
social

O calculo do retorno esperado (Equacao 2) seguiu a proposta Mellagi Filho e Ishikawa
(2000). No mercado brasileiro a poupanca se apresenta (SANT ANNA, 2004) como uma
proxy para a taxa livre de risco. O modelo de determinacdo do prego dos ativos (CAPM -
Capital Asset Pricing Model) foi calculado a partir do Indice Bovespa do tltimo dia 1til do
ano para cada empresa. Tanto o indice anual da Bovespa quanto o indice de poupanga anual
foram capturados no site do Ipeadata (BRASIL, 2007). O Beta foi capturado na Base de

Dados Economaética para cada empresa (Equagao 2).

E(R,)=R.+pB,JER,,)-R.] (2

Onde:
E(R,) = taxa esperada de retorno do ativo i e ¢ = ano do investimento social

R, = taxa livre de risco, representada neste trabalho pela poupanga;
B, = medida dos retornos da agdo frente aos retornos do mercado; e

E(R, 1= retornos esperados do mercado.

Variaveis Independentes

Foram consideradas as seguintes varidveis de performance social e ambiental da
empresa: Indicadores Sociais Internos; Indicadores Sociais Externos e Indicadores
Ambientais, extraidas dos Balancos Sociais das empresas.

Os indicadores sociais internos, segundo Ibase (2007) inclui todos os recursos gastos
pela empresa em agdes sociais dentro da organizacdo, tais como encargos sociais ,
participagdo nos resultados, alimentacdo, previdéncia complementar, saiude, capacitagdo,
creche e outros.
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O Ibase (2007) destaca que os indicadores sociais externos constituidos pelo total das
contribui¢cdes para a sociedade devem ser somente os investimentos focais que a empresa
realiza regularmente, bem como os tributos excluidos dos encargos sociais.

Conforme Ibase (2007) os Indicadores ambientais, incluem todos os recursos gastos
pela empresa em meio ambiente. Trabalhou-se neste artigo com o total investido, mas o
modelo IBASE instrui para que sejam explicitados separadamente os seguintes indicadores
ambientais: (1) investimentos relacionados com a producgdo/operagdo da empresa; (2)
investimentos em programas/projetos externos e (3) metas anuais. Este ultimo (metas anuais),
nao foi utilizado, pois poucas empresas o informam, além disso, para efeito deste trabalho,
estaria destoante considerando que ndo ¢ calculado com base na receita liquida, além da
subjetividade da informagao.

Para explicitar como sdo calculados os Indicadores sociais internos, externos e
ambientais, conforme orientagdo do modelo IBASE, assumiu-se como base de célculo a
Receita Liquida (RL) que ¢ a receita bruta excluida dos impostos, contribui¢des, devolugdes,
abatimentos e descontos comerciais. Utilizou-se para compor este indice, os totais dos valores
investidos no social dentro da empresa, externo, € na area ambiental apresentados pelas
empresas. Assim, o indicador ¢ composto pelo seguinte quociente: VISA/RL x 100. Onde:
VISA = Valores de Investimentos Sociais ¢ Ambientais.

Variaveis de Controle

As variaveis de controle sdo usadas para levar em consideracdo influéncias ja
conhecidas na varidvel dependente por meio de pesquisas anteriores. As consideradas neste
trabalho sdo: a) tamanho da empresa, definida como o logaritmo do Ativo b) Endividamento
calculado pelo quociente do Exigivel total e Ativo total da empresa (Divida/Ativo) e também
pelo quociente do Exigivel total e Patrimdnio Liquido (Divida/PL), uma vez que foram usadas
em pesquisas como as de Mahoney e Roberts (2004) e Waddock e Graves (1997);

Neste trabalho utilizou-se o indicador de dependéncia financeira (Divida/Ativo) sem
separar long-term debt que indica "o montante investido em seus ativos, qual a participacao
dos recursos de terceiros" (ASSAF NETO, 2001, p. 147) e outro indice de endividamento,
obtido pela relagdo entre capital de terceiros e o capital proprio. Segundo Matarazzo (2003, p.
295-297) o indice divida/PL chama mais a atencdo do analista e do usuério para aumentos no
endividamento da empresa, mostrando grande sensibilidade neste tipo de evidenciag¢do e por
esta razdo, ¢ da preferéncia desse autor.

D'Arcimoles e Trebucq (2002) também demonstraram aten¢do sobre suas variaveis de

controle e escreveram:

(...) Tamanho é uma variavel relevante porque despesas sociais e ambientais e a
habilidade para comunicar podem variar entre grandes e pequenas empresas. O
tamanho de uma empresa ¢ medido através de trés variaveis alternativas: total
das vendas, ativos totais e o numero de empregados. Esfor¢os financeiros para
empregados ou prote¢do ambiental também dependem da capacidade de
manobra da administragdo. Usamos a relag¢do divida/patrimonio liquido como
uma proxy apropriada para tolerancia do risco de administragdo
(D'ARCIMOLES; TREBUCQ, 2002, p. 7-8, tradugao livre).

Modelo Estatistico
Consideradas as varidveis previamente selecionadas e identificadas, o modelo sugerido
para o estudo da relagdo entre o retorno anormal e a performance social e ambiental das
companhias brasileiras neste trabalho esta apresentado na Equagdo (3).

RA, = B, + B, IndSInterno, + 3, IndSExterno,, +

B IndSAmbiental, + [, tamanho, + B Divida/ PL, + &, ®)
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Onde:

RA,— Retorno anormal em ¢. (Variavel de performance de mercado);

By — intercepto;

IndSInterno, — Indicador Social Interno em ¢;

IndSExterno;— Indicador Social Externo em ¢,

IndAmbiental, — Indicador Ambiental em ¢;

Tamanho, — Resultado do céalculo do Logaritmo do Ativo;

Divida/PL, — (PC; + PNC,/ PL.,), ou seja, Passivo Circulante em ¢ + Passivo ndo-
Circulante em ¢ dividido pelo Patrimonio Liquido em ano anterior a
mensura¢ao das demais variaveis;

Divida/Ativo, — (PC, + PNC;/ Ativoy.;), ou seja, Passivo Circulante em ¢ + Passivo ndo-
Circulante em ¢ dividido pelo Patrimonio Liquido em ano anterior a
mensuragao das demais variaveis;

&, termo de erro estocastico da regressdo em painel.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os resultados obtidos pela variavel dependente RA e pelas variaveis independentes:
Indicadores Sociais Externos, Indicadores Sociais Internos e Indicadores Ambientais
estimados por modelo de painel com efeito fixo, bem como as varidveis de controle, sdao
apresentados de na Tabela 1, onde estdo descritos os coeficientes betas (£ ), a estatistica t
(entre parénteses), os niveis de significancia (valor p) representados por * ou **
respectivamente para 1% e 5% de significancia; F de significancia e o teste de Hausman:

RA, = B, + B, IndSInterno, + 3, IndSExterno,, + 3

B, IndSAmbiental , + B, tamanho,, + s Divida/ PL, + ¢, (

Tabela 1: Resultado da analise de regressao em painel Equagao 1

Betas ﬂo 181 ﬂz ﬂ3 ’34 ﬂs F Hausman
Coeficientes | 1.71 0,00 -0,01 -0,02 -0,09 0,00 0.00 | 0.00
Statistic t (2,60)* (0,22) (0.57) (-0.50) | (-2.39)** (0.23) ’ ’

Nota: *, ** *¥** gionificante em nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente (estatistica t entre
parénteses). Os dados sdo relativos ao periodo de 1999 a 2005.

Observou-se que ndo existe relacdo significante entre retorno anormal e o indicador
social interno ( f,), Externo (3,) e Ambiental ( 3,). Estes achados corroboram com trabalhos

Alexander e Bulchholz (1978) e sdo contrarios aos achados de Vance (1975) e Moskowitz
(1975) que ndo encontraram relagdo entre os retornos de agdes e responsabilidade social.

Os resultados encontrados sobre a ndo observancia de relagdo da responsabilidade
social externa (f,) e o retorno anormal ndo corroboram com pesquisas que estudaram a

relagdo entre desempenho financeiro e responsabilidade social. Entre esses trabalhos pode-se
citar os resultados de Mahoney e Roberts (2004) quanto a relacao positiva encontrada por eles
de ROA com a performance social na dimensdo internacional; Waddock e Graves (1997) e
McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988) que encontraram relacdo positiva entre as variaveis
de performance financeira e de performance social analisadas; e ainda Cochran e Wood (1984)
que embora tenham encontrado relacao nula entre as performances, encontraram também nos
seus testes relacdo positiva entre a idade do ativo das empresas e sua responsabilidade social
corporativa.

8



En AN PAD XXXII Encontro da ANPAD Rio de Janeiro | R] - 6 a 10 de setembro de 2008
2008

Apesar de ndo se verificar relagdo significativa ressalta-se que o coeficiente da
responsabilidade social interna se apresenta de forma positiva com o retorno anormal.
Ao analisar o indicador de performance ambiental (f,) e sua relagdo com Retorno

Anormal, embora n3o tenha significAncia estatistica para o modelo, ele sinaliza um
coeficiente negativo, em sentido oposto Mahoney e Roberts (2004) que encontraram relagao
positiva significante.

Apesar de ndo poder afirmar que o coeficiente do indicador social externo (f,) e do

indicador ambiental ( ;) seja diferente de zero observou-se coeficiente negativo para ambos

os betas. Neste sentido o retorno anormal tende a diminuir, ou vice-versa. Para a teoria dos
stockholders, ha uma redugdo no retorno das ag¢des da empresa quando os indicadores de
responsabilidade social sdo altos, gerando, portanto, uma relacdo negativa entre desempenho
social e financeiro nas empresas. Este fenomeno pode ser um indicativo de comprometimento
da saude financeira da empresa de modo a afastar os acionistas da empresa, gerando uma
relacdo negativa entre o retorno anormal e o investimento social interno/investimento
ambiental.

Entretanto, quando se analisou o indicador social interno ( f3,) revelou-se eficiéncia da

administracdo baseada na teoria dos stakeholders, uma vez que quanto maior o nivel de
investimento na performance social, maior também ¢ o nivel de retorno anormal. No entanto
vale ressaltar que ndo se pode afirmar que o coeficiente é diferente de zero ao nivel de
significancia de 10%.

Segundo Jensen (2001) a teoria dos stakeholders seria uma prescrigdo para a
destrui¢do de valor da empresa e redu¢do do bem estar social. Entretanto, Jensen (2001, p. 9)
tenta conciliar aspectos das duas teorias, elaborando a abordagem da maximizacgao do valor
"tluminado", segundo a qual uma empresa ndo consegue maximizar seu valor se ignorar os
interesses dos seus stakeholders.

Verificou-se que o sinal do coeficiente da performance social externa e ambiental
sacrificam ativos sem um correspondente retorno. Enquanto que a performance social interna
apresenta sinal do coeficiente positivo. Os investimentos no dmbito social interno direcionam-
se nos gastos relacionados com empregados da empresa, como por exemplo: vale-refei¢ao,
cesta basica, previdéncia privada, plano de saude, bolsa de estudo e auxilio-creche. Ja os
investimentos sociais externos somam gastos que a empresa realiza regularmente na
comunidade, tais como: creche, escola, lazer e cultura, por exemplo.

Esta pesquisa auxilia no entendimento da espontaneidade (racional) dos investimentos
sociais externos e sinaliza para o cuidado nos investimentos sociais internos que a empresa
assume sob a perspectiva do retorno de agdes das empresas.

Observa-se que tanto a varidvel de performance social (B;) quanto a (B2) e (B3) nao
mostraram relagdo estatisticamente significante em nivel de 10% no periodo analisado de
1999 a 2006.

5.  CONCLUSOES

Este estudo propds investigar a relacdo do retorno anormal com a performance soécio-
ambiental das empresas. Com a pesquisa foi possivel montar um banco de dados de Balangos
Sociais — Modelo IBASE — para constituir sua amostra. Estes demonstrativos, escolhidos
porque evidenciam quantitativamente os investimentos sdcio-ambientais das empresas, estao
disponiveis com série temporal e seguem padrdes de metodologia. Desse modo, pode-se
inferir que no Brasil ja € possivel encontrar recursos para avaliar a performance social de
empresas utilizando uma abordagem de pesquisa positiva (THEOPHILO e IUDICIBUS,
2005, p. 9-10).
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Os resultados desta pesquisa, com a aplicagdo de dados em painel, mostram que o
retorno anormal das empresas ndo estd sujeita a influéncia de indicadores sociais internos,
externos das empresas e indicador de investimento ambiental das empresas consideradas neste
estudo. Assim, verificou-se que o retorno anormal ndo esta relacionado com os indicadores
sociais internos e externos e indicadores ambientais.

Diante dos resultados encontrados e limitado a amostra analisada, rejeita-se a hipdtese
de que existe relagdo entre o retorno anormal das empresas e as variaveis de performance
social que compdem a amostra.

Este trabalho espera contribuir para o debate académico e profissional do tema tratado,
com o levantamento e interpretacdo do estado da arte acerca do tema responsabilidade social
corporativa; teoria dos Stakeholders e teoria dos Stockholders e relagdo da performance das
acodes com a performance social e ambiental das empresas.

Pesquisas futuras poderdo realizar testes estatisticos considerando todas as empresas
listadas na Bovespa, que publicam o balanco social e compara-los com o presente trabalho.
Recomenda-se ainda que sejam elaborados testes no sentido de verificar se as empresas que
mais investem em responsabilidade social interna e externa e ambiental sdo as empresas que
atingem maiores lucros. Verificar ainda se o investimento em responsabilidade social e
ambiental se mantém estdvel para empresas que apresentam prejuizos e empresas que
apresentam lucros. Outros indicadores de performances sociais também poderao ser testados
como, por exemplo, o nimero de empregados e/ou o nimero de acidentes de trabalho (dados
disponiveis nos Balangos Sociais), além da utilizagdo de varidveis como proxy proveniente de
outros modelos de relatorios de sustentabilidade, como o GRI — Global Reporting Iniciative.

Uma limitagdo deste estudo refere-se a amostra que abrangeu apenas as 100 maiores
empresas e que publicaram o Balango Social no modelo Ibase.
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